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[Table_StockInfo] 10月 21日收盘价（元） 26.35 
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资料来源：海通证券研究所 
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归母净利润大幅+144%，显著超出预期 
[Table_Summary] 
投资要点： 

 【事件】东方财富发布 2020 年三季报业绩。前三季度营收 59 亿，同比+92%。

归母净利润 34 亿，同比+144%；三季度单季净利润 16 亿元，同比+203%，

环比+70%。归母净资产较年初+50%，较年中+33%，主要为公司可转换公

司债券转股及净利润增加所致。总资产较年初+46%，主要因为证券业务快速

发展，资产规模大幅增长。ROE 同比大幅+6.83pct 至 14.26%。 

 证券业务：预计经纪与两融业务市占均有明显上升。1）经纪：公司 2020 年

前三季度手续费及佣金净收入 25.36 亿元，同比+74%；2020 年前三季度市

场日均股基交易额为为 9051 亿元，同比增长 58%。公司经纪业务收入增幅

大于市场增幅，我们预计全年市占率已达 3.5%以上。2） 两融：公司 2020

年前三季度利息净收入 10.97 亿元，同比+89%。2020 年前三季度市场两融

余额较上年同期+55%，公司融出资金余额同比+113%，预计公司两融市占同

比较年中提升 0.3pct 至 2%。 

 基金代销：基金交易额同比实现大幅增加。1）2020 前三季度市场基金交易

额同比大幅增加，且新基金发行规模 2.3 万亿、其中权益基金占比罕见高达

66%，公司基金交易额同比实现大幅增加。2）公司基金销售已逐渐由过往依

赖申购、赎回费用创收的模式，转变为以向基金公司收取管理费分佣为主，

收入稳定性高于同业。 

 规模效应带来的成本率下降趋势十分明显。公司 2020 年前三季度管理、研

发费用率分别为 17.1%、3.5%，较上年同期-10.2pct、-3.9pct，较年中-2.1pct、

0.4pct。互联网券商及其他线上业务的规模效应持续加强，成本控制能力愈发

精进。 

 可转债发行计划稳步推进，证券业务实力有望进一步加强。根据公司公告，

拟可发行转债募集资金总额不超过人民币 158 亿元，将用于补充东方财富证

券营运资金，支持其各项业务发展，增强其抗风险能力，在可转债转股后按

照相关监管要求用于补充东方财富证券的资本金。随着资本实力的进一步增

强，预计公司证券业务竞争力将进一步提升。 

 【投资建议】我们预计 2020 年公司净利润 41.80 亿元，同比+128%。通过

分部估值法，得到合理价值区间 34.41-35.38 元/股，2020 年 10 月 21 日股

价对应 2020E PE 51x，PB 8x，维持“优于大市”评级。 

 风险提示：市场交易低迷影响公司经纪业务收入和基金销售规模。 

主要财务数据及预测 

[Table_FinanceInfo] 
 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万元) 3123 4232 8008 10901 14172 

(+/-)YoY(%) 22.6% 35.5% 89.2% 36.1% 30.0% 

净利润(百万元) 959 1831 4180 5804 7795 

(+/-)YoY(%) 50.5% 91.0% 128.3% 38.8% 34.3% 

全面摊薄 EPS(元) 0.11 0.21 0.49 0.67 0.90 

毛利率(%) 88.1% 90.8% 93.9% 95.0% 95.8% 

净资产收益率(%) 6.1% 8.6% 15.5% 17.8% 19.4% 
资料来源：公司年报（2018-2019），海通证券研究所 

备注：净利润为归属母公司所有者的净利润 
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选取国内券商、金融科技公司作为可比公司，对公司证券业务及非证券业务（主要

