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流量龙头，蓄势待发 
增持（维持） 

投资要点： 

 券商业务逆势起航，显著协同推动经纪业务份额大幅提升： 1）公

司收购东方财富证券后高效整合并优化收入结构，2016 年券商业

务收入比重大幅提升至 49%，成为新的权重业务。2）依托互联网

金融平台海量用户优势+超低佣金率（0.029%），东方财富证券经纪

业务市场份额大幅攀升至 1.52%，目前已超越东吴、兴业、国金等

中型券商，同时，互联网证券轻资产运营的利润率高于传统券商，

保证业绩同步高增长。3）受益于母公司平台用户转化，两融业务市

场份额迅速提升至 0.62%，推动 2016 年利息收入同比增长 146%。

由于两融业务存在滞后效应（新开户客户需 6 个月后才能开启两融

业务），预计两融业务后续将逐步发力，为公司贡献显著增量业绩。 

 流量优势稳固+变现渠道多元化，互联网金融生态圈布局完善：公

司核心流量优势持续保持领先，依托东方财富网、天天基金、Choice

终端等平台积淀了大量的活跃用户。其中，东方财富网日均覆盖人

数持续 8 年以上位居垂直类财经网站第一，是名副其实的流量龙

头。基于流量优势，公司近年来积极布局证券、征信、互联网保险、

小额贷款、财经直播等金融业务，满足投资者一体化、全方位的投

资需求。未来公司将进一步依托流量+数据+牌照+场景，通过多元

化变现渠道，构建财富生态圈，打造一站式互联网金融平台。 

 从基金销售到券商业务，两次转型稳步推进流量变现：1）公司自

2012 年取得第三方基金销售资格后，开启第一轮流量变现转型。

2015 年基金销售规模达 7344 亿元，实现收入 24 亿元，同比增长

500%，成为当年业绩爆发的核心驱动力。2）公司旗下“东方财富

股吧”凭借先发优势，率先聚集了大量投资者用户，成为国内社交

投资平台龙头。同时，由于用户通常出于投资交流的目的访问，平

台用户黏性更强，客群质量优异，使公司券商业务充分受益。3）我

们认为，公司第一次流量变现转型大获成功，推动业绩、市值高增

长，考虑公司品牌知名度与市场影响力已显著扩大，预计以券商业

务为核心的第二轮转型成效将更加显著。 

投资建议： 

公司流量优势稳固，金融生态圈布局完善，以券商业务为核心的二次转

型前景光明。政策方面而言，未来持续监管是常态，维护健康稳定的市

场利好龙头公司。估值方面，自从市场大跌以来市值大幅萎缩，市场反

弹公司均显著滞涨，安全边际较高。利用分部估值法，预计公司 2017 年

合理估值约 581 亿元，对应股价 13.5 元。预计公司 17、18、19 年归母

净利润分别为 8.10、10.29、11.89 亿元，对应 EPS 分别为 0.19、0.24、

0.28 元，看好公司长期发展前景，维持“增持”评级。 

风险提示：1）证券市场景气度波动对业绩造成影响；2）互联网金融行

业竞争加剧；3）监管趋紧抑制互联网金融创新。 
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市场数据（2017 年 6 月 26 日） 

收盘价（元）                    12.03 

市盈率（2016） 72.26 

市净率（2016） 4.02 

流通 A 股市值（百万元） 38354 

 

基础数据（2016） 

每股净资产（元）                2.99 

资产负债率（%） 52.45 

总股本（百万股） 4289 

流通 A 股（百万股） 3188 

 

相关报告 

1、 东方财富：2016 年年报点评- 业绩下滑符合

预期，券商业务显著提升，20170307 

2、 东方财富：2016 年三季报点评-证券业务快速

起步，战略布局持续推进，20161031 
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1. 券商业务逆势起航，经纪份额迅猛提升 

