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证券业务持续发力，全年高增长可期  

——东方财富（300059）公司2019年三季报业绩点评 

 

 2019E 2020E 2021E 

营业收入 4,380.64  5,393.18  6,331.92  

(+/-%) 40.22 23.11 17.41% 

净利润 1,686.55  2,157.27  2,532.77  

(+/-%) 75.97 27.91 17.41 

摊薄 EPS 0.33  0.42  0.49  

PE 45.26  35.39  30.14  

资料来源：长城证券研究所 

 

 事件： 

2019 年 10 月 22 日，东方财富发布 2019 年第三季度报告，数据显示公司

2019 年前三季度实现营业收入 30.97 亿元，同比增长 30.19%，归母净利

润为 13.95 亿元，同比增长 74.13%，扣非归母净利润为 13.53 亿元，同比

增长 70.97%。公司前三季度加权 ROE 为 7.43%，同比增长 2.12pct；基本

每股收益为 0.2125 元/股，同比增长 64.22%。其中，第三季度实现营业收

入 10.99 亿元，同比增长 47.73%，环比增长 2.62%；归母净利润为 5.24

亿元，同比增长 116.19%，环比增长 7.99%。 

报告期内，资本市场景气度活跃，股票交易额同比大幅增加，公司证券业

务实现快速发展，证券业务相关收入同比实现大幅增长。同时，公司互联

网金融电子商务平台基金销售业务实现稳定增长。报告期内，公司营业总

成本同比略有增长。综合前述因素等影响，2019 年前三季度公司实现归

属于上市公司股东的净利润同比大幅增长，超出市场预期。 

 投资要点 1：2019Q3 业绩超预期，归母净利同比增速高达 116.19% 

分季度看，2018 年四季度、2019Q1、2019Q2、2019Q3 的总营收同比增

速为 53.55%、45.49%、10.83%、-4.72%、12.62%、31.92%、47.73%，归

母净利同比增速分别为 199.48%、61.41%、22.67%、-11.98%、28.14%、

88.31%、116.19%；环比上看，第二、第三、第四季度、2019Q1、2019Q2

及 2019Q3 营收增速为-1.35%、-8.36%、0.11%、24.44%、15.56%及 2.62%；

归母净利润环比增速为-14.45%、-5.94%、-34.85%、144.43%、25.73%及

7.99%。 

上半年，公司证券业务实现快速发展，客户开户数同比较大幅度增长，股

票交易额同比大幅增加，证券业务相关收入同比实现大幅增长。从信息技

术服务业拆分看，主要涵盖金融电子商务服务业，即基金代销业务。上半

年，信息技术服务业营收为 6.77 亿元，同比增速为-4.90%，其中金融电

子商务服务下滑-3.25%。 
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而归属于证券业务条线看，代理买卖证券业务的大幅增长系公司业绩增长

