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基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值

收盘价 12.45 元

总市值/流通市值 196530/166323 百万元

52周最高价/最低价 18.40/11.83 元

近 3 个月日均成交额 2724.82 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《东方财富（300059.SZ）-代销份额稳定，周期底部寻机》 —

—2024-03-15

《东方财富（300059.SZ）-基金代销承压，回购企稳信心》 —

—2023-10-28

《东方财富（300059.SZ）-基金销售下滑，AI 探索二次增长》 —

—2023-08-13

《东方财富（300059.SZ）-交易下滑，自营反转，AI 赋能利长远》

——2023-04-23

《东方财富（300059.SZ）-近数平台先得智》 ——2023-04-04

东方财富发布2024年第一季度报告。一季度公司实现营业收入24.56亿元，

同比下降12.6%；归属于上市公司股东的净利润约 19.54 亿元，同比下降

3.7%；加权平均净资产收益率为2.69%，同比下降0.38个百分点；基本每股

收益0.12元，同比下降3.36%。业绩下滑主要因佣金费率持续下降影响叠加

基金产品代销收入减少，公司受市场周期和监管政策双重冲击。

基金代销业务拖累，主营业务业绩承压。2024年一季度，公司包括金融IT、

数据服务、互联网等业务实现营收7.51亿元，同比大幅下降30.34%。截至

3月末，天天基金行业地位持续夯实，代销基金9842只，位居行业第一。受

权益市场底部环境下公募基金发行困难和销售费率改革影响，公司业绩持续

承压，但公司基金代销保有量稳居行业前三，流量优势凸显“护城河”效应。

经纪业务回暖，自营投资持续提升。受市场活跃度逐步回暖影响，公司经纪

业务业绩小幅提升，手续费及佣金实现收入11.82亿元，同比提升0.25%。

受益于自营业务收益同比大幅提升，公司实现投资收益及公允价值变动8.11

亿元，同比大幅增长65%。

持续加强研发力度，积极探索AI新模式。2024年一季度，公司加大AI研发

技术投入，研发费用2.84亿元，同比增长15.55%，持续深入探索“AI+财富

投顾服务”新模式。2024年1月，公司自研的“妙想”金融大模型正式内测，

公司将进一步加强研发技术投入，持续深化科技赋能业务成长。

股份回购及股票激励，彰显未来发展信心。公司分别于2024年2月和3月，

披露《关于调整回购股份用途并注销的公告》与《2024年限制性股票激励计

划(草案)》。考虑到目前基金市场仍需修复，叠加基金费率调整，短期内公

司业绩承压，股份回购及股权激励彰显公司未来发展信心。

投资建议：我们对公司的盈利预测维持不变，预测2024-2026年归母净利润

为88.3亿元、95.3亿元、104.85亿元，增速为8%/8%/10%，当前股价对应

的PE为 24.5/22.7/20.6x，PB为 3.2/4.0/4.2x。作为 A 股稀缺互联网券

商，公司竞争赛道独特，成本、流量优势明显，基金保有量规模处于行

业领先地位。长期来看，受益于资本市场制度改革以及财富管理大时代的红

利，财富销售仍有扩张潜力，同时公司深入探索“AI+投顾”新模式，维持

“买入”评级。

风险提示：盈利预测偏差较大的风险；权益市场大幅波动风险；技术研发

风险。

盈利预测和财务指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E

营业收入(百万元) 12,486 11,081 11,618 12,707 13,980

(+/-%) -5% -11% 5% 9% 10%

归母净利润(百万元) 8,509 8,193 8,830 9,530 10,485

(+/-%) -1% -4% 8% 8% 10%

摊薄每股收益(元) 0.64 0.52 0.56 0.60 0.66

净资产收益率(ROE) 14.4% 11.9% 11.8% 11.9% 12.2%

市盈率(PE) 30.1 27.2 24.5 22.7 20.6

市净率(PB) 4.0 3.0 3.2 4.0 4.2

资料来源：Choice、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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图1：公司营业收入及增速（单位：亿元、%） 图2：公司归母净利润及同比增速（单位：亿元、%）

资料来源：公司公告、Choice、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Choice、国信证券经济研究所整理

