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流通 A 股(百万股) 13,431 

流通 B/H 股(百万股)   

总市值（亿元） 2,161 

流通 A 股市值(亿元) 1,831 

每股净资产(元) 4.54 

资产负债率(%) 70.0 
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事项： 
东方财富发布 2023 年年报，实现营业总收入 110.81 亿元（YoY-11.25%）；归

母净利润 81.93 亿元（YoY-3.71%）；总资产 2395.78 亿元，归属母公司净资产

719.63 亿元，EPS（摊薄）0.52 元，BVPS4.54 元。公司拟每 10 股派发现金

红利 0.40 元（含税），结合 2023 年度股份回购金额，拟派发现金分红金额占归

母净利润的 13.95%。 

平安观点： 
 全年业绩符合预期、主营业务相对承压，Q4 单季度业绩环比基本持平。

2023 年在 A股市场相对低迷的背景下，公司营业总收入同比-11%，归母

净利润同比-4%。分业务板块来看，证券业务/基金代销/金融数据服务 /互

联网广告服务收入分别同比-8%/-16%/-13%/-14%，收入占比分别为

65%/33%/2%/1%。Q4单季度营业总收入 25.9亿元（QoQ-5%，YoY-11%），

归母净利润 19.8 亿元（QoQ+0.01%,YoY+4%）。费用端继续加大研发投

入，2023 年管理费率 20.9%（YoY+3.3pct），主要是职工薪酬增加所致；

研发费率 9.8%（YoY+2.3pct）。 

 自营固定收益业务收入同比大幅增长，驱动利润降幅收窄。2023 年自营

收入 22.3 亿元（YoY+100%），自营投资规模 819.7 亿元（YoY+13%），

对应投资收益率 2.7%（YoY+1.2pct）。整体来看，2023 年公司 ROE12.0%

（YoY-3.6pct）。 

 证券业务业绩表现受市场波动拖累，但市占率稳中有增。1）经纪：据 Wind

统计，2023 年 A 股市场股基日均成交额 9917 亿元（YoY-3.1%），23Q4

单季度日均股基成交额 9434 亿元（YoY-2%，QoQ+3%），环比略有改善。

2023 年公司股基交易额 19.27 万亿元，在 Wind 统计的市场双边股基成交

额中的占比约 4.0%（YoY+0.1pct）；但经纪业务净收入 48.9 亿元（YoY-

8%），预计主要系佣金率下降影响。2）两融：2023年末公司融资融券融

出资金 449 亿元（YoY+26%），在 Wind 统计的两融余额中的市占率约

2.7%（YoY+0.4pct）。但受利息支出增加影响，2023 年利息净收入 22.3

亿元（YoY-9%）。 

  

  2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入(百万元) 12,486 11,081 11,879 12,985 14,223 

YOY(%) -4.6  -11.2  7.2  9.3  9.5  

归母净利润(百万元) 8,509 8,193 9,067 9,997 11,119 

YOY(%) -0.5  -3.7  10.7  10.3  11.2  

净利率(%) 68.2  73.9  76.3  77.0  78.2  

ROE(%) 15.6  12.0  12.1  12.4  15.5  

EPS(元) 0.54 0.52 0.57 0.63 0.70 

P/E(倍) 25.4 26.4 23.8 21.6 19.4 

P/B(倍) 3.3 3.0 2.8 2.6 3.6  
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 基金代销业务表现继续承压。据 Wind 统计，2023 年全年全市场新发行基金份额 1.11 万亿份（YoY-25%），权益型基金份额