的一大动力。截至 2019 年三季度末公司代理买卖证券款为 227.42 亿元，

较年初增长 59.11%；手续费及佣金净收入为 14.56亿元，同比增长 65.77%，

其中，Q3 公司手续费及佣金净收入为 5.00 亿元，同比增长 77.82%，环比

小幅下降-3.66%。Q2、Q1 相关数据分别为 5.19、4.37 亿元，同比增速

77.85%、43.15%，环比增速 18.60%、37.73%。2019Q1-Q3，公司利息净

收入分别为 1.68、1.96、2.17 亿元，同比增速分别为 12.15%、11.83%、

45.48%，环比增速分别为 17.72%、16.57%、10.64%。 

回看之前的数据，20191H 代理买卖证券业务与两融业务增长，20191H 经

纪业务净收入为 8.76 亿元，同比增速为 60.14%，代理买卖证券业务净收

入为 7.85 亿元，同比增速为 62.68%。其中占比高达 60.33%的两融利息收

入 3.36 亿元，同比增速为 6.50%。而 2018 年经纪业务净收入为 10.53 亿

元，同比增速 22.63%，其中代理买卖证券净收入为 9.14 亿元，同比增速

为 19.45%。2018 年利息净收入为 6.19 亿元，同比增速为 48.76%。其中

占比高达 58.94%的两融利息收入 5.91 亿元，同比增长 55.05%，上述二者

成为推动公司利润增长的主要动力。 

 投资要点 2：预计 Q3 公司市占率进一步提升，持续推动利润上升 

受市场回暖影响，2019 年市场较 2018 年同期更为活跃，然而 Q3 市场热

度下降。2019 年前三季度全市场的股、基累计交易量为 106.50 万亿，其

中 Q1 交易量为 36.06 万亿，Q2 为 37.76 万亿，Q3 小幅下降至 32.68 万亿；

2018 年前三季度为 79.37 万亿，其中 Q1 交易量为 30.31 万亿，Q2 为 27.24

万亿，Q3 为 21.84 万亿。2019 前三季度、Q1、Q2、Q3 日均累计成交量

分别为 5819.90 亿元、6216.58 亿元、6293.94 亿元以及 5028.36 亿元，Q1、

Q2、Q3 及三季度累计同比增速分别为 21.08%、38.65%、47.37%及 20.26%，

Q3 较 Q2 环比下降 20.11%，2018Q3 较 Q2 环比为-24.84%。在 Q3 市场交

易量下滑的情况下，公司仍保持着归母净利润的较高增速，预计公司将进

一步提高市占率（1H 经纪业务市占率约为 3%）。 

从占比情况看，2019Q3、20191H、2019Q2、2019Q1、2018Q1 公司证券

板块营收占比分别为 65.23%、66.11%、66.76%、65.36%、55.38%，其他

业务板块（主要为代销基金）分别为 34.77%、33.89%、33.24%、34.64%、

44.62%，内部看利息收入占比为 19.77%、18.26%、18.34%、18.18%、

18.26%，手续费及佣金收入占比为 45.46%、47.85%、48.43%、47.18%、

37.12%。 

市场数据显示，2019 年前三季度上交所开户数为 1734.20 万户，其中，上

半年上交所开户数为 1258.98 万户，Q3 开户数为 475.22 万户，环比下降

20%；深交所前三季度开户数预计为 1580.44 万户（Q3 预计为 449.15 万

户，环比下降 17%）。其中 2019 年 3 月为今年来的开户高峰，分别为 337.97

万户、299 万户，而之前 Q1 业绩低于市场预期，我们预计主要与市场的

休眠账户激活高度相关，存量客户存在一定的分流效应。第三季度整体市

场表现有所低迷，在新增开户数方面进一步降低，而按照东方财富等平台

开户经验规律看，开户速度快于传统券商渠道，有理由相信三季度的市占

率有所提升。1H 数据显示，代理买卖证券款个人投资者占比为 86.57%，
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较 2018 年、2017 年分别变化为-3.61%、3.80%。此外，公司完成对东方