1.1. 东方财富证券迅速整合，协同效应显著 

高效整合东方财富证券，优化公司收入结构。公司于 2015 年 12 月

正式完成对西藏同信证券的收购及合并报表，并更名为“西藏东方财富

证券”（下文简称“东财证券”）。通过外延式拓展证券业务，公司进一步

拓宽了互联网金融平台用户的转化和流量变现渠道，一站式金融服务平

台的综合价值显著提升。2016 年，公司实现营业收入 23.5 亿元，虽然受

市场行情影响收入下滑，但券商业务收入占比大幅提升至 49%，跃居最

大权重业务，公司收入结构再度优化升级。同时，通过高效整合，依托母

公司互联网金融平台的协同效应和海量用户的核心优势，东财证券的综

合实力显著提升。 

 

图表 1：2008-2016 年东方财富收入结构 

 
资料来源：公司定期报告，东吴证券研究所 

 

充分受益母公司平台流量优势，经纪、两融业务逆势增长。公司收

购东方财富证券后，采取“更低的价格+更优的服务”策略，通过公司互

联网金融平台宣传以及丰富多元的促销手段（诸如开户赠短线雷达及手

机 Level 2 行情等）进行推广。2016 年，在市场整体股票成交额同比大幅

下滑 50.1%的环境下，东财证券的股票成交额逆势攀升，全年大幅提升

52.8%，同时两融余额增长近 4 倍至 53.77 亿元。 

 

图表 2：2015.12-2017.05 东财证券股票成交额  图表 3：2015.12-2017.05 东财证券两融余额 

 

 

 
资料来源：Wind，东吴证券研究所  资料来源：Wind，东吴证券研究所 
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增资提升资本实力，支撑券商业务扩张和结构优化。公司早期以资

讯、数据、金融电商为主业，互联网轻资产运营模式下的资本金劣势成为

券商业务发展的拦路虎。如今通过再融资与发行可转债，资金短板得以

弥补，并对券商业务提供资本支持。公司于 2016 年 5 月向东财证券增资

40 亿元用于补充资本金，目前，东财证券净资本达到 55.6 亿元，净资产

达到 58.9 亿元，资本实力大幅提升。此外，2017 年 3 月公司公告拟发行

可转债不超过 50 亿元，用于补充东财证券营运资金，其中不超过 40 亿

元计划用于发展包括融资融券及股票质押在内的信用交易业务（尚未发

行完成）。公司强劲的资金支持和上市平台便捷的融资渠道将保障东财证

券资本实力稳步提升，开启业务规模扩张空间，驱动经纪业务与两融业

务市场份额持续提升。 

 

1.2. 大流量+低佣金，经纪业务市场份额节节攀升 

导流效果显著，经纪业务实现弯道超车。自 2015 年 12 月公司正式

完成收购后，东财证券股票交易市场份额不断创新高，从 2015 年 12 月

的 0.47%大幅提升至 2017 年 5 月的 1.52%。2017 年 5 月，东财证券股票

交易市场份额已经超越兴业证券（1.52%）、国金证券（1.50%）及东吴证

券（1.36%），紧随中投证券（1.93%）及长江证券（2.02%），成为 2016 年

以来经纪业务发展势头最迅猛的券商。 

图表 4：2017.05 东财证券股票交易市场份额  图表 5：东财证券股票交易市场份额迅速提升 

 

 

 
资料来源：Wind，东吴证券研究所  资料来源：Wind，东吴证券研究所 

 

超低佣金率体现互联网证券特色，低成本运营保障利润同步增长。

一方面，东方财富作为垂直财经网站龙头，积淀了庞大的用户访问量和

领先的用户黏性，进军互联网证券后，平台用户转化与流量变现直接带

动了经纪业务规模的增长。另一方面，东财证券 2016 年经纪业务佣金率

仅 0.029%（2016Q4 行业平均为 0.035%），仅高于同期的华泰证券佣金率

0.022%，低廉的价格竞争优势明显，互联网证券特色鲜明。此外，尽管

东财证券采取超低佣金率，但以互联网平台为主的经纪业务模式节省了

大量开设线下营业部及招募投资顾问的成本，因而与传统券商相比，轻

资产经纪业务运营模式的利润率更高，保障东财证券在低佣金率的战略

下保持业绩同步增长。 
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图表 6：2016 年东财证券与上市券商佣金率 

