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东方财富（300059.SZ） 

发行 180 亿债券加码两融，互联网资管领军加速成长 
事件：公司发布公司和子公司拟进行合计总额不超过 180 亿元的融资计划。 

资本市场近期快速回暖，再次发行债券融资 180 亿加码两融业务。1）根据公告，
公司拟申请注册发行总额不超过人民币 50 亿元(含 50 亿元)的银行间债券市场债务
融资工具，子公司东方财富证券拟面向专业投资者发行公司债券，其中，非公开发
行债券规模不超过人民币 50 亿元(含 50 亿元)，公开发行债券规模不超过人民币 80
亿元(含 80 亿元)。2）近期随着资本市场行情火热，两融余额快速提升。根据 Wind
统计，6 月 24 日 A 股融资融券余额为 1.14 万亿元，而 7 月 13 日快速提升至 1.37
万亿元，同期在 A 股成交额占比从 9.80%提升至 12.54%。3）本次为公司首次通过
发债融资 180 亿元，考虑今年 1 月份公司已发行可转债融资 73 亿元，短时间内再次
融资，预计公司两融业务需求旺盛、资本金需求迫切。假设两融利率为 7%，公司债
利率为 4.5%、短融为 3%，推测乐观情况下可为公司带来 5.3 亿的利息收入贡献。 

2020Q1 业绩高增主要由证券经纪和基金代销驱动，互联网资管领军的规模效应和
模式优势得以充分体现。1）2020Q1 营业收入增速达到 82.21%，为近三年单季度
最高值，佐证互联网资管领军在资本市场高峰期的变现能力。而归母净利润增长
126.48%，大幅超出收入增速，体现公司成本端优势和规模效应。2）2020 年一季
度相比去年同期，资本市场景气度明显提升，两市成交量金额同比增长 47%。而证
券业务相关收入达到 7.27 亿元、同比增长 66.36%，明显高于市场交易额的增速，
推测公司股票市占率稳步提升至 3-4%区间。3）2020Q1 融资融券利息收入达到 3.12
亿元、同比增长 85.04%，两融业务发力预计主要由 2020 年 1 月发行可转债 73 亿
元增厚资本金。4）2020Q1 金融电子商务服务业务收入为 6.49 亿元，同比增长
102.31%。随着国内证券市场近几年的机构化趋势，散户申购公募基金的意愿明显
提高，因此，作为基金代销领军公司较为受益。总之，互联网资管领军在资本市场
高峰期的盈利能力得以充分体现。 

诸多拐点型政策不断推出，我国资本市场进入全面发展阶段。回顾近十年金融监管
政策历程，2018 年底监管开始趋缓，2019 年资本市场受重视程度明显提高、进入
兼顾发展阶段，2020 年有望进入全面鼓励发展阶段。并且，长期来看，注册制推进
对资本市场蓬勃发展意义重大。4 月 7 日，国务院金融委明确提出“放松和取消不
适应发展需要的管制，提升市场活跃度”。 

线上千万金融活跃流量的互联网资管领军，市场高峰期多种金融路径助力加速成长。
1）公司多年深耕互联网财经资讯场景，积累 PC 端约 1000 万 DAU 和移动端约 4000
万 MAU 流量。互联网公司最大价值在于通过场景价值形成用户时间粘性，而公司占
据了国内高端金融人群时间，若充分挖掘流量需求，拥有巨大金融业务空间。2）东
方财富证券凭借低费率和线上流量优势，股票、两融市占率快速提升。2018 年 10
月东财基金成立，并已经推出多支产品，向财富管理迈关键一步。随着国内证券市
场蓬勃发展，公司建立的流量、费率等优势，叠加金融牌照壁垒，有望进入加速成
长期。 

维持“买入”评级。根据关键假设以及 2019 年年报，预计 2020-2022 年公司营业
收入分别为 59.17 亿元、76.19 亿元和 95.77 亿元，预计 2020-2022 年归母净利润
分别为 32.20 亿元、43.53 亿元和 55.83 亿元。维持“买入”评级。 

风险提示：金融业务拓展不及预期；宏观经济风险。 

财务指标 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入（百万元） 3123 4,232 5,917 7,619 9,577 

增长率 yoy（%） 22.6 35.5 39.8 28.8 25.7 

归母净利润（百万元） 958.7 1,831 3,220 4,353 5,583 

增长率 yoy（%） 

 

 

50.5 91.0 75.8 35.2 28.3 

EPS 最新摊薄（元/股） 0.14 0.27 0.48 0.65 0.83 

净资产收益率（%） 6.1 8.6 13.2 15.2 16.4 

P/E（倍） 117.3 61.4 34.9 25.8 20.1 

P/B（倍） 7.8 5.3 4.6 3.9 3.3  

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所 
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股票信息 

 
行业 互联网传媒 

前次评级 买入 

最新收盘价 26.92 

总市值(百万元) 217,001.09 

总股本(百万股) 8,060.96 

其中自由流通股(%) 81.22 

30 日日均成交量(百万股) 308.29 
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财务报表和主要财务比率 

