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投资评级 买入 
 上调评级 

 

基本数据（2021-10-20） 

所属行业 非银金融|证券 

股价(元) 33.46 

总市值(百万元) 345834.66 

流通市值亿元（百万元） 285532.96 

总股本(百万股) 10335.76 

流通股本(百万股) 8533.56 

12个月价格区间(元) 19.34-36.80 

 

股价表现 

 
 

% 1M 3M 12M 

相对收益 -3.95 6.68 51.60 

绝对收益 -1.82 2.70 54.86 

资料来源：Wind，万和证券研究所 
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经纪、代销收入增速超预期，重资本业务发力 

投资要点 

◆ 公司发布 2021 年三季报。公司第三季度实现营业总收入 38.56 亿元，同比

+47.85%，净利润 25.07 亿元，同比+57.76%，，较去年同期增长 0.51 个百分

点；前三季度实现营业总收入 96.36 亿元，同比+62.07%，净利润 62.34 亿元，

同比+83.48%，加权平均 ROE 为 16.75%，较去年同期增加 2.48 个百分点。 

◆ 市场活跃度维持高位，证券和代销业务保持高增速。2021Q3A 股交投持续活

跃，日均成交额达到 1.3 万亿元。截至 2021Q3 末，市场非货币基金管理规模

达 14.49 万亿元，同比+39.32%，公司实现营业收入（主要为金融电子商务服

务业务，即基金代销收入）为 40.50 亿元，同比+75.19%；手续费及佣金净收

入（主要为证券经纪业务收入）38.82 亿元，同比+53.11%。 

◆ 持续融资加强资本实力，重资本业务发力。公司完成 158 亿元可转债发行后，

总资产达到 1,824 亿元，较年初增加 65%，归母净资产达 410 亿元，较年初增

加 24%，并启动不超过 120 亿元公募债和不超过 10 亿美元境外债权发行工

作，持续夯实公司资本实力。截至 2021Q3 末公司融出资金规模 408 亿元，较

年初增长 39%，实现利息净收入 17.02 亿元（融资融券利息收入），同比

+55.11%，两融市占率达 2.2%；公司交易性金融资产为 288 亿元，较年初增

加 124.13%，实现投资收益 4.92 亿元，同比+118.98%。 

◆ 公司持续加大金融 IT 研发投入，拓宽护城河。公司持续加大研发投入，加强

产品研发创新，增加用户粘性，提高核心竞争力。截至 2021Q3 末公司研发费

用 4.78 亿元，同比+127.34%。公司持续加大对金融终端的数据库和架构等方

面的投入，同时强化天天基金、东方财富 APP 的 AI、数据分析等功能。公司

持续践行一站式互联网金融服务战略，开展更扎实的财富管理布局，优化互

联网金融服务大平台，不断拓宽行业竞争“护城河”。 

◆ 公司 2021Q3 业绩表现超预期，上调至买入评级。我们上调公司 21-23 年归母

净利润至 78.61/104.40/128.74 亿元，对应同比增速为 64.53%/32.29%/23.70%，

对应 PE 分别为 43.99/33.23/26.86，上调至买入评级。 

◆ 风险提示：市场大幅波动，业务开展不及预期。 

财务数据与估值 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

每股收益 0.27  0.55  0.76  1.01  1.25  

每股净资产 3.16  3.85  4.12  4.80  5.66  

加权平均 ROE 9.92% 17.58% 20.77% 22.58% 23.82% 

营业收入增长率 35.48% 94.69% 58.57% 39.19% 23.44% 

净利润增长率 91.11% 160.91% 64.53% 32.39% 23.70% 

资产负债率 72.33% 73.74% 83.53% 80.01% 76.03% 

P/E 122.70  60.32  43.99  33.23  26.86  

P/B 10.59  8.69  8.13  6.97  5.92  

数据来源：Wind，万和证券研究所 
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财务报表与财务指标                                                                      

利润表（百万） 资产负债表（百万） 

会计年度 2020A 2021E 2022E 2023E 
 

会计年度 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业总收入 8,238.56 13,063.98 18,183.62 22,445.08 
 

流动资产： 
 

证券业务 4,981.83 7,970.93 11,159.30 13,391.16 
 

货币资金 41,420.49 65,287.69 68,606.33 75,411.22 

金融电子商务服务 2,962.43 4,739.89 6,635.84 8,626.60 
 

交易性金融资产 12,831.85 25,663.70 28,230.07 31,196.33 

金融数据服务 188.00 225.60 248.16 272.98 
 

应收票据及应收

账款 

726.02 520.22 623.12 571.67 

广告服务 106.30 127.56 140.32 154.35 
 

预付款项 106.96 96.49 101.72 99.10 

营业总成本 3,037.00 4,536.11 6,714.29 8,137.60 
 

其他应收款 (合

计) 

9,801.55 7,067.25 8,434.40 7,750.83 

销售费用 523.00 829.33 1,154.33 1,424.86 
 

买入返售金融资

产 

895.04 4,597.29 4,597.29 4,597.29 

管理费用 1,467.99 2,327.81 3,240.05 3,999.38 
 

其他金融类流动

资产 

6,652.25 11,423.17 11,423.17 11,423.17 

研发费用 378.38 600.00 835.14 1,030.86 
 

流动资产差额

(特殊报表科目) 

