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中性

东方财富(300059.CH)
Y09&1Q10 业绩符合预期，有望逐季向好

Y09&1Q10 业绩符合预期： 
公司 09 年实现收入 1.65 亿元，同比增长 39.6%；实现净
利润 7190 万元，对应每股收益 0.51 元，同比增长 29.4%，
符合市场预期。分配方面，公司拟每 10 股派发现金 2 元（含
税）。 

（百万元） 2007A 2008A 2009A 2010E 2011E
主营业务收入 67.3           118.2         165.1         228.1         303.8         

（+/-） 1536% 76% 40% 38% 33%

主营业务利润 48.5 85.0 132.8 185.4 251.9

（+/-） 1406% 75% 56% 40% 36%

营业利润 34.6           51.9           77.3           121.0         167.8         

（+/-) 3040% 50% 49% 56% 39%

净利润 34.9 55.5 71.9 111.9 152.6

（+/-) 3063% 59% 29% 56% 36%

全面摊薄每股盈利（元） 0.25 0.40 0.51 0.80 1.09
（+/-） 3063% 59% 29% 56% 36%

市盈率 301.1 189.1 146.1 93.8 68.8

市净率 75.90 54.15 38.78 6.35 5.88
EV/EBITDA 290.5 178.0 135.9 79.0 54.2

净资产收益率 25.2% 28.6% 26.5% 6.8% 8.6%

现金分红收益率 0.0% 0.0% 0.3% 0.2% 0.3%

每股经营现金流(元) 0.53 0.48 0.72 0.75 1.06

股价/经营现金 141.6 157.8 104.2 99.9 70.9

公司 1Q10 实现收入 4590 万元，同比增长 27.7%；实现净
利润 2030 万元，对应每股收益 0.15 元，同比增长 30.6%，
符合预期。 
正面： 
• 主营业务稳步增长。09 年，受益于互联网广告市场的

稳步复苏和金融终端的正常销售，公司网站广告实现
收入 5580 万元，同比增长 33%；金融数据业务实现收
入 1.04 亿元，同比增长 39%。 

• 毛利率同比上升。09 年，由于 Top-view 数据授权取消，
金融终端的数据成本大幅下降，导致金融数据业务的
毛利率录得 89.8%，同比上升 15.5 个点；综合毛利率
为 86.9%，同比上升 8.3 个点。 

A股

当前股价 人民币75
股票代码 300059.CH
日成交量（百万股） 3.1
52周最高价/最低价 人民币101.98/40.58
总市值（百万元） 10,500                                     
发行股数 （百万股） 140
其中：流通股（百万股） 28
主要股东 (持股比例） 沈军先生(28.04％)

负面： 
• 经营管理费用支出增加。由于业务规模扩大和人员扩

充的影响，公司销售费用和管理费用支出均有所增加。
09 年，两项费用支出同比增加 64%。 

发展趋势： 
公司定位于中国领先的“一站式”金融服务平台。此次成
功上市募资后，有利于公司品牌、产品竞争力和用户粘性
的提升，短期内将支撑公司网站广告和金融数据业务的快
速增长，并向无线财经和机构数据等领域扩张，2010 年公
司业绩有望逐季向好。长期来看，我们期待公司业务模式
能够进一步拓展，随着金融行业管制的逐步放松，有机会
向基金代销等领域延伸。 

% 一周 一月 三月 年初至今

[300059.CH] -2.60 +9.49 n.a. n.a.

[深证A股指数] +1.92 +1.00 +7.69 -0.29

[中金传媒指数] +9.69 +9.39 +13.99 +20.17

估值与建议： 
维持公司 2010-2011 年每股收益 0.80 元和 1.09 元的预测，
分别同比增长 56%和 36%，当前股价对应 2010 年 PE 为
93.8x，处于板块估值的中高端，维持中性评级。公司股价
的后续驱动因素为基金代销牌照的获得和 2010 年业绩超
出预期。 0
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东方财富：2010 年 4 月 27 日 