包含基金代销、金融数据、广告业务、其他业务）进行分部估值： 

证券业务方面，公司作为互联网券商龙头，庞大的数据优势下我们预计 2020 年证

券业务净利润增速高达 125%，远超行业平均水平，所以选取 PEG 的方法进行估值。同

时，为平滑数据波动，我们使用 20-22 年预计的公司证券业务净利润复合增速 59%作为

g。根据我们的估算，我们选取利润规模相近的中小券商作为可比公司，对公司证券业

务进行估值。Wind 披露 PEG 指标的部分可比中小券商平均 2020E PEG 为 1.24x，参

考可比公司估值，我们给予公司证券业务 2020E PE 73x-75x，基于我们预测的 2020 年

公司证券业务净利润 33.83 亿元，得到 2020 年公司证券业务合理市值为

2469.59-2537.25 亿元。 

表 1 证券业务可比公司估值表（基于 10 月 21 日收盘价） 

证券代码 证券简称 2020E PEG（倍） 2021E PEG（倍） 

000728.SZ 国元证券 1.54 1.87 

002797.SZ 第一创业 1.43 1.67 

601555.SH 东吴证券 1.02 1.38 

601377.SH 兴业证券 0.98 1.17 

 平均值 1.24 1.52 
 

资料来源：Wind，海通证券研究所。备注:本表涉及的盈利预测与估值指标来自 Wind 一致预期；由于 wind 未

披露华鑫股份估值一致预期，国投资本 PEG 估值与其他公司差距过大，故将两公司从可比表中剔除。 

非证券业务方面，选取同花顺、焦点科技、恒生电子等金融软件服务类公司作为可

比公司，以上公司 2020 年平均 PE 62x。参考可比公司估值，我们对东方财富非证券业

务给予 2020E PE 62x-64x ，根据我们预测的公司非证券业务 2020 年净利润 7.97 亿元，

得到公司非证券业务合理市值 494.14-510.08 亿元。 

表 2 非证券业务可比公司估值表（基于 10 月 21 日收盘价） 

  市盈率（倍） 

股票代码 公司 2020E 2021E 

300033.SZ 同花顺 65.25 49.39 

002315.SZ 焦点科技 46.49 36.14 

600570.SH 恒生电子 75.46 61.03 

 平均值 62.40 48.85 
 

资料来源：Wind，海通证券研究所。 备注:本表涉及的盈利预测与估值指标来自 Wind 一致预期。由于 wind 未

披露金证股份估值一致预期，将其从可比表中剔除。 

将公司两部分业务合理市值相加，得到合理市值 2963.73-3047.33 亿元，对应合理

价值区间 34.41-35.38 元/股，维持“优于大市”评级。 

风险提示：市场交易低迷影响公司经纪业务收入和基金销售规模。 
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财务报表分析和预测 
[Table_ForecastInfo] 主要财务指标 2019 2020E 2021E 2022E  利润表（百万元） 2019 2020E 2021E 2022E 

