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资料来源：Wind 

 19Q3 环比分析：业绩超预期 
东方财富(300059) 
业绩超预期，19Q3 净利同比增长 100%-125% 

公司公告，2019Q1-Q3，公司归母净利润为 13.55 亿元-14.15 亿元，同比
增长 69.2%-76.7%。19Q3 单季度归母净利润为 4.85 亿元-5.45 亿元，同
比增长 100%-125%。我们认为，公司业绩超预期，公司的流量变现能力
逐步在业务中得到体现。我们预计，2019-2021 年，公司 EPS 分别为
0.29/0.35/0.44 元。维持“增持”评级。 

 

业务分拆一：经纪业务，预计环比增速在 0%-10%之间 

从市场成交量来看，19Q3，A 股成交金额为 27.34 万亿元，环比 19Q2 的
35.29 万亿元减少 22.5%，同比增长 42.2%。从东财经纪业务市占率来看，
我们估计，19Q2 东财市占率在 3.2%左右，19Q3 东财的市占率有望进一
步提升，有望在3.4%-3.5%左右。考虑到19Q3市场交易量环比下降22.5%，
我们预计，19Q3 东财经纪业务环比增速或将在 0%-10%之间。 

 

业务分拆二：两融业务，预计环比增速在 10%-15%左右 

从市场两融余额来看，19Q3 末，A 股市场两融余额为 9489 亿元，环比增
长 4.2%。从东财两融余额市占率来看（以季度末的数据测算），18Q3-19Q2

的市占率分别为 1.07%、1.08%、1.28%、1.41%。市占率处于不断提升的
趋势。我们认为，19Q3 东财两融余额市占率有望进一步提升，假设提升
至 1.55%，19Q3 东财两融余额估计为 9489*1.55%=147 亿元，环比提升
15%。我们预计，19Q3 东财两融余额收入环比增速估计在 10%-15%左右。 

 

业务分拆三：基金销售业务，预计环比增速在 5%-10%左右 

基金销售业务可以分为前端的基金销售收入和后端的尾随佣金的管理费分
成。1）目前，像天天基金、蚂蚁财富、雪球等第三方基金销售平台，其基
金销售的费率仍处于一折状态。因此，我们认为，前端基金销售收入的增
加主要靠基金销售规模的扩大。2）基金后端业务收入，主要受尾随资金的
规模、管理费率等因素的影响。根据 19Q3 基金净值情况，我们认为，不
考虑新增，公司原有尾随资金的规模环比增长。综合以上分析，我们预计，
公司该业务收入增速环比增速在 5%-10%左右。 

 

看好公司未来业务战略方向 

我们认为，东财的流量转化能力或将逐步在各业务中得到体现。公司三季报业
绩超预期，我们上调盈利预测，预计公司 2019-2021 年 EPS 分别为
0.29/0.35/0.44 元，2019-2021 年上调幅度分别为 15.9%、5.4%、5.7%，对
应 PE 分别为 54/44/35 倍。可比公司 2019 年平均 PE65 倍，给予公司 65-67

倍目标 PE，对应目标价 18.85-19.43 元，维持“增持”评级。 

 

风险提示：市占率提升低于预期风险，市场活跃度低于预期的风险。 

 

 
 

  

总股本 (百万股) 6,716 

流通 A 股 (百万股) 5,435 

52 周内股价区间 (元) 10.52-22.22 

总市值 (百万元) 103,958 

总资产 (百万元) 54,447 

每股净资产 (元) 3.01  

资料来源：公司公告 

 
 

 

会计年度 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入 (百万元) 2,547 3,123 4,896 6,062 7,806 

+/-%  8.29 22.64 56.74 23.82 28.77 

归属母公司净利润 (百万元) 636.90 958.70 1,929 2,337 2,944 

+/-%  (10.77) 50.52 101.19 21.16 26.00 

EPS (元，最新摊薄) 0.09 0.14 0.29 0.35 0.44 

PE (倍) 163.22 108.44 53.90 44.48 35.31  
资料来源：公司公告,华泰证券研究所预测 
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相关研究 

投资评级：增持（维持评级） 

https://crm.htsc.com.cn/doc/2019/10720102/0acdeeb8-c617-47cd-a47a-7a724aa49ff4.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2019/10720102/0acdeeb8-c617-47cd-a47a-7a724aa49ff4.pdf
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19Q3 归母净利润同比增长 100%-125% 

