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[Table_Index] (%) 今年 

至今 

1 

个月 

3 

个月 

12 

个月 

绝对 (27.5) (4.0) (31.5) 10.6 

相对深证成指 (10.9) 4.4 (14.4) 22.3 

 
 

发行股数 (百万) 11,012 

流通股 (%) 83 

总市值 (人民币 百万) 286,197 

3个月日均交易额 (人民币 百万) 5,483 

净负债比率 (%)(2022E) 净现金 

主要股东(%)  

其实 21 

资料来源：公司公告，聚源，中银证券 
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[Table_Titl e]  

东方财富 

流量效应与粘性兼备，增资助力持续成长 
 
[Table_Summar y]  

公司归母净利润同比大增 79%，高成长性持续兑现，核心业务兼具流量和

粘性优势，市场份额加速提升。资本能力不断增强，助力完善财富管理生态，

持续享有高成长性。可转债赎回风险出清，估值降至低位，维持买入评级。 

 高成长性持续得到验证。2021年公司实现营业总收入 131亿元，归母净

利润 86亿元，同比分别大增 59%和 79%，ROE同比提升 4.6个百分点至

22.2%。证券服务、基金销售、金融数据服务、广告服务收入分别占比

59%、39%、2%、1%，基金销售收入占比提升 3百分点。 

 基金销售“流量”与“粘性”兼具，经纪与两融业务成长加速。1）天

天基金平台流量优势进一步扩大，2021年日活数较 2020年提升 33%，非

货基销售额大增 92%，突破 1.3万亿元。同时，基金销售业务的粘性凸显。

尽管公募基金发行和平台用户活跃度存在波动，平台保有规模持续增

长，市场排名由 Q1的第 5提升到 Q4的第 3。年末非货基和股混基金的

保有规模在百强机构中的份额分别为 8.1%和 8.3%。2）经纪与两融业务

市占率也加速提升，代理买卖净收入（含交易单元席位租赁）市场份额

提升 80bp至 3.32%，融资融券业务融出资金市场份额提升 45bp至 2.27%。 

 融资、增资强化资本实力，助力生态持续完善成长。1）研发费用增长

91%，显著加大了研发投入。据年报，公司将进一步增强研发团队力量。

随着基金管理业务扩张，净收入同比增长 105%，基金投顾试点获准，线

上竞争力持续增强，线下分支机构增加至 186家，有望不断完善线上线

下一体的财富管理生态。2）交易性金融资产扩张 170%，投资业务收入

也由 2.9亿元增长至 10亿元。3）公司通过可转债、美元债等方式融资，

总资产较年初增长 68%，且公司公告将对证券子公司增资 160亿元，资

本实力和综合竞争力进一步加强，有望助力业务持续扩张。 

盈利预测与估值 

 公司流量与粘性优势兼备，有望助力市占率持续提升，不断加强科技核

心竞争力、完善财富管理生态，并支持投资业务和海外业务扩张，共同

推动业绩保持高增。根据最新业绩，预测 22/23/24 年的归母净利润为

110/135/162亿元，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 2020  2021  2022E 2023E 2023E 

营业收入（人民币，百万） 8,239  13,094  16,497  20,070  24,839  

变动（%） 94.69  58.94  25.98  21.66  23.76  

归母净利润（人民币，百万） 4,778  8,553  10,968  13,497  16,229  

变动（%） 160.91  79.00  28.23  23.06  20.24  

每股收益（元/股） 0.43 0.78 0.94 1.23 1.47 

每股收益（元/股，原先预测）   0.94 1.26  

调整幅度（%）   0.29 (2.60)  

每股净资产（元/股） 3.01 4.00 4.55 5.86 7.13 

市盈率（倍） 59.90 33.46 27.63 21.20 17.64 

资料来源：公司公告，中银证券预测 
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图表 1. 2021年合并财务报表业绩摘要 

单位：百万元 2020年 2021年 同比（%） 

一、营业总收入 8,239  13,094  58.9  

其中：营业收入 3,252  5,405  66.2  

利息净收入 1,536  2,321  51.1  

手续费及佣金净收入 3,450  5,369  55.6  

二、营业总成本 3,037  4,132  36.1  

其中：营业成本 567  663  17.1  

税金及附加 67  104  55.1  

销售费用 523  652  24.7  

管理费用 1,468  1,849  26.0  

研发费用 378  724  91.3  

财务费用 34  139  309.5  

投资收益 316  735  132.6  

其中：对联营企业和合营企业的投资收益 11  9  (11.1) 