 
资料来源：Wind，公司公告，东吴证券研究所 

注：佣金率=经纪业务净收入/（股票+基金成交额） 

 

客群质、量优异，业绩含金量更高。东财证券 2016 年经纪业务净收

入为 6.38 亿元，同比仅下降 7.2%，明显优于上市券商的平均降幅 58.6%，

主要系东财证券战略定位清晰，重点开展证券个人业务，客户群以平台

用户为主，交易活跃度高。自 2016 年来，东财证券新增开户投资者主要

从东方财富平台用户转化而来并以个人投资者为主，客户数量庞大，公

司经纪业务发展空间广阔；同时用户活跃度高，调仓频率相对更高，使东

财证券在市场交易情绪低迷的环境下仍能取得较为稳定的经纪业务收入。 

 

图表 7：2014-2016 年东财证券经纪业务收入及同比增速 

 
资料来源：公司公告，证券行业协会，东吴证券研究所 

 

 

1.3. 两融业务顺势而上，有望成为下一轮业绩增长点 

平台流量优势+低利率，双轮驱动两融份额大幅提升。东财证券两融

市场份额自 2016 年 6 月（完成收购后 6 个月）起持续提升，截至 2017

年 5 月，东财证券两融余额达到 53.77 亿元，市场份额为 0.62%，推动

2016 年实现利息净收入 2.35 亿元，同比增长 145.7%，主要依托母公司

海量互联网用户基础及具有竞争力的融资利率（6.99%），量、价优势共

同加速平台流量变现。 
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图表 8：东财证券两融余额及市场份额  图表 9：东方财富证券利息净收入（亿元） 

 

 

 
资料来源：Wind，东吴证券研究所  资料来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

流量滞后变现+资本金充裕，两融业务将迎高增长。1）由于投资者

开通融资融券业务通常须在开户满 6 个月以后，因而两融业务份额的提

升存在滞后效应。我们预计，依托东方财富庞大的用户基础和用户粘性，

紧随着经纪业务份额的提升，东财证券两融业绩将在未来高速增长。2）

考虑公司于 2016 年向东财证券增资 40 亿元用于补充资本金，并于 2017

年 3 月公告拟发行可转债不超过 50 亿元用于东财证券补充营运资金，资

本金逐步到位将支撑公司两融业务规模的快速扩张，息差收益有望成为

未来新的业绩增长点。 

 

 

 

 

 

2. 流量优势根基稳固，布局完善蓄势待发 

2.1. 平台流量优势持续领先，奠定变现基础 

公司以“东方财富网”为核心，构建了集互联网财经门户平台、金融

电子商务平台（天天基金网）、金融数据终端（Choice 数据终端）等为一

体的互联网金融服务大平台，各平台持续保持绝对领先的流量优势，积

淀了大量活跃用户。 

 

1）东方财富网：根据艾瑞数据监测，2017 年 4 月，东方财富网日均

覆盖人数 1079 万人，月度有效浏览时间 6287 万小时，超越 TOP10 中其

余九家之和，流量龙头名副其实。东方财富网日均覆盖人数及月度浏览

时间持续 8 年以上位居垂直类财经网站第一，凸显平台用户粘性强，流

量优势可持续。 

 

2）天天基金网：网站通过提供基金代销与查询服务吸收了大批基民，

2016年日均页面浏览量为533.78万，日均独立访问用户数为67.78万人。

海量而稳定的平台用户为各线业务开展奠定了良好的基础。 
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图表 10：2017.04 垂直财经网站流量监测数据 

网站 日均覆盖人数（万人） 网站 月度浏览时间（万小时） 

东方财富网 1079 东方财富网 6287 

同花顺财经 267 同花顺财经 743 

和讯 163 第一财经 605 

我爱卡 157 我爱卡 417 

金融界 151 雪球网 279 

南方财富网 149 汇通网 236 

金投网 78 中金在线 233 

中金在线 61 和讯 228 

证券之星 60 理想财富 175 

中国财经信息网 56 证券之星 160 
 

资料来源：艾瑞咨询网，东吴证券研究所 

 