每股指标（元）      营业总收入 4232 8008 10901 14172 

每股收益 0.21 0.49 0.67 0.90  营业成本 391 490 540 595 

每股净资产 2.46 3.13 3.78 4.66  毛利率% 90.8% 93.9% 95.0% 95.8% 

每股经营现金流 1.36 1.63 0.93 0.55  营业税金及附加 41 78 106 138 

每股股利 0.02 0.02 0.02 0.02  营业税金率% 1.0% 1.0% 1.0% 1.0% 

价值评估（倍）      营业费用 364 593 807 1049 

P/E 116.08 50.85 36.63 27.27  营业费用率% 8.6% 7.4% 7.4% 7.4% 

P/B 10.02 7.90 6.53 5.29  管理费用 1289 1922 2398 2834 

P/S 39.17 26.54 19.50 15.00  管理费用率% 30.5% 24.0% 22.0% 20.0% 

EV/EBITDA 39.49 24.85 12.51 8.69  EBIT 1841 4364 6287 8563 

股息率% 0.1% 0.1% 0.1% 0.1%  财务费用 -12 18 43 59 

盈利能力指标（%）      财务费用率% -0.3% 0.2% 0.4% 0.4% 

毛利率 90.8% 93.9% 95.0% 95.8%  资产减值损失 0 0 0 0 

净利润率 43.3% 52.2% 53.2% 55.0%  投资收益 271 352 423 507 

净资产收益率 8.6% 15.5% 17.8% 19.4%  营业利润 2142 4856 6748 9063 

资产回报率 3.0% 5.1% 6.2% 7.7%  营业外收支 -15 0 0 0 

投资回报率 -22.7% -21.8% -27.4% -43.0%  利润总额 2128 4856 6748 9063 

盈利增长（%）      EBITDA 2095 4516 6471 8745 

营业收入增长率 35.5% 89.2% 36.1% 30.0%  所得税 296 676 945 1269 

EBIT 增长率 80.6% 137.1% 44.0% 36.2%  有效所得税率% 13.9% 13.9% 14.0% 14.0% 

净利润增长率 91.0% 128.3% 38.8% 34.3%  少数股东损益 0 0 -1 -1 

偿债能力指标      归属母公司所有者净利润 1831 4180 5804 7795 

资产负债率 65.7% 67.0% 65.0% 60.5%       

流动比率 1.4 1.4 1.5 1.7       

速动比率 1.4 1.4 1.5 1.7  资产负债表（百万元） 2019 2020E 2021E 2022E 

现金比率 0.6 0.8 0.9 0.9  货币资金 25011 40671 49515 55211 

经营效率指标      应收账款及应收票据 314 612 801 1055 

应收帐款周转天数 24.7 27.9 26.8 27.2  存货 0 124 125 142 

存货周转天数 68.0 92.5 84.4 87.1  其它流动资产 30834 34698 37278 40181 

总资产周转率 0.1 0.1 0.1 0.1  流动资产合计 56159 76105 87718 96590 

固定资产周转率 2.6 5.3 7.9 11.6  长期股权投资 466 486 486 486 

      固定资产 1558 1447 1296 1151 

      在建工程 23 23 23 23 

      无形资产 180 161 194 201 

现金流量表（百万元） 2019 2020E 2021E 2022E  非流动资产合计 5672 5499 5380 5243 

净利润 1831 4180 5804 7795  资产总计 61831 81604 93098 101833 

少数股东损益 0 0 -1 -1  短期借款 403 0 0 0 

非现金支出 275 151 185 181  应付票据及应付账款 116 134 149 164 

非经营收益 247 -429 -408 -448  预收账款 153 310 413 541 

营运资金变动 9368 10134 2403 -2762  其它流动负债 38706 52287 57323 57593 

经营活动现金流 11721 14036 7983 4765  流动负债合计 39377 52731 57884 58297 

资产 -76 -47 -66 -44  长期借款 0 0 0 0 

投资 826 -1040 -31 -1  其它长期负债 1242 1952 2662 3362 

其他 49 461 453 508  非流动负债合计 1242 1952 2662 3362 

投资活动现金流 799 -626 357 463  负债总计 40619 54683 60546 61659 

债权募资 1989 297 700 700  实收资本 6716 8613 8613 8613 

股权募资 75 591 0 0  普通股股东权益 21212 26922 32553 40175 

其他 -339 1362 -197 -232  少数股东权益 0 0 -1 -2 

融资活动现金流 1725 2250 503 468  负债和所有者权益合计 61831 81604 93098 101833 

现金净流量 14246 15660 8843 5696       

备注：（1）表中计算估值指标的收盘价日期为 10 月 21 日；（2）以上各表均为简表 

资料来源：公司年报（2019），海通证券研究所 
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信息披露 

分析师声明 

 [Table_Analysts] 孙婷 银行行业，非银行金融行业 

何婷 非银行金融行业 

李芳洲 非银行金融行业 

  

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告所采用的数据和信息均

来自市场公开信息，本人不保证该等信息的准确性或完整性。分析逻辑基于作者的职业理解，清晰准确地反映了作者的研究观点，结论

不受任何第三方的授意或影响，特此声明。 

分析师负责的股票研究范围 

[Table_Reports] 重点研究上市公司： 兴业银行,中信银行,第一创业,江苏银行,杭州银行,中国太保,国金证券,邮储银行,中国人寿,建设银行,东方财富,东

吴证券,国泰君安,宁波银行,光大证券,重庆银行,汇丰控股,招商证券,常熟银行,兴业证券,中国银河,华安证券,华泰

证券,中国平安,中国人保,中国财险,众安在线,中金公司,平安银行,中原证券 

投资评级说明 

1. 投资评级的比较和评级标准： 

以报告发布后的 6 个月内的市场表现

为比较标准，报告发布日后 6 个月内

的公司股价（或行业指数）的涨跌幅

相对同期市场基准指数的涨跌幅； 

2. 市场基准指数的比较标准： 

A 股市场以海通综指为基准；香港市

场以恒生指数为基准；美国市场以标

普 500 或纳斯达克综合指数为基准。 

类  别 评  级 说  明 

股票投资评

级 

优于大市 预期个股相对基准指数涨幅在 10%以上； 

中性 预期个股相对基准指数涨幅介于-10%与 10%之间； 

弱于大市 预期个股相对基准指数涨幅低于-10%及以下； 

无评级 对于个股未来 6 个月市场表现与基准指数相比无明确观点。 

行业投资评

级 

优于大市 预期行业整体回报高于基准指数整体水平 10%以上； 

中性 预期行业整体回报介于基准指数整体水平-10%与 10%之间； 

弱于大市 预期行业整体回报低于基准指数整体水平-10%以下。 
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