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  强烈推荐（维持） 

经纪增速良好，基金韧性凸显，AI 生态升级 
 

总量研究/非银行金融 

目标估值：NA 

当前股价：18.55 元 

 

事件：东方财富发布 2026 年三季报，公司实现营业总收入 156 亿，同比+34%，

归母净利润 119 亿，同比+31%。 

❑ 经纪增速良好，基金韧性凸显，AI 生态升级。26Q3 公司实现营业总收入 156

亿，同比+34%，归母净利润 119 亿，同比+31%；3Q26 营业总收入为 51

亿，同比+7%，环比-8%，归母净利润为 38 亿，同比+9%，环比-11%。26Q3

末，公司总资产为 4725 亿，较年初+20%，归母净资产为 1024 亿，较年初

+11%。年化后 ROE 为 16.4%，较 25 年+2.3pct。公司增加市场投放推广和

职工薪酬，3Q26 公司销售费用同比+53%，净利润率同比-2.0pct 至 76.5%。 

❑ 经纪增速良好，债市回暖支撑自营业绩。26Q3 证券类收入为 142 亿，同比

+29%；3Q26 证券类收入为 46 亿，同比+7%，环比-7%。 

（1）经纪增速良好，市占率或高位抬升。26Q3 手续费及佣金净收入为 88

亿，同比+32%；3Q26 对应收入为 28 亿，同比+1%，环比-8%。考虑 3Q26

市场日均股基交易额同比/环比分别为+11%/-18%，我们预计在佣金率稳定基

础上、公司经纪市占率继续提升。 

（2）信用随行就市。26Q3 利息净收入为 34 亿，同比+40%；3Q26 对应净

收入为 11 亿，同比+12%，环比-7%。26Q3 末，融出资金 794 亿，较 26H1 

-18%，系市场边际走弱、杠杆资金流出；两融市占率为 3.1%，较 26H1 -0.1pct；

买入返售金融资产 108 亿，较年初+36%。 

（3）债市同比回暖，支撑 3Q26 自营业绩。26Q3 自营收入为 20 亿，同比

+3%；3Q26 对应收入为 7.1 亿，同比+25%，环比-2%。26Q3 末，公司交易

性金融资产为 1590 亿，较 26H1 +30%，预计公司抓住债市结构性机会、增

配 TPL 债。同时，26Q3 末公司其他债权投资为 149 亿，较 26H1 +35%。 

❑ 平台优势突出，基金业务具备韧性。26Q3 基金业务收入为 34 亿，同比+34%；

3Q26 对应收入为 11 亿，同比+18%，环比-7%。对比看 3Q26 基金发行节奏

放缓，全市场新成立基金 2307 亿份，同比-35%，环比-36%，平台优势部分

对冲市场走弱负面影响。 

❑ AI 生态加速落地。公司持续深化“妙想”AI 大模型应用，从智能诊断、投顾

咨询向 AI 账户级服务体系升级，实现单点工具向全流程、智能化、账户化服

务的转变；同时，深度接入 Workbuddy、豆包等外部主流智能体生态，推动

AI 标的诊断、行业研究向互联网全域延伸。 

❑ 投资建议：维持“强烈推荐”评级。证券业务方面，受益于流量优势和平台

效应，叠加良好的市场环境，公司经纪、两融市占率有望维持稳定，业务弹

性有望进一步释放；基金业务方面，权益行情持续带动基民热情回升，加之

妙想 AI 重塑用户一站式财富管理体验，业务景气度重回上行通道。考虑公司

 

 

基础数据 
 

总股本（百万股） 15822 

已上市流通股（百万股） 13392 

总市值（十亿元） 293.5 

流通市值（十亿元） 248.4 

每股净资产（MRQ） 6.5 

ROE（TTM） 14.5 

资产负债率 78.3% 

主要股东 其实 
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平台优势突出，费率具备韧性，市占率保持稳定，我们调整盈利预测，预计

公司 26/27/28 年归母净利润为 149/151/157 亿元，同比为+23%/+2%/+4%。 

❑ 风险提示：政策超预期收紧、市场波动加剧、公司市占率提升不及预期、销

售费率超预期下滑等。 

 

 

 