 

  

2.2. 以流量为根基，构建完善的一体化互联网金融平台 

基于流量优势打造互联网金融生态圈。公司早期通过东方财富网、

Choice 数据终端等为用户提供财经资讯与数据服务，以互联网广告与金

融数据服务为主要收入来源，同时积累了大量用户资源。2007 年天天基

金网开始上线，并于 2012 年取得基金代销资格，标志着东方财富开启流

量变现转型。随后公司通过布局证券、征信、互联网保险、财经直播，延

伸服务链条，拓宽流量变现渠道，逐步构建成为一站式互联网金融平台。

随着公司逐步申请第三方基金代销、券商、公募基金、保险代理、福彩电

话投注等业务的经营牌照或资格，平台将实现从资讯信息、投资决策到

投资交易的全覆盖，满足用户一站式、全方位的投资需求。 

 

图表 11：东方财富一体化互联网金融平台布局 

 
资料来源：公司公告，东吴证券研究所 
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2.3. 流量变现第一步：基金销售 

公司于 2012 年成为第一批获得第三方基金销售资格的机构，金融电

商业务开始发力。借助平台积累的用户资源优势，基金销售业务规模迅

速攀升。2015 年，在市场行情助推下，公司基金代销规模达到 7344 亿

元，实现基金销售收入 24 亿元，同比增长 500%，成为推动当年业绩爆

发的核心业务（基金销售营收占比 83%）。2016 年，公司基金销售规模

为 3061 亿元，其中货币基金活期宝为 1847 亿元；上线基金公司 111 家，

覆盖率超 90%。目前上线基金产品数量 3483 只，仍领先于陆金所、同花

顺等位居行业首位。 

 

图表 12：东方财富基金销售收入（亿元）  图表 13：东方财富基金单季度销售额（亿元） 

 

 

 
资料来源：公司公告，东吴证券研究所  资料来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

图表 14：东方财富上线基金公司与产品数量  图表 15：2017Q1 代销机构代销基金数量（只） 

 

 

 
资料来源：公司公告，东吴证券研究所  资料来源：Choice，东吴证券研究所 

 

2.4. 流量变现第二步：证券个人业务 

一体化互联网生态圈内部流量实现良性循环。东方财富网旗下的“股

吧”频道作为公司流量价值最核心的板块之一，与券商业务协同显著。

“股吧”于 2006 年上线，在互联网财经互动社区中已经占据了领先的行

业地位，用户访问量和用户黏性远超同类网站和讯股吧、金融界爱股等。

“股吧”具有先发优势，率先聚集了大量投资用户，且用户出于投资交流

的目的进行访问，依赖度与黏性更强。用户群体质、量优异，公司券商业

务充分受益。2016 年公司新增开户数 65.6 万户，与 2015 年牛市新增开

户数 63.9 万户相比，仅下降 2.32%，开户数量持续保持高增长。 
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相对于基金销售业务的流量变现，这一轮与券商业务的协同效应更

加“立竿见影”。公司第一次流量变现转型大获成功，推动业绩、市值高

增长。考虑公司品牌知名度与市场影响力已显著扩大，预计以券商业务

为核心的第二轮转型成效将更加显著。 

 

以流量为根基，逐步打通变现渠道，互联网金融龙头蓄势待发。目

前公司已相继布局基金销售、券商、福彩电话投注、财经直播等领域，未

来若公募、保险代理等牌照或业务资格成功落地，公司有望打造成为“产、

研、销”一体化布局的互联网金控平台。同时，东方财富以个人业务为重

点发展对象，轻资产运营模式下业绩弹性高，与市场景气度关联更大。目

前资金、牌照等逐步到位，未来将充分享受市场繁荣发展带来的红利。 

 

图表 16：东财证券新增客户账户数量（万户）  图表 17：东财证券客户资产（亿元） 

 

