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事件：东方财富发布 2025 年半年度报告。报告期内，公司实现营业

总收入 68.56 亿元，同比+38.65%；实现归母净利润 55.67 亿元，同比

+37.27%；ROE（加权）为 6.69%，同比+1.17pct。 

证券业务受益于市场回暖高速增长，自营投资收益有所波动。2025 年

上半年资本市场回暖，沪深京三市日均股基交易额同比+65.7%至 1.64 万

亿元，公司证券业务核心指标显著提升。报告期内，公司经纪业务股基交

易额同比大幅+74.05%至 16.03 万亿元，带动手续费及佣金净收入同比大

幅+60.62%至 38.47 亿元；融出资金规模同比增长，带动利息净收入达

14.31 亿元，同比+39.38%。报告期内，公司投资净收益（剔除对联合营企

业投资收益）+公允价值变动净收益合计 13.95 亿元，同比-14.66%，主要

受利率波动下自营固收业务收益下降影响。此外，东方财富证券获批上市

证券做市交易业务资格，业务布局进一步完善。 

基金保有规模保持行业领先，代销收入增长平稳。截至报告期末，天

天基金非货币市场公募基金、权益类基金保有规模分别为 6752.66 亿元、

3838.10 亿元，较年初分别+10.45%、+0.38%。报告期内，公司互联网金融

电子商务平台基金销售额为 1.06 万亿元，同比+24.18%，其中非货基金销

售额为 0.63 万亿元，同比+25.29%；金融电子商务服务（主要为基金代

销）实现营业收入 14.16 亿元，同比+0.31%，基本保持稳定。 

费用管控持续见效，妙想大模型深度赋能业务发展。报告期内，公司

销售费用、管理费用分别为 1.40 亿元、12.16 亿元，同比分别-7.19%、

+5.81%，销售费用率、管理费用率分别为 2.05%、17.73%，同比分别-

1.01pct、-5.51pct。公司持续深化“AI+金融”战略，妙想 AI 能力全面

融入赋能公司各产品各业务条线。公司依托自主研发的妙想大模型，在智

能体构建、金融场景应用创新等领域取得突破，并广泛应用于资讯、行情、

客服等场景，推动 AI 在金融行业的规模化落地。报告期内，公司研发投

入为 4.99 亿元，同比-10.27%，预计与大模型前期研发投入高峰已过，当

前重心转向应用落地及优化有关。 

投资建议：资本市场高景气度持续，公司证券业务有望保持高增；公

司“AI+金融”战略持续深化，妙想大模型赋能各业务线，经营效率与用

户体验有望持续提升。预计 2025-2027 年公司营业总收入为 145.88、

164.74、181.62 亿元，归母净利润为 119.98、136.93、151.73 亿元，EPS

为 0.76、0.87、0.96 元，对应 8 月 22 日收盘价的 PE 估值为 36.69、

32.14、29.01 倍。维持“买入”评级。 

风险提示：资本市场大幅波动风险、行业竞争加剧风险、行业政策风

险  
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◼ 盈利预测和财务指标 
 2024 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 11,604.34 14,587.80 16,474.47 18,161.60 

营业收入增长率(%) 4.72% 25.71% 12.93% 10.24% 

归母净利（百万元） 9,610.12 11,997.69 13,693.27 15,172.79 

净利润增长率(%) 17.29% 24.84% 14.13% 10.80% 

摊薄每股收益（元） 0.61 0.76 0.87 0.96 

市盈率（PE） 45.80 36.69 32.14 29.01 

资料来源：携宁，太平洋证券，注：摊薄每股收益按最新总股本计算   
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投资评级说明 
1、行业评级 

看好：预计未来 6个月内，行业整体回报高于沪深 300指数 5%以上； 

中性：预计未来 6个月内，行业整体回报介于沪深 300指数-5%与 5%之间； 

看淡：预计未来 6个月内，行业整体回报低于沪深 300指数 5%以下。 

2、公司评级 

买入：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅在 15%以上； 

增持：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于-5%与-15%之间； 

卖出：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅低于-15%以下。 
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