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经纪、两融持续大放异彩，业绩超预期
高速增长 

——富途控股 2020 年三季报点评 
 

 

核心观点 

 业绩持续超预期高速增长，ROE 快速提升至 26%。1）公司 2020 年前三季

度实现营业总收入 21.24 亿港元，同比增长 183%；实现营业收入 16.71 亿

港元，同比增长 201%；实现归母净利润 7.93 亿港元，同比增长 550%。其

中，20Q3 单季，营业总收入、营业收入、归母净利润同比分别增长 272%、

314%、1827%。公司业绩仍保持逐季的超预期高速增长态势。2）公司 2020

年 1-9 月年化 ROE 高达 25.63%，同比增长 12 个百分点。公司自 2018 年

扭亏为盈后，盈利能力快速提升。 

 客户群体与客户资产双双快速增长，为公司业绩增长奠定坚实基础。1）截

至 20Q3，公司用户、注册客户、入金客户分别达到 1040 万、117 万、42

万，同比分别大增 52%、80%、137%，持续保持逐季快速增长的趋势。其

中入金客户占注册客户的比重同比提升超过 8 个百分点至 35.64%，显示出

公司入金客户渗透的持续深入与客户价值的持续开发。2）截至 20Q3，公

司客户总资产规模达到 2009 亿港元，同比大增 178%，客户户均资产 48.05

万港元，同比增加 17.5%，显示出公司对于现有客户价值的持续挖掘。 

 公司港美股成交额与两融余额快速提升，助推经纪与利息收入大增。1）公

司 20 年前三季共实现客户港美股单边成交额 2.25 万亿港元，同比增长

225%，其中仅 20Q3 单季实现单边成交额 1.01 万亿港元，同比增长 381%，

受益于此公司前三季度实现经纪佣金收入 12.72 亿港元，同比+253%；经

纪佣金净收入 10.44 亿港元，同比+260%。2）截至 20Q3 末，公司保证金

余额与融券余额达 126 亿港元，同比增长 171.3%，助公司前三季实现利息

收入 6.29 亿港元，同比+87%；实现利息净收入 5.08 亿港元，同比+82%。 

财务预测与投资建议 

 鉴于公司业绩持续超预期，我们将公司 20-22 年 EPS 由 0.72/1.31/2.10 港

元上调至 1.11/2.08/3.63 亿港元，按照可比公司估值法，给予公司 20PE 为

55.0x，对应目标价 63.03 美元/ADR（1 美元=7.75 港元），维持买入评级。 

风险提示 

 经纪与两融业务规模增速不及预期，佣金率或两融费率超预期下滑。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

 

Table_Base Info   
投资评级    买入  增持  中性  减持 (首次) 

股价（美元） 46.51 

目标价格（美元） 63.03 

52 周最高价/最低价 46.51/8.34 

总股本/流通股（万股） 108,262/54,455 

美股市值（亿美元） 63 

国家/地区 中国香港 

行业 资产管理与托管银行 

报告发布日期 2020 年 11 月 21 日 

 

 

    

  

股价表现 1 周 1 月 3 月 12 月 

绝对表现 25.70 50.23 44.35 322.82 

相对表现 24.70 46.52 37.55 283.92 

NASDAQ 1.00 3.71 6.80 38.90 

 

 

   

 

   

 

 资料来源：WIND、东方证券研究所 
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富途控股 纳斯达克指数

公司主要财务信息   

 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入（百万港元） 811  1,062  3,049  5,342  8,764  

同比增长 160.33% 30.84% 187.23% 75.19% 64.06% 

营业利润（百万港元） 562  780  2,364  4,200  6,949  

同比增长 177.32% 38.83% 203.14% 77.66% 65.44% 

归母净利润（百万港元） 37  143  1,162  2,180  3,796  

同比增长 N/A 287.57% 711.92% 87.53% 74.14% 

每股收益（港元） 0.03 0.13 1.13 2.12 3.70 

毛利率 69.24% 73.46% 77.53% 78.63% 79.29% 

净利率 4.55% 13.49% 38.12% 40.80% 43.31% 

净资产收益率 N/A 11.94% 26.79% 29.88% 36.38% 

市盈率（倍） 1363.17 351.73 41.08 21.91 12.58 

市净率（倍） -158.41 16.75 7.89 5.72 3.90 
 

资料来源：公司数据，东方证券研究所预测，每股收益使用最新股本全面摊薄计算， 
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考虑到公司业绩持续大超预期，我们结合前三季度的业务整体表现，对部分指标进行了调整，