2962 亿份（YoY-32%）。公司货币基金销售规模同比-22%、非货基销售规模同比-24%，非货基保有规模同比-6%。叠加主动

权益类基金管理费率下调拖累尾佣收入，2023 年公司基金代销收入 36.3 亿元（YoY-16%）。 

 新一轮股权激励计划草案宣布，有望增加公司发展动能，彰显管理层成长信心。3 月 14 日东方财富也发布股权激励计划（草

案），拟向 871 名中高级管理人员、业务骨干等激励对象授予限制性股票 4000 万股，约占公司总股本 0.25%，授予价格为

13.75 元/股。以 2023 年净利润为基数，该次股权激励计划绩效的考核要求为 2024、2025、2026年净利润增长率不低于 10%、

20%、30%。 

 投资建议：2023年以来市场交易情绪不振，证券交易、新发基金等情况持续低迷，拖累公司业绩表现。综合考虑近期 A股市

场交投活跃度有所回暖，但基金代销业务费率存在下调预期，下调公司 24/25 年归母净利润预测至 90.7/100.0 亿元（原预测

为 90.8/100.8 亿元），新增 26 年归母净利润预测 111.2 亿元，对应同比增长 10.7%/10.3%/11.2%。但考虑到公司用户流量、

互联网财富管理业务布局优势依然显著，看好财富管理行业及公司基本面的长期成长性。近期公司加速 AI大模型的研发与落

地，自研金融大模型妙想已开启内测，未来有望赋能公司产品能力与运营能力、疏解降费降佣压力，同时公司也于 2 月发布

“质量回报双提升”行动方案并顶格完成股份回购近 10 亿元，此次新一轮股权激励计划草案的发布也有望进一步激发核心人

才的积极性和创造性，增强市场信心。综合考虑公司在财富管理和金融信息服务行业的龙头地位，维持“推荐”评级。 

 风险提示：1）权益市场大幅波动；2）宏观经济下行致使投资者风险偏好降低；3）基金代销行业竞争空前加剧；4）新发基

金量、基金申购量、基金保有量下滑；5）新业务展业受阻。 

图表1 公司营业总收入及归母净利润变动 
 
图表2 公司营业总收入结构 

 

 

 

资料来源：公司公告，平安证券研究所  资料来源：公司公告，平安证券研究所 

图表3 公司管理费率、销售费率、财务费率、研发费率 
 
图表4 公司平均 ROE变动 

 

 

 

资料来源：公司公告，平安证券研究所  资料来源：公司公告，平安证券研究所 
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资产负债表                                      单位：百万元  
会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 215,971 226,884 239,005 252,774 

货币资金 61,399 59,030 53,616 47,628 

应付账款及票据 796 836 877 921 

交易性金融资产 68,289 78,532 90,312 103,859 

结算备付金 10710 10957 11111 11307 

其他流动资产 74,778 77,530 83,089 89,059 

非流动资产 23,607 24,663 26,326 28,227 

长期股权投资 343 343 343 343 

其他非流动资产 23,264 24,320 25,983 27,884 

资产总计 239,578 251,548 265,331 281,001 

流动负债 150,080 155,300 162,137 170,014 

短期借款 2,357 2,475 2,599 2,729 

交易性金融负债 6,863 7,892 9,076 10,437 

代理买卖证券款 64,972 66,271 69,585 73,064 

卖出回购金融资产款 39,595 40,585 41,194 42,224 

其他流动负债 36,293 38,076 39,684 41,560 

非流动负债 17,536 18,401 19,309 20,262 

应付债券 17251 18114 19020 19971 

其他非流动负债 284 287 289 292 

负债合计 167,615 173,700 181,446 190,276 

少数股东权益 0 0 0 0 

股本 15,857 15,857 15,857 15,857 

未分配利润 31,616 36,852 42,740 49,413 

归属母公司股东权益 71,963 77,847 83,885 90,725 

负债和股东权益 239,578 251,548 265,331 281,001 
 

 

主要财务比率  
会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E 

EPS（摊薄/元） 0.52 0.57 0.63 0.70 

BVPs（摊薄/元） 4.54 4.91 5.29 3.76 

归母净利润增速（%） -3.7 10.7 10.3 11.2 

净利润率（%） 73.9 76.3 77.0 78.2 

ROE（%） 12.0 12.1 12.4 15.5 

PE 26.4 23.8 21.6 19.4 

PB 3.0 2.8 2.6 3.6  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：Wind，平安证券研究所 

利润表                                          单位：百万元  
会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入 11,081 11,879 12,985 14,223 

营业收入 3,888 3,909 4,105 4,310 

利息收入 2,227 2,399 2,622 2,860 

已赚保费 0 0 0 0 

手续费及佣金净收入 4,967 5,570 6,258 7,054 

营业总成本 -4,329 -4,318 -4,777 -5,215 

营业成本 -538 -495 -520 -546 

税金及附加 -95 -102 -111 -122 

销售费用 -468 -497 -543 -595 

管理费用 -2,316 -2,138 -2,337 -2,560 

研发费用 -1,081 -1,243 -1,429 -1,644 

财务费用 168 157 164 252 

加：其他收益 375 394 414 434 

投资收益 2,084 2,437 2,848 3,328 

汇兑收益 -5 -5 -5 -5 

公允价值变动损益 152 152 152 152 

信用减值损失 -11 -12 -14 -15 

资产处置收益 -1 -1 -1 -1 

营业利润 9,345 10,524 11,602 12,901 

营业外收入 2 2 2 2 

营业外支出 -21 -21 -21 -21 

所得税 -1,134 -1,438 -1,586 -1,764 

净利润 8,193 9,067 9,997 11,119 

少数股东损益 0 0 0 0 

归属母公司净利润 8,193 9,067 9,997 11,119 

     

主营业务增速     

营业收入（%） -16.0 0.6 5.0 5.0 

利息收入（%） -8.7 7.7 9.3 9.1 

手续费及佣金收入（%） -8.3 12.2 12.4 12.7 

主营业务占比     

营业收入（%） 35.1 32.9 31.6 30.3 

利息收入（%） 20.1 20.2 20.2 20.1 

手续费及佣金收入（%） 44.8 46.9 48.2 49.6  
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