财富证券增资 54.00 亿元，进一步增强了东方财富证券整体资本实力，后

续证券经纪业务发力可期。 

 投资要点 3：两融业务规模大幅增长，市占率提升 

公司 2019 年前三季度融资融券业务规模增加，是公司业绩大幅增长的主

要驱动因素之一。2019 年三季度末公司融出资金为 139.65 亿元，较年初

增长 66.90%，较上半年末增长 9.11%。2019 年三季度末，市场两融余额

为 9488.86 亿元，同比增长 15.32%，较年内高点下滑 4.29%，较年中上升

4.18%。东方财富两融业务在上半年逆势提升，上半年末市占率约 1.41%，

较 2018 年末约增长 0.3pct。1H 数据显示，公司信用业务代理买卖证券金

额中个人投资者占比高达 97.89%，较 2018 年、2017 年分别变化为 0.04%、

1.09%。 

考虑到经纪业务市占率提升，结合公司目前拟发行不超过 73 亿元的可转

债（含 73 亿元），预计在总体的融资成本方面具备优势，其中拟投向 65

亿元用于加快发展融资融券等信用交易业务，Q3 市场份额应有所提升（预

计 2019 年底的市占率在 3.5%附近），两融业务利差有望逐步扩张，预计

Q3 公司利息净收入延续 Q2 增势。  

 投资要点 4：基金销售平稳，发力指数基金，财富管理转型深化 

2019 年前三季度，市场基金发行规模有所提升，三季度环比略有下滑。

数据显示，2019 年前三季度新发行基金份额为 7748.27 亿份，同比增长

20.16%，其中，Q3 新发行基金份额为 2708.65 亿份，环比小幅下降 3.82%。

公司上半年共上线 133 家公募基金管理人 7179 只基金产品，公司基金销

售额为 3090.04 亿元，其中 Q1、Q2 销售规模分别为 1508.54 亿元、1581.50

亿元，20191H 同比增速为 2.13%，2019Q2 同比、环比增速分别为 13.95%、

4.84%。预计 Q3 基金代销总体平稳。 

正如之前判断，公司获得公募牌照后率先在指数型基金产品发力，证监会

官网显示，9 月东财基金已上报上证 50 指数型发起式基金。我们认为，

基于公司流量和渠道销售优势，以及资本市场迎来机遇期，预计公司依靠

指数型产品扩容，公募基金有望成业绩的新增长点。 

 投资要点 5：公司继续加大金融 IT 研发投入，拓宽护城河 

东方财富持续加大研发投入，加强产品研发创新，增加用户黏性，提高核

心竞争力。前三季度公司研发费用为 2.32亿元，同比增长 77.30%，2019Q3、

Q2、Q1 单季度研发费用分别为 0.96、0.70、0.65 亿元，同比增长 103.74%、

68.64%、55.88%，环比增速分别为 37.62%、8.03%、-45.86%。公司及子

公司获得注册商标 129 项、软件著作权 206 项、非专利技术 68 项；其中

上半年获得注册商标 24 项、软件著作权 5 项、非专利技术 9 项。 

2018年研发投入金额为2.50亿元，同比增长37.51%，同时研发人员由2017

年的 1664 人增加至 2018 年的 1690 人，研发人员占比由 38.82%增加至

39.08%。另外，公司新获注册商标 43 项，软件著作权 44 项，新增非专利

技术项 14 项。在金融企业积极布局财富管理的新格局中，增加产品和服
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务研发创新是占领市场先机的王道，东方财富不断增加研发投入，向财富

管理转型、实现一站式互联网金融服务的战略开展更扎实的布局，优化互

联网金融服务大平台，不断拓宽行业竞争中的“护城河”。 

值得注意的是，证券业协会公布的 2018 年证券公司经营业绩排名中，公

司涉及到 IT 分类项目：信息系统投入金额居 23 名、信息技术人员薪酬居

20 名及信息技术投入考核值居 18 名，其中信息技术投入考核值计入 2019

年证券公司分类评价工作，此项排名东方财富领先于兴业证券、光大证券、

国金证券及东吴证券等券商。 

 投资要点 6：金融业务牌照不断增加，打造升级闭环体系 

为打造全业务链的金融服务机构，东方财富还在积极拓展征信、小贷、期

货、资管等业务。目前公司已获得基金代销、证券业务、第三方支付、资

管、小贷、期货经纪、征信、公募、保险代理等牌照。东财基金产品布局

以指数基金为突破口以发展业务，且结合天天基金的平台化销售整合能

力，省去中间的渠道费用和后续管理费分成的费用，预计东财基金产品更

具竞争力。 

全牌照式的金融业务格局彰显着公司打造全业务金融机构的野心，随着公

司一步步的收购、新设进程，东方财富已获得多种多样的业务资格，实现

境内外市场的联动发展。 

 投资要点 7：可转债转股，Q3 财务费用大幅减少 

费用端，值得关注的是财务费用的减少，主要是可转债利息费用的减少，

因 2018 年的可转债在 2019 年 5 月 13 日进行了全部转股，因此，东财 19Q3

的利息费用同比大幅减少。前三季度公司总费用为 13.33 亿元，同比增长

3%；其中，销售费用较去年同期增长 41.28%至 2.46 亿元，系公司进一步

加大品牌宣传推广力度所致。管理费用为 8.46 亿元，同比降低 3.30%；研

发费用则同比增长 77.30%至 2.31 亿元，财务费用仅 0.1 亿元，同比降低

91.69%，其中利息费用 0.72 亿元，利息收入为 0.70 亿元，而 2018 年 Q1-Q3

的利息费用为 1.78 亿元，利息收入为 0.62 亿元。 

就单季度情况来看，2019Q3 公司总费用为 4.20 亿元，同比减少 2%，环

比减少 9%。其中，销售、管理、研发及财务费用分别为 0.82、2.63、0.96

及-0.21 亿元，同比增长率分别为 47.17%、-10.58%、103.74%及-161.70%，

销售、管理、研发费用环比增速分别为-1%、-16.16%、37.62%，财务费

用环比减少 0.18 亿元。 

 估值与投资建议 

我们认为，公司净利润增长可靠真实，2019Q3 进一步夯实基础。截至 2019

年第三季度末，数据显示公司 2019 年投资收益+公允价值变动等非经营性

收益变动的部分约为 2.04 亿元，占利润总额约为 12.30%，20191H、2018

年分别为 1.61 亿元、2.61 亿元，占利润总额约为 7.15%、15.39%、23.24%。

若剔除此部分，公司 2019Q1-Q3、2019H1 以及 2018 年的净利润增长仍能

达到 102%、65.63%、53.01%。而 2018Q1、2019Q1、2019Q2、2019Q3

显示投资收益+公允价值变动等非经营性收益变动的部分约为 0.70 亿元、
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0.98 亿元、0.64 亿元及 0.44 亿元，占利润总额约为 18.85%、21.20%、15.39%