 
 
资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E  会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

流动资产 34372 56159 58968 62299 67419  营业收入 3123 4232 5917 7619 9577 

现金 11334 25011 27356 30763 35344  营业成本 371 391 683 945 1292 

应收账款 258 314 486 545 751  营业税金及附加 31 41 108 92 120 

其他应收款 0 0 0 0 0  营业费用 260 364 458 504 655 

预付账款 64 86 124 146 193  管理费用 1192 1289 1689 1751 1921 

存货 146 0 254 98 384  财务费用 156 -12 -525 -557 -626 

其他流动资产 22570 30748 30748 30748 30748  资产减值损失 12 0 0 0 0 

非流动资产 5439 5672 6725 7869 8840  公允价值变动收益 49 -7 -1 5 12 

长期投资 445 466 543 625 700  投资净收益 211 271 206 160 254 

固定投资 1716 1558 2509 3564 4439  营业利润 1131 2142 3708 5049 6480 

无形资产 77 180 167 145 144  营业外收入 0 0 37 11 12 

其他非流动资产 3201 3467 3506 3535 3557  营业外支出 10 15 9 9 11 

资产总计 39811 61831 65693 70169 76259  利润总额 1121 2128 3736 5050 6481 

流动负债 19289 39377 39871 39983 40572  所得税 163 296 520 703 903 

短期借款 213 403 403 403 403  净利润 958 1831 3215 4347 5579 

应付账款 106 116 271 264 467  少数股东收益 -0 0 -5 -6 -4 

其他流动负债 18970 38859 39198 39316 39702  归属母公司净利润 959 1831 3220 4353 5583 

非流动负债 4827 1242 1394 1545 1569  EBITDA 1359 1736 3215 4539 5951 

长期借款 4815 1223 1375 1526 1550  EPS（元/股） 0.14 0.27 0.48 0.65 0.83 

其他非流动负债 12 19 19 19 19        

负债合计 24116 40619 41265 41528 42140  主要财务比率      

少数股东权益 0 0 -5 -10 -15  会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

股本 5168 6716 6716 6716 6716  成长能力      

资本公积 5504 8931 8931 8931 8931  营业收入（%） 22.6 35.5 39.8 28.8 25.7 

留存收益 3807 5557 8417 12380 17532  营业利润（%） 67.2 89.5 73.1 36.2 28.3 

归属母公司股东收益 15695 21212 24432 28651 34133  归属母公司净利润（%） 50.5 91.0 75.8 35.2 28.3 

负债和股东权益 39811 61831 65693 70169 76259  盈利能力      

       毛利率（%） 88.1 90.8 88.5 87.6 86.5 

现金流表（百万元） 
   

   净利率（%） 30.7 43.3 54.4 57.1 58.3 

会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E  ROE（%） 6.1 8.6 13.2 15.2 16.4 

经营活动净现金流 2667 11721 2575 3976 5001  ROIC（%） 4.5 5.5 9.8 11.8 13.1 

净利润 958 1831 3215 4347 5579  偿债能力      

折旧摊销 247 254 198 289 386  资产负债率（%） 60.6 65.7 62.8 59.2 55.3 

财务费用 156 -12 -525 -557 -626  净负债比率（%） -36.3 -109.3 -103.3 -99.0 -96.1 

投资损失 -211 -271 -206 -160 -254  流动比率 1.8 1.4 1.5 1.6 1.7 

营运资金变动 985 9364 -109 63 -73  速动比率 1.8 1.4 1.5 1.6 1.7 

其他经营现金流 532 555 1 -5 -12  营运能力      

投资活动净现金流 -1176 799 -1046 -1268 -1092  总资产周转率 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1 

资本支出 198 77 976 1063 895  应收账款周转率 10.6 14.8 14.8 14.8 14.8 

长期投资 -459 844 -77 -74 -76  应付账款周转率 4.0 3.5 3.5 3.5 3.5 

其他投资现金流 -1437 1720 -148 -279 -272  每股指标（元/股）      

筹资活动净现金流 -1806 1725 816 698 672  每股收益（最新摊薄） 0.14 0.27 0.48 0.65 0.83 

短期借款 -85 189 0 0 0  每股经营现金流（最新摊薄） 0.34 2.00 0.38 0.59 0.74 

长期借款 -593 -3592 152 151 24  每股净资产（最新摊薄） 2.16 3.16 3.64 4.27 5.08 

普通股增加 880 1547 0 0 0  估值指标（倍）      

资本公积增加 -740 3426 0 0 0  P/E 117.26 61.39 34.91 25.83 20.14 

其他筹资现金流 -1268 154 664 547 648  P/B 7.77 5.30 4.60 3.92 3.29 

现金净增加额 -305 14249 2345 3407 4581  EV/EBITDA 74.46 48.5 25.6 17.4 12.5  

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所 
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