具体假设调整情况与收入分类预测情况如下： 

 

表 1：富途控股盈利预测假设调整情况（亿港元） 

 调整前 调整后 

  2020E 2021E 2022E 2020E 2021E 2022E 

香港在线市场交易额 36,659  41,821  47,626  48,130  72,195  108,292  

美国在线市场交易额 55,163  77,229  100,397  64,357  96,536  144,804  

香港交易额市占率 20.00% 25.00% 30.00% 25.00% 27.50% 30.00% 

美国交易额市占率 25.00% 30.00% 35.00% 30.00% 32.50% 35.00% 

香港市场佣金率 0.033% 0.033% 0.033% 0.029% 0.029% 0.029% 

美国市场佣金率 0.032% 0.032% 0.032% 0.028% 0.028% 0.028% 

日平均保证金金额 63.14 88.39 123.74 84.18 151.52 242.44 

期末证券借贷余额 13.11 26.22 52.45 16.39 36.88 73.76 

保证金融资利率 5.49% 5.49% 5.49% 5.49% 5.49% 5.49% 

证券借贷利率 7.77% 7.79% 7.78% 7.77% 7.79% 7.78% 

存款利率 1.09% 1.09% 1.09% 1.09% 1.09% 1.09% 

经纪佣金毛利率 82.06% 82.50% 82.94% 82.06% 82.50% 82.94% 

研发费用率 22.21% 20.21% 18.21% 20.71% 19.71% 18.71% 

营销费用率 17.83% 15.83% 13.83% 16.04% 15.04% 14.04% 

一般行政开支费率 10.78% 9.78% 8.78% 9.22% 8.22% 7.22% 

有效所得税率 10.46% 8.67% 7.67% 9.00% 9.00% 9.00% 

数据来源：WIND、东方证券研究所 

 

表 2：富途控股收入分类预测调整情况（百万港元） 

 原预测 新预测 

  2020E 2021E 2022E 2020E 2021E 2022E 

经纪佣金 1345.39 2139.21 3142.47 1791.15 2928.35 4754.94 

增速 163% 59% 47% 250% 63% 62% 

占比 59% 59% 59% 59% 55% 54% 

利息收入 732.52 1125.33 1618.55 994.58 1756.67 2780.97 

增速 58% 54% 44% 114% 77% 58% 

占比 32% 31% 31% 33% 33% 32% 

其他收入 212.64 381.44 539.28 263.42 656.78 1227.64 

增速 149% 79% 41% 209% 149% 87% 

占比 9% 10% 10% 9% 12% 14% 

营业总收入 2290.55 3645.98 5300.29 3049.16 5341.80 8763.56 

数据来源：WIND、东方证券研究所 

 

表 3：富途控股整体业务盈利预测对比 
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 原预测 现预测 

  2020E 2021E 2022E 2020E 2021E 2022E 

营业总收入（百万港元） 2,291  3,646  5,300  3,049  5,342  8,764  

    同比增长 115.77% 59.17% 45.37% 187.23% 75.19% 64.06% 

营业利润（百万港元） 1,770  2,856  4,167  2,364  4,200  6,949  

    同比增长 126.91% 61.40% 45.91% 203.14% 77.66% 65.44% 

归母净利润（百万港元） 779  1,413  2,277  1,162  2,180  3,796  

    同比增长 444.26% 81.37% 61.12% 711.92% 87.53% 74.14% 

每股收益（港元） 0.72 1.31 2.10 1.13 2.12 3.70 

毛利率 77.25% 78.34% 78.62% 77.53% 78.63% 79.29% 

净利率 34.02% 38.76% 42.96% 38.12% 40.80% 43.31% 

净资产收益率 26.20% 34.07% 37.49% 36.71% 44.35% 47.55% 

数据来源：WIND、东方证券研究所 

 

我们选择可比公司估值法进行估值，参考指标为市盈率。我们选择发展模式相同且客群相似的

A 股可比公司东方财富、同花顺作为可比公司。两家可比公司平均 20PE 估值为 55.74x，因此我

们给予公司 20PE 为 55.0x。我们预测公司 2020 年 EPS 为 1.11 港元，对应每股目标价 61.06 港

元，对应 488.49 港元/ADR（1ADR=8 股），即 63.03 美元/ADR（按 1 美元=7.75 港元的汇率转

换），维持公司买入评级。 

 

