
 
 

 

识别风险，发现价值                                      请务必阅读末页的免责声明 

1 / 4 

 
[Table_Page] 
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[Table_Title] 

东方证券(600958.SH/03958.HK) 

业绩稳健增长，财富管理持续转型 

[Table_Summary] 

核心观点： 

 东方证券发布 2021 年三季度业绩报告。受去年 Q3 业绩高基数影响，

2021 年 Q3 单季度实现营业收入 55.63 亿元，单季度同比-13.43%，

单季度归母净利润 16.20 亿元，单季度同比+6.27%。公司业绩稳健，

前三季度公司营业总收入 188.40 亿元，同比增长 17.37%，实现归母

净利润 43.21 亿元，同比增长 41.62%。实现 EPS0.59 元，加权平均

ROE7.30%，较去年同期提升 1.77%。 

 泛资管业务条线收入稳步增长，长期盈利空间打开。前三季度，东方证

券实现资管业务手续费净收入 27.88 亿元，同比+56.98%。公司目前

持股东方资管（100%）、汇添富基金（35.41%）和长城基金（17.65%）

三家公司。2021 上半年，东方资管和汇添富分别实现净利润 49.61 亿

元和 15.70 亿元，同比增长 37.50%和 140.80%，三家公司合计贡献净

利润 12.40 亿元。 

 公司前三季度投行业务净收入为 12.06 亿元，同比增长 19.76%。Wind

数据显示，2021 年前三季度，东方证券股权承销金额 312.03 亿元（包

含首发募集资金、增发募集资金），同比增长 211.41%，债券总承销金

额 2193.15 亿元，同比增长 44.48%。 

 经纪业务收入大幅提升，自营业务收入有所下滑。2021 年前三季度，

经纪业务收入 26.17 亿元，同比+40.10%，公司基金代销业务的市场

份额不断扩大，据基金业协会数据，2021Q2 东方证券的非货币型公募

基金保有规模环比+43.47%，市场排名由第 28 上升至第 22 名。自营

业务收入方面，2021 年 Q3 单季度仅 3.69 亿元，同比-73.10%。 

 盈利预测与投资建议：预计公司 2021-2023 年 BVPS 为 9.27、9.86、

10.51 元/股，对应 PB 为 1.48、1.40、1.31 倍，给予公司 A 股 2021

年 2XPB 估值，对应合理价值 18.78 元/股，维持“买入”评级。根据

最新 A/H 股溢价，对应 H 股合理价值 8.31 港元/股，给予“买入”评级。 

 风险提示。营收结构大幅波动、行业竞争加剧、资本市场监管政策调整 

 
盈利预测：（单位 CNY） 

 

 

 

[Table_Finance]  2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 19052 23134 27596 31909 35466 

增长率（%） 84.9% 21.4% 19.3% 15.6% 11.1% 

归母净利润（百万元） 2435 2723 5691 6877 7579 

增长率（%） 97.8% 11.8% 109.0% 20.8% 10.2% 

EPS（元/股） 0.35  0.39  0.81  0.98  1.08  

市盈率（P/E） 39.52  35.34  16.91  13.99  12.70  

市净率（P/B） 1.78  1.60  1.48  1.40  1.31  

数据来源：公司财务报表，广发证券发展研究中心 

[Table_Invest] 公司评级 买入-A/买入-H 

当前价格 13.76 元/6.39 港元 

合理价值 18.78 元/8.31 港元 

前次评级 买入/买入 

报告日期 2021-10-31 

 

[Table_PicQuote] 相对市场表现 

 

 

[Table_Author] 分析师： 陈福 

 

SAC 执证号：S0260517050001  

SFC CE No. BOB667 

 0755-82535901 

 chenfu@gf.com.cn 

分析师： 陈卉 

 

SAC 执证号：S0260519040001 

SFC CE No. BOX142 

 021-38003619 

 gfchenh@gf.com.cn 

 

[Table_DocReport] 相关研究： 

东方证券

(600958.SH/03958.HK):大资

管业务业绩亮眼，财富管理

依托资管端转型 

2021-08-29 

东方证券

(600958.SH/03958.HK):坐拥

两大资管机构，打造行业特

色标杆 

2021-08-17 
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[Table_Research

Team] 

    资产负债表                       单位：百万元人民币  利润表                              单位：百万元人民币  

[Table_FinanceDetail] 

 

至 12 月 31 日 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  至 12 月 31 日 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入 19052 23134 27596 31909 35466  资产总额 262971 291117 309946 329719 357361 

手续费及佣金净收

入 

4516 7122 9117 10794 12372 

 