与 7.15%，若剔除此部分，公司净利润增长仍能达到 236%、25%、114%、

196%；2018Q4、2019Q1、2019Q2、2019Q3 环比增速为-33%、168%、46%、

14%。 

同时，如前文所述，东方财富经过前期几年的 IT、渠道建设等基础设施

的布局，目前已进入了规模经济时代，向范围经济跨越。2019Q3、2019Q2、

2019Q1、2018 年公司营业总收入增长 47.73%、31.92%、12.62%、22.64%，

营业总成本同比增速为 0.31%、-0.74%、4.94%、9.67%。未来更多体现为

销售费用及新增的财务费用。其中 2019 年 5 月 13 日进行了全部赎回了

2017 年发行的可转债（此部分利息应该在 2018-2019 年前 5 月）。 

此外，东方财富营业利润率、成本费用利润率在 2014 年至 2016 年经历了

一个倒 U 型的发展路径，于 2015 年达到最高点；自 2016 年起呈缓慢爬

升的状态。截至 2019 年第三季度末，公司的营业利润率、成本费用利润

率分别为 53.83%、100.3%，较 2019 年 H1 有小幅提升。我们认为，东方

财富目前处于边际成本递减阶段，东方财富证券 2018 年在协会证券公司

成本管理能力居前，排名第二，其测算公式为成本管理能力=（营业收入-

投资收益-公允价值变动收益）/营业支出，2017 年排名第一，已经具备一

定的规模经济及范围经济优势，我们有理由相信未来随着行情的继续复

苏，市占率提升及成本率下降将双轮驱动净利润持续增长。2019 年为新

经济持续推进之年，在《证券公司股权管理规定》落地后，预计东方财富

证券作为零售证券领域的专业化独角兽，有望未来在财富管理领域继续施

展身手。预计公司 2019-2021 年的摊薄 EPS 分别为 0.33/0.42/0.49 元，对

应的 PE 分别为 45.26/35.39/30.14 倍，维持“推荐”评级。 

 风险提示：中美贸易摩擦波动风险；宏观经济下行风险；公司业绩不及

预期风险；股市系统性下跌风险；监管风险 
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附图表 

图 1：东方财富经纪业务净收入及市场份额 

 

资料来源：公司财报，长城证券研究所 

 

图 2：市场两融数据     单位：亿元  图 3：东方财富融资融券利息收入     单位：亿元 

 

 

 

资料来源：wind，长城证券研究所，截至 2019 年 9 月 30 日  资料来源：wind，长城证券研究所 

 

图 4：东方财富基金代销规模   单位：亿元  图 5：2019 年基金代销机构情况 
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资料来源：wind，长城证券研究所，截止到 2019 年 6 月 30 日  资料来源：wind，长城证券研究所，截至 2019 年 10 月 15 日 

 

图 6：东方财富成本费用率等变化  图 7：华泰证券、东方证券、东方财富与行业 ROE 比较 

 

 

 

资料来源：wind，长城证券研究所  资料来源：wind，长城证券研究所，2019H1 为年化数据 

 

图 8：东方财富投资净收益+公允价值变动净收益占比     单位：百万 

 

资料来源：公司财报，长城证券研究所 
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图 9：东方财富发展过程 

 

资料来源：公司财报，长城证券研究所 

 

图 10：东方财富已取得金融牌照及其控参股公司 

 

资料来源：公司财报，长城证券研究所 
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表 1：东方财富证券成本管理能力不断跃升 