公允价值变动收益 (1) 275  扭亏  

信用减值损失 (54) (29) 连续转回 

三、营业利润 5,533  10,080  82.2  

加：营业外收入 0  0  494.9  

减：营业外支出 17  26  51.0  

四、利润总额 5,515  10,054  82.3  

减：所得税费用 737  1,501  103.6  

五、净利润 4,778  8,553  79.0  

归属于母公司股东的净利润 4,778  8,553  79.0  

 截至年末 截至年末 较上年末（%） 

总资产 110,329  185,020  67.7  

净资产 33,156  44,040  32.8  

 2020年 2021年 同比（百分点） 

净利润率 58.0% 65.3% 7.3 

ROE 17.6% 22.2% 4.6 

资料来源：公司公告，中银证券 

 

图表 2. 2016-2021公司业绩表现  图表 3. 2016-2021公司年化 ROE与净利润率 
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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. 2020-2021年公司各项收入及同比增速  图表 5. 2016-2021公司业务收入结构 
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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 

 

图表 6. 2019-2021天天基金平台日活数  图表 7. 2020-2021天天基金平台销售额 
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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. 2021Q1-2021Q4天天基金平台销售保有规模  图表 9. 2015-2021代理买卖证券业务净收入及市占率 
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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. 2016-2021融资融券业务融出资金及市占率  图表 11. 2016-2021债权承销规模及市占率  
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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. 2016-2021研发费用及占总营收比例   
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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 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

一、营业总收入 8,239  13,094  16,497  20,070  24,839  

营业收入 3,252  5,405  7,315  9,708  13,052  

利息净收入 1,536  2,321  2,818  3,061  3,352  

手续费及佣金净收入 3,450  5,369  6,363  7,301  8,435  

二、营业总成本 3,037  4,132  4,992  5,974  7,812  

营业成本 567  663  818  1,008  1,262  

营业税金及附加 67  104  131  159  197  

销售费用 523  652  822  1,000  1,237  

管理费用 1,468  1,849  1,980  2,007  2,484  

财务费用 34  139  156  171  188  

资产减值损失 (54) (29) (30) (36) (40) 

三、其他经营收益 315  1,013  1,444  1,660  1,909  

公允价值变动净收益 (1) 275  0  0  0  

投资净收益 316  735  1,444  1,660  1,909  

 其中：对联营企业和合

营企业的投资收益 

11  9  0  0  0  

汇兑净收益 (1) 4  0  0  0  

四、营业利润 5,533  10,080  12,918  15,720  18,896  

加：营业外收入 0  0  0  0  0  

减：营业外支出 (17) (26) (26) (26) (26) 

五、利润总额 5,515  10,054  12,892  15,694  18,870  

减：所得税 737  1,501  1,925  2,197  2,642  

六、净利润 4,778  8,553  10,968  13,497  16,229  

归属于母公司所有者的净利

润 

4,778  8,553  10,968  13,497  16,229  

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 2020  2021  2022E 2023E 2023E 

收入构成      

手续费及佣金收入（%） 42  41  39  36  34  

利息净收入（%） 19  18  17  15  13  

金融数据净收入（%） 2  2  2  2  1  

广告服务净收入（%） 1  1  1  0  0  

基金销售净收入（%） 36  39  42  46  51  

其它（%） (0) (0) 0  0  0  

成长性      

营业总收入增长率（%） 95  59  26  22  24  

营业收入增长率（%） 120  66  35  33  34  

营业利润增长率（%） 158  82  28  22  20  

归母净利润增长率（%） 161  79  28  23  20  

每股指标      

EPS（元） 0.43  0.78  0.94  1.23  1.47  

BVPS（元） 3.01  4.00  4.55  5.86  7.13  

盈利能力      

经营利润率（%） 67  77  78  78  76  

净资产收益率(ROE) （%） 14  19  21  21  21  

总资产收益率(ROA) （%） 4  5  6  7  8  

估值比率      

PB 8.63  6.50  5.71  4.44  3.64  

PE 59.90  33.46  27.63  21.20  17.64  

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。 
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