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[Table_Title] 东方财富 2021 三季报业绩点评：业绩继续高增，2021 年归母净利润预计

超 82 亿元  
[Table_Title2] 
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[Table_Summary] 事件概述 

东方财富披露 2021 年三季报，前三季度实现营业总收入

96.36亿元，同比+62%，归母净利润62.34亿元，同比+83%；

单三季度实现营业总收入 38.56 亿元，同比+48%，净利润为

25.07 亿元，同比+58%。EPS 为 0.60 元，同比+71%；加权平

均 ROE 为 16.74%，同比提升 2.48pct。 

分析判断: 

►   基金保有规模同比仍高增，公司二季度末代销保

有规模占比较一季度提升，基金销售收入同比+75%  

从市场基金保有量来看，2021 年前三季度股票与混

合型基金月均保有规模 7.74 万亿元，同比+87%（上

半年同比+103%）；新发基金来看，前三季度股票与混

合型基金新发规模 1.49 万亿份，同比+16%（上半年

同比+83%）。 

二季度末天天基金“股票+混合公募基金”代销保有

规模较一季度末+17.7%至 4415 亿元，占比由 5.15%

提升至 5.52% 。 

前三季度公司营业收入（主要为基金销售业务收入）

同比+75%至 40.51 亿元（上半年同比+102%）。 

►   前三季度市场股票成交金额同比+20%（上半年同

比+21%），手续费与佣金净收入同比+53%（上半年同比

+56%） 

2021 年前三季度，市场股票成交金额 191 万亿元，

同比+20%。我们推算公司前三季度市场份额在 3.7%

左右，较去年提升 0.47pct。公司手续费及佣金净收

入（以证券经纪业务收入为主）同比+53%至 38.83 亿

元。 

►   前三季度市场日均两融余额 1.74 万亿元，同比

+44%（上半年同比+56%），公司利息净收入同比+55%

（上半年同比+56%） 

公司以两融业务为主的利息净收入同比+55%至 17.02

亿元，两融业务市场份额继续提升。公司已经发行可

转债募资 158 亿元，目前公司股价大大超过转股价，
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预计本次可转债将成功转股，进一步提升公司资本实

力及两融份额。 

 ►   互联网平台成本率继续下降，公司利润率继续

提升至 60.75%。 

营业成本、销售费用、管理费用同比分别-2.27pct、

-1.62pct、-3.61pct 至 5.26%、4.32%、13.52%，前

三季度利润率则进一步提升至 60.75%，较去年同期

的 55.42%提升 5.34pct。 

投资建议 

资本市场扩容以及居民金融资产配置提升背景下，证

券与财富管理行业继续处于发展的重要机遇期，公司

坐拥东方财富网、天天基金网等头部流量平台，市场

份额仍在继续提升，叠加更低的边际成本优势，兼具

β与α。 

基金投顾、基金管理以及国际业务是未来的新看点。

2021年6月，东财国际证券更名为哈富证券，国际业

务品牌辨识度提升；7 月，东财证券基金投顾试点获

批，预计未来将加速开拓财富管理业务；另外公司基

金管理业务有望获得更大发展，这可能有赖于国内被

动型产品的崛起。 

因为市场环境及公司费率好于预期的原因，我们上调

公司 21-23 年营业收入 47.0/55.2/64.8 亿元的预测

至 51.7/57.7/69.2 亿 元 ， 上 调 21-23 年

EPS0.7/1.0/1.2 元的预测至 0.8/1.0/1.3 元，对应

2021 年 10 月 15 日 33.87 元/股收盘价，PE 分别为

42.4/32.5/26.0 倍，维持公司“买入”评级。维持

2021 年业绩 55 倍 PE 估值估值，将目标价从 39.44元

上调至 43.92 元。 

风险提示 

市场交易萎缩、公司市占率提升不及预期、基金销售

市场竞争激烈。 

盈利预测与估值 

资料来源：Wind，华西证券研究所 

[Table_profit]     财务摘要 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入(亿元) 32.5  51.7  57.7  69.2  

YoY（%） 95% 55% 20% 21% 

归母净利润(亿元) 47.8  82.5  107.7  134.8  

YoY（%） 161% 73% 30% 25% 

毛利率（%） 43% 58% 65% 70% 

每股收益（元） 0.6  0.8  1.0  1.3  

ROE 18% 22% 23% 23% 

市盈率 61.1  42.4  32.5  26.0  
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财务报表和主要财务比率 

 

资料来源：公司公告，华西证券研究所 

  

资产负债表（亿元） 2020A 2021E 2022E 2023E 利润表（亿元） 2020A 2021E 2022E 2023E

资产 营业总收入 82.4 127.7 153.5 184.9

     货币资金 414.20          597.86          757.78          939.39              营业收入 32.5 51.7 57.7 69.2

