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[Table_Title] 
东财证券 2022 年半年报业绩点评：交易佣金率提升超预期，自营

业绩大增 
[Table_Title2] 东方财富(300059) 

 

[Table_Summary] 事件概述 

公司发布其证券子公司半年度业绩。东财证券营业总收入 41.8

亿元，同比+34%；净利润 28.5 亿元，同比+37%；归母权益

508.2 亿元，同比+92%，较 2021 年末+59%。年化 ROE 为

13.8%，同比-2.5pct。 

分析判断: 

收入贡献来看，报告期东财证券营收增长 10.6 亿元，经纪业务

收入贡献最大增量，增长 5.6 亿元，贡献收入增量的 53%，自营

收入贡献次之，增长 2.4 亿元，贡献增量的 23%，利息净收入增

长 1.9 亿元，贡献增量的 18%。 

►  我们推算经纪业务市占率继续提升、佣金率有明显提

升 

经纪业务收入 24.4 亿元，同比+30%。上半年 A 股股票交易额同

比+8.5%，据我们推算，公司证券交易市场份额 3.8%，同比

+0.3pct，同比增速 8.4%。除零售经纪继续增长之外，公司 2021

年引入研究所业务相关人才后机构业务排名有所提升，2021H1 公

司基金分仓成交额 2076 亿元，行业排名第 23，2021 年全年基金

分仓成交额 5223 亿元，行业排名提升至 22 名，预计 2022 年上

半年公司机构经纪业务排名继续提升。我们估算上半年公司平均

佣金率约为 2.6%%，同比增加 0.1%%，同比增速 11%，研究能力提

升可能是佣金率提升的部分原因。 

 

►   融出资金市占率继续提升，买入返售规模高增 
利息净收入 9.6 亿元，同比+25%。融出资金规模 371.0 亿元，

同比+1%，市占率 2.5%，同比增长 0.2pct。公司资金充足且融

出资金市占率仍大幅低于交易市占率，未来有望继续增长。买

入返售规模 44.3 亿元，同比+366%。 

 

►   自营业务规模大幅增长，收益率有所下滑 
投资收益与公允价值变动合计 6.5 亿元，同比+59%。公司增资

后自营规模大幅增长，自营资产规模 586.1 亿元，同比+90%；

上半年股市债市的市场环境同比恶化，东财证券上半年自营业

务年化收益率 2.5%，同比降低 1.3pct。 

 

►   管理费用增长明显，但费用率继续下滑 
2021 年下半年公司引入研究所业务等相关人才，管理费用支出

有所增长，上半年管理费用 8.7 亿元，同比+26%；但受益于各

项业务持续增长，管理费用率继续下降，上半年管理费用率
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21%，同比-1pct。 

 

投资建议 
经纪交易与信用业务市占率继续提升，公司仍处于持续成长

期。个人养老金账户的落地以及家庭财富传承需求将持续推动

居民金融资产配置的提升，作为 A 股财富管理最受益标的公司

将持续受益。 

我们维持公司 2022-2024 年营业总收入 143.9/189.2/219.1 亿

元的预测，维持 2022-2024 年 EPS 0.7/1.0/1.2 元的预测，对

应 2022 年 7 月 15 日 22.4 元/股收盘价， PE 分别为

30.8/22.5/19.0 倍，维持“买入”评级。 

 

风险提示 
市场交易萎缩、基金保有规模大幅下滑、公司市占率提升不及

预期。 

 

 

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 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入(亿元) 
82.4  130.9  143.9  189.2  219.1  

YoY（%） 95% 59% 10% 31% 16% 

归母净利润(亿元) 47.8  85.5  96.2  131.4  155.4  

YoY（%） 
161% 79% 12% 37% 18% 

毛利率（%） 43% 58% 65% 67% 69% 

每股收益（元） 
0.4  0.6  0.7  1.0  1.2  

ROE 18% 22% 17% 18% 18% 

市盈率 61.9  34.6  30.8  22.5  19.0  
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财务报表和主要财务比率 
资产负债表（亿元） 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 利润表（亿元） 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E

资产 营业总收入 82.4 130.9 143.9 189.2 219.1

     货币资金 414.2            596.1            584.5            797.2            995.9                营业收入 32.5 54.0 55.1 79.1 88.6

     结算备付金 66.5              104.8            102.7            140.1            175.0                利息收入 15.4 23.2 27.5 30.6 40.2

　　融出资金 296.9            420.3            419.4            574.8            770.8                手续费及佣金收入 34.5 53.7 61.3 79.5 90.3

     交易性金融资产 128.3            335.7            571.8            528.1            728.0            营业总成本 31.2 41.6 44.9 50.6 55.7

     其他应收款 98.0              152.9            171.2            225.1            -                    营业成本 5.7 6.6 6.9 8.6 9.5

     买入返售金融资产 9.0                34.8              50.3              34.8              34.8                  营业税金及附加 0.7 1.0 1.1 1.5 1.7

     存出保证金 8.6                43.9              43.0              58.7              73.3                  销售费用 5.2 6.5 6.6 6.8 6.9

     流动资产合计 1,046.6        1,641.2        1,958.3        2,378.2        2,780.7            管理费用 14.7 18.5 19.7 21.4 22.9