 

公司公告，2019Q1-Q3，公司归母净利润为 13.55亿元-14.15亿元，同比增长 69.2%-76.7%。

19Q3 单季度归母净利润为 4.85 亿元-5.45 亿元，同比增长 100%-125%。从环比数据来

看，19Q3 归母净利润环比 19Q2 增长 0%-12%。而我们需要关注到的一个客观事实是：

19Q3 市场交易量环比 19Q2 是下降的。 

 

我们认为，公司业绩大幅增长的主要驱动因素，包括以下几个方面：1）公司经纪业务和

两融业务保持快速增长，我们预计公司经纪业务和两融业务市占率有望进一步提升。2）

公司基金销售业务稳健增长。3）相比收入端的大幅增长，公司成本同比增幅不大。我们

认为，这其中值得考虑的一个因素是可转债利息成本的同期减少。 

 

从同比数据来看，东方财富的业务超过我们此前预期。下面我们对公司业务进行环比数据

分析。 

 

业务分拆一：经纪业务 

 

从市场成交量来看，19Q3，A 股成交金额为 27.34 万亿元，环比 19Q2 的 35.29 万亿元减

少 22.5%，同比增长 42.2%。其中 2019 年 7-9 月的成交金额分别为：8.9 万亿元、9.7 万

亿元、11.3 万亿元（2019 年 4-6 月 A 股成交金额分别为 16.8 万亿元、9.8 万亿元、8.7

万亿元）。从前三季度来看，19Q1-Q3，A 股成交金额为 96.49 万亿元，同比增长 35.1%

（2018Q1-Q3A 股成交金额为 71.42 万亿元）。 

 

从东财经纪业务市占率来看，我们估计，19Q2 东财市占率在 3.2%左右，19Q3 市占率预

计在 3.4%-3.5%左右。 

 

从东财经纪相关业务收入来看，手续费及佣金净收入，19Q1 为 4.37 亿元（环比 18Q4 增

长 37.7%），19Q2 为 5.19 亿元（环比增长 18.6%）。对应的 A 股成交金额，19Q1 为 33.86

万亿元（环比增长 85.9%），19Q2 交易金额为 35.29 万亿元（环比增长 4.2%）。 

 

19Q1 东财经纪业务市占率有些波动，主要受传统券商僵尸户的复活，导致公司经纪业务

收入环比增速低于市场交易量增速。但从 19Q2 数据来看，东财经纪业务收入环比增速快

于市场交易量增速，体现出东财市占率提升的拉动。 

 

我们预计，19Q3东财的市占率有望进一步提升，考虑到 19Q3市场交易量环比下降 22.5%， 

19Q3 东财经纪业务环比增速或将在 0%-10%之间。 

 

业务分拆二：两融业务 

 

从市场两融余额来看，19Q3 末， A 股市场两融余额为 9489 亿元，环比增长 4.2%。 

 

从东财两融余额市占率来看（以季度末的数据测算），18Q3-19Q2的市占率分别为1.07%、

1.08%、1.28%、1.41%。市占率处于不断提升的趋势。 

 

我们认为，19Q3 东财两融余额市占率有望进一步提升，假设提升至 1.55%，19Q3 东财

两融余额估计为 9489*1.55%=147 亿元，环比提升 15%。 

 

从两融业务相关收入来看，19Q1 利息净收入为 1.68 亿元（环比增长 17.7%），19Q2 利

息净收入为 1.96 亿元（环比增长 16.6%）。对应的东财两融余额情况，19Q1 东财两融余

额为 118 亿元（环比增长 43.8%），19Q2 为 128 亿元（环比增长 8.7%）。 

 

基于以上，我们预计，19Q3 东财两融余额收入环比增速估计在 10%-15%左右。 
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业务分拆三：基金销售业务 

 

基金销售业务可以分为前端的基金销售收入和后端的尾随佣金的管理费分成。1）目前，

像天天基金、蚂蚁财富、雪球等第三方基金销售平台，其基金销售的费率仍处于一折状态。

因此，我们认为，前端基金销售收入的增加主要靠基金销售规模的扩大。2）基金后端业

务收入，主要受尾随资金的规模、管理费率等因素的影响。根据 19Q3 基金净值情况，我

们认为，不考虑新增，公司原有尾随资金的规模环比增长。综合以上分析，我们预计，公

司该业务收入增速环比增速在 5%-10%左右。 

 

