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基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值

收盘价 17.03 元

总市值/流通市值 270045/226608 百万元

52周最高价/最低价 26.60/15.22 元

近 3 个月日均成交额 4561.31 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《东方财富（300059.SZ）-近数平台先得智》 ——2023-04-04

《东方财富（300059.SZ）-证券板块逆势增长,AI 赋能应用跃迁》

——2023-03-18

《东方财富（300059.SZ）-证券业务逆势增长,平台优势延续》—

—2023-01-31

《东方财富（300059.SZ）-证券收入逆势增长,基金代销龙头地

位稳固》 ——2022-10-26

《东方财富（300059.SZ）-业绩稳健增长,品牌优势稳固》 ——

2022-08-14

东方财富发布2023年第一季度报告。公司2023年第一季度实现营业收入

28.10亿元，同比下降12.09%；实现归母净利润20.29亿元,同比下降6.54%；

扣除非经常性损益后的净利润为18.92亿元，同比下降2.79%。第一季度基

本每股收益为0.13元/股，同比下降7.14%；加权平均净资产收益率为3.07%，

同比下降1.26个百分点。

证券板块：市场交易乏力冲击经纪、两融稳定，投资反转。一季度市场以震

荡行情为主，日均股基成交额同比下降12.8%，公司实现经纪业务收入11.79

亿元，同比下降12.7%；两融业务收入5.52亿元，同比下降8.91%。一季度

公司投资收入同比增长160%，归因于自营规模与收益水平双击，公司交易性

金融资产主要为债券和基金，一季度同比增长9.6%，主要因债券投资增加，

同时信用利差收窄（债券）和成长主题机会（权益）带动自营收益水平。

基金销售板块：保有量地位稳固，期待居民风险偏好提升拉动基金产品发行。

基金代销保持一梯队，截至2022年末，天天基金股票+混合公募基金保有规

模为4657亿元；非货币市场公募基金保有规模为5845亿元，仅次招商银行、

蚂蚁财富，均排行业第三。天天基金平台保持护城河优势，基金代销尾佣收

入稳定。一季度基金发行份额同比下滑9%，环比下滑30%。一季度以来居民

存款仍处高增状态，后续风险偏好提升有利于居民存款向基金配置转化。

把握财富销售两端，持续加大研发和销售投入。财富管理是ChatGPT爆款应

用之一，长期看数据比算力更稀缺。公司持续迭代优化，一季度研发费用同

比增长7.42%，已经陆续研发了东方财富金融数据 AI 智能化生产平台、多

媒体智能资讯及互动平台系统等多个人工智能相关项目。一季度公司销售费

用同比增长22.8%，判断公司正逆势加大广告宣传，备战下一轮产品行情。

风险提示：网络财经信息服务业受证券市场景气度波动影响的风险；一站式

互联网服务大平台和技术研发风险。

投资建议：作为A股稀缺互联网券商，公司竞争赛道独特，成本、流量优势

明显，构造了良好的财富管理生态圈。我们预测 2023-2025 年净利润为

101.66亿元、122.88亿元、149.68亿元，增速为19%/21%/22%，当前股价

对应的PE为22.1/18.3/15.0x，PB为3.3/3.3/2.9x。公司兼具周期性和成

长性，周期性体现在证券板块业绩和财富产品销售状况，随着市场信心恢复，

居民存款向基金迁徙将成为业绩表现驱动力；成长性除互联网业务流量高渗

透率外，更在于近期高研发下AI技术参与到财富产品销售过程，我们对公

司维持“买入”评级。

盈利预测和财务指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E

营业收入(百万元) 13,094 12,486 14,119 16,606 19,957

(+/-%) 59% -5% 13% 18% 20%

净利润(百万元) 8,553 8,509 10,166 12,288 14,968

(+/-%) 79% -1% 19% 21% 22%

摊薄每股收益(元) 0.83 0.64 0.77 0.93 1.13

净资产收益率(ROE) 22.2% 17.3% 15.3% 18.1% 20.6%

市盈率(PE) 45.0 26.4 22.1 18.3 15.0

市净率(PB) 8.7 3.5 3.3 3.3 2.9

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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图1：公司营业收入及同比增速 图2：公司归母净利润及同比增速

