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事件：东方财富发布2025年一季报，公司实现营业总收入34.9亿元，同比+42%；

归母净利润 27.2 亿元，同比+39%。 

❑ 权益高景气度带动证券业务增长，基金业务进入修复区间。25Q1 公司实现营

业总收入 34.9 亿，同比+42%，环比-19%，归母净利润 27.2 亿，同比+39%，

环比-24%。公司总资产规模 3315 亿，较上年末+8%，归母净资产 833 亿，

较上年末+3%。年化后 ROE 为 13.24%，较 24 年上行 0.6pct。 

❑ 公司降本成效显著。25Q1 公司营业总成本率 30%，同比-12pct；销售费率、

管理费率分别为 2%、17%，同比分别下滑 1pct、6pct。净利润率为 78%，

边际虽有所下滑、但仍明显高于 2022-2024 年平均水平 75%。 

❑ 权益高景气带动经纪、信用业务恢复性增长，债市震荡影响自营表现。25Q1

证券类业务收入 33.7 亿，同比+34%，环比-23%。（1）手续及佣金收入 19.6

亿，同比+66%，环比-23%。25Q1 日均股基成交额 17465 亿，同比+71%，

环比-16%。预计佣金费率下滑拖累手续费收入表现。（2）利息净收入 7.2 亿，

同比+37%，环比-18%。融出资金 610 亿，较上年末+4%；买入返售金融资

产 78.1 亿，较上年末+30%。主要由于市场风偏提升，信用业务重回扩张区

间，增厚利息收入。（3）自营收入 7.0 亿，同比-14%，环比-27%。交易性

金融资产 968 亿，较上年末+32%；衍生金融资产 0.7 亿，较上年末-49%。

预计债市进入震荡区间、加之高基数背景，自营收入同环比回落。 

❑ 市场回暖，基金业务同比转增。（1）基金业务收入 8.1 亿，同比+8%，环比

-7%。权益景气同比走高、带动净值修复和基金新发回暖。一季度末偏股类基

金净值 7.2 万亿，同比+15%；一季度新发基金份额 2500 亿份，同比+3%，

环比-24%，其中权益类新发 1101 亿份，同比+102%，环比-32%。综合看，

基金业务仍受公募降费负面冲击和 ETF 代销先发优势不足的困扰。（2）天

天基金谋求传统业务转型、打造第二增长曲线。一面立足“一键配置全球”

战略，抓住“固收+”配置热点，纵深发展代销业务；另一面，加强人工智能

布局，推动“妙想”大模型场景落地，加速买方投顾转型。25Q1 公司研发费

用 2.48 亿，研发费率为 7%，同比虽有回落、但仍保持较高水平。 

❑ 维持“强烈推荐”投资评级。政策支持态度坚定，巩固市场稳中向好势头，

市场情绪修复、风偏改善，利好券商板块。公司证券业务方面，经纪、两融

业务显著增长且有望保持强劲势头，自营有望保持平稳；基金业务方面，权

益走牛带动基金申购热情高涨，“妙想”大模型有望携手 DeepSeek、实现

业务能力的全面跃迁、加速买方投顾转型，描绘出业绩增长的“第二曲线”。

我们预计公司 25/26/27 年归母净利润为 114/126/140 亿元，同比+18%/ 

+10%/ +11%。 

❑ 风险提示：政策超预期收紧、市场波动加剧、公司市占率提升不及预期等。 

 

 

基础数据 
 

总股本（百万股） 15786 

已上市流通股（百万股） 13359 

总市值（十亿元） 326.8 

流通市值（十亿元） 276.5 

每股净资产（MRQ） 5.3 

ROE（TTM） 12.5 

资产负债率 74.9% 

主要股东 其实 

主要股东持股比例 19.4% 
 

  

 股价表现 
 

% 1m 6m 12m 

绝对表现 -11 -6 67 

相对表现 -7 -2 59 
 

 
   

 资料来源：公司数据、招商证券 
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财务数据与估值  

会计年度 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

营业总收入(百万元) 11081 11604 13176 13829 14594 

同比增长 -11.2% 4.7% 13.5% 5.0% 5.5% 

营业利润(百万元) 9345 11068 13092 14320 15967 

同比增长 -4.7% 18.4% 18.3% 9.4% 11.5% 

归母净利润(百万元) 8193 9610 11372 12555 13999 

同比增长 -3.7% 17.3% 18.3% 10.4% 11.5% 

每股收益(元) 0.52 0.61 0.72 0.80 0.89 

PE 40.1 34.0 28.7 26.0 23.3 

PB 4.6 4.0 3.6 3.2 2.8  
资料来源：公司数据、招商证券 
  



 

敬请阅读末页的重要说明   3 

 公司点评报告 

图 1：东方财富营业收入  图 2：东方财富归母净利润 

 

