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[Table_Index] (%) 今年 

至今 

1 

个月 

3 

个月 

12 

个月 

绝对 17.5 3.6 36.7 39.4 

相对深证成指 17.4 2.7 29.3 31.4 

 
 

发行股数 (百万) 10,336 

流通股 (%) 83 

总市值 (人民币 百万) 325,473 

3个月日均交易额 (人民币 百万) 7,292 

净负债比率 (%)(2021E) 净现金 

主要股东(%)  

其实 21 

资料来源：公司公告，聚源，中银证券 

以 2021年 7月 9日收市价为标准 
 

相关研究报告 

[Table_rel atedr eport]  

《东方财富：上半年业绩维持高增，基金投顾

扬帆起航》20210711 

《东方财富：三季度业绩超预期，可转债助力

长期成长》20201023 

《东方财富：证券业务与基金代销齐发力，上

半年业绩翻倍》20200817 

 
 
中银国际证券股份有限公司 

具备证券投资咨询业务资格 

[Table_Indus try]  非银金融 : 证券 
 

[Table_Anal yser]  

证券分析师：林媛媛 

(0755)82560524 
yuanyuan.lin@bocichina.com 

证券投资咨询业务证书编号：S1300521060001 

联系人：张天愉 

(8610)66229087 
tianyu.zhang@bocichina.com 

一般证券业务证书编号：S1300119080020 

 

 

[Table_Titl e]  

东方财富 

核心业务持续成长，基金管理与国际业务发展

提速 
 
[Table_Summar y]  

公司发布 2021 年中报，上半年实现营业总收入 58 亿元，同比大增 73%，

归母净利润 37 亿元，同比大增 106%，流量平台赋能、基金代销和证券业

务共同驱动下公司核心业务保持高成长态势。基金管理和中国香港地区收入

增势加快，有望成为公司未来成长点。看好公司成长性，维持买入评级。 

 上半年业绩维持高增，ROE 升至近六年高位。1）2021H1 实现营业总收

入 58亿元，同比大增 73%，归母净利润 37亿元，同比大增 106%。Q2单

季归母净利润 18亿元，同比大增 94%，延续 2020年全年和 Q1的高增态

势（同比增幅分别为 161%和 119%）。2）净利润率 64%，同比增 10个百

分点；年化 ROE达到 21%，同比增 5个百分点，为 2016 年以来最高。3）

公司总资产达到 1601 亿元，较年初增加 45%，归母净资产 385亿元，较

年初增加 16%。 

 基金业务享受时代红利，证券业务市场份额持续提升。1）证券服务、

基金代销、其他业务收入占比分别为 56%、41%、3%。基金代销贡献度

同比提升 7 个百分点，主要受益于公募基金市场火热和平台流量效应显

著，天天基金平台日活数提升 43%，基金销售额大增 72%，收入大增 110%，

为 H1 业绩的主要驱动力。2）证券业务收入大增 56%，核心业务仍存成

长动力。代理买卖证券收入（含交易单元席位租赁）的市占率加速提升

至 3.17%，经测算成交额市占率提升至 3.68%；两融余额市占率进一步提

升至 2.04%，在可转债募集资金的支持下有望持续提升。 

 基金管理和中国香港地区收入大幅增长，多元化融资渠道助力持续发

展。公司基金管理业务净收入大增 207%至 0.13亿元；中国香港地区收入

大增 159%至 0.88亿元，收入贡献由 2020H1 的 1.02%提升至 1.53%。在基

金投顾试点的促进和公司大力发展国际业务的战略驱动下，未来公司基

金管理收入和国际业务收入有望持续大幅提升。公司启动了不超过 120

亿元的公募债、不超过 10亿美元的境外债券发行工作，通过多元化融资

渠道降低融资成本，支持业务发展。 

估值 

 公司流量平台优势突出，财富管理时代下，基金代销与证券业务市场份

额仍将提升，基金管理和国际业务有望成为未来增长点。维持 21/22/23

年的归母净利润预测值 70/94/115亿元，维持买入评级。 

风险提示 

 政策出台对行业的影响超预期；市场波动对行业业绩、估值的双重影响。 

投资摘要 

[Table_InvestSummary]  