财务数据与估值  
会计年度 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

营业总收入(百万元) 11604 16068 18936 19012 19594 

同比增长 4.7% 38.5% 17.9% 0.4% 3.1% 

营业利润(百万元) 11068 14036 16934 17302 17934 

同比增长 18.4% 26.8% 20.6% 2.2% 3.7% 

归母净利润(百万元) 9610 12085 14887 15122 15676 

同比增长 17.3% 25.7% 23.2% 1.6% 3.7% 

每股收益(元) 0.61 0.76 0.94 0.96 0.99 

PE 30.5 24.3 19.7 19.4 18.7 

PB 3.6 3.2 2.8 2.4 2.4  
资料来源：公司数据、招商证券 
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图 1：东方财富营业总收入  图 2：东方财富归母净利润 

 

 

 
资料来源：wind、招商证券  资料来源：wind、招商证券 

图 3：东方财富净利润率  图 4：东方财富年化 ROE（%） 

 

 

 
资料来源：wind、招商证券  资料来源：wind、招商证券 
 

图 5：东方财富营收结构  图 6：东方财富分项业务收入同期对比（亿元） 

 

 

 

资料来源：wind、招商证券  资料来源：wind、招商证券 
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图 7：东方财富历史 PE Band  图 8：东方财富历史 PB Band 

 

 

 
资料来源：公司数据、招商证券  资料来源：公司数据、招商证券 
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附：财务预测表 

表 1：利润表 

单位：百万元 2023 2024 2025 2026E 2027E 2028E 
 一、营业总收入 11,081  11,604  16,068  18,936  19,012  19,594  

营业收入 3,888  3,111  3,532  4,271  4,404  4,813  

利息净收入 2,227  2,381  3,435  4,025  4,248  4,685  

已赚保费        

手续费及佣金收入 4,967  6,113  9,100  10,640  10,360  10,095  

二、营业总成本 4,329  4,253  4,773  5,623  5,647  5,828  

  营业成本 538  496  548  608  615  644  

  税金及附加 95  114  145  174  175  180  

  销售费用 468  322  385  473  466  480  

  管理费用 2,316  2,330  2,721  3,219  3,137  3,233  

  研发费用 1,081  1,143  1,067  1,326  1,426  1,470  

  财务费用 (168) (151) (94) (151) (132) (146) 

资产减值损失       

信用减值损失 (11) (48) (55) (26) (40) (33) 