图表 1：利润表和现金流量表指标季度变化 
 单位(百万) 1Q09 1-3Q09 4Q09 1Q10 QoQ YoY 2008 2009 YoY

利润表指标

一、营业收入 35.95 116.9 48.2 45.9 -4.9% 27.7% 118.2 165.1 39.6%

    减：营业成本 5.24 14.7 6.9 6.7 -4% 27.4% 25.2 21.6 -14.5%

    减：营业税费 2.39 7.4 3.3 3.3 -1.2% 38.0% 8.0 10.7 34.5%

    减：销售费用 12.90 39.1 13.4 15.2 13.2% 17.8% 32.5 52.5 61.5%

    减：管理费用 1.59 6.2 2.6 2.8 6.7% 73.2% 4.8 8.8 83.7%

    减：财务费用 -1.41 -4.2 -1.2 -1.4 18.0% 2.1% -1.8 -5.4 195.4%

经营性利润 15.2      53.7 23.2 19.4 -16.3% 27.4% 49.5 76.9 55.2%

    减：资产减值损失 -0.34 -0.1 0.4 0.0 -99.3% -101.0% 1.0 0.3 -68.8%

    加：公允价值变动净收益 0 0.0 0.0 0.0 nm nm 0.0 0.0 nm

    加：投资净收益 0.07 0.7 0.0 0.0 nm -100.0% 3.3 0.7 nm

二、营业利润 15.6 54.6 22.8 19.4 -14.7% 24.1% 51.9 77.3 49.1%

    加：营业外收入 2.20 4.3 0.7 3.9 477.8% 79.3% 3.8 5.0 30.6%

    减：营业外支出 0 0.0 0.0 0.0 -100.0% nm 0.2 0.0 -82.0%

三、利润总额 17.8 58.9 23.4 23.4 -0.2% 30.9% 55.6 82.3 48.2%

    减：所得税 2.32 7.5 2.7 3.1 15.1% 31.8% 0.0 10.2 #DIV/0!

四、净利润(含少数股东损益) 15.5 51.4 20.8 20.3 -2.2% 30.7% 55.6 72.2 29.9%

    减：少数股东损益 -0.02 0.2 0.1 0.0 -106.6% -54.1% 0.0 0.3 1560%

    净利润(不含少数股东损益) 15.5 51.2 20.6 20.3 -1.6% 30.6% 55.5 71.9 29.4%

五、每股收益： 0.11      0.37 0.15 0.15 -1.6% 30.6% 0.40 0.51 29.4%

盈利比率指标

毛利率 85.4% 87.5% 85.6% 85.5% -0.2% 0.0% 78.7% 86.9% 8.3%
三项费用率 36.4% 35.2% 30.6% 36.0% 5.3% -0.4% 30.0% 33.9% 3.9%

销售费用率 35.9% 33.5% 27.8% 33.1% 5.3% -2.8% 27.5% 31.8% 4.3%
管理费用率 4.4% 5.3% 5.4% 6.0% 0.7% 1.6% 4.0% 5.3% 1.3%
财务费用率 -3.9% -3.6% -2.5% -3.1% -0.6% 0.8% -1.5% -3.3% -1.7%

经营性利润率 42.4% 45.9% 48.1% 42.3% -5.8% -0.1% 41.9% 46.6% 4.7%
营业利润率 43.5% 46.7% 47.2% 42.3% -4.9% -1.2% 43.9% 46.8% 3.0%
净利润率 43.2% 43.8% 42.8% 44.3% 1.5% 1.0% 47.0% 43.5% -3.4%
有效税率 13.0% 12.7% 11.3% 13.1% 1.7% 0.1% 0.0% 12.3% 12.3%

现金流量指标

经营性现金流 23.1 61.1 14.5 21.9 50.7% -5.2% 49.9 75.6 51.4%

每股经营性现金流 0.22 0.58 0.14 0.16 13.0% -28.9% 0.50 0.72 44.2%

工资支出 -7.5 -24.2 -8.2 -10.1 22.7% 34.3% -19.1 -32.5 69.8%

投资性现金流 -18.3 -11.5 0.4 -1.8 -572.1% -90.1% -5.4 -11.1 106.9%

资本支出 -0.3 -3.5 8.7 -1.8 -120.7% 442.6% -8.6 5.2 -159.8%

融资性现金流 0.0 5.0 0.0 1300.8 nm nm 0.2 5.0 2678%

银行借款 0.0 0.0 0.0 0.0 nm nm 0.0 0.0 nm

偿还借款 0.0 0.0 0.0 0.0 nm nm 0.0 0.0 nm

汇率变动的影响 0.0 0.0 0.0 0.0 nm nm 0.0 0.0 nm

合计现金流量 4.8 54.6 14.9 1320.8 8770% 27473% 44.7 69.5 55%

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
资料来源：公司数据，中金公司研究部 
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研究部 