看好公司未来战略方向 

 

我们认为，东财正逐步将自身的流量转化为经纪业务客户。而目前东财公募基金产品或将

逐步发行，个人理财平台的打造，或将逐步将平台流量进一步转化为个人理财平台用户。

我们看好公司未来流量变现能力。我们预计公司 2019-2021 年 EPS 分别为 0.29/0.35/0.44

元，2019-2021 年上调幅度分别为 15.9%、5.4%、5.7%，对应 PE 分别为 54/44/35 倍。可

比公司 2019 年平均 PE65 倍，给予公司 65-67 倍目标 PE，对应目标价 18.85-19.43 元，维

持“增持”评级。 

 

图表1： 可比公司估值表 

 证券简称 收盘价 总市值 EPS PE 

  2019/10/14 亿元 2018 2019E 2020E 2021E 2018E 2019E 2020E 2021E 

600570.SH 恒生电子 76.32 620 0.80 1.18 1.45 1.86 95  65  53  41  

300033.SZ 同花顺 107.37 576 1.18 1.69 2.23 2.75 91  64  48  39  

603383.SH 顶点软件 80.71 97 1.00 1.23 1.45 1.72 81  66  56  47  

600446.SH 金证股份 22.29 195 -0.14 0.23 0.36 0.53 -165  95  61  42  

300377.SZ 赢时胜 11.82 90 0.24 0.31 0.38 0.47 49  38  31  25  

 平均  316 0.62 0.93 1.17 1.47 30 65 50 39 

300059.SZ 东方财富 15.48 1,040 0.14 0.29 0.35 0.44 107  53  44  35  

注：东方财富 EPS 为华泰预期，可比公司为 Wind 一致预期 

资料来源：Wind、华泰证券研究所 

 

风险提示 

 

市占率提升低于预期风险，市场活跃度低于预期的风险。 

 

PE/PB – Bands 

 

图表2： 东方财富历史 PE-Bands  图表3： 东方财富历史 PB-Bands 

 

 

 

资料来源：Wind、华泰证券研究所  资料来源：Wind、华泰证券研究所 
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盈利预测 

资产负债表  利润表 
 
会计年度 (百万元) 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

流动资产 36,340 34,372 33,437 36,893 39,169 

现金 12,080 11,334 14,563 14,660 16,342 

应收账款 329.33 257.91 538.01 650.28 780.06 

其他应收账款 2,480 3,101 4,372 5,778 7,386 

预付账款 56.67 64.11 77.01 83.21 104.38 

存货 142.25 145.71 171.61 193.56 237.44 

其他流动资产 21,251 19,469 13,716 15,528 14,320 

非流动资产 5,505 5,439 5,380 5,387 5,429 

长期投资 410.44 444.79 489.27 538.19 592.01 

固定投资 1,761 1,716 1,567 1,416 1,262 

无形资产 69.20 77.32 56.04 35.66 14.83 

其他非流动资产 3,264 3,201 3,268 3,397 3,560 

资产总计 41,845 39,811 38,817 42,280 44,598 

流动负债 21,744 19,289 16,376 17,445 17,120 

短期借款 297.99 213.06 194.87 235.31 214.41 

应付账款 81.97 105.51 122.92 130.64 167.49 

其他流动负债 21,364 18,970 16,059 17,079 16,738 

非流动负债 5,420 4,827 4,817 4,817 4,817 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

其他非流动负债 5,420 4,827 4,817 4,817 4,817 

负债合计 27,164 24,116 21,194 22,262 21,937 

少数股东权益 2.58 0.00 (3.85) (8.54) (12.96) 

股本 4,289 5,168 6,716 6,716 6,716 

资本公积 6,244 5,504 4,471 4,471 4,471 

留存公积 2,934 3,807 5,633 7,762 10,454 

归属母公司股东权益 14,678 15,695 17,628 20,026 22,675 

负债和股东权益 41,845 39,811 38,817 42,280 44,598  

 

 
会计年度 (百万元) 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入 2,547 3,123 4,896 6,062 7,806 

