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一、 事件概述 

近期，东方财富公司发布 2011 年前三季度报告：报告期内，公司实现营业收入

19,827.50 万元，同比增长 48.45%；归属于上市公司股东的净利润 8,320.05 万元，同比

增长 52.61%；实现基本每股收益 0.40 元。 

二、 分析与判断 

 业绩符合预期，营收增长48.45%，净利润增长52.61% 

1、营收与净利润增长原因为：公司积极加强金融数据服务业务的产品研发和完善工

作，进一步提升服务质量，同时不断推进和完善广告业务体系的建设，提升广告业

务服务的水平和能力，公司营业收入和净利润实现了较快增长。同时，公司收到政

府补助。 
2、公司毛利率有所上升，较之中报小幅提升约 0.4 个百分点。公司前三季度毛利率

分别为 69.87%、76.96%、77.35%。 
3、由于业务规模的扩大，公司销售费用较上年同期增长 48.11%，管理费用较上年

同期增长 53.29%。 

 公司近期主要看点为第三方基金销售牌照申请 

1、证监会 9 月 29 日发布了《证券投资基金销售结算资金管理暂行规定》，并 2011
年 10 月 1 日起施行。新修订的《证券投资基金销售管理办法》亦于 2011 年 10 月 1
日开始施行。这意味着，公司进入基金代销市场在政策上已经没有障碍。近期，证

监会还发布《关于实施<证券投资基金销售管理办法>的规定》，意在指导相关机构开

展基金销售和相关申请工作，规范第三方牌照申报。 
2、公司旗下拥有天天基金网（1234567.com.cn），是公司倾力打造的基金资讯平台，

亦将成为第三方基金销售平台。公司在第三方基金销售已经做了较为充分的准备，

包括成立子公司及增资等。但近期受制于股市低迷，第三方销售议价能力低且初期

规模难以快速做大，因此对公司盈利贡献还有待观察，但我们对公司未来此项业务

的发展前景保持谨慎乐观态度。 

三、 盈利预测与投资建议 

此前我们指出，公司是国内著名的垂直财经门户网站，“一站式金融服务平台”的

持续打造有助于公司未来从流量中大幅盈利。公司将积极推进大平台战略，继续加强平

台建设，巩固和增强庞大用户优势和用户黏性。预计 2011～2013年公司 EPS为 0.49元、

0.67 元与 0.92 元，对应当前股价 PE 为 43X、32X、23X，维持公司“谨慎推荐”评级，

目标价为 24.5 元。 

四、 风险提示： 

1、资本市场低迷；2、金融数据终端用户推广未达预期；3、行业竞争激烈加剧。 
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合 理 估 值：    24.5 元 
 

交易数据（2011-10-14） 
收盘价（元） 21.09 

近 12 个月最高/最低 40.69/21.65

总股本（百万股） 210.00 

流通股本（百万股） 119.90 

流通股比例% 57.10%

总市值（亿元） 44.29 

流通市值（亿元) 25.29 
 

该股与沪深 300 走势比较 

 

分析师 
 

分析师：李锋 
执业证号：S0100511010001 
 
联系人：郑平 
电话：(8610)8512 7645 
Email：zhengping@mszq.com 
 

 
相关研究 

1. 《用户为王，打造一站式金融服务平台》
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盈利预测与财务指标 

项目/年度 2010A 2011E 2012E 2013E 
营业收入（百万元） 185 266 390 527 
增长率（%） 12.01% 43.96% 46.65% 34.88% 
归属母公司股东净利润（百万元） 67 103 140 192 
增长率（%） -7.13% 53.72% 36.23% 37.50% 
每股收益（元） 0.32 0.49 0.67 0.92 
PE 66.36 43.17 31.69 23.05 
PB 1.83 2.58 2.39 2.16 