 

 
资料来源：wind、招商证券  资料来源：wind、招商证券 

图 3：东方财富净利润率  图 4：东方财富年化 ROE（%） 

 

 

 
资料来源：wind、招商证券  资料来源：wind、招商证券 
 

图 5：东方财富营收结构  图 6：东方财富分项业务收入同期对比（亿元） 

 

 

 

资料来源：wind、招商证券  资料来源：wind、招商证券 
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图 7：东方财富历史 PE Band  图 8：东方财富历史 PB Band 

 

 

 
资料来源：公司数据、招商证券  资料来源：公司数据、招商证券 

 

 

 

  

25x

35x

45x

55x

70x

0

5

10

15

20

25

30

35

40

45

Apr-22 Oct-22 Apr-23 Oct-23 Apr-24 Oct-24

(元)

2.1x

3.1x

4.1x

5.2x

6.2x

0

5

10

15

20

25

30

35

Apr-22 Oct-22 Apr-23 Oct-23 Apr-24 Oct-24

(元)



 

敬请阅读末页的重要说明   5 

 公司点评报告 

附：财务预测表 

表 1：利润表 

单位：百万元 2021 2022 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

一、营业总收入 13,094  12,486  11,081  11,604  13,176  13,829  14,594  

营业收入 5,405  4,629  3,888  3,111  3,559  3,748  3,977  

利息净收入 2,321  2,439  2,227  2,381  2,878  3,012  3,168  

已赚保费           

手续费及佣金收入 5,369  5,418  4,967  6,113  6,739  7,068  7,449  

二、营业总成本 4,132  4,183  4,329  4,253  4,745  4,974  5,087  

  营业成本 663  534  538  496  560  524  539  

  税金及附加 104  108  95  114  129  136  140  

  销售费用 652  526  468  322  366  373  394  

  管理费用 1,849  2,192  2,316  2,330  2,635  2,766  2,773  

  研发费用 724  936  1,081  1,143  1,252  1,355  1,430  

  财务费用 139  (112) (168) (151) (198) (180) (190) 

资产减值损失        

信用减值损失 (29) 24  (11) (48) 0  0  0  

公允价值变动净收益 275  (519) 152  205  402  478  525  

投资收益 735  1,636  2,084  3,166  3,794  4,477  5,372  

    其中：对联营企业和合营企业的投资收益 9  3  10  7  8  10  12  

汇兑收益 4  (15) (5) (11) 0  0  0  

资产处置收益 (0) (0) (1) 0  0  0  0  

其他收益 133  384  375  404  464  511  562  

三、营业利润 10,080 9,811 9,345 11,068  13,092   14,320   15,967  

  加：营业外收入 0  0  2  8  0  0  0  

  减：营业外支出 26  29  21  39  20  21  22  

四、利润总额 10,054  9,783  9,327  11,037  13,072  14,299  15,945  

  减：所得税 1,501  1,273  1,134  1,426  1,699  1,745  1,945  

  加：未确认的投资损失           

五、净利润 8,553  8,509  8,193  9,610  11,372  12,555  13,999  

  减：少数股东损益 0  0  0  0  0  0  0  

  归属于母公司所有者的净利润 8,553  8,509  8,193  9,610  11,372  12,555  13,999  

资料来源：公司数据、招商证券 
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表 2：资产负债表 

单位：百万元 2021 2022 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

流动资产：             
 

货币资金 59,611  64,231  61,399  101,259 112,901 111,970 124,744 

结算备付金 10,476  10,029  10,710  21,179 23,099 22,881 26,263 

拆出资金        

融出资金 43,407  36,621  46,264  58,858 57,721 62,084 65,189 

交易性金融资产 33,571  63,346  68,289  73,549 71,784 80,398 88,437 

以公允价值计量且其变动计入 

当期损益的金融资产 

       