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

图3：公司单季营业收入及同比增速 图4：公司单季归母净利润及同比增速

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理
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图5：公司主营业务结构

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

投资建议：作为A股稀缺互联网券商，公司竞争赛道独特，成本、流量优势明显，构

造了良好的财富管理生态圈。我们预测2023-2025年净利润为101.66亿元、122.88

亿元、149.68亿元，增速为19%/21%/22%，当前股价对应的PE为22.1/18.3/15.0x，

PB为 3.3/3.3/2.9x。公司兼具周期性和成长性，周期性体现在证券板块业绩和财富产

品销售状况，随着市场信心恢复，居民存款向基金迁徙将成为业绩表现驱动力；成长

性除互联网业务流量高渗透率外，更在于近期高研发下AI技术参与到财富产品销售过

程，我们对公司维持“买入”评级。
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附表：财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2021 20212 2023E 2024E 2025E 利润表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

货币资金 59611 64231 70654 81252 93440 营业收入 13094 12486 14119 16606 19957

交易性金融资产 33571 63346 88684 115289 138347 证券业务 7687 7857 8807 10520 12698

应收账款 1819 1048 1258 1510 1660 金融电子商务服务 5073 4326 4974 5720 6865

其他流动资产 79 73 80 88 97 金融数据服务 253 228 262 289 317

流动资产合计 164119 195422 234506 281408 337689 广告服务 82 75 76 76 77

固定资产 2692 2838 2980 3129 3285 营业成本 664 534 596 679 774

无形资产及其他 174 174 175 177 179 证券业务 0 0 0 0 0

长期股权投资 381 400 420 441 463 金融电子商务服务 329 232 298 343 412

资产总计 185020 211881 233069 256376 282013 金融数据服务 241 226 223 260 286

短期借款及交易性金融负

债 2810 1317 1449 1159 1043 广告服务 94 76 75 76 76

应付账款 229 286 299 359 431

其他金融类流动负债 59343 91843 108271 124511 143188 净利润率 65% 68% 72% 74% 75%

流动负债合计 121119 133965 154059 177168 194885 净利润 8553 8509 10166 12288 14968

长期借款及应付债券 19710 12526 11273 10146 9131

递延所得税负债 23 26 28 31 34

非流动负债合计 19861 12751 11476 10903 10357

负债合计 140980 146716 165536 188071 205242

少数股东权益 0 0 0 0 0

股东权益 44040 65165 67533 68305 76771

负债和股东权益总计 185020 211881 233069 256376 282013

关键财务与估值指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E

每股收益 0.83 0.64 0.77 0.93 1.13

每股净资产 4.25 4.93 5.11 5.17 5.81

ROE 22.16% 17.31% 15.32% 18.09% 20.63%

毛利率 95% 96% 96% 96% 96%

收入增长率 59% -5% 13% 18% 20%

净利润增长率 79% -1% 19% 21% 22%

资产负债率 76.20% 69.24% 71.02% 73.36% 72.78%

P/E 44.98 26.45 22.14 18.31 15.03

P/B 8.74 3.45 3.33 3.29 2.93

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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分析师声明

作者保证报告所采用的数据均来自合规渠道；分析逻辑基于作者的职业理解，通过合理判断并得出结论，

力求独立、客观、公正，结论不受任何第三方的授意或影响；作者在过去、现在或未来未就其研究报告

所提供的具体建议或所表述的意见直接或间接收取任何报酬，特此声明。

国信证券投资评级

类别 级别 说明

股票

投资评级

买入 股价表现优于市场指数 20%以上

增持 股价表现优于市场指数 10%-20%之间

中性 股价表现介于市场指数 ±10%之间

卖出 股价表现弱于市场指数 10%以上

行业

投资评级

超配 行业指数表现优于市场指数 10%以上

中性 行业指数表现介于市场指数 ±10%之间

低配 行业指数表现弱于市场指数 10%以上
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