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[Table_Title] 
营收与利润高增长，资管业务加速落地 

——东方财富(300059.SZ)2021 年半年报点评 
 

表 1：[Table_Summary] 事件： 

公司于 2021 年 7 月 23 日收盘后发布《2021 年半年度报告》、《东方财富信息

股份有限公司 2021 年限制性股票激励计划（草案）》等公告。 

点评： 

 公司上半年实现高速成长，限制性股票激励计划护航持续成长 

2021 年上半年，公司进一步构建和完善互联网财富管理生态圈，实现营业总

收入 57.80 亿元，同比增长 73.17%；实现归母净利润 37.27 亿元，同比增长

106.08%。分服务类型看，证券服务实现收入 32.23 亿元，同比增长 55.73%；

金融电子商务服务实现收入 23.97 亿元，同比增长 109.77%，毛利率高达

92.43%。公司强化研发科技投入，提升智能化、个性化服务，研发投入金额

为 2.76 亿元，同比增长 111.17%。同时，公司发布《2021 年限制性股票激励

计划（草案）》，拟授予 5000 万股，价格为 34.74 元/股。以 2020 年为基数，

2021-2023 年的业绩考核目标分别为净利润增长率不低于 40%、80%、120%。 

 经纪、两融业务规模大幅增加，天天基金保有规模市场领先 

1）证券业务：公司证券业务快速发展，股票交易量及融资融券业务规模同比

大幅增加，子公司东方财富证券实现营业收入 31.14 亿元，净利润 20.71 亿

元。公司完成可转债“东财转 3”发行及上市工作，募集总额 158 亿元，用于

补充东方财富证券营运资金，有望支撑证券业务持续成长。2）基金销售业务：

公司互联网基金销售业务快速增长，上半年，公司互联网金融电子商务平台共

计实现基金认（申）购及定期定额申购交易 1.80 亿笔，基金销售额为 9753.04

亿元。根据中国证券投资基金业协会的统计数据，截至一季度末，天天基金的

股票与混合公募基金保有规模为 3750 亿元，在全部销售机构中排名第五。 

 东方财富证券获批基金投顾资格，财富管理业务有望加速落地 

随着中国居民的财富管理需求日益增长，公司凭借海量用户流量积累及品牌

影响力，业务有望从财经资讯、基金销售和证券服务拓展至资产管理。麦肯锡

预计，到 2025 年，中国财富管理市场 CAGR 将达 10%左右，市场规模有望

突破 330 万亿元。2021 年 6 月，公司调整组织架构，新设“财富管理事业

群”；7 月，子公司东方财富证券试点开展基金投资顾问业务收到中国证监会

复函。我们认为，公司金融牌照日趋健全，不断完善金融业务布局，一站式互

联网资产管理战略有望加速落地。 

 投资建议与盈利预测 

公司是国内市场较为稀缺的互联网服务平台，向海量用户提供基于互联网平

台应用的产品和服务。伴随着中国资本市场的持续健康发展，公司未来的成长

空间较为广阔。考虑到上半年公司业务成长迅速，上调公司 2021-2023 年的

营业收入至 116.16、147.42、181.54 亿元，上调归母净利润至 70.18、91.37、

114.66 亿元，EPS 为 0.68、0.88、1.11 元/股，对应 PE 为 50.25、38.60、

30.76 倍。过去三年，公司 PE 主要运行在 50-90 倍的区间，维持公司 2021

年 60 倍的目标 PE，对应的目标价为：40.80 元。维持“买入”评级。 

 风险提示 

国内证券市场股票交易额增长低于预期；证券行业竞争加剧；基金销售市场竞

争激烈；金融监管及政策法规趋严；资产管理业务发展不及预期。 
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买入|维持 

 
[Table_TargetPrice] 当前价/目标价：  34.12 元/40.80 元 

目标期限：  6 个月 
 
[Table_Base] 基本数据 

52 周最高/最低价（元）： 39.68 / 23.2 

A 股流通股（百万股）： 8533.56 

A 股总股本（百万股）： 10335.76 

流通市值（百万元）： 291165.12 

总市值（百万元）： 352656.26 
 
[Table_PicQuote] 过去一年股价走势 
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[Table_Finance]      附表：盈利预测      

财务数据和估值 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 4231.68 8238.56 11616.42 14741.92 18153.86 

收入同比(%) 35.48 94.69 41.00 26.91 23.14 

归母净利润(百万元) 1831.29 4778.10 7017.72 9137.10 11466.26 

归母净利润同比(%) 91.02 160.91 46.87 30.20 25.49 

ROE(%) 8.63 14.41 17.69 19.02 19.60 

每股收益(元) 0.18 0.46 0.68 0.88 1.11 

市盈率(P/E) 192.57 73.81 50.25 38.60 30.76 

资料来源：Wind，国元证券研究所 
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 [Table_FinanceDetail]             财务预测表             

资产负债表    单位: 百万元  利润表    单位: 百万元 

会计年度 2019 2020 2021E 2022E 2023E  会计年度 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

流动资产 56159.32 104658.52 99410.60 114401.66 130570.04  营业收入 4231.68 8238.56 11616.42 14741.92 18153.86 

现金 25011.29 41420.49 45657.67 54332.93 64140.36  营业成本 390.94 566.65 733.80 915.42 1114.35 

应收账款 314.42 726.02 1019.92 1291.39 1584.83  营业税金及附加 41.05 67.06 92.93 116.46 141.60 

其他应收款 4332.95 9801.55 12479.52 15580.73 18781.98  营业费用 364.07 523.00 723.70 912.52 1118.28 

