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报告要点 

[Table_Summary] 证券子公司上半年业绩增长显著超越同业，预计市场份额提升和自营资产扩容是主要驱动，中

长期我们仍看好公司在获客端和成本控制端的核心竞争优势，且所处的财富管理赛道仍具备较

为确定的成长空间，维持买入评级。 
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[Table_Title2] 东方财富证券子公司 2022 年半年报点评：业绩

增长超越市场，自营投资表现亮眼 
 

公司研究丨点评报告 

[Table_Rank] 投资评级 买入丨维持 
 

   
[Table_Summary2] 事件描述 

东方财富披露证券子公司未经审计 2022年半年报，报告期间东财证券分别实现营业收入和净

利润 41.77亿元和 28.48 亿元，同比分别增长 34.1%和 37.5%，半年度 ROE为 6.9%，同比

下滑 1.3pct。 

事件评论 

⚫ 投资业务驱动业绩高增，交易和两融业务维持稳定上行。2022上半年东财证券实现手续

费及佣金净收入 24.4亿元，同比增长 30.0%，利息净收入 9.6亿元，同比增长 25.4%，

自营收入 6.5亿元，同比增长 58.6%，其中自营收入占比同比提升 2.4pct至 15.6%，延

续前期增长态势。 

⚫ 经纪及两融业务显著超越行业均值，预计市场份额提升带来盈利韧性远高市场增速。2022

上半年市场日均成交额 9760亿元，同比增长 7.4%，同期市场月均两融余额 1.63亿元，

同比下降 4.1%，东财证券 2022上半年佣金净收入 24.4亿元，同比增长 25.4%，平均融

出资金 395.6 亿元，同比提升 19.2%。预计公司证券业务市场份额提升仍是驱动业绩上

行的主要动力。 

⚫ 管理成本率进一步下滑彰显公司核心竞争力，自营投资成为重要贡献。东财证券 2022年

上半年管理费用率同比下滑 1.3pct 至 20.9%达到新低，公司成本管理优势带来的规模化

扩张能力是中长期成长核心竞争力；东财证券上半年末金融资产规模 586.1亿元，较年初

增长 25.2%，实现投资收入 6.50亿元，同比增长 58.6%，上半年投资收益率略有承压的

背景下，预计资产扩张是公司收入上升的驱动力。 

⚫ 子公司增资短期拖累 ROE，中长期打开增长空间。东财证券净资产较年初增长 59.1%至

508.2 亿元，因此短期 ROE 同比下降 1.3pct 至 6.9%，但由于目前公司仍处于市场份额

持续扩张阶段，未来有望借助增厚的资本实力加速证券业务发展。中长期我们仍看好公司

在获客端和成本控制端的核心竞争优势，且所处的财富管理赛道仍具备较为确定的长期

成长空间，预计公司 2022-2023年实现净利润分别为 98.0亿元和 126.1亿元，对应 PE

分别为 25.2和 19.6亿元，维持买入评级。 

 

风险提示 

1、权益市场进一步大幅回调； 

2、资本市场机构化进程放缓。 

 

 

公司基础数据 

[Table_BaseData] 当前股价(元) 22.40 

总股本(万股) 1,321,416 

流通A股/B股(万股) 1,108,867/0 

资产负债率 70.62% 

每股净资产(元) 5.41 

市盈率(当前) 33.58 

市净率(当前) 4.96 

近12月最高/最低价(元) 39.35/19.85 

注：股价为 2022 年 7 月 15 日收盘价 

 

 

市场表现对比图(近 12 个月) 

[Table_Chart] 

 
 

资料来源：Wind 

 

相关研究 

[Table_Report] •《东方财富 2022 年一季报点评：短期压力来自

于市场，中长期竞争力无需担忧》2022-04-24 

•《东方财富 2021 年年报点评：成绩与压力并存，

长期竞争力无忧》2022-03-20 

•《东方财富 2021 年度业绩预告点评：业绩延续

高增，长期竞争力无忧》2022-03-10 
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表 4：东方财富资产负债表预测（单位：亿元） 