非流动资产：     财务费用 0.3 1.4 1.5 1.7 1.8

     发放贷款及垫款 0.4                -                -                -                -                    资产减值损失 (0.3) 0.0 0.0 0.0 0.0

     长期股权投资 4.5                3.8                3.8                3.7                3.6                其他经营收益 3.2 10.1 14.2 16.0 19.3

     固定资产 17.6              26.9              26.9              26.9              26.9                  公允价值变动净收益 (0.0) 2.7 0.0 0.0 0.0

     在建工程 0.4                1.2                1.2                1.2                1.2                    投资净收益 3.2 7.4 14.0 15.8 19.2

     无形资产 1.7                1.7                1.7                1.7                1.7                    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 0.1

     商誉 29.5              29.5              29.5              29.5              29.5                            汇兑净收益 (0.0) 0.0 0.0 0.0 0.0

     非流动资产合计 56.7              209.0           151.8           151.7           151.6           营业利润 55.3 100.8 113.2 154.6 182.8

     资产总计 1,103.3        1,850.2        2,110.1        2,529.9        2,932.3            加：营业外收入 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

流动负债：     减：营业外支出 0.2 0.3 0.3 0.3 0.3

     短期借款 29.4              28.1              28.1              28.1              28.1              利润总额 55.2 100.5 112.9 154.3 182.5

     应付短期融资券 84.0              131.2            152.5            152.5            152.5                减：所得税 7.4 15.0 16.7 22.9 27.1

     应付账款 2.1                2.3                2.3                2.3                2.3                净利润 47.8 85.5 96.2 131.4 155.4

     卖出回购金融资产款 85.3              267.1            332.7            332.7            332.7                减：少数股东损益 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

     代理买卖证券款 498.0            639.3            730.3            996.0            1,244.3         归属于母公司所有者的净利润 47.8 85.5 96.2 131.4 155.4

     应交税费 3.4                4.7                5.9                7.7                -                

     其他应付款 17.6              55.7              55.7              55.7              55.7              

     一年内到期的非流动负债 22.4              60.3              20.6              28.1              35.1              盈利能力及成长性

     流动负债合计 758.9           1,211.2        1,378.7        1,655.7        1,895.3        ROE 18% 22% 17% 18% 18%

非流动负债： 资产负债率 333% 420% 318% 324% 318%

     应付债券 12.2              197.1            67.3              91.8              114.7            收入增长 95% 59% 10% 31% 16%

     非流动负债合计 12.8              198.6           68.8              93.3              116.2           净利润增长率 161% 79% 12% 37% 18%

     负债合计 771.7           1,409.8        1,447.5        1,749.0        2,011.5        利润率 43% 58% 65% 67% 69%

所有者权益(或股东权益)：

     实收资本(或股本) 86.1              103.7            132.1            132.1            132.1            

     资本公积金 144.5            134.6            260.5            260.5            260.5            

     其他综合收益 (0.4)               0.9                0.9                0.9                0.9                

     盈余公积金 5.9                9.1                9.1                9.1                9.1                关键财务与估值指标

     未分配利润 95.4              172.6            260.0            378.3            518.2            每股收益（元） 0.4 0.6 0.7 1.0 1.2

归属于母公司所有者权益合计 331.6           440.4           662.6           780.9           920.8           每股净资产（元） 2.5 3.3 5.0 5.9 7.0

所有者权益合计 331.6           440.4           662.6           780.9           920.8           P/E 61.9 34.6 30.8 22.5 19.0

负债和所有者权益总计 1,103.3        1,850.2        2,110.1        2,529.9        2,932.3        P/B 8.9 6.7 4.5 3.8 3.2  

资料来源：公司公告，华西证券研究所 
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分析师承诺  

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，通过合理判断并得出结论，力求客观、

公正，结论不受任何第三方的授意、影响，特此声明。 

评级说明 

公司评级标准 
投资
评级 

说明 

以报告发布日后的 6 个

月内公司股价相对上证

指数的涨跌幅为基准。 

买入 分析师预测在此期间股价相对强于上证指数达到或超过 15% 

增持 分析师预测在此期间股价相对强于上证指数在 5%—15%之间 

中性 分析师预测在此期间股价相对上证指数在-5%—5%之间 

减持 分析师预测在此期间股价相对弱于上证指数 5%—15%之间 

卖出 分析师预测在此期间股价相对弱于上证指数达到或超过 15% 

行业评级标准   

以报告发布日后的 6 个

月内行业指数的涨跌幅

为基准。 

推荐 分析师预测在此期间行业指数相对强于上证指数达到或超过 10% 

中性 分析师预测在此期间行业指数相对上证指数在-10%—10%之间 

回避 分析师预测在此期间行业指数相对弱于上证指数达到或超过 10% 

华西证券研究所： 

地址：北京市西城区太平桥大街丰汇园 11 号丰汇时代大厦南座 5 层 

网址：http://www.hx168.com.cn/hxzq/hxindex.html 
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司签约客户使用。本公司不会因接收人收到或者经由其他渠道转发收到本报告而直接视其为本公司
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本报告基于本公司研究所及其研究人员认为的已经公开的资料或者研究人员的实地调研资料，
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在最新状态。同时，本公司对本报告所含信息可在不发出通知的情形下做出修改，投资者需自行关
注相应更新或修改。 

在任何情况下，本报告仅提供给签约客户参考使用，任何信息或所表述的意见绝不构成对任何
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