图3：公司单季营业收入及同比增速（单位：亿元、%） 图4：公司单季归母净利润及增速（单位：亿元、%）

资料来源：公司公告、Choice、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Choice、国信证券经济研究所整理
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图5：公司主营业务结构

资料来源：Choice、国信证券经济研究所整理

投资建议：我们对公司的盈利预测维持不变，预测2024-2026年归母净利润为88.3

亿元、95.3 亿元、104.85 亿元，增速为 8%/8%/10%，当前股价对应的 PE 为

24.5/22.7/20.6x，PB为 3.2/4.0/4.2x。作为A股稀缺互联网券商，公司竞争赛道独

特，成本、流量优势明显，基金保有量规模处于行业领先地位。长期来看，受益于资

本市场制度改革以及财富管理大时代的红利，财富销售仍有扩张潜力，同时公司深入

探索“AI+投顾”新模式，维持“买入”评级。
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E 利润表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

货币资金 64231 61399 67539 74293 81722 营业收入 12486 11081 11618 12707 13980

交易性金融资产 63346 68289 75118 90141 108169 证券业务 7857 7194 7545 8249 9098

应收账款 1048 796 875 963 1059 金融电子商务服务 4326 3625 3807 4187 4606

其他流动资产 73 35 42 46 50 金融数据服务 228 198 208 218 229

流动资产合计 195422 215971 248367 273204 300524 广告服务 75 64 58 52 47

固定资产 2838 2617 2748 2885 3029 营业成本 534 538 483 510 541

无形资产及其他 174 168 170 172 173 证券业务 0 0 0 0 0

长期股权投资 341 343 360 378 397 金融电子商务服务 232 221 228 251 276

资产总计 211881 239578 251557 264135 277342 金融数据服务 226 238 198 208 218

短期借款及交易性金融负

债 6231 9220 10367 11674 13166 广告服务 76 80 57 52 46

应付账款 299 215 258 309 371

其他金融类流动负债 66394 64972 71469 82190 94518 净利润率 68% 74% 76% 75% 75%

流动负债合计 133965 150080 157584 165463 173736 净利润 8509 8193 8830 9530 10485

长期借款及应付债券 12526 17251 15526 13974 12576

递延所得税负债 26 26 27 30 33

非流动负债合计 12751 17536 16659 15826 15035

负债合计 146716 167615 174243 181289 188771

少数股东权益 0 0 0 0 0

股东权益 65165 71963 77315 82846 88571

负债和股东权益总计 211881 239578 251557 264135 277342

关键财务与估值指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E

每股收益 0.64 0.52 0.56 0.60 0.66

每股净资产 4.93 4.54 4.88 5.22 5.58

ROE 14.40% 11.94% 11.83% 11.90% 12.23%

毛利率 96% 95% 96% 96% 96%

收入增长率 -5% -11% 5% 9% 10%

净利润增长率 -1% -4% 8% 8% 10%

资产负债率 69% 70% 69% 69% 68%

P/E 30.13 27.17 24.48 22.68 20.62

P/B 4.04 3.00 3.20 4.00 4.20

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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作者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，

力求独立、客观、公正，结论不受任何第三方的授意或影响；作者在过去、现在或未来未就其研究报告

所提供的具体建议或所表述的意见直接或间接收取任何报酬，特此声明。

国信证券投资评级

投资评级标准 类别 级别 说明

报告中投资建议所涉及的评级（如有）分为股票评

级和行业评级（另有说明的除外）。评级标准为报

告发布日后 6到 12个月内的相对市场表现，也即报

告发布日后的6到12个月内公司股价（或行业指数）

相对同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅作为基

准。A股市场以沪深 300指数（000300.SH）作为基

准；新三板市场以三板成指（899001.CSI）为基准；

香港市场以恒生指数(HSI.HI)作为基准；美国市场

以标普 500 指数(SPX.GI)或纳斯达克指数

（IXIC.GI）为基准。

股票

投资评级

买入 股价表现优于市场代表性指数 20%以上

增持 股价表现优于市场代表性指数 10%-20%之间

中性 股价表现介于市场代表性指数±10%之间

卖出 股价表现弱于市场代表性指数 10%以上

行业

投资评级

超配 行业指数表现优于市场代表性指数 10%以上

中性 行业指数表现介于市场代表性指数±10%之间

低配 行业指数表现弱于市场代表性指数 10%以上
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