预付账款 86.01 106.96 137.66 170.64 206.04  管理费用 1289.10 1467.99 1833.07 2175.91 2492.52 

存货 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  研发费用 305.41 378.38 449.19 491.62 542.79 

其他流动资产 26414.65 52603.50 40115.83 43025.97 45856.82  财务费用 -12.01 33.92 -21.41 -97.31 -138.94 

非流动资产 5672.09 5670.22 5693.43 5725.56 5773.29  资产减值损失 0.00 -33.20 -20.15 -18.48 -15.63 

长期投资 466.14 451.52 458.56 462.35 468.78  公允价值变动收益 -6.85 -0.71 -0.67 -0.64 -0.61 

固定资产 1558.28 1763.88 1814.37 1848.96 1887.18  投资净收益 270.85 316.09 325.46 342.12 363.48 

无形资产 180.29 174.33 187.25 201.64 216.32  营业利润 2142.14 5532.57 8116.48 10557.77 13238.48 

其他非流动资产 3467.39 3280.48 3233.25 3212.60 3201.01  营业外收入 0.05 0.05 0.07 0.09 0.11 

资产总计 61831.41 110328.74 105104.04 120127.21 136343.33  营业外支出 14.60 17.17 17.63 17.89 17.95 

流动负债 39376.90 75888.58 64103.97 70720.31 76449.48  利润总额 2127.59 5515.45 8098.92 10539.97 13220.64 

短期借款 402.52 2940.21 657.51 742.16 868.75  所得税 296.30 737.35 1081.21 1402.87 1754.38 

应付账款 115.86 211.05 238.71 297.15 359.60  净利润 1831.29 4778.10 7017.72 9137.10 11466.26 

其他流动负债 38858.52 72737.31 63207.75 69681.01 75221.13  少数股东损益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

非流动负债 1242.02 1283.69 1322.59 1360.65 1403.44  归属母公司净利润 1831.29 4778.10 7017.72 9137.10 11466.26 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  EBITDA 2384.06 5836.79 8332.82 10722.37 13387.10 

其他非流动负债 1242.02 1283.69 1322.59 1360.65 1403.44  EPS（元） 0.27 0.55 0.68 0.88 1.11 

负债合计 40618.92 77172.27 65426.56 72080.96 77852.92        

少数股东权益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
 主要财务比率      

股本 6715.61 8613.14 10335.76 10335.76 10335.76  会计年度 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

资本公积 8930.62 14451.07 12728.44 12728.44 12728.44  成长能力      

留存收益 5556.67 10133.31 16634.24 25000.80 35442.79  营业收入(%) 35.48 94.69 41.00 26.91 23.14 

归属母公司股东权益 21212.49 33156.47 39677.48 48046.25 58490.41  营业利润(%) 89.47 158.27 46.70 30.08 25.39 

负债和股东权益 61831.41 110328.74 105104.04 120127.21 136343.33  归属母公司净利润(%) 91.02 160.91 46.87 30.20 25.49 

       获利能力           

现金流量表    单位: 百万元  
毛利率(%) 90.76 93.12 93.68 93.79 93.86 

会计年度 2019 2020 2021E 2022E 2023E 
 

净利率(%) 43.28 58.00 60.41 61.98 63.16 

经营活动现金流 11721.17 4529.03 7348.96 9024.42 10287.99  ROE(%) 8.63 14.41 17.69 19.02 19.60 

净利润 1831.29 4778.10 7017.72 9137.10 11466.26        

折旧摊销 253.93 270.30 237.74 261.91 287.57  偿债能力           

财务费用 -12.01 33.92 -21.41 -97.31 -138.94  资产负债率(%) 65.69 69.95 62.25 60.00 57.10 

投资损失 -270.85 -316.09 -325.46 -342.12 -363.48  净负债比率(%) 1.49 6.71 4.51 4.29 4.25 

营运资金变动 9364.26 -1109.48 460.65 55.79 -971.55  流动比率 1.43 1.38 1.55 1.62 1.71 

其他经营现金流 554.55 872.27 -20.29 9.05 8.14  速动比率 1.43 1.38 1.55 1.62 1.71 

投资活动现金流 799.13 -410.95 -700.21 -171.93 -202.94  营运能力           

资本支出 76.88 275.96 208.76 223.53 254.81  总资产周转率 0.08 0.10 0.11 0.13 0.14 

长期投资 -843.70 133.94 9.64 6.00 10.04  应收账款周转率 13.68 14.76 12.94 12.76 12.62 

其他投资现金流 32.31 -1.05 -481.81 57.60 61.91  应付账款周转率 3.53 3.47 3.26 3.42 3.39 

筹资活动现金流 1725.30 15605.22 -2411.57 -177.23 -277.62  每股指标（元）           

短期借款 189.46 2537.70 -2282.70 84.65 126.59  每股收益(最新摊薄) 0.18 0.46 0.68 0.88 1.11 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  每股经营现金流(最新摊薄) 1.13 0.44 0.71 0.87 1.00 

普通股增加 1547.32 1897.53 1722.63 0.00 0.00  每股净资产(最新摊薄) 2.05 3.21 3.84 4.65 5.66 

资本公积增加 3426.27 5520.45 -1722.63 0.00 0.00  估值比率           

其他筹资现金流 -3437.75 5649.54 -128.86 -261.88 -404.21  P/E 192.57 73.81 50.25 38.60 30.76 

现金净增加额 14248.65 19671.89 4237.18 8675.26 9807.43  P/B 16.62 10.64 8.89 7.34 6.03 

       EV/EBITDA 131.18 53.58 37.53 29.17 23.36 



    

      

 

 

 


