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事项： 
东方财富发布 2023 年三季报，实现营业总收入 84.88 亿元（YoY-11.22%）；归

母净利润 62.09 亿元（YoY-5.84%）；总资产 2300.02 亿元，归属母公司净资产

704.51 亿元，EPS（摊薄）0.39 元，BVPS4.44 元。 

平安观点： 
 Q3 单季度业绩环比、同比均下滑。受 23Q3 市场相对低迷的影响，公司

主营业务表现相对承压，23Q1-Q3 营业总收入同比-11%，其中手续费及

佣金净收入/利息收入/营业收入分别同比-10%/-10%/-13%。单季度业绩降

幅更高，23Q3 单季度营业总收入 27.4 亿元（QoQ-6.9%，YoY-15.8%），

归母净利润 19.8 亿元（QoQ-9.6%,YoY-7.7%），其中，手续费及佣金净收

入/利息收入/营业收入分别同比-10%/-16%/-22%。 

 费用端继续加大投入。23Q1-Q3 管理费率 21.0%，较 2022 年全年提升

3.4pct，预计系职工薪酬增加所致。研发费率 9.3%，较 2022年全年提升

1.8pct。据季报披露，公司持续加大 AI研发技术投入，自研金融领域大模

型取得重大进展，目前正在按照监管要求推进备案工作。 

 投资收益驱动利润降幅收窄。前三季度自营收入 16.0 亿元（YoY+61.5%），

但受限于 Q3 市场景气度回落，单季度自营收入 4.6 亿元（QoQ-30.3%，

YoY+26.1%）。整体来看，23Q1-Q3 公司年化 ROE12.2%（YoY-4.2pct）。 

 受制于市场交投活跃度下滑，经纪与基金业务收入承压，但主要业务市占

率继续提升，自营业务稳定扩张。具体来看： 

1）经纪：据 Wind 统计，23Q3 市场股基日均成交额 9157 亿元（YoY-9%，

QoQ-13%），23Q1-Q3 日均股基成交额 10059 亿元（YoY-3.5%）。前三季

度公司手续费及佣金净收入同比-10%，降幅深于行业，预计系公司用户多

为个人投资者、受市场行情影响较大和佣金率下滑的共同作用。假设前三

季度佣金率、证券经纪净收入在手续费收入中的占比保持 23H1 水平不变，

测算公司股基交易额市占率 4.05%，较 2022 年提升 0.13pct。 

  

  2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入(百万元) 13,094 12,486 11,289 12,426 13,741 

YOY(%) 58.9  -4.6  -9.6  10.1  10.6  

归母净利润(百万元) 8,553 8,509 8,192 9,078 10,076 

YOY(%) 79.0  -0.5  -3.7  10.8  11.0  

净利率(%) 65.3  68.2  72.6  73.1  73.3  

ROE(%) 22.2  15.6  12.1  12.4  12.8  

EPS(元) 0.54 0.54 0.52 0.57 0.64 

P/E(倍) 27.9 28.1 29.2 26.3 23.7 

P/B(倍) 5.7 3.7 3.4 3.1 2.9  
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2）两融：23Q3 末公司融出资金 433 亿元，较 2022 年末增长 18.3%，在 Wind 统计的 23Q3 市场两融余额中的市占率约

2.72%，较 2022 年末提升 0.35pct。但前三季度利息净收入同比-9.6%，预计系利息支出增加所致。 

3）基金：据 Wind 统计，23Q3 单季度全市场新发行基金份额 2467 亿份（QoQ-3.3%，YoY-43.3%）、权益型基金（股票+混

合）份额 626.7 亿份（QoQ-19.0%，YoY-60.4%），基金申购量仍显低迷，拖累公司代销业务，前三季度公司营业收入（主要

为基金代销收入，23H1 占比为 94%）同比-13.5%，较 22H1 同比降幅走阔。 

4）自营：自营规模保持相对稳定，23Q3 自营资产规模 805 亿元（YoY+18.7%），较年初增长 11.5%。年化收益率约 2.66%

（YoY+0.70pct），较 2022 年全年提升 1.12pct。 

 投资建议：依托绝对流量优势和持续完善的互联网财富管理生态圈，公司证券业务市占率仍在突破、基金代销业务维持龙头

地位。公司组建人工智能事业部，有望提升公司产品能力与运营能力、疏解降费降佣压力。近期资本市场利好政策稳步落地，

市场交投情绪有望边际好转，公司作为互联网财富管理龙头将率先受益。8 月公司也启动股权回购，彰显管理层信心、提振投

资者情绪。但考虑到 23Q3 市场股基成交量及基金销售量相对低迷，下调公司 23/24/25 年归母净利润预测至 81.9/90.8/100.8

亿元（原预测为 85.7/94.1/104.3 亿元），同比变动-3.7%/+10.8%/+11.0%，维持“推荐”评级。 

 风险提示：1）权益市场大幅波动；2）宏观经济下行致使投资者风险偏好降低；3）基金代销行业竞争空前加剧；4）新发基

金量、基金申购量、基金保有量下滑；5）新业务展业受阻。 

图表1 公司营业总收入及归母净利润变动 
 
图表2 公司营业总收入结构 

 