图表 2：资产负债表指标季度变化 
 

单位(百万) 2007 2008 3Q09 4Q09 1Q10 QoQ

资产负债指标

货币资金 155.1 199.9 254.4 269.3 1590.2 490%

交易性金融资产 0.0 0.1 0.0 0.0 0.0 nm

应收账款 13.3 17.3 18.5 24.6 25.3 3%

存货 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 nm

流动资产合计 171.1 223.0 284.0 300.8 1621.1 439%

固定资产 7.6 9.0 10.6 11.4 12.1 6%

无形资产 0.2 0.2 0.2 0.2 0.4 141%

非流动资产合计 7.8 14.0 19.7 20.3 21.1 3%

资产合计 178.9 237.0 303.7 321.1 1642.2 411%

短期借款 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 nm

应付账款 40.5 42.8 51.5 1.0 6.3 540%

一年内到期的非流动负债 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 nm

流动负债合计 40.6 42.9 51.7 48.4 53.6 11%

长期借款 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 nm

非流动负债合计 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 nm

负债合计 40.6 42.9 51.7 48.4 53.6 11%

实收资本 100.0 100.0 105.0 105.0 140.0 33%

资本公积 3.7 3.7 53.7 52.9 1313.5 2383%

归属于母公司所有者权益 138.3 193.9 250.5 270.8 1586.6 486%

资产负债比率指标

现金资产比率 86.7% 84.3% 83.8% 83.9% 96.8% 13.0%

固定资产比率 4.3% 3.8% 3.5% 3.6% 0.7% -2.8%

有息负债 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 nm

资产负债率 22.7% 18.1% 17.0% 15.1% 3.3% -11.8%

每股净资产 0.9 1.2 1.6 1.7 9.9 486.0%
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东方财富：2010 年 4 月 27 日 

图表 3：公司历史和预测财务数据 
 

人民币（百万） Y2007A Y2008A Y2009A Y2010E Y2011E

总计 67.3          118.2        165.1        228.1        303.8        

金融数据服务 32.0          75.0          103.8        132.9        167.3        

广告服务 33.0          42.0          55.8          89.6          122.9        

无线财经 -            -            -            -            8.0            

其他 2.3            1.3            5.5            5.5            5.5            

综合毛利率 79.5% 78.7% 86.9% 87.8% 89.4%

金融数据服务 77.2% 74.3% 89.8% 91.5% 93.0%

广告服务 80.9% 86.0% 84.2% 84.0% 85.0%

无线财经 85.0%

其他 92.1% 91.2% 60.9% 60.9% 86.0%

三项费用 18.2          35.5          55.9          66.5          84.8          

主营业务占比 27.1% 30.0% 33.9% 29.1% 27.9%

销售费用 16.5          32.5          52.5          73.0          94.2          

主营业务占比 24.4% 27.5% 31.8% 32.0% 31.0%

管理费用 1.9 4.8 8.8 12.0 15.8

主营业务占比 2.9% 4.0% 5.3% 5.3% 5.2%

财务费用 -0.1 -1.8 -5.4 -18.5 -25.2

主营业务占比 -0.2% -1.5% -3.3% -8.1% -8.3%

营业利润 34.6          51.9          77.3          121.0        167.8        

营业利润率 51.4% 43.9% 46.8% 53.0% 55.2%

投资收益 4.8            3.3            0.7            2.3            1.0            

营业外收入 0.3            3.8            5.0            8.0            9.0            

营业外支出 0.0            0.2            0.0            0.0            0.0            

所得税 0.0            -            10.2          16.8          23.9          

有效税率 0.0% 0.0% 12.3% 13.0% 13.5%

少数股东损益 -            0.0            0.3            0.3            0.3            

净利润 34.9          55.5          71.9          111.9        152.6        

净利润率 51.8% 47.0% 43.5% 49.1% 50.2%

每股盈利 0.25          0.40          0.51          0.80          1.09          

净利润年同比增长 3062.7% 59.3% 29.4% 55.7% 36.4%

现金 155.1        199.9        269.3        1,625.7     1,730.2     

应收账款 13.3          17.3          24.6          37.5          51.6          

预付账款 2.0            3.8            5.2            6.9            7.0            

固定资产净值 7.6            9.0            11.4          40.6          70.3          

预收账款 40.5          42.8          47.2          63.7          79.9          

经营现金流 55.6          49.9          75.6          105.1        148.0        

资本开支 -0.5           -7.9           -5.2           -40.0         -48.6         
现金流指标

主营业务收入

毛利率

 运营指标

资产负债表指标

其他指标

净利指标
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图表 4：可比公司估值(10/04/26) 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

