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基础数据

投资评级 优于大市(维持)

合理估值

收盘价 20.70 元

总市值/流通市值 326761/276537 百万元

52周最高价/最低价 31.00/9.87 元

近 3 个月日均成交额 8728.15 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）-市占延续提升，AI赋能推进》 ——

2025-03-16

《东方财富（300059.SZ）-客户资金增长显著，投资收益保持高

增》 ——2024-10-27

《东方财富（300059.SZ）-经纪份额提升，投资收益高增》 —

—2024-08-11

《东方财富（300059.SZ）-证券业务回暖，回购彰显信心》 —

—2024-04-25

《东方财富（300059.SZ）-代销份额稳定，周期底部寻机》 —

—2024-03-15

公司发布2025年一季报。2025Q1实现营收34.86亿元、同比+41.9%、环比

-19.0%，实现归母净利润27.15亿元、同比+39.0%、环比-23.9%。加权平均

ROE 3.31%，同比+0.62pct。2024年Q4以来，资本市场交投活跃度显著提升，

驱动公司证券业务收入显著增长，尤其是证券经纪业务和两融业务显著增

长，带动公司整体业绩同比大幅改善。2025年 Q1，A股日均成交额等关键变

量略有下降，公司业绩因此呈现环比下降，但绝对数值仍较为可观。此外，

公司近年来持续加大债券投资，投资收益对营收贡献度也有所提升。

资本市场景气度提高，公司股票经纪及两融业务市占率提升。公司2024年

全年股基交易额24.24 万亿元（双边）、市占率 4.71%，市占率同比提升

0.70pct。公司期末两融余额 574.82 亿元、市占率 3.08%，市占率提升

0.36pct。行情热度持续，客户资金流稳定，截至2025Q1末，公司货币资金

1,071.74亿元、较年初+5.8%，期末结算备付金205.50亿元、较年初-3.0%、

显示客户资金留存情况较好。期末代理买卖证券款1,099.75亿元、较年初

-1.6%，显示证券业务、金融电子商务服务业务的代理买卖证券款保持平稳。

基金保有规模业内领先，保有类型以权益基金为主。天天基金代销基金以权

益基金为主，2024H2末数据显示，其权益基金保有规模3,493亿元、占非货

基金比重高达60.7%（vs蚂蚁基金50.8%）。其中，权益指数基金保有量925

亿元、较H1末增长14.6%，主动权益基金保有量2,568亿元、较H1末下降

2.2%。期末公司非货基整体保有量5754亿元、较H1末增长4.2%。受权益市

场回暖影响，我们判断公司客户在本轮行情中的基金投资热度较高。费率方

面，基金代销费率或将有所下调，但保有规模增长有望缓冲费率下调影响。

流量赋能牌照，竞争力持续，龙头地位稳固。公司手握东方财富网及天天基

金两大互联网流量池，社区化运营已较为成熟，用户粘性较高。旗下金融牌

照已含证券经纪、基金销售、两融、期货经纪、资产管理、投行等多种类，

流量变现链条较长，发展潜力较大。公司AI大模型“妙想”持续迭代升级，

凭借用户规模+AI技术+数据储备，或可赋能投顾、投教、投研等领域。

投资建议：根据公司一季报数据及市场表现，我们上调了公司日均股基成交

额假设，并基于此将公司2025-27年归母净利润分别上调3.95%、4.00%、

4.04%。公司当前PE TTM 34.00x，处近5年 48.43%分位。考虑到公司流量

优势明显、金融牌照全面、证券业务市占率保持提升、资产投资能力持续提

升，我们对公司维持“优于大市”评级。

风险提示：股票市场景气度下降，证券业务市占率下降，基金代销承压等。

盈利预测和财务指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E

营业收入(百万元) 11,081 11,604 13,265 14,729 16,359

(+/-%) -11.2% 4.7% 14.3% 11.0% 11.1%

归母净利润(百万元) 8,193 9,610 11,010 12,225 13,578

(+/-%) -3.7% 17.3% 14.6% 11.0% 11.1%

摊薄每股收益(元) 0.52 0.61 0.69 0.77 0.86

净资产收益率(ROE) 11.9% 12.6% 13.2% 13.6% 14.1%

市盈率(PE) 27.2 34.2 29.8 26.9 24.2

市净率(PB) 5.4 4.0 3.8 3.5 3.3

资料来源：Wind、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：东方财富营业收入及增速（单位：亿元） 图2：东方财富单季营业收入及增速（单位：亿元）

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

图3：东方财富归母净利润及增速（单位：亿元） 图4：东方财富单季归母净利润及增速（单位：亿元）

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

图5：东方财富各类业务收入占比 图6：东方财富证券业务细分类别收入占比

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理
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图7：东方财富股基成交额及市占率（单位：万亿元） 图8：东方财富两融余额及市占率（单位：亿元）

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

图9：东方财富加权平均 ROE 变动趋势 图10：东方财富估值变动趋势

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

投资建议：根据公司一季报数据及市场表现，我们上调了公司日均股基成交额假

设，并基于此将公司 2025-27 年归母净利润分别上调 3.95%、4.00%、4.04%。公

司当前 PE TTM 34.00x，处近 5 年 48.43%分位。考虑到公司流量优势明显、金融

牌照全面、证券业务市占率保持提升、资产投资能力持续提升，我们对公司维持

“优于大市”评级。
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E 利润表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

货币资金 61399 101259 111385 122523 134776 营业收入 11081 11604 13265 14729 16359

交易性金融资产 68289 73549 88259 105911 127093 证券业务 7194 8494 9868 11017 12299

应收账款 796 738 812 893 982 金融电子商务服务 3625 2841 3126 3438 3782

其他流动资产 35 36 40 44 48 金融数据服务 198 192 202 212 222

流动资产合计 215971 277059 304764 335241 368765 广告服务 64 77 70 63 56

固定资产 2617 2316 2432 2554 2681 营业成本 538 462 448 469 494

无形资产及其他 168 145 147 148 150 证券业务 0 0 0 0 0

长期股权投资 343 323 339 356 374 金融电子商务服务 221 203 188 206 227

资产总计 239578 306369 321688 337772 354661 金融数据服务 238 182 192 201 211

短期借款及交易性金融负

债 9220 0 13042 14417 15970 广告服务 80 77 69 62 56

应付账款 215 215 258 309 371

其他金融类流动负债 64972 111778 128545 147826 170000 净利润率 74% 83% 83% 83% 83%

流动负债合计 150080 206457 216780 227619 239000 净利润 8193 9610 11010 12225 13578

长期借款及应付债券 17251 18851 16966 15269 13742

递延所得税负债 26 104 114 126 138

非流动负债合计 17536 19185 18226 17314 16449

负债合计 167615 225642 235006 244934 255449

少数股东权益 0 0 0 0 0

股东权益 71963 80727 86682 92839 99212

负债和股东权益总计 239578 306369 321688 337772 354661

关键财务与估值指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E

每股收益 0.52 0.61 0.69 0.77 0.86

每股净资产 4.54 5.09 5.47 5.85 6.26

ROE 11.94% 12.59% 13.15% 13.62% 14.14%

毛利率 95% 96% 97% 97% 97%

收入增长率 -11% 5% 14% 11% 11%

净利润增长率 -4% 17% 15% 11% 11%

资产负债率 70% 74% 73% 73% 72%

P/E 27.17 34.16 29.81 26.85 24.18

P/B 5.38 4.05 3.77 3.52 3.29

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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