货币资金 48941 65640 68922 72368 75987 

经纪业务收入 1546 2621 3298 3948 4601  结算备付金 13244 21516 23668 26035 28638 

投行业务收入 1050 1582 2194 2360 2673 

 

交易性金融资

产 

66901 72701 76336 78626 82558 

资管收入 1800 2465 3462 4293 4877  长期股权投资 4454 5771 6925 8311 9973 

投资收益（含公允

价值变动） 

4351 6388 7754 8842 9421 

 

固定资产 2040 2020 2020 2020 2020 

利息净收入 891 779 812 872 561  无形资产 169 215 215 215 215 

其他收入 9283 8621 9914 11401 13111  商誉 32 32 32 32 32 

营业支出（-） 16301 20437 20556 23390 26074  其他资产 2735 2138 2138 2138 2138 

管理费用（-） 5941 7805 10211 11487 12413  负债总额 208960 230884 245109 260755 283850 

其他业务成本

（-） 

9243 8650 9914 11401 13111 

 

  代理买卖

证券款 

40179 66643 79971 95965 115159 

营业利润 2751 2696 7041 8519 9392  其他负债 2914 1936 245109 260755 283850 

营业外收入与支出 103 90 70 74 77  权益总额 54012 60231 64837 68964 73511 

利润总额 2855 2786 7111 8592 9469 

 

归属于母公司

所有者权益 

53966 60203 64807 68931 73476 

所得税 -376 -65 -1422 -1718 -1894  少数股东权益 46 28 30 32 35 

净利润 2479 2722 5689 6874 7575  

归母净利润 2435 2723 5691 6877 7579  

少数股东损益 44 -1 -3 -3 -3  

其他综合收益 490 -493 500 500 500 

归属母公司股东综

合收益 

2925 2230 5882 7008 7675 

少数股东综合收益 44 -1 310 369 404 

       

至 12 月 31 日 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  

营业收入增长 84.9% 21.4% 19.3% 15.6% 11.1%  

ROA 1.0% 1.0% 1.9% 2.1% 2.2%  

ROE 4.7% 4.8% 9.1% 10.3% 10.6%  

总资产 YoY 15.9% 10.7% 6.5% 6.4% 8.4%  

每股收益 0.35  0.39  0.81  0.98  1.08   

每股净资产 7.72  8.61  9.27  9.86  10.51   

市盈率（P/E） 39.52  35.34  16.91  13.99  12.70         

市净率（P/B） 1.78  1.60  1.48  1.40  1.31         
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广发非银金融行业研究小组 

陈   福 ： 首席分析师，经济学硕士，2017 年 3 月进入广发证券研究发展中心。 

陈   卉 ： 资深分析师，英国布里斯托大学（University of Bristol）金融投资专业硕士，2017 年进入广发证券发展研究中心。 

陈 韵 杨 ： 资深分析师，香港中文大学经济学硕士，中山大学学士，2017 年进入广发证券发展研究中心。 

刘 淇 ： 资深分析师，中南财经政法大学投资学硕士，2020 年进入广发证券发展研究中心。 

陈 思 宇 ： 研究助理，西安交通大学硕士，2020 年进入广发证券发展研究中心。 

 
[Table_IndustryInvestDescription] 广发证券—行业投资评级说明 

买入： 预期未来 12 个月内，股价表现强于大盘 10%以上。 

持有： 预期未来 12 个月内，股价相对大盘的变动幅度介于-10%～+10%。 

卖出： 预期未来 12 个月内，股价表现弱于大盘 10%以上。 

 
[Table_CompanyInvestDescription] 广发证券—公司投资评级说明 

买入： 预期未来 12 个月内，股价表现强于大盘 15%以上。 

增持： 预期未来 12 个月内，股价表现强于大盘 5%-15%。 

持有： 预期未来 12 个月内，股价相对大盘的变动幅度介于-5%～+5%。 

卖出： 预期未来 12 个月内，股价表现弱于大盘 5%以上。 

 
[Table_Address] 联系我们 

 广州市 深圳市 北京市 上海市 香港 

地址 广州市天河区马场路

26 号广发证券大厦

35 楼 

深圳市福田区益田路

6001 号太平金融大

厦 31 层 

北京市西城区月坛北

街 2 号月坛大厦 18

层 

上海市浦东新区南泉

北路 429 号泰康保险

大厦 37 楼 

香港德辅道中 189 号

李宝椿大厦 29 及 30

楼 

邮政编码 510627 518026 100045 200120 - 

客服邮箱 gfzqyf@gf.com.cn 

 
[Table_LegalDisclaimer] 法律主体声明 

本报告由广发证券股份有限公司或其关联机构制作，广发证券股份有限公司及其关联机构以下统称为“广发证券”。本报告的分销依据不同

国家、地区的法律、法规和监管要求由广发证券于该国家或地区的具有相关合法合规经营资质的子公司/经营机构完成。 

广发证券股份有限公司具备中国证监会批复的证券投资咨询业务资格，接受中国证监会监管，负责本报告于中国（港澳台地区除外）的分

销。 

广发证券（香港）经纪有限公司具备香港证监会批复的就证券提供意见（4 号牌照）的牌照，接受香港证监会监管，负责本报告于中国香

港地区的分销。 

本报告署名研究人员所持中国证券业协会注册分析师资质信息和香港证监会批复的牌照信息已于署名研究人员姓名处披露。  
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[Table_ImportantNotices] 重要声明 

