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[Table_Main] 
2021年三季报点评：财富管理驱动业绩高增，

互联网零售龙头强者愈强 

买入（维持） 
 

 
事件：公司发布三季报，2021Q1~3 实现营业总收入同比+62.07%至 96.36 亿
元；归母净利润同比+83.48%至 62.34 亿元，业绩持续保持高增长。 

投资要点 

 业绩符合我们预期，平台规模效应显著，研发费用持续高增。1）2021

年前三季度实现营业收入同比+62%至 96.36 亿元，归母净利润同比
+83%至 62.34 亿元。其中 2021Q3 实现营业收入同比+48%/环比+33%至
38.56 亿元；2021Q3 实现归母净利润同比+58%/环比+38%至 25.07 亿元；
2）2021Q1~3 公司营业成本率达 29.59%（2020：36.86%），管理费用率
（管理费用/营业收入）降至 13.51%（2020：17.82%）,平台运营效率显
著提高，带动 ROE 大幅提升至 22.41%（去年同期：17.09%）；2021Q1~3

东财研发费用同比+127%至 4.78 亿元，我们认为公司研发投入的增加将
进一步提升其科技实力。 

 市场景气度向好带动证券业务持续高增，财富管理演绎高成长性。1）
2021Q1~3 市场股基日均成交额 11182 亿元（同比+22%）。在市场活跃
度较高的背景下，东财证券依托其庞大的零售用户规模和流量转化能
力，2021 年 9 月西藏地区经纪市占率已达 3.26%（东财证券整体市占率
更高），推动手续费及佣金净收入同比+53%至 38.83 亿元。2）截至 2021

年 9 月 30 日市场两融余额较去年同期+25%至 18415 亿元，可转债补充
运营资本，推动其两融业务市占率持续上升。2021Q1~3 东财证券两融
市占率同比增长 0.2pct 至 2.22%，带动利息净收入同比增长 55%至 17.02

亿元；3）根据中国基金业协会公布的数据显示，2021H1 天天基金权益
类公募基金保有规模（4415 亿元）首度超越建设银行（4113 亿元），升
至行业第四位；权益类公募基金市占率提升 0.07pct 至 5.43%，为前 10

位唯一正增长机构。截至 2021 年 9 月 30 日，权益型公募基金资产净值
达 8.5 万亿元较年初+18%，我们预计 2021 三季度东财非货币保有量将
达到 5500 亿。公司基金业务收入约 6 成来自基金代销的尾佣及销售服
务费，我们预计随着居民财富持续增长与互联网用户持续扩大，公司基
金代销业务收入将持续高增。  

 增资突显两融业务持续扩张，看好公司 2+2 业务布局下的财富管理新时
代。1）2021 年 9 月 10 日，东方财富公告向子公司东财证券增资 24.25

亿元，证券业务的快速扩张构成了对于资本较大的需求。我们认为 3 年
3 次增资有利于公司两融市占率的稳步提升，从而推动公司证券业务持
续实现高增；2）2021 前三季度以来，公司加速布局投顾与海外业务，
尽管以上两项业务短期内无明显利润贡献，但我们认为都将成为未来的
蓝海领域，并成长为公司的二级业务支柱。公司 2（证券+基金代销）
+2（投顾+海外）的业务布局能较好地支撑公司中长期业绩稳健提升，
我们看好财富管理业务的持续变现能力。 

 盈利预测与投资评级：我们预计随着当前国内资本市场进入黄金发展周
期，基金投顾牌照的获得以及多平台流量转化加速，公司财富管理业务
将进入良好发展时期。我们上调 2021-2023 年归母净利润预测
72.8/95.6/124.0 亿元至 81.6/110.9/139.3 亿元，对应 2021-2023 年 EPS 从
0.70/0.93/1.20 元调至 0.79/1.07/1.35 元；当前市值对应 2021-2023 年
P/E42.9/31.6/25.1 倍，维持“买入”评级。  

 风险提示：1）市场成交活跃度下降；2）东财证券市占率提升不及预期；
3）宏观经济不及预期；4）市场波动冲击自营投资收益。 
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[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 33.87 

一年最低/最高价 19.34/36.80 

市净率(倍) 9.62 

流通 A 股市值(百

万元) 
289031.73 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 3.77 

资产负债率(%) 77.51 

总股本(百万股) 10335.76 

流通A股(百万股) 8533.56  
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图 1：2012-2021Q1~3 东方财富营业收入及增速  图 2：2012-2021Q1~3 东方财富归母净利润及增速 

 

 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所  数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

图 3：2014~2021Q1~3 东方财富收入及结构  图 4：2016~2021Q1~3 东方财富分类别收入情况 

 

 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所  数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

图 5：2014~2021Q1~3 东方财富费用率  图 6：2019~2021Q3 西藏地区股票交易额市占率  

 

 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所（2014-2017 年

管理费用为含研发费用口径） 

 

 数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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图 7：2015~2021H1 东财证券净利润及增速  图 8：2013~2021H1 东方财富基金销量及收入 

 

 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所  数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

表 1：东方财富盈利预测 

单位：百万元 2018 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

一、营业总收入 3,123  4,232  8,239  12,274  15,732  19,410  

   证券业务收入 1,813  2,751  4,982  7,636  9,180  11,317  

   金融电子商务收入（基金销售） 1,065  1,236  2,962  4,270  6,086  7,590  

   金融数据服务 160  158  188  235  294  317  

   广告服务 84  87  102  132  172  185  

二、营业总成本 2,272  2,379  3,037  3,500  4,015  4,487  

投资收益 211  271  316  694  1,075  1,219  

三、营业利润 1,131  2,142  5,533  9,718  13,041  16,391  

归属于母公司股东净利润 959  1,831  4,778  8,163  11,085  13,933  

营业总收入增速 22.64% 35.48% 94.69% 48.98% 28.17% 23.38% 

归属于母公司股东净利润增速 50.52% 91.02% 160.91% 70.85% 35.79% 25.69% 

EPS 0.09  0.18  0.46  0.79  1.07  1.35  

P/E 356.85  186.82  71.60  42.88  31.58  25.13  

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 
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免责声明 

东吴证券股份有限公司经中国证券监督管理委员会批准，已具备证券投资咨

询业务资格。 

本研究报告仅供东吴证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。

本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。在任何情况下，本报告中的信息

或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议，本公司不对任何人因使用本报告

中的内容所导致的损失负任何责任。在法律许可的情况下，东吴证券及其所属关

联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券并进行交易，还可能为这些公

司提供投资银行服务或其他服务。 

市场有风险，投资需谨慎。本报告是基于本公司分析师认为可靠且已公开的

信息，本公司力求但不保证这些信息的准确性和完整性，也不保证文中观点或陈

述不会发生任何变更，在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推

测不一致的报告。 

本报告的版权归本公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形

式翻版、复制和发布。如引用、刊发、转载，需征得东吴证券研究所同意，并注

明出处为东吴证券研究所，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。 
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