衍生金融资产 111  173  317  130 150 172 198 

应收票据 0  90  0  0 0 0 0 

应收账款 1,819  1,048  796  738 861 798 799 

预付款项 87  58  64  70 94 95 96 

应收利息        

应收股利        

其他应收款 8,339  9,032  14,504  9,194 9,930 10,724 11,582 

存出保证金 3,142  5,594  3,640  5,368 6,442 7,730 9,276 

买入返售金融资产 3,478  5,216  7,533  6,010 5,745 7,181 7,540 

存货        

一年内到期的非流动资产 0  0  2,420  668 668 668 668 

其他流动资产 79  73  35  36 53 54 55 

流动资产合计 164,119  195,422  215,971  277,059 289,445 304,755 334,846 

非流动资产：       
    

发放贷款及垫款        

债权投资 0  0  2,147 986 1,084 1,084 1,084 

其他债券投资 14,030  8,901  9,068  10,843 14,030 14,031 14,032 

持有至到期投资        

长期应收款        

长期股权投资 381  341  343  323 372 427 492 

其他权益工具投资 0  0  4,461  9,877 10,371 10,890 11,434 

其他非流动金融资产 327  549  608  451 406 365 329 

投资性房地产        

固定资产 2,692  2,838  2,617  2,316 1,679 1,679 1,679 

在建工程 123  413  649  804 10 10 10 

使用权资产 162  162  140  143 143 143 143 

无形资产 174  174  168  145 73 73 73 

商誉 2,946  2,946  2,946  2,946 2,946 2,946 2,946 

长期待摊费用 43  56  51  47 47 47 47 

递延所得税资产 22  79  8  30 103 104 105 

其他非流动资产 0  0  400  400 400 400 400 

非流动资产合计 20,902  16,459  23,607  29,311 31,663 32,199 32,773 

资产总计 185,020  211,881  239,578  306,369 321,109 336,954 367,619 

        
    

流动负债：       
    

短期借款 2,810  1,317  2,357  5,531 6,500 6,500 6,500 

应付短期融资券 13,122  10,345  12,515  15,885 16,000 16,000 16,000 

拆入资金 1,207  3,915  4,440  13,577 14,663 15,837 17,103 

以公允价值计量且其变动计入 

当期损益的金融负债 

2,932  4,914  6,863  6,291 6,605 6,935 7,282 

衍生金融负债 58  181  161  115 124 134 145 

应付账款 229  299  214  247 250 250 250 

预收款项        
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单位：百万元 2021 2022 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

合同负债 197  160  143  167 167 167 167 

卖出回购金融资产款 26,708  37,962  39,595  32,745 34,695 32,607 37,461 

应付手续费及佣金        

应付职工薪酬 410  523  585  577 353 439 534 

应交税费 469  351  281  565 565 565 565 

应付利息    
    

应付股利 0  122  0  0  0  0  0  

其他应付款 3,017  3,754  8,870  3,153 4,000 4,000 4,000 

代理买卖证券款 63,929  66,394  64,972  111,779 129,794 127,352 147,171 

代理承销证券款        

一年内到期的非流动负债 6,031  3,847  9,080  15,826 9,495 5,697 3,418 

其他流动负债 2  2  5  1 1 1 1 

流动负债合计 121,119  133,965  150,080  206,457 223,214 216,485 240,598 

非流动负债：       
    

长期借款 0  2  0  0  0  0  0  

应付债券 19,710  12,526  17,251  18,851 6,013 16,574 9,650 

租赁负债 82  79  71  84 90 90 90 

预计负债 0  0  0  21 21 21 21 

递延收益 2  2  1  3 4 4 4 

递延所得税负债 23  26  26  104 104 104 104 

其他非流动负债 43  118  186  122 120 120 120 

非流动负债合计 19,861  12,751  17,536  19,185 6,352 16,913 9,989 

负债合计 140,980  146,716  167,615  225,642 229,566 233,398 250,588 

        
    

所有者权益：       
    

股本 10,366  13,214  15,857  15,786 15,786 15,786 15,786 

其他权益工具 1,956  0  0  0 0 0 0 

资本公积 13,462  26,075  23,392  22,511 22,511 22,511 22,511 

其他综合收益 86  78  159  374 500 648 825 

盈余公积 909  1,210  1,451  1,815 2,270 2,835 3,535 

一般风险准备       
    

未分配利润 17,261  24,588  31,616  40,241 50,476 61,775 74,375 

归属于母公司所有者权益合计 44,040  65,165  71,963  80,727 91,543 103,555 117,031 

少数股东权益        

所有者权益合计 44,040  65,165  71,963  80,727 91,543 103,555 117,031 

负债和所有者权益总计 185,020  211,881  239,578  306,369 321,109 336,954 367,619 

资料来源：公司数据、招商证券 
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分析师承诺 

负责本研究报告的每一位证券分析师，在此申明，本报告清晰、准确地反映了分析师本人的研究观点。本人薪酬的任

何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观点直接或间接相关。 

 

 

评级说明 

报告中所涉及的投资评级采用相对评级体系，基于报告发布日后 6-12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期当地

市场基准指数的市场表现预期。其中，A 股市场以沪深 300 指数为基准；香港市场以恒生指数为基准；美国市场以标

普 500 指数为基准。具体标准如下： 

 

股票评级 

强烈推荐：预期公司股价涨幅超越基准指数 20%以上 

增持：预期公司股价涨幅超越基准指数 5-20%之间 

中性：预期公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

减持：预期公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

 

行业评级 

推荐：行业基本面向好，预期行业指数超越基准指数 

中性：行业基本面稳定，预期行业指数跟随基准指数 

回避：行业基本面转弱，预期行业指数弱于基准指数 
 

 

重要声明 
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