广发证券股份有限公司及其关联机构可能与本报告中提及的公司寻求或正在建立业务关系，因此，投资者应当考虑广发证券股份有限公司

及其关联机构因可能存在的潜在利益冲突而对本报告的独立性产生影响。投资者不应仅依据本报告内容作出任何投资决策。投资者应自主

作出投资决策并自行承担投资风险，任何形式的分享证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或者口头承诺均为无效。 

本报告署名研究人员、联系人（以下均简称“研究人员”）针对本报告中相关公司或证券的研究分析内容，在此声明：（1）本报告的全部

分析结论、研究观点均精确反映研究人员于本报告发出当日的关于相关公司或证券的所有个人观点，并不代表广发证券的立场；（2）研究

人员的部分或全部的报酬无论在过去、现在还是将来均不会与本报告所述特定分析结论、研究观点具有直接或间接的联系。 

研究人员制作本报告的报酬标准依据研究质量、客户评价、工作量等多种因素确定，其影响因素亦包括广发证券的整体经营收入，该等经

营收入部分来源于广发证券的投资银行类业务。 

本报告仅面向经广发证券授权使用的客户/特定合作机构发送，不对外公开发布，只有接收人才可以使用，且对于接收人而言具有保密义

务。广发证券并不因相关人员通过其他途径收到或阅读本报告而视其为广发证券的客户。在特定国家或地区传播或者发布本报告可能违反

当地法律，广发证券并未采取任何行动以允许于该等国家或地区传播或者分销本报告。 

本报告所提及证券可能不被允许在某些国家或地区内出售。请注意，投资涉及风险，证券价格可能会波动，因此投资回报可能会有所变

化，过去的业绩并不保证未来的表现。本报告的内容、观点或建议并未考虑任何个别客户的具体投资目标、财务状况和特殊需求，不应被

视为对特定客户关于特定证券或金融工具的投资建议。本报告发送给某客户是基于该客户被认为有能力独立评估投资风险、独立行使投资

决策并独立承担相应风险。 

本报告所载资料的来源及观点的出处皆被广发证券认为可靠，但广发证券不对其准确性、完整性做出任何保证。报告内容仅供参考，报告

中的信息或所表达观点不构成所涉证券买卖的出价或询价。广发证券不对因使用本报告的内容而引致的损失承担任何责任，除非法律法规

有明确规定。客户不应以本报告取代其独立判断或仅根据本报告做出决策，如有需要，应先咨询专业意见。 

广发证券可发出其它与本报告所载信息不一致及有不同结论的报告。本报告反映研究人员的不同观点、见解及分析方法，并不代表广发证

券的立场。广发证券的销售人员、交易员或其他专业人士可能以书面或口头形式，向其客户或自营交易部门提供与本报告观点相反的市场

评论或交易策略，广发证券的自营交易部门亦可能会有与本报告观点不一致，甚至相反的投资策略。报告所载资料、意见及推测仅反映研

究人员于发出本报告当日的判断，可随时更改且无需另行通告。广发证券或其证券研究报告业务的相关董事、高级职员、分析师和员工可

能拥有本报告所提及证券的权益。在阅读本报告时，收件人应了解相关的权益披露（若有）。 

本研究报告可能包括和/或描述/呈列期货合约价格的事实历史信息（“信息”）。请注意此信息仅供用作组成我们的研究方法/分析中的部分论

点/依据/证据，以支持我们对所述相关行业/公司的观点的结论。在任何情况下，它并不（明示或暗示）与香港证监会第 5 类受规管活动

（就期货合约提供意见）有关联或构成此活动。 

 

[Table_InterestDisclosure] 权益披露 

(1)广发证券（香港）跟本研究报告所述公司在过去 12 个月内并没有任何投资银行业务的关系。 

 

[Table_Copyright] 版权声明 

未经广发证券事先书面许可，任何机构或个人不得以任何形式翻版、复制、刊登、转载和引用，否则由此造成的一切不良后果及法律责任

由私自翻版、复制、刊登、转载和引用者承担。 

 

 