32,142.85 45,204.45 45,204.45 45,204.45 

财务费用 33.92 53.79 74.87 92.41 
 

流动资产合计 104,658.52 158,191.62 165,379.86 174,300.56 

营业利润 5,532.57 9,088.51 12,029.06 14,876.23 
 

非流动资产： 

加：营业外收入 0.05 0.09 0.06 0.07 
 

长期股权投资 451.52 0.00 0.00 0.00 

减：营业外支出 17.17 13.90 15.22 15.43 
 

固定资产(合计) 1,763.88 1,679.53 1,667.23 1,703.55 

利润总额 5,515.45 9,074.70 12,013.90 14,860.86 
 

商誉 2,945.86 2,942.42 2,947.41 2,945.23 

减：所得税 737.35 1,213.18 1,606.12 1,986.72 
 

非流动资产合计 5,670.22 16,167.36 16,182.75 16,212.77 

净利润 4,778.10 7,861.52 10,407.79 12,874.14 
 

资产合计 110,328.74 174,358.98 181,562.61 190,513.34 

减：少数股东损益 0.00 0.00 0.00 0.00 
 

流动负债： 

归母公司所有者的净

利润 

4,778.10 7,861.52 10,407.79 12,874.14 
 

短期借款 2,940.21 3,759.88 3,759.88 3,759.88 

关键和估值指标 
 

应付职工薪酬 347.11 436.32 548.46 689.41 

会计年度 2020A 2021E 2022E 2023E 
 

其他应付款 (合

计) 

1,759.64 5,569.97 5,569.97 5,569.97 

每股收益 0.55 0.76 1.01 1.25 
 

应付短期债券 8,402.19 13,915.81 13,915.81 13,915.81 

每股净资产 3.85 4.12 4.80 5.66 
 

其他金融类流动

负债 

59,343.23 83,080.52 83,080.52 83,080.52 

加权平均 ROE 17.58% 20.77% 22.58% 23.82% 
 

流动负债合计 75,888.58 116,585.44 116,697.12 116,828.69 

营业收入增长率 94.69% 58.57% 39.19% 23.44% 
 

非流动负债 1,283.69 17,217.82 17,220.03 17,220.64 

净利润增长率 160.91% 64.53% 32.39% 23.70% 
 

负债合计 77,172.27 133,803.26 133,917.14 134,049.33 

资产负债率 73.74% 83.53% 80.01% 76.03% 
 

所有者权益 
    

P/E 60.32 43.99 33.23 26.86 
 

实收资本( 8,613.14 10,335.76 10,335.76 10,335.76 

P/B 8.69 8.13 6.97 5.92 
 

资本公积金 14,451.07 14,451.07 15,896.18 19,075.41 
      

盈余公积金 594.15 785.99 977.83 1,169.67 
      

未分配利润 9,539.16 16,994.62 22,450.09 27,905.55 
      

归属于母公司所

有者权益合计 

33,156.47 42,555.73 49,645.46 58,464.01 

数据来源：Wind,万和证券研究所 
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本公司具有中国证监会核准的证券投资咨询业务资格 

证券投资咨询业务是指取得监管部门颁发的相关资格的机构及其咨询人员为证券投资者或客户提供证券投资的相

关信息、分析、预测或建议，并直接或间接收取服务费用的活动。 

 

证券研究报告是证券投资咨询业务的一种基本形式，指证券公司、证券投资咨询机构对证券及证券相关产品的价值、

市场走势或者相关影响因素进行分析，形成证券估值、投资评级等投资分析意见，制作证券研究报告，并向客户发

布的行为。 

 

分析师声明：本研究报告作者具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，保证报告

所采用的数据均来自合规渠道，分析逻辑基于作者的职业理解，本报告清晰准确的反映了作者的研究观点，力求独

立、客观和公正，结论不受任何第三方的授意或影响，特此声明。 

 

投资评级标准： 

行业投资评级：自报告发布日后的 12 个月内，以行业指数的涨跌幅相对于同期沪深 300 指数的涨跌幅为基准，投

资建议的评级标准为： 

强于大市：相对沪深 300指数涨幅 10%以上； 

同步大市：相对沪深 300指数涨幅介于-10%—10%之间； 

弱于大市：相对沪深 300指数跌幅 10%以上。 

股票投资评级：自报告发布日后的 12 个月内，以公司股价涨跌幅相对于同期沪深 300指数的涨跌幅为基准，投资

建议的评级标准为： 

买入：相对沪深 300指数涨幅 15%以上； 

增持：相对沪深 300指数涨幅介于 5%—15%之间； 

中性：相对沪深 300指数涨幅介于-5%—5%之间； 

回避：相对沪深 300指数跌幅 5%以上。 

 

免责声明：本研究报告仅供万和证券股份有限公司（以下简称“本公司”）客户使用。若本报告的接受人非本公司的

客户，应在基于本报告作出任何投资决定或就本报告要求任何解释前咨询独立投资顾问。本公司不因接收人收到本

报告而视其为客户，与本公司无业务关系的阅读者不是本公司客户，本公司不承担适当性职责。 

 

本报告由本公司研究所撰写，报告根据国际和行业通行的准则，以合法渠道获得这些信息。本报告基于已公开的资

料或信息撰写，但不保证该资料及信息的完整性、准确性。本报告不能作为投资研究决策的依据，不能作为道义的、

责任的和法律的依据或者凭证，无论是否已经明示或者暗示。 

 

本研究所将随时补充、更正和修订有关信息，但不保证及时发布。对于本报告所提供信息所导致的任何直接的或者

间接的投资盈亏后果不承担任何责任。本报告版权仅为万和证券股份有限公司研究所所有，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。任何媒体公开刊登本研究报告必须同时刊登本公司授权书，且不得对

本报告进行有悖原意的引用、删节和修改，并自行承担向其读者、受众解释、解读的责任，因其读者、受众使用本

报告所产生的一切法律后果由该媒体承担。本公司对于本免责申明条款具有修改权和最终解释权。 

 

市场有风险，投资需谨慎。 

 
 
 

万和证券股份有限公司 

深圳市福田区深南大道 7028号时代科技大厦西座 20楼 

电话：0755-82830333传真：0755-25170093 
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