资料来源：民生证券研究所 
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公司财务报表数据预测汇总 

利润表 资产负债表 

项目（百万元） 2010A 2011E 2012E 2013E 项目（百万元） 2010A 2011E 2012E 2013E 

一、营业总收入 185 266 390 527     货币资金 1,540 1,669 1,760 1,933 

减：营业成本 32 56 75 96     应收票据 0 0 0 0 

    营业税金及附加 14 21 31 42     应收账款 28 40 59 79 

    销售费用 73 96 133 169     预付账款 46 53 78 105 

    管理费用 23 21 30 40     其他应收款 1 3 4 5 

    财务费用 (28) (36) (39) (42)     存货 0 0 0 0 

    资产减值损失 0 1 1 1 其他流动资产 0 0 0 0 

加：投资收益 0 0 0 0 流动资产合计 1,637 1,765 1,900 2,123 

二、营业利润 70 107 160 221     长期股权投资 0 0 0 0 

加：营业外收支净额 4 10 5 5     固定资产 37 63 79 94 

三、利润总额 74 117 165 226     在建工程 0 0 0 0 

减：所得税费用 7 15 25 34     无形资产 1 1 1 1 

四、净利润 67 103 140 192     其他非流动资产 0 0 0 0 

归属于母公司的利润 67 103 140 192 非流动资产合计 45 64 80 94 

五、基本每股收益（元） 0.32 0.49 0.67 0.92 资产总计 1,682 1,829 1,980 2,217 

         短期借款 0 0 0 0 

主要财务指标         应付票据 0 0 0 0 

项目 2010A 2011E 2012E 2013E     应付账款 2 3 5 7 

EV/EBITDA 35.26 38.88 22.51 14.55     预收账款 69 140 149 192 

成长能力:         其他应付款 1 1 1 1 

  营业收入同比 12.01% 43.96% 46.65% 34.88%     应交税费 (3) (3) (3) (3) 

  营业利润同比 -9.1% 52.6% 48.6% 38.7% 其他流动负债 0 0 0 0 

  净利润同比 -7.47% 53.75% 36.23% 37.5% 流动负债合计 69 142 152 196 

营运能力:         长期借款 0 0 0 0 

  应收账款周转率 7.06 7.86 7.93 7.66 其他非流动负债 0 0 0 0 

  存货周转率 - - - - 非流动负债合计 0 0 0 0 

  总资产周转率 0.18 0.15 0.21 0.25 负债合计 69 142 152 196 

盈利能力与收益质量:         股本 140 210 210 210 

  毛利率 82.6% 78.9% 80.9% 81.8%     资本公积 1,321 1,251 1,251 1,251 

  净利率 36.1% 38.5% 35.8% 36.5%     留存收益 152 254 394 586 

  总资产净利率 ROA 6.7% 5.8% 7.3% 9.2%     少数股东权益 0 0 0 0 

  净资产收益率 ROE 7.1% 6.2% 7.8% 9.9% 所有者权益合计 1,613 1,716 1,856 2,048 

资本结构与偿债能力:     负债和股东权益合计 1,682 1,857 2,008 2,244 

  流动比率 23.80 12.46 12.50 10.81      

  资产负债率 4.1% 7.7% 7.7% 8.9% 现金流量表 

  长期借款/总负债 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 项目（百万元） 2010A 2011E 2012E 2013E 

每股指标（元）     经营活动现金流量 70 123 72 152 

  每股收益 0.32 0.49 0.67 0.92 投资活动现金流量 (75) (30) (20) (20) 

  每股经营现金流量 0.50 0.58 0.34 0.72 筹资活动现金流量 1,277 36 39 42 

  每股净资产 11.52 8.17 8.84 9.75 现金及等价物净增加 1,271 129 90 174 

资料来源：民生证券研究所 
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分析师与联系人简介 

李锋，研究所所长。 

分析师承诺 
作者具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格和相当的专业胜任能力，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，力求客观、公正，结论不受任何第三方的授意、影响，

特此声明。 
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陈康菲 上海 021-68885792 13917175055 chenkangfei@mszq.com 

朱光宇 上海 021-68885773 18601666368 zhuguangyu@mszq.com 
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郑敏 上海 021-68885159 18701944310 zhengmin@mszq.com 

王溪  上海 021-68885793 13585785630 wangxi_sh@mszq.com 
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马炜炎 广深 0755-22662089 18665855545 maweiyan@mszq.com 
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民生证券研究所： 

北京：北京市东城区建国门内大街28号民生金融中心A座16层；100005 

上海：浦东新区浦东南路588号（浦发大厦）31楼F室；200120 

深圳：深圳市福田区深南大道7888号东海国际中心A座；518040 

评级说明 
公司评级标准 投资评级 说明 

以报告发布日后的 12 个月内公司股价

的涨跌幅相对同期的沪深300指数涨跌

幅为基准。 

强烈推荐  相对沪深 300 指数涨幅 20%以上 
谨慎推荐  相对沪深 300 指数涨幅介于 10%～20%之间 
中性  相对沪深 300 指数涨幅介于-10%～10%之间 
回避  相对沪深 300 指数下跌 10%以上 

行业评级标准   
以报告发布日后的 12 个月内行业指数

的涨跌幅相对同期的沪深300指数涨跌

幅为基准。 

推荐 相对沪深 300 指数涨幅 5%以上 
中性 相对沪深 300 指数涨幅介于-5%～5%之间 
回避 相对沪深 300 指数下跌 5%以上 
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