表 4：可比公司估值表 

股票代码 可比公司 2019 2020E 2021E 2022E 

300059 东方财富 121.03 51.43 40.77 31.62 

300033 同花顺 84.71 60.06 45.16 36.72 

  平均值 102.87 55.74 42.96 34.17 

数据来源：朝阳永续、东方证券研究所 

 

表 5：2020 年 1-9 月业绩摘要 

单位：百万港元 2019 年 1-9 月 2020 年 1-9 月 同比增速 

营业总收入 751 2,124 183% 

经纪佣金 360 1,272 253% 

利息收入 337 629 87% 

其他收入-经营 54 224 315% 

营业成本 -195 -454 133% 

佣金及手续费支出 -70 -228 226% 

利息支出 -58 -121 109% 

加工服务成本 -67 -105 57% 

营业收入 556 1671 201% 

营业支出 -411 -783 91% 
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研发费用 -188 -351 87% 

销售费用 -113 -273 142% 

管理费用 -109 -159 46% 

营业利润 138 872 532% 

利润总额 138 872 532% 

所得税 -16 -78 388% 

净利润 122 793 550% 

归母净利润 122 793 550% 

基本 EPS 0.13 0.78 500% 

摊薄 EPS 0.11 0.77 600% 

基本 Earnings per ADS 1.02 6.24 512% 

摊薄 Earnings per ADS 0.9 6.16 584% 

数据来源：WIND、公司季报、东方证券研究所 

 

图 1：2020 年 1-9 月公司分业务收入（亿港元）及同比增速  图 2：2016-2020 年 1-9 月公司分业务收入结构 

 

 

 

数据来源：WIND、公司季报、东方证券研究所  数据来源：WIND、公司季报、东方证券研究所 

 

图 3：2016-2020 年 1-9 月公司净利润率  图 4：2019-2020 年 1-9 月公司 ROE（年化） 

 

 

 

数据来源：WIND、公司季报、东方证券研究所  数据来源：WIND、公司季报、东方证券研究所 

0%

50%

100%

150%

200%

250%

300%

(2)

0

2

4

6

8

10

12

经纪佣金净收入 利息净收入 其他净收入

2020年1-9月 2019年1-9月 同比增速

-40%

-20%

0%

20%

40%

60%

80%

100%

经纪佣金 利息收入 其他收入

-160%

-140%

-120%

-100%

-80%

-60%

-40%

-20%

0%

20%

40%

60%

0%

5%

10%

15%

20%

25%

30%



 
 
 

富途控股首次报告 —— 经纪、两融持续大放异彩，业绩超预期高速增长 

 

  
有关分析师的申明，见本报告最后部分。其他重要信息披露见分析师申明之后部分，或请与您的投资代表联系。并请阅读本证券研究报告最后一页的免责申明。 

5 

图 5：2016-2020 年 1-9 月公司港美股交易额（亿港元）  图 6：2016-2020Q3 公司两融余额 

 

 

 

数据来源：WIND、公司季报、东方证券研究所  数据来源：WIND、公司季报、东方证券研究所 

 

图 7：2017-2020Q3 公司注册客户及同比增速  图 8：2018-2020Q3 公司入金客户及同比增速 

 

 

 

数据来源：WIND、公司季报、东方证券研究所  数据来源：WIND、公司季报、东方证券研究所 

 

图 9：2019-2020Q3 公司入金客户占注册客户比重  图 10：2018Q4-2020Q3 公司客户总资产及户均资产 

 

 

 

数据来源：WIND、公司季报、东方证券研究所  数据来源：WIND、公司季报、东方证券研究所 
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附表：财务报表预测与比率分析 

资产负债表       主要比率      

单位:百万港元 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E   2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

现金及现金等价物 215.62  362.57  915.91  1,128.41  2,041.07   成长能力      

代客户持有现金 11,771.49  14,540.86  60,678.17  62,274.74  112,379.91   营业总收入 160.33% 30.84% 187.23% 75.19% 64.06% 

可供出售金融证券 59.35  93.77  24.09  36.13  54.19   经纪佣金及手续费收入 120.63% 25.34% 250.27% 63.49% 62.38% 

