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投资要点 

＃summary＃ 
东方财富发布 2022 年三季报，分别实现营业总收入和归母净利润 95.61、65.94

亿元，同比分别-0.8%、+5.8%；其中，单三季度分别实现营业总收入和归母净

利润 32.53、21.50 亿元，同比分别-15.6%、-14.2%，环比分别+4.6%、-5.4%。 

证券业务是上半年业绩增长核心驱动。收入方面，2022 年前三季度营业收入、

利息净收入和手续费收入分别为 35.43、18.44 和 41.74 亿元，同比分别-12.5%、

+8.4%、+7.5%；其中，单三季度营业收入、利息净收入和手续费收入分别为

11.93、6.60、14.00 亿元，高基数效应下同比分别-20.2%、-6.6%、-15.3%，但

环比分别+7.5%、+14.0%、-1.6%，三季度市场走弱背景下代销和两融保持增

长彰显韧性；成本方面，销售费用、管理费用同比分别-9.9%、+28.4%至 3.75、

16.73 亿元，财务费用冲回 0.71 亿元，三费合计占营业总收入比重 20.7%，环

比 2021 年基本持平，加大研发投入带动研发费用同比+49.6%至 7.16 亿元。 

基数效应叠加市场波动带来申购费下行致使代销收入承压。前三季度偏股混合

型基金指数下跌 20.8%，9 月末市场权益类基金存量净值同比-10.7%至 7.16 万

亿元，市场活跃度下行和存量基金净值下跌致使公司代销收入承压；分明细来

看，测算三季度末公司权益基金保有量同比基本持平，预计尾佣收入保持平稳，

代销收入下行预计主要系申赎费有所下滑，上半年公司全部基金/非货基金销

量同比分别+1.7%/+9.4%，预计主要系 to B 端债券类基金销量增长，债券类基

金费率较低致使申购费下滑叠加基数效应带动公司代销收入同比下降。 

经纪业务份额提升和投资业务收益增厚带动证券业务收入增长。前三季度公司

手续费收入同比+7.5%，同期市场股基成交额同比-6.8%，收入逆势增长主要系

经纪业务份额提升，预计公司 9 月末经纪业务市占率同比+0.4pct 至 4.2%；两

融业务顺应市场，预计公司 9 月末两融业务融出资金较年初-15.2%至 353 亿元，

份额持平至 2.3%；投资收入增厚利润表现，前三季度投资收益+公允价值变动

损益同比+59.7%至 9.99 亿元，主要系金融资产头寸同比+69.5%至 677.90 亿元。 

我们看好东方财富在财富管理市场扩容周期中的长期成长价值，基金保有量的

增长和证券经纪业务份额的提升是公司盈利增长的核心推手。我们调整了盈利

预测，预计公司 2022-2023 年归母净利润分别为 89.66、100.90 亿元，同比分

别+4.8%、+12.5%，对应 2022 年 10 月 25 日收盘价的 PE 估值分别为 22.9、20.4

倍，维持“审慎增持”评级。 

 
风险提示：资本市场大幅波动风险、宏观经济下行风险、市占率提升不及预期

风险、新业务推进不及预期风险。 
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表 1、东方财富盈利预测（单位：百万元，EPS 为元/股，PE 为倍） 

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

营业总收入 4,232  8,239  13,094  12,990  14,830  18,838  

  营业收入 1,478  3,252  5,405  5,469  7,176  8,866  

  利息收入 814  1,536  2,321  2,353  2,868  4,062  

  手续费及佣金收入 1,940  3,450  5,369  5,168  4,786  5,910  

营业总成本 2,379  3,037  4,132  4,027  4,454  4,797  

  营业成本 391  567  663  656  789  887  

  销售费用 364  523  652  508  559  615  

  管理费用 1,289  1,468  1,849  2,102  2,207  2,318  

  财务费用 -12  34  139  0  100  100  

营业利润 2,142  5,533  10,080  10,522  11,732  15,397  

利润总额 2,128  5,515  10,054  10,522  11,732  15,397  

  所得税 296  737  1,501  1,556  1,643  2,156  

净利润 1,831  4,778  8,553  8,966  10,090  13,241  

  归母净利润 1,831  4,778  8,553  8,966  10,090  13,241  

  归母净利润增速 91.0% 160.9% 79.0% 4.8% 12.5% 31.2% 

EPS 0.28 0.58 0.83 0.68 0.76 1.00 

PE 56.0 26.8 18.8 22.9 20.4 15.5 

资料来源：Wind，兴业证券经济与金融研究院整理与预测；PE 估值基于 10 月 25 日收盘价计算 
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