 

 
资料来源：公司公告，东吴证券研究所  资料来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

 

 

3. 盈利预测与投资建议 

3.1. 盈利预测 

2016 年以来，市场景气度持续下降导致公司基金销售规模锐减，同

时公司战略性主动降低基金销售申购费率，基金销售量价齐跌造成公司

业绩大幅下滑。我们预计，尽管短期内市场景气度难以快速提升，但公司

权重业务已由基金销售过渡为券商业务（2016 年证券业务收入比重达到

49%，跃居第一权重业务，而基金销售业务收入比重下滑至 37%），受益

于母公司流量优势及协同效应，东方财富证券经纪及其它各线业务有望

高速发展，推动公司整体业绩逐步回暖。 

我们预计，东方财富证券2017-2019年营业收入分别为14.97、20.73、

23.49 亿元，占公司营业总收入比重将分别达到 60.4%、64.8%、60.8%。

预计 2017-2019 年东方财富基金销售收入分别为 6.32、7.30、10.72 亿元，

占公司营业总收入比重将分别为 22.5%、22.8%、27.7%。同时，公司整体

2017-2019 年归母净利润预计将分别达到 8.1、10.29、11.89 亿元，同比增

速将分别达到 13%、27%、16%。 
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图表 18：东方财富盈利预测 

单位：百万元 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

一、营业收入 2,926 2,352 2,477 3,198 3,864 

金融数据服务 249 220 231 263 295 

广告服务 102 98 102 115 129 

基金销售收入 2,442 871 632 730 1,072 

其他 20 15 16 17 19 

证券业务 113 1,149 1,497 2,073 2,349 

二、营业成本 876 1,705 1,729 2,228 2,726 

三、营业利润 2,111 667 748 970 1,138 

归属于母公司所有者的净利润 1,849 714 810 1,029 1,189 

业绩增速 1014% -61% 13% 27% 16% 

EPS（元；最新总股本） 0.43 0.17 0.19 0.24 0.28 

BVPS（元；最新总股本） 1.91 2.99 3.07 3.17 3.18 

ROE  22.61% 5.56% 6.15% 7.58% 8.72% 

PE 27.91 72.26 63.71 50.12 43.39 

PB 6.31 4.02 3.92 3.80 3.78 
 

资料来源：Wind，东吴证券研究所 

 

 

 

3.2. 投资建议 

我们认为，随着互联网金融监管环境趋稳，健康发展的新时代利好

优质、规范的互联网金融标杆。此外，公司市值自 2015 年牛市高点已大

幅下滑 71%，股价已充分调整，投资价值逐步显现。考虑公司证券业务

发展势头迅猛有望推动整体业绩增长，预计公司基本面拐点渐近，看好

公司未来立足流量优势，以证券业务为核心，打造一站式互联网金融平

台。根据分部估值法，我们认为公司合理市值应为 581 亿元，对应股价

13.5 元/股，维持公司“增持”评级。  

 

1）政策面：监管环境趋稳，行业龙头受益。2016 年以来，对券商及

互联网金融的监管全面趋紧，短期对行业创新、市场热度有所抑制。随着

相关监管政策已全面落地，市场对金融监管进一步升级的担忧逐步弱化，

且利好行业长期健康发展。我们认为，互联网金融监管政策导向将由严

格整治转向规范发展，行业整体经营环境有所改善，而券商监管制度已

基本全面推陈出新，规范、稳健经营的行业龙头将逐步受益。 

 

2）估值端：股价充分调整后彰显互联网金融龙头投资价值。公司股

价自 2016 年初以来持续下行，总市值由 2015 年牛市期间的高点 1750 亿

（尚未增资扩股）跌至近期约 500 亿。作为创业板及互联网金融龙头，

我们认为公司股价已历经充分调整，目前估值具有强劲的安全边际。前

期市场及创业板反弹，公司明显滞涨，优质互联网金融龙头及创业板蓝
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筹的投资价值逐步显现。 

 