 

 

资料来源：公司公告，平安证券研究所  资料来源：公司公告，平安证券研究所 

 

图表3 公司管理费率、销售费率、财务费率、研发费率 
 
图表4 公司年化 ROE变动 

 

 

 

资料来源：公司公告，平安证券研究所  资料来源：公司公告，平安证券研究所 
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资产负债表                                      单位：百万元  
会计年度 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 195,422 201,951 212,999 224,493 

货币资金 64,231 57,608 56,428 54,632 

应付账款及票据 1,048 1,048 1,101 1,156 

交易性金融资产 63,346 70,314 77,345 85,080 

结算备付金 10029 9215 9574 9924 

其他流动资产 56,768 63,765 68,552 73,701 

非流动资产 16,459 20,960 21,951 23,035 

长期股权投资 341 341 341 341 

其他非流动资产 16,117 20,618 21,610 22,694 

资产总计 211,881 222,910 234,950 247,528 

流动负债 133,965 137,886 143,834 149,569 

短期借款 1,317 1,383 1,452 1,525 

交易性金融负债 4,914 5,455 6,000 6,600 

代理买卖证券款 66,394 66,394 69,714 73,199 

卖出回购金融资产款 37,962 41,758 42,802 43,444 

其他流动负债 23,377 22,896 23,865 24,801 

非流动负债 12,751 14,444 15,155 15,902 

应付债券 12526 14182 14891 15636 

其他非流动负债 226 261 264 266 

负债合计 146,716 152,330 158,989 165,471 

少数股东权益 0 0 0 0 

股本 13,214 15,857 15,857 15,857 

未分配利润 24,588 29,806 35,051 40,995 

归属母公司股东权益 65,165 70,581 75,962 82,056 

负债和股东权益 211,881 222,910 234,950 247,528 
 

 

主要财务比率  
会计年度 2022A 2023E 2024E 2025E 

EPS（摊薄/元） 0.54 0.52 0.57 0.64 

BVPs（摊薄/元） 4.11 4.45 4.79 5.17 

归母净利润增速（%） -0.5 -3.7 10.8 11.0 

净利润率（%） 68.2 72.6 73.1 73.3 

ROE（%） 15.6 12.1 12.4 12.8 

PE 28.1 29.2 26.3 23.7 

PB 3.7 3.4 3.1 2.9  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：Wind，平安证券研究所 

利润表                                          单位：百万元  
会计年度 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入 12,486 11,289 12,426 13,741 

营业收入 4,629 4,023 4,225 4,494 

利息收入 2,439 2,239 2,456 2,688 

已赚保费 0 0 0 0 

手续费及佣金净收入 5,418 5,027 5,745 6,559 

营业总成本 -4,183 -4,269 -4,680 -5,178 

营业成本 -534 -545 -572 -688 

税金及附加 -108 -97 -107 -118 

销售费用 -526 -472 -520 -575 

管理费用 -2,192 -2,306 -2,538 -2,807 

研发费用 -936 -1,029 -1,132 -1,189 

财务费用 112 180 189 198 

加：其他收益 384 349 366 384 

投资收益 1,636 1,984 2,269 2,592 

汇兑收益 -15 -4 -4 -4 

公允价值变动损益 -519 192 192 192 

信用减值损失 24 -20 -22 -24 

资产处置收益 0 0 0 0 

营业利润 9,811 9,520 10,547 11,703 

营业外收入 0 0 0 0 

营业外支出 -29 -29 -29 -29 

所得税 -1,273 -1,299 -1,440 -1,598 

净利润 8,509 8,192 9,078 10,076 

少数股东损益 0 0 0 0 

归属母公司净利润 8,509 8,192 9,078 10,076 

     

主营业务增速     

营业收入（%） -14.4 -13.1 5.0 6.4 

利息收入（%） 5.1 -8.2 9.7 9.4 

手续费及佣金收入（%） 0.9 -7.2 14.3 14.2 

主营业务占比     

营业收入（%） 37.1 35.6 34.0 32.7 

利息收入（%） 19.5 19.8 19.8 19.6 

手续费及佣金收入（%） 43.4 44.5 46.2 47.7  
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