     结算备付金 66.52            96.02            121.70          150.87              利息收入 15.4 25.5 36.1 45.8

　　融出资金 300.72          470.65          571.23          747.56              手续费及佣金收入 34.5 50.5 59.6 69.9

     交易性金融资产 128.32          396.32          372.52          346.50          营业总成本 31.2 39.2 41.6 44.6

     其他应收款 98.02            151.98          182.58          220.03              营业成本 5.7 7.4 8.1 9.3

     买入返售金融资产 8.95              8.95              8.95              8.95                  营业税金及附加 0.7 0.0 0.0 0.0

     存出保证金 8.61              12.43            15.76            19.53                销售费用 5.2 5.6 5.8 5.9

     流动资产合计 1,046.59      1,747.35      2,045.93      2,451.02          管理费用 14.7 17.9 19.3 20.8

非流动资产：     财务费用 0.3 1.0 1.1 1.2

     发放贷款及垫款 0.37              0.37              0.37              0.37                  资产减值损失 (0.3) 0.0 0.0 0.0

     长期股权投资 4.52              4.67              4.57              4.41              其他经营收益 3.2 8.5 15.8 19.1

     固定资产 17.64            17.64            17.64            17.64                公允价值变动净收益 (0.0) 0.0 0.0 0.0

     在建工程 0.36              0.36              0.36              0.36                  投资净收益 3.2 8.4 15.7 19.0

     无形资产 1.74              1.74              1.74              1.74                  其中：对联营企业和合营企业的投资收益0.1 0.1 0.1 0.1

     商誉 29.46            29.46            29.46            29.46                          汇兑净收益 (0.0) (0.0) (0.0) (0.0)

     非流动资产合计 56.70           22.68           22.58           22.42           营业利润 55.3 97.0 127.6 159.4

     资产总计 1,103.29      1,770.03      2,068.51      2,473.44          加：营业外收入 0.0 0.0 0.0 0.0

流动负债：     减：营业外支出 0.2 0.2 0.2 0.2

     短期借款 29.40            37.60            37.60            37.60            利润总额 55.2 96.8 127.4 159.3

     应付短期融资券 84.02            139.16          139.16          139.16              减：所得税 7.4 14.3 19.8 24.5

     应付账款 2.11              2.11              2.11              2.11              净利润 47.8 82.5 107.7 134.8

     卖出回购金融资产款 85.33            199.38          199.38          199.38              减：少数股东损益 0.0 0.0 0.0 0.0

     代理买卖证券款 497.98          706.31          895.23          1,109.79      归属于母公司所有者的净利润 47.8 82.5 107.7 134.8

     应交税费 3.36              5.21              6.26              7.55              

     其他应付款 17.60            27.29            32.78            39.50            

     一年内到期的非流动负债 22.39            28.47            27.65            34.28            盈利能力及成长性

     流动负债合计 758.89         1,190.26      1,385.99      1,616.51      ROE 18% 22% 23% 23%

非流动负债： 资产负债率 333% 433% 400% 380%

     应付债券 12.19            170.19          165.28          204.89          收入增长 95% 55% 20% 21%

     非流动负债合计 12.84           170.84         165.92         205.53         净利润增长率 161% 73% 30% 25%

     负债合计 771.72         1,361.10      1,551.91      1,822.04      利润率 43% 58% 65% 70%

所有者权益(或股东权益)：

     实收资本(或股本) 86.13            103.36          103.36          103.36          

     资本公积金 144.51          144.51          144.51          144.51          

     其他综合收益 (0.41)             (0.41)             (0.41)             (0.41)             

     盈余公积金 5.94              5.94              5.94              5.94              关键财务与估值指标

     未分配利润 95.39            155.53          263.20          398.00          每股收益（元） 0.6 0.8 1.0 1.3

归属于母公司所有者权益合计 331.56         408.93         516.60         651.40         每股净资产（元） 3.8 4.0 5.0 6.3

所有者权益合计 331.56         408.93         516.60         651.40         P/E 61.1 42.4 32.5 26.0

负债和所有者权益总计 1,103.29      1,770.03      2,068.51      2,473.44      P/B 8.8 8.6 6.8 5.4

证券研究报告发送给东方财富信息股份有限公司。版权归华西证券所有，请勿转发。 p3

证券研究报告发送给东方财富信息股份有限公司。版权归华西证券所有，请勿转发。 p3



 

 

证券研究报告|公司点评报告 
  

请仔细阅读在本报告尾部的重要法律声明   

4 

19626187/21/20190228 16:59 

[Table_AuthorInfo] 分析师与研究助理简介 

魏涛：华西证券总裁助理兼研究所所长,北京大学博士,CPA，多年证券研究经验，曾任太平洋证
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