     年结日：12月 31日 2019  2020  2021E 2022E 2023E 

营业收入（人民币，百万） 4,232  8,239  11,533  15,383  18,677  

变动（%） 35.48  94.69  39.99  33.38  21.42  

归母净利润（人民币，百万） 1,831  4,778  7,044  9,398  11,470  

变动（%） 91.02  160.91  47.41  33.43  22.05  

每股收益（元/股） 0.27 0.55 0.68 0.91 1.11 

每股净资产（元/股） 2.05 3.21 3.80 4.54 5.51 

市盈率（倍） 192.57 73.81 50.07 37.52 30.75 

资料来源：公司公告，中银证券预测 
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图表 1. 2021H1 业绩摘要 

单位：百万元 2020 年 1-6 月 2021 年 1-6 月 同比（%） 

一、营业总收入 3,338  5,780  73.2  

其中：营业收入 1,267  2,555  101.7  

利息净收入 639  1,536  140.2  

手续费及佣金净收入 1,431  3,450  141.0  

二、营业总成本 1,346  1,777  32.0  

其中：营业成本 280  340  21.3  

税金及附加 27  44  63.3  

销售费用 221  296  33.6  

管理费用 640  814  27.1  

研发费用 131  276  111.2  

财务费用 46  7  (85.7) 

信用减值损失 (17) (41) 140.1  

投资收益 110 290  162.7  

其中：对联营企业和合营企业的投资收益 6 8 23.2  

公允价值变动收益 (3) 121  扭亏  

三、营业利润 2,162  4,487  107.5  

加：营业外收入 0  0  93.3  

减：营业外支出 9  3  (72.6) 

四、利润总额 2,153  4,485  108.3  

减：所得税费用 345  758  120.0  

五、净利润 1,809  3,727  106.0  

归属于母公司所有者的净利润 1,809  3,727  106.1  

资料来源：公司公告，中银证券 

 

图表 2. 2021H1 公司分业务收入及同比增速  图表 3. 2016-2021H1 公司分业务收入结构 
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资料来源：公司公告，中银证券  资料来源：万得，中银证券 
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图表 4. 2014-2021Q1 公司净利润率  图表 5. 2014-2020 年公司 ROE 

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

70%

2016 2017 2018 2019 2020 2021H1

净利润率
 

 

0%

5%

10%

15%

20%

25%

2016 2017 2018 2019 2020 2021H1

年化ROE
 

资料来源：公司公告，中银证券  资料来源：万得，中银证券 

 

图表 6. 2015-2021H1 公司代理买卖证券业务净收入  图表 7. 2016-2021H1 公司股债承销金额及份额 
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资料来源：公司公告，中银证券  资料来源：万得，中银证券 

 

图表 8. 2014-2021H1 融资融券余额及市场份额  图表 9. 2016-2021H1 股票质押规模及收入 
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资料来源：公司公告，中银证券  资料来源：万得，中银证券 
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图表 10. 2020H1-2021H1 基金销售额及增速  图表 11. 2019H1-2021H1 天天基金平台活跃用户数 
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资料来源：公司公告，中银证券  资料来源：万得，中银证券 

 

图表 12. 2020H1-2021H1 香港地区收入及占比   
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资料来源：公司公告，中银证券   
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损益表 (人民币 百万) 

[Table_ProfitAndLost_4]      年结日：12月 31日 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

一、营业总收入 4,232  8,239  11,533  15,383  18,677  

营业收入 1,478  3,252  4,798  7,076  9,066  

利息净收入 814  1,536  2,509  3,228  3,676  

手续费及佣金净收入 1,940  3,450  4,226  5,079  5,935  

二、营业总成本 2,379  3,037  3,806  5,076  6,164  

营业成本 391  567  735  969  1,186  

营业税金及附加 41  67  94  125  152  

销售费用 364  523  732  977  1,186  

管理费用 1,289  1,468  2,055  2,741  3,328  

财务费用 (12) 34  40  47  55  

资产减值损失 (21) (54) (58) (77) (93) 

三、其他经营收益 261  315  420  559  744  

公允价值变动净收益 (7) (1) - - - 

投资净收益 271  316  420  559  744  

 其中：对联营企业和合

营企业的投资收益 

40  11  - - - 

汇兑净收益 (3) (1) - - - 

四、营业利润 2,142  5,533  8,148  10,866  13,258  

加：营业外收入 0  0  0  0  0  

减：营业外支出 (15) (17) (17) (17) (17) 