权益法核算的投资 0.00  6.17  11.48  17.22  25.83   利息收入 240.59% 28.93% 113.93% 76.62% 58.31% 

应收关联方款项 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00   其他业务收入 104.90% 99.42% 208.87% 149.33% 86.92% 

贷款与垫款 3,086.90  4,188.69  7,455.31  9,319.14  12,114.88   营业支出 128.77% 12.86% 143.20% 66.66% 58.96% 

应收账款 771.49  1,794.34  4,358.50  5,050.98  6,681.42   经纪佣金及手续费支出 117.87% 25.49% 219.66% 59.40% 58.32% 

预付资产 8.81  12.47  10.61  10.63  11.24   利息支出 381.03% -6.68% 100.97% 85.79% 68.58% 

经营租赁使用权资产 0.00  161.62  151.01  181.22  217.46   营业费用 81.71% 67.68% 83.61% 66.07% 53.89% 

其他资产 149.28  239.44  3,621.33  4,491.13  7,031.58   利润总额 5844.35% -11.11% 615.60% 87.53% 74.14% 

总资产 16,062.93  21,399.92  77,226.41  82,509.61  140,557.58   净利润 N/A 19.60% 601.62% 87.53% 74.14% 

       归母净利润 N/A 287.57% 711.92% 87.53% 74.14% 

应付关联方款项 8.59  33.63  19.38  27.13  37.98   资产分布      

应付账款 13,227.99  16,950.02  68,677.98  70,995.33  124,259.62   现金/总资产 1.34% 1.69% 1.19% 1.37% 1.45% 

短期借款 1,576.25  1,467.59  1,768.23  2,121.88  2,546.26   客户资产/总资产 73.28% 67.95% 78.57% 75.48% 79.95% 

根据回购协议出售的证券 0.00  1.59  0.00  0.00  0.00   贷款/总资产 19.22% 19.57% 9.65% 11.29% 8.62% 

可转换票据 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00   应收账款/总资产 4.80% 8.38% 5.64% 6.12% 4.75% 

经营租赁负债 0.00  172.47  161.66  194.00  232.80   经营租赁/总资产 0.00% 0.76% 0.20% 0.22% 0.15% 

应计费用和其他负债 149.82  226.08  471.11  710.92  1,072.79   收入分布      

总负债 14,962.65  18,851.37  71,098.37  74,049.26  128,149.45   经纪佣金及手续费收入 50.29% 48.17% 58.74% 54.82% 54.26% 

       利息收入 44.44% 43.79% 32.62% 32.89% 31.73% 

A 类股本 0.31  0.36  0.43  0.43  0.43   其他业务收入 5.27% 8.03% 8.64% 12.30% 14.01% 

B 类股本 0.00  0.42  0.42  0.42  0.42   支出分布      

资本公积 0.00  2,536.18  4,956.86  5,105.56  5,258.73   经纪佣金及手续费支出 32.10% 35.69% 46.92% 44.87% 44.69% 

累积其他综合收益 -1.30  -4.45  -8.74  -4.83  -6.01   利息支出 38.31% 31.68% 26.18% 29.18% 30.95% 

留存收益 -148.93  16.74  1,179.08  3,358.76  7,154.56   净利润驱动指标      

股东权益 -150.19  2,548.55  6,128.04  8,460.35  12,408.13   香港线上交易额增速 21.68% 13.86% 49.28% 50.00% 50.00% 

总负债和股东权益 16,062.93  21,399.92  77,226.41  82,509.61  140,557.58   美国线上交易额增速 42.23% 52.68% 74.16% 50.00% 50.00% 

       香港市场市占率 17.35% 13.26% 25.00% 27.50% 30.00% 

利润表             美国市场市占率 17.15% 11.56% 30.00% 32.50% 35.00% 

单位：百万港元 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E  香港市场佣金率 0.023% 0.031% 0.029% 0.029% 0.029% 

营业总收入 811.34  1,061.56  3,049.16  5,341.80  8,763.56   美国市场佣金率 0.022% 0.029% 0.028% 0.028% 0.028% 

经纪佣金及手续费收入 407.99  511.37  1,791.15  2,928.35  4,754.94   保证金融资利率 5.68% 5.27% 5.49% 5.49% 5.49% 

利息收入 360.59  464.90  994.58  1,756.67  2,780.97   证券借贷利率 7.73% 7.81% 7.77% 7.79% 7.78% 