公允价值变动净收益 152  205  (281) 238  374  393  

投资收益 2,084  3,166  2,650  2,941  3,088  3,242  

    其中：对联营企业和合营企业的投资收益 10  7  1  1  2  2  

汇兑收益 (5) (11) 1  1  1  1  

资产处置收益 (1) 0  1  1  1  1  

其他收益 375  404  424  466  513  564  

三、营业利润 9,345 11,068 14,036   16,934   17,302   17,934  

  加：营业外收入 2  8  1  5  3  4  

  减：营业外支出 21  39  20  21  22  22  

四、利润总额 9,327  11,037  14,016  16,917  17,282  17,915  

  减：所得税 1,134  1,426  1,932  2,030  2,160  2,239  

  加：未确认的投资损失        

五、净利润 8,193  9,610  12,085  14,887  15,122  15,676  

  减：少数股东损益 0  0  0  0  0  0  

  归属于母公司所有者的净利润 8,193  9,610  12,085  14,887  15,122  15,676  

资料来源：公司数据、招商证券 
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表 2：资产负债表 

单位：百万元 2023 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

流动资产：           

货币资金 61,399  101,259 124,283 162,062 133,432 168,656 

结算备付金 10,710  21,179 19,577 25,864 20,313 27,132 

拆出资金 0       

融出资金 46,264  58,858 80,847 88,456 94,737 101,463 

交易性金融资产 68,289  73,549 109,505 118,757 124,695 130,929 

以公允价值计量且其变动计入 

当期损益的金融资产 
0  0  0  0  0  0  

衍生金融资产 317  130 109 125 144 166 

应收票据 0  0 0 0 0 0 

应收账款 796  738 921 818 826 855 

预付款项 64  70 70 95 96 97 

应收利息 0  0 0 0 0 0 

应收股利 0       

其他应收款 14,504  9,194 21,715 23,452 25,329 27,355 

存出保证金 3,640  5,368 5,634 6,761 8,114 9,736 

买入返售金融资产 7,533  6,010 7,956 7,903 8,693 9,562 

存货 0  0 0 0 0 0 

一年内到期的非流动资产 2,420  668 1,251 959 1,105 1,032 

其他流动资产 35  36 51 54 55 56 

流动资产合计 215,971  277,059 371,918 435,307 417,536 477,039 

非流动资产：        

发放贷款及垫款 0  0 0 0 0 0 

债权投资 2,147 986 803 803 803 803 

其他债权投资 9,068  10,843 7,331 9,081 9,085 8,499 

持有至到期投资 0  0  0  0  0  0  

长期应收款 0  0  0  0  0  0  

长期股权投资 343  323 324 324 324 324 

其他权益工具投资 4,461  9,877 5,425 5,697 5,982 6,281 

其他非流动金融资产 608  451 404 404 404 404 

投资性房地产 0  0  333 333 333 333 

固定资产 2,617  2,316 2,728 2,728 2,728 2,728 

在建工程 649  804 8 8 8 8 

使用权资产 140  143 160 160 160 160 

无形资产 168  145 96 96 96 96 

商誉 2,946  2,946 2,946 2,946 2,946 2,946 

长期待摊费用 51  47 40 40 40 40 

递延所得税资产 8  30 16 16 16 16 

其他非流动资产 400  400 400 400 400 400 

非流动资产合计 23,607  29,311 21,015 23,036 23,325 23,038 

资产总计 239,578  306,369 392,934 458,342 440,861 500,077 

         

流动负债：        

短期借款 2,357  5,531 7,014 8,417 10,101 12,121 

应付短期融资券 12,515  15,885 34,059 35,762 37,550 39,427 

拆入资金 4,440  13,577 14,751 15,932 17,206 18,583 

以公允价值计量且其变动计入 

当期损益的金融负债 
6,863  6,291 13,969 16,064 18,474 21,245 

衍生金融负债 161  115 159 172 186 201 

应付账款 214  247 599 659 725 798 

预收款项 0  0 0 0 0 0 
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单位：百万元 2023 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

合同负债 143  167 184 184 184 184 

卖出回购金融资产款 39,595  32,745 39,992 46,825 33,650 44,922 

应付手续费及佣金 0  0  0  0  0 0 

应付职工薪酬 585  577 781 579 727 876 

应交税费 281  565 679 679 679 679 

应付利息 0       

应付股利 0       

其他应付款 8,870  3,153 6,478 4,815 5,647 5,231 

代理买卖证券款 64,972  111,779 141,082 200,118 153,728 208,561 

代理承销证券款 0  0  0  0  0  0  

一年内到期的非流动负债 9,080  15,826 13,151 15,781 18,937 19,884 

其他流动负债 5  1 1 1 1 1 

流动负债合计 150,080  206,457 272,900 345,989 297,794 372,713 

非流动负债：        

长期借款 0  0  0  0  0  0  

应付债券 17,251  18,851 27,939 6,106 22,350 6,251 

租赁负债 71  84 101 90 90 91 

预计负债 0  21 21 21 21 21 

递延收益 1  3 4 4 4 4 

递延所得税负债 26  104 26 26 26 26 

其他非流动负债 186  122 68 68 68 68 

非流动负债合计 17,536  19,185 28,158 6,314 22,558 6,461 

负债合计 167,615  225,642 301,058 352,303 320,352 379,173 

         

所有者权益：        

股本 15,857  15,786 15,804 15,804 15,804 15,804 

其他权益工具 0  0 0 0 0 0 

资本公积 23,392  22,511 22,763 22,763 22,763 22,763 

其他综合收益 159  374 66 161 265 374 

盈余公积 1,451  1,815 2,248 2,918 3,674 3,689 

一般风险准备        

未分配利润 31,616  40,241 50,995 64,393 78,003 78,274 

归属于母公司所有者权益合计 71,963  80,727 91,875 106,039 120,509 120,904 

少数股东权益 0 0 0 0 0 0 

所有者权益合计 71,963  80,727 91,875 106,039 120,509 120,904 

负债和所有者权益总计 239,578  306,369 392,934 458,342 440,861 500,077 

资料来源：公司数据、招商证券 
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分析师承诺 

负责本研究报告的每一位证券分析师，在此申明，本报告清晰、准确地反映了分析师本人的研究观点。本人薪酬的任

何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观点直接或间接相关。 

 

 

评级说明 

报告中所涉及的投资评级采用相对评级体系，基于报告发布日后 6-12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期当地

市场基准指数的市场表现预期。其中，A 股市场以沪深 300 指数为基准；香港市场以恒生指数为基准；美国市场以标

普 500 指数为基准。具体标准如下： 

 

股票评级 

强烈推荐：预期公司股价涨幅超越基准指数 20%以上 

增持：预期公司股价涨幅超越基准指数 5-20%之间 

中性：预期公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

减持：预期公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

 

行业评级 

推荐：行业基本面向好，预期行业指数超越基准指数 

中性：行业基本面稳定，预期行业指数跟随基准指数 

回避：行业基本面转弱，预期行业指数弱于基准指数 
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