营业成本 397.00 371.34 440.66 509.29 613.08 

营业税金及附加 26.89 31.03 69.41 70.06 92.81 

营业费用 315.82 259.78 342.70 503.14 647.89 

管理费用 1,101 1,192 1,518 1,940 2,498 

财务费用 (32.30) 156.45 (473.35) (541.37) (577.46) 

资产减值损失 81.45 11.91 36.84 36.84 36.84 

公允价值变动收益 (21.79) 49.21 49.21 49.21 49.21 

投资净收益 200.61 211.24 211.24 211.24 211.24 

营业利润 681.99 1,131 2,259 2,735 3,447 

营业外收入 0.58 0.17 0.17 0.30 0.21 

营业外支出 3.48 9.93 7.61 7.01 8.18 

利润总额 679.08 1,121 2,252 2,728 3,439 

所得税 44.24 162.62 326.68 395.79 498.95 

净利润 634.84 958.22 1,925 2,332 2,940 

少数股东损益 (2.06) (0.48) (3.85) (4.70) (4.42) 

归属母公司净利润 636.90 958.70 1,929 2,337 2,944 

EBITDA 865.76 1,534 1,994 2,403 3,079 

EPS (元，基本) 0.15 0.19 0.29 0.35 0.44  

 

主要财务比率  
会计年度 (%) 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

成长能力      

营业收入 8.29 22.64 56.74 23.82 28.77 

营业利润 2.18 65.78 99.81 21.05 26.05 

归属母公司净利润 (10.77) 50.52 101.19 21.16 26.00 

获利能力 (%)      

毛利率 84.41 88.11 91.00 91.60 92.15 

净利率 25.01 30.69 39.40 38.55 37.72 

ROE 4.34 6.11 10.94 11.67 12.99 

ROIC 7.46 19.55 20.77 19.59 23.52 

偿债能力      

资产负债率 (%) 64.92 60.58 54.60 52.65 49.19 

净负债比率 (%) 1.10 3.40 0.92 1.06 0.98 

流动比率 1.67 1.78 2.04 2.11 2.29 

速动比率 1.66 1.77 2.03 2.10 2.27 

营运能力      

总资产周转率 0.07 0.08 0.12 0.15 0.18 

应收账款周转率 7.76 9.87 11.39 9.45 10.12 

应付账款周转率 4.10 3.96 3.86 4.02 4.11 

每股指标 (元)      

每股收益(最新摊薄) 0.09 0.14 0.29 0.35 0.44 

每股经营现金流(最新摊薄) (0.92) 0.40 (0.06) (0.08) 0.22 

每股净资产(最新摊薄) 2.19 2.34 2.62 2.98 3.38 

估值比率      

PE (倍) 163.22 108.44 53.90 44.48 35.31 

PB (倍) 7.08 6.62 5.90 5.19 4.58 

EV_EBITDA (倍) 108.67 61.32 47.17 39.15 30.55  

现金流量表   
会计年度 (百万元) 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

经营活动现金 (6,160) 2,667 (435.50) (549.04) 1,462 

净利润 634.84 958.22 1,925 2,332 2,940 

折旧摊销 216.08 247.13 208.60 209.83 209.55 

财务费用 (32.30) 156.45 (473.35) (541.37) (577.46) 

投资损失 (200.61) (211.24) (211.24) (211.24) (211.24) 

营运资金变动 (7,219) 984.66 (1,974) (2,382) (983.14) 

其他经营现金 441.16 532.12 89.34 43.51 84.19 

投资活动现金 (69.64) (1,176) 5,737 (10.49) (34.61) 

资本支出 249.24 197.72 100.00 150.00 200.00 

长期投资 32.16 458.51 44.48 48.93 53.82 

其他投资现金 211.76 (519.64) 5,881 188.43 219.21 

筹资活动现金 8,894 (1,806) (2,073) 656.87 254.16 

短期借款 224.41 (84.93) (18.18) 40.43 (20.89) 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

普通股增加 730.46 879.51 1,547 0.00 0.00 

资本公积增加 (582.96) (739.85) (1,034) 0.00 0.00 

其他筹资现金 8,522 (1,860) (2,568) 616.44 275.05 

现金净增加额 2,650 (304.73) 3,229 97.34 1,682  

资料来源：公司公告, 华泰证券研究所预测 
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