图表 19：东方财富总市值（亿元）  图表 20：东方财富股价累计跌幅 

 

 

 
资料来源：Wind，东吴证券研究所  资料来源：Wind，东吴证券研究所 

 

3）分部估值：公司合理估值为 581 亿元，对应股价 13.5 元/股。 

（i）证券业务：东财证券 2017 年 5 月经纪业务市场份额为 1.52%，

两融业务市场份额为 0.49%，考虑其市场份额快速提升、与母公司互联网

金融平台协同显著等因素，且两融业务有望后程发力逐步提升，我们认

为其 2017 年经纪业务及两融业务有望对标长江证券等中型券商。考虑东

财证券 2016 年经纪业务+利息净收入占比高达 77.6%，且后续仍将重点

发展该类业务，对标长江证券最新市值 527 亿（经纪业务+利息净收入比

重为 53.7%），我们认为公司证券业务分部合理估值应为 283 亿元（即长

江证券总市值的 53.7%）。 

（ii）基金销售业务：基金销售业务 2017 年预计实现营业收入 6.32

亿元，假设该项业务净利润率为 40%，预计净利润为 2.53 亿元，同时参

照互联网金融指数平均市盈率给予 68.7 倍 PE，合理估值为 174 亿元。 

（iii）金融数据+广告+其它服务：2017 年预计广告、数据等其他业

务收入 3.49 亿元，假设净利润率为 28%，对应净利润为 0.98 亿元，参照

创业板指数平均市盈率给予 49 倍 PE，合理估值约 48 亿元。 

（iv）整体估值：公司分部业务估值加总为 505 亿元，考虑公司为互

联网金融龙头，且券商业务高速发展并与母公司流量优势显著协同。我

们认为，应在公司加总分部估值的基础上给予 15%估值溢价，公司合理

估值为 581 亿元，对应股价为 13.5 元/股。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

0

200

400

600

800

1,000

1,200

1,400

1,600

1,800

2,000

-80%

-60%

-40%

-20%

0%

20%

40%

沪深300 东方财富



 

 

 
东方财富：深度报告  2017 年 6 月 26 日 

 

东吴证券研究所 
请务必阅读正文之后的免责声明部分 

 

 

图表 21：东方财富分部估值 

证券业务： 长江证券 东财证券 

经纪业务市场份额（2017 年 5 月） 2.02% 1.52% 

两融业务市场份额（2017 年 5 月） 1.88% 0.49% 

经纪业务收入+利息净收入比重(2016 年） 53.70% 77.60% 

长江证券市值（2017 年 6 月 22 日，亿元） 527  

东财证券估值（亿元） 283  

金融电子商务： 东方财富 

基金销售收入（2017E：亿元） 6.32 

净利润率 40% 

对应净利润（亿元） 2.53  

PE（互联网金融指数平均 PE） 68.7 

金融电子商务估值（亿元） 174 

金融数据+广告+其它服务： 东方财富 

业务收入（2017E：亿元） 3.49 

净利润率 28% 

对应净利润（亿元） 0.98  

PE（创业板指数平均 PE） 49 

其它业务估值（亿元） 48 

分部估值加总（亿元） 505  

整体估值溢价 15% 

合计（亿元） 581 
 

资料来源：Wind，东吴证券研究所 

 

 

 

4. 风险提示 

1）证券市场景气度波动对业绩造成影响：公司基金销售与券商业务

均与证券市场行情密切相关，如果市场行情持续低迷，公司业绩将受到

负面影响； 

2）互联网金融行业竞争加剧：互联网金融行业市场竞争主体日趋多

元化，公司在基金销售、券商开户、流量变现等领域均面临激烈竞争； 

3）监管趋紧抑制互联网金融创新：互联网金融监管近年来全面趋严，

短期抑制行业创新与市场热度，可能制约公司相关创新业务的推进。 
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利润表（百万元） 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入  2,926   2,352   2,477   3,198   3,864  