 2018A 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 2024E 

货币资金 113.3  250.1  414.2  596.1  660.9  803.3  1,442.7  

结算备付金 27.8  33.7  66.5  104.8  165.2  200.8  360.7  

交易性金融资产 55.6  50.1  128.3  335.7  569.2  616.1  666.9  

融出资金 81.9  128.0  296.9  430.6  483.6  659.0  766.8  

买入返售金融资产 15.1  9.7  9.0  34.8  50.3  50.3  50.3  

资产总计 398.1  618.3  1,103.3  1,850.2  2,231.1  3,019.9  4,105.3  

代理买卖证券款 142.9  296.3  498.0  639.3  826.1  1,004.2  1,220.6  

应付短期债券 19.2  41.9  84.0  131.2  176.6  214.6  260.9  

应付债券 48.1  12.2  12.2  197.1  67.3  67.3  67.3  

负债合计 241.2  406.2  771.7  1,409.8  1,536.9  2,297.7  3,357.9  

股本 51.7  67.2  86.1  103.7  110.1  110.1  110.1  

归属于母公司所有者权

益合计 
157.0  212.1  331.6  440.4  694.2  722.3  747.4  

所有者权益合计 157.0  212.1  331.6  440.4  694.2  722.3  747.4  

负债和所有者权益总计 398.1  618.3  1,103.3  1,850.2  2,231.1  3,019.9  4,105.3  

资料来源：Wind，长江证券研究所 

 

表 5：东方财富利润表预测（单位：亿元） 

 2018A 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 2024E 

营业总收入 31.2  42.3  82.4  130.9  144.9  185.8  225.5  

    营业收入 13.1  14.8  31.2  54.0  56.5  69.5  87.3  

    利息收入 6.2  8.1  5.7  23.2  26.3  43.2  54.0  

手续费及佣金收入 12.0  19.4  34.5  53.7  62.1  73.1  84.2  

营业总成本 22.7  24.0  31.2  41.6  41.6  50.7  62.1  

    营业成本 3.7  3.9  5.7  6.6  6.8  8.3  10.5  

    销售费用 2.6  3.6  5.2  6.5  4.6  5.5  6.6  

    管理费用 11.9  12.9  14.7  18.5  20.3  24.4  29.3  

    财务费用 1.6  (0.1) 0.3  1.4  1.2  1.1  1.1  

营业利润 11.3  21.4  55.3  100.8  114.0  146.6  175.8  

利润总额 11.2  21.3  55.2  100.5  114.0  146.6  175.8  

    所得税 1.6  3.0  7.4  15.0  16.0  20.5  24.6  

净利润 9.6  18.3  47.8  85.5  98.0  126.1  151.2  

    归属于母公司所有

者的净利润 
9.6  18.3  47.8  85.5  98.0  126.1  151.2  

资料来源：Wind，长江证券研究所 
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投资评级说明 

行业评级 报告发布日后的 12 个月内行业股票指数的涨跌幅相对同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅为基准，投资建议的评

级标准为： 

 看    好： 相对表现优于同期相关证券市场代表性指数 

 中    性： 相对表现与同期相关证券市场代表性指数持平 

 看    淡： 相对表现弱于同期相关证券市场代表性指数 

公司评级 报告发布日后的 12个月内公司的涨跌幅相对同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅为基准，投资建议的评级标准为： 

 买    入： 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅大于 10% 

 增    持： 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在 5%～10%之间 

 中    性： 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在-5%～5%之间 

 减    持： 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅小于-5% 

 无投资评级： 由于我们无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使

我们无法给出明确的投资评级。 

相关证券市场代表性指数说明：A 股市场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数

（针对做市转让标的）为基准；香港市场以恒生指数为基准。 
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P.C /（518048） 
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