其他业务收入 42.77  85.29  263.42  656.78  1,227.64   成本收入比 30.76% 26.54% 22.47% 21.37% 20.71% 

营业支出 -249.59  -281.70  -685.11  -1,141.79  -1,815.03   有效税率 31.02% 6.88% 9.00% 9.00% 9.00% 

经纪佣金及手续费支出 -80.13  -100.55  -321.42  -512.35  -811.14   获利能力      

利息支出 -95.62  -89.24  -179.34  -333.20  -561.70   毛利率 69.24% 73.46% 77.53% 78.63% 79.29% 

加工和维修费用 -73.84  -91.92  -184.35  -296.25  -442.20   净利率 4.55% 13.49% 38.12% 40.80% 43.31% 

营业费用 -352.99  -591.90  -1,086.75  -1,804.74  -2,777.33   ROA 0.27% 0.76% 2.36% 2.73% 3.40% 

研发费用 -151.10  -262.35  -489.59  -827.82  -1,300.07   ROE N/A 11.94% 26.79% 29.88% 36.38% 

营销费用 -98.06  -164.70  -379.19  -631.68  -975.57   每股指标（元）      

一般行政开支 -103.83  -164.85  -217.97  -345.24  -501.68   每股收益 0.03 0.13 1.11 2.08 3.63 

利润总额 200.80  178.49  1,277.29  2,395.26  4,171.20   每股净资产 -0.29 2.78 5.89 8.14 11.93 

所得税费用 -62.29  -12.29  -114.96  -215.57  -375.41   估值比率      

净利润 138.51  165.66  1,162.34  2,179.69  3,795.79   市盈率 1363.17 351.73 41.89 22.34 12.83 

归母净利润 36.94  143.16  1,162.34  2,179.69  3,795.79   市净率 -158.41  16.75  7.89  5.72  3.90  
 

资料来源：WIND、东方证券研究所 
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分析师申明 

每位负责撰写本研究报告全部或部分内容的研究分析师在此作以下声明： 

分析师在本报告中对所提及的证券或发行人发表的任何建议和观点均准确地反映了其个人对该证

券或发行人的看法和判断；分析师薪酬的任何组成部分无论是在过去、现在及将来，均与其在本研

究报告中所表述的具体建议或观点无任何直接或间接的关系。 

投资评级和相关定义 

报告发布日后的 12 个月内的公司的涨跌幅相对同期的上证指数/深证成指的涨跌幅为基准； 

公司投资评级的量化标准 

买入：相对强于市场基准指数收益率 15%以上； 

增持：相对强于市场基准指数收益率 5%～15%； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

减持：相对弱于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级 —— 由于在报告发出之时该股票不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该

股票的研究状况，未给予投资评级相关信息。 

暂停评级 —— 根据监管制度及本公司相关规定，研究报告发布之时该投资对象可能与本公

司存在潜在的利益冲突情形；亦或是研究报告发布当时该股票的价值和价格分析存在重大不

确定性，缺乏足够的研究依据支持分析师给出明确投资评级；分析师在上述情况下暂停对该股

票给予投资评级等信息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该股票的投资评级、盈利预

测及目标价格等信息不再有效。 

行业投资评级的量化标准： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5%以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

看淡：相对于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级：由于在报告发出之时该行业不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该行业的

研究状况，未给予投资评级等相关信息。 

暂停评级：由于研究报告发布当时该行业的投资价值分析存在重大不确定性，缺乏足够的研究

依据支持分析师给出明确行业投资评级；分析师在上述情况下暂停对该行业给予投资评级信

息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该行业的投资评级信息不再有效。 
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收人应当采取必要措施防止本报告被转发给他人。 

 

本报告是基于本公司认为可靠的且目前已公开的信息撰写，本公司力求但不保证该信息的准确性和完整性，客

户也不应该认为该信息是准确和完整的。同时，本公司不保证文中观点或陈述不会发生任何变更，在不同时
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可能会因某些规定而无法做到。除了一些定期出版的证券研究报告之外，绝大多数证券研究报告是在分析师认

为适当的时候不定期地发布。 

 

在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议，也没有考虑到个别客户特殊的

投资目标、财务状况或需求。客户应考虑本报告中的任何意见或建议是否符合其特定状况，若有必要应寻求专
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