营业总成本  876   1,705   1,729   2,228   2,726  

营业成本  324   323   285   314   359  

营业税金及附加  46   52   55   74   97  

销售费用  203   266   272   384   502  

管理费用  394   1,114   1,164   1,535   1,893  

财务费用  -108   -67   -65   -96   -142  

资产减值损失  18   17   17   17   17  

其他经营收益  61   21   21   21   21  

公允价值变动净收益  22   -25   -   -   -  

投资净收益  39   45   -   -   -  

汇兑净收益  0   1   -   -   -  

营业利润  2,111   667   748   970   1,138  

加：营业外收入  63   140   161   184   196  

减：营业外支出  3   10  - - - 

利润总额  2,171   798   909   1,154   1,334  

减：所得税  322   86   99   125   145  

净利润  1,849   712   810   1,029   1,189  

减：少数股东损益  0   -2   -   -   -  

归属于母公司所有者的净利润  1,849   714   810   1,029   1,189  

加：其他综合收益  -   -   -   -   -  

综合收益总额  1,849   712   810   1,029   1,189  

减：归属于少数股东的综合收益总额  -   -1   -   -   -  

归属于母公司普通股东综合收益总额  1,849   713   810   1,029   1,189  

资料来源：Wind，东吴证券研究所  
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资产负债表（百万元） 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

资产： 
     

货币资金  12,249   9,694   9,769   9,815   9,882  

结算备付金  1,455   2,071   2,698   3,737   4,235  

融出资金  1,360   4,253   5,540   7,674   8,698  

交易性金融资产  1,968   1,172   1,452   2,495   2,710  

衍生金融资产  4   1   1   1   1  

应收账款  328   277   291   376   455  

预付款项  59   67   121   156   191  

应收利息  51   59   63   81   98  

其他应收款  1,451   1,679   2,069   2,964   3,501  

存出保证金  504   467   492   636   768  

买入返售金融资产  31   1,213   1,580   2,189   2,481  

其他流动资产  284  693 631 649 668 

流动资产合计  19,744   21,646   24,707   30,773   33,688  

可供出售金融资产  98   97   126   174   198  

长期股权投资  266   306   306   306   306  

固定资产  396   1,781   2,449   2,700   2,800  

在建工程  19   29   25   25   25  

无形资产  187   68   75   80   85  

商誉  2,932   2,932   2,932   2,932   2,932  

长期待摊费用  40   39   39   41   43  

递延所得税资产  52   51   52   52   52  

其他非流动资产  -   37   45   51   64  

非流动资产合计  3,989   5,340   6,049   6,361   6,504  

资产总计  23,733   26,986   30,756   37,134   40,193  

负债及股东权益：         

   

短期借款  -   74   85   90   95  

应付短期融资券  200   600   600   600   600  

应付账款  103   112   173   267   354  

预收款项  185   127   149   256   309  

卖出回购金融资产款  1,639   943   943   943   943  

应付职工薪酬  213   211   211   211   211  

应交税费  54   28   31   35   42  

应付利息 7  8   4   7   6  

其他应付款  737   781   823   1,062   1,284  

代理买卖证券款  11,897   10,955   14,272   19,768   22,405  

流动负债合计  15,035   13,839   17,291   23,239   26,249  

非流动负债：                     
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应付债券  500   300   300   300   300  

递延所得税负债  17   12   12   12   12  

递延收益-非流动负债  5  4   5   4   4  

非流动负债合计  522   316   317   316   316  

负债合计  15,557   14,155   17,608   23,555   26,565  

股本  1,854   3,558  4,289 4,289 4,289 

资本公积金  4,404   6,827  6,096 6,096 6,096 

盈余公积金  231   265   324   427   497  

未分配利润  1,681   2,175   2,433   2,761   2,740  

归属于母公司所有者权益合计  8,169   12,825   13,142   13,573   13,622  

少数股东权益  6   6   6   6   6  

所有者权益合计  8,177   12,831   13,148   13,579   13,628  

负债和所有者权益总计  23,733   26,986   30,756   37,134   40,193  

资料来源：Wind，东吴证券研究所 
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