2015 2016 2017 2018 

序号 公司 
成本管

理能力 
序号 公司 

成本管

理能力 
序号 公司 

成本管

理能力 
序号 公司 

成本管

理能力 

1 财达证券 2.78 1 国盛证券 2.101 1 东方财富 1.78 1  广发证券  1.804   

2 华西证券 2.47 2 东海证券 2.044 2 国泰君安 1.755 2  东方财富  1.639   

3 华安证券 2.39 3 招商证券 1.972 3 国信证券 1.733 3  海通证券  1.521   

4 大通证券 2.37 4 红塔证券 1.938 4 国盛证券 1.681 4  银河证券  1.487   

5 红塔证券 2.36 5 中信建投 1.83 5 红塔证券 1.664 5  大通证券  1.393   

6 大同证券 2.32 6 光大证券 1.81 6 中银国际 1.628 6  华泰证券  1.384   

7 国信证券 2.27 7 华西证券 1.78 7 大通证券 1.623 7  国泰君安  1.369   

8 中航证券 2.27 8 华安证券 1.773 8 海通证券 1.594 8  中银国际  1.285   

9 华林证券 2.25 9 海通证券 1.773 9 招商证券 1.576 9  北京高华  1.263   

10 中投证券 2.22 10 国信证券 1.76 10 中信建投 1.558 10  中信建投  1.254   

11 国联证券 2.2 11 中航证券 1.759 11 中航证券 1.553 11  东方证券  1.244   

12 南京证券 2.1 12 东方财富 1.736 12 东莞证券 1.533 12  招商证券  1.205   

13 中信建投 2.06 13 财富证券 1.725 13 安信证券 1.515 13  德邦证券  1.198   

14 国元证券 2.01 14 大通证券 1.718 14 德邦证券 1.503 14  中信证券  1.186   

15 光大证券 2 15 湘财证券 1.713 15 光大证券 1.482 15  申万宏源  1.177   

16 山西证券 1.94 16 华泰证券 1.677 16 华西证券 1.473 16  国联证券  1.174   

17 川财证券 1.91 17 国都证券 1.647 17 国联证券 1.472 17  国信证券  1.145   

18 湘财证券 1.91 18 中银国际 1.628 18 财富证券 1.458 18  华西证券  1.142   

19 申万宏源 1.88 19 国联证券 1.623 19 湘财证券 1.45 19  华林证券  1.104   

20 东莞证券 1.88 20 南京证券 1.621 20 华融证券 1.446 20  国金证券  1.086   

72 
西藏东方

财富 
1.22 21 华融证券 1.613 21 华安证券 1.444 21 南京证券 1.032 

资料来源：证券业协会，长城证券研究所，计算公式：成本管理能力=（营业收入-投资收益-公允价值变动收益）/营业支出，2015、2016、2017、2018 年该指

标中位数为该指标中位数为 1.58、1.336、1.050、0.767。 

 

表 2：2019 年度公开发行可转换公司债券规模及资金用途 

序号 资金用途 金额 

1 信用交易业务，扩大融资融券业务规模 不超过 65 亿元 

2 证券投资业务 不超过 5 亿元 

3 增资全资子公司东方财富创新资本 不超过 3 亿元 

合计 不超过 73 亿元 
 

资料来源：公司公告，长城证券研究所 
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附：盈利预测表 

表 3：东方财富收入分类预测表     单位：百万 

 2018 2019E 2020E 2021E 

证券业务收入 1,813.88  3,177.60  4,257.64  5,142.02  

增长率 26% 75% 34% 21% 

毛利率 100% 100% 100% 100% 

毛利 1,813.88  3,177.60  4,257.64  5,142.02  

金融电子商务服务收入 1,065.42  958.88  882.17  926.28  

增长率 26% -10% -8% -5% 

毛利率 91% 88% 88% 88% 

成本 93.62  115.07  105.86  111.15  

毛利 971.77  843.81  776.31  815.12  

金融数据服务收入 159.68  166.07  172.71  179.62  

增长率 -6% 4% 4% 4% 

毛利率 -22% -9% 6% 6% 

成本 195.35  180.73  162.71  169.62  

毛利 -35.66  -14.66  10.00  10.00  

广告服务收入 71.01  66.75  68.75  71.50  

增长率 -10% -6% 3% 4% 

毛利率 -7% -3% 3% 4% 

成本 75.83  68.75  66.69  68.64  

毛利 -4.81  -2.00  2.06  2.86  

其他主营业务 14.18  11.34  11.91  12.51  

收入 -29% -20% 5% 5% 

增长率 54% 55% 60% 60% 

毛利率 6.54  5.10  4.76  5.00  

成本 7.64  6.24  7.15  7.50  

营业收入 3,124.17  4,380.64  5,393.18  6,331.92  

增长率 23% 40% 23% 17% 

综合毛利率 88% 92% 94% 94% 

净利润率 31% 39% 40% 40% 

净利润 958.44  1,686.55  2,157.27  2,532.77  

资料来源：wind，长城证券研究所 
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