五、利润总额 2,128  5,515  8,130  10,848  13,240  

减：所得税 296  737  1,087  1,450  1,770  

六、净利润 1,831  4,778  7,044  9,398  11,470  

归属于母公司所有者的净利

润 

1,831  4,778  7,044  9,398  11,470  

资料来源：公司公告，中银证券预测 

 

主要比率（%） 

[Table_CashFlow_4]      主要比率 2019  2020  2021E 2022E 2023E 

收入构成      

手续费及佣金收入（%） 46  42  37  33  32  

利息净收入（%） 19  19  22  21  20  

金融数据净收入（%） 4  2  2  1  1  

广告服务净收入（%） 2  1  1  1  1  

基金销售净收入（%） 29  36  39  44  46  

其它（%） 0 0 0  0  0  

成长性      

营业总收入增长率（%） 35  95  40  33  21  

营业收入增长率（%） 13  120  48  47  28  

营业利润增长率（%） 89  158  47  33  22  

归母净利润增长率（%） 91  161  47  33  22  

每股指标      

EPS（元） 0.18  0.46  0.68  0.91  1.11  

BVPS（元） 2.05  3.21  3.80  4.54  5.51  

盈利能力      

经营利润率（%） 51  67  71  71  71  

净资产收益率(ROE) （%） 9  14  18  20  20  

总资产收益率(ROA) （%） 3  4  4  6  6  

估值比率      

PB 16.62  10.64  8.97  7.52  6.19  

PE 192.57  73.81  50.07  37.52  30.75  

资料来源：公司公告，中银证券预测 
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披露声明 

 

本报告准确表述了证券分析师的个人观点。该证券分析师声明，本人未在公司内、外部机构兼任有损本人独立性与客观

性的其他职务，没有担任本报告评论的上市公司的董事、监事或高级管理人员；也不拥有与该上市公司有关的任何财务

权益；本报告评论的上市公司或其它第三方都没有或没有承诺向本人提供与本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券股份有限公司同时声明，将通过公司网站披露本公司授权公众媒体及其他机构刊载或者转发证券研究报告

有关情况。如有投资者于未经授权的公众媒体看到或从其他机构获得本研究报告的，请慎重使用所获得的研究报告，以

防止被误导，中银国际证券股份有限公司不对其报告理解和使用承担任何责任。 

 

评级体系说明 

 

以报告发布日后公司股价/行业指数涨跌幅相对同期相关市场指数的涨跌幅的表现为基准： 

公司投资评级： 

买        入：预计该公司股价在未来 6-12个月内超越基准指数 20%以上； 

增        持：预计该公司股价在未来 6-12个月内超越基准指数 10%-20%； 

中        性：预计该公司股价在未来 6-12个月内相对基准指数变动幅度在-10%-10%之间； 

减        持：预计该公司股价在未来 6-12个月内相对基准指数跌幅在 10%以上； 

未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

行业投资评级： 

强于大市：预计该行业指数在未来 6-12个月内表现强于基准指数； 

中         性：预计该行业指数在未来 6-12个月内表现基本与基准指数持平； 

弱于大市：预计该行业指数在未来 6-12个月内表现弱于基准指数。 

未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

沪深市场基准指数为沪深 300指数；新三板市场基准指数为三板成指或三板做市指数；香港市场基准指数为恒生指数或
恒生中国企业指数；美股市场基准指数为纳斯达克综合指数或标普 500指数。 

 

 



 

 

 

风险提示及免责声明 

本报告由中银国际证券股份有限公司证券分析师撰写并向特定客户发布。 

本报告发布的特定客户包括：1) 基金、保险、QFII、QDII 等能够充分理解证券研究报告，具

备专业信息处理能力的中银国际证券股份有限公司的机构客户；2) 中银国际证券股份有限公

司的证券投资顾问服务团队，其可参考使用本报告。中银国际证券股份有限公司的证券投资

顾问服务团队可能以本报告为基础，整合形成证券投资顾问服务建议或产品，提供给接受其

证券投资顾问服务的客户。 

中银国际证券股份有限公司不以任何方式或渠道向除上述特定客户外的公司个人客户提供

本报告。中银国际证券股份有限公司的个人客户从任何外部渠道获得本报告的，亦不应直接

依据所获得的研究报告作出投资决策；需充分咨询证券投资顾问意见，独立作出投资决策。
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