09E 10E 11E 09E 10E 11E 09E 10E 11E
互联网-A股

东方财富 300059 CNY 75 10,500      中性 146.1 93.8 68.8 38.8 6.3 5.9 135.9 79.0 54.2
焦点科技 002315 CNY 92 10,810      中性 114.0 73.7 56.3 7.1 6.4 5.8 81.5 59.4 43.5
同花顺 300033 CNY 47 6,317        84.5 60.7 42.3 6.2 2.5 2.3 64.9 52.8 38.9
生意宝 002095 CNY 41.86 3,767        91.9 66.4 43.2 9.5 12.5 10.3 n.a. 40.0 22.4
中青宝 300052 CNY 37.67 3,767        91.6 50.1 33.2 22.1 3.8 3.4 83.0 50.5 31.5

中值 103.0 70.0 49.8 8.3 6.4 5.8 81.5 56.1 41.2
传媒-A股
有线网络

歌华有线 600037 CNY 17.53 18,587      审慎推荐 56.3 76.5 117.0 4.2 3.9 3.9 24.3 24.2 22.1
天威视讯 002238 CNY 28.01 7,479        审慎推荐 95.7 88.6 65.8 6.0 5.8 5.4 21.0 21.0 19.6
广电网络 600831 CNY 14.04 6,085        中性 78.2 63.7 59.1 5.0 4.7 4.5 17.5 18.9 18.2
电广传媒 000917 CNY 22.79 9,261        中性 314.7 74.0 64.3 4.7 4.5 4.2 29.8 33.3 29.5

图书出版

时代出版 600551 CNY 22.8 8,906        推荐 39.5 32.8 30.1 4.3 3.9 3.5 33.6 30.0 26.6
出版传媒 601999 CNY 15.07 8,302        中性 64.2 56.2 52.3 5.7 5.2 4.7 55.2 48.1 42.3
鑫新股份 600373 CNY 17.59 3,298        无评级 45.0 41.2 Na 3.5 3.2 Na Na Na Na
皖新传媒 601801 CNY 15.33 13,950      中性 50.5 46.1 40.5 7.2 4.2 3.8 29.5 28.7 25.3

报纸广告

博瑞传播 600880 CNY 32.14 12,062      推荐 45.9 35.5 30.5 3.5 4.2 5.1 31.2 24.0 20.0
新华传媒 600825 CNY 14.9 12,974      中性 56.2 52.1 47.9 5.5 5.0 4.5 43.1 38.0 35.0
华闻传媒 000793 CNY 7.21 9,807        中性 59.7 53.1 47.8 4.3 4.1 3.8 21.3 21.1 17.7
粤传媒 002181 CNY 13.37 4,682        -50.2 211.6 178.5 3.9 3.8 4.3 69.4 45.2 39.5

电视广告

中视传媒 600088 CNY 24.46 5,790        中性 50.6 48.6 46.6 6.2 5.6 5.1 30.7 33.2 29.9
户外广告

北巴传媒 600386 CNY 12.83 5,173        推荐 43.9 28.6 21.4 5.2 4.4 3.7 14.8 15.6 12.3
广告代理/公关/促销

蓝色光标 300058 CNY 48.58 3,886        80.2 52.3 37.9 18.5 4.6 4.2 n.a. 38.0 26.5
华谊嘉信 300071 CNY 43.56 2,254        88.0 62.6 48.0 22.4 5.3 4.8 70.4 68.1 59.5

动漫

奥飞动漫 002292 CNY 49.88 7,981        中性 78.5 58.4 45.4 6.7 6.1 5.5 59.8 48.5 35.7
影视娱乐

华谊兄弟 300027 CNY 65.69 11,036      中性 130.5 81.9 57.9 7.5 7.1 6.3 73.4 55.4 36.5
综合

中信国安 000839 CNY 16 25,087      中性 41.0 75.6 63.4 4.4 4.2 4.1 76.6 72.2 63.4
东方明珠 600832 CNY 13.61 43,366      中性 95.3 82.8 78.3 5.5 5.4 5.2 64.3 57.3 51.8

中值 58.0 57.3 48.0 5.3 4.6 4.5 32.4 33.3 29.5
Note: 黄色标记公司不在中金正式研究范围内，每股盈利采用万得平均预测均值

公司列表 股票代码 股价货币
股价          
(2010-4-26)

总市值        
   ( 百万元)

P/BP/E EV/EBITDA
投资建议

资料来源：公司资料，彭博资讯，Wind，中金公司研究部 

图表 5：历史 P/E 和 P/B 
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资料来源：公司数据，彭博资讯，中金公司研究部 
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