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基础数据 

[Table_BaseData] 总股本(亿股) 5.38 

流通 A 股(亿股) 2.72 

52 周内股价区间(元) 107.29-178.61 

总市值(亿元) 689.20 

总资产(亿元) 71.56 

每股净资产(元) 9.72 
 

 

相关研究 

[Table_Report]  1. 同花顺（300033）：高 Beta 属性，AI

赋能助公司业绩高增长  (2020-08-26) 
 

 

[Table_Summary]  业绩总结：2020 年公司实现营业收入 28.4 亿元，同比增长 63.2%；实现归母

净利润 17.2 亿元，同比增长 92.1%。 

 疫情影响下业绩短期承压，期间费用同比下降明显。2020 年，1）收入端：受

国内证券市场交投活跃，投资者对金融信息服务、基金投资需求增大的影响，

公司各项业务均实现较大幅度的增长，全年营收同比增长 63.2%。分业务来看，

公司增值电信服务实现收入 12.8 亿元，收入占比达 45.2%，同比增长 45.1%，

广告及互联网业务推广服务收入为 8.4 亿元，同比增长 80.9%；软件销售及维

护业务收入为 2.4 亿元，同比增长 51.2%；基金销售及其他交易手续费等业务

实现收入 4.8 亿元，同比增长 104.8%，主要因为公司加大基金、黄金等代销业

务投入，相应手续费收入增加所致。2）利润端：公司归母净利润同比增长 92.1%，

增速远高于营收增速。公司毛利率为 91.7%，同比增加 2pp，主要因为高毛利

率业务实现高速增长所致；公司净利率为 60.6%，同比增加 9pp，主要因为三

费率均有所下降所致。3）费用端：公司销售费用率 10.1%，同比下降 1.3pp；

管理费用率 4.1%，同比下降 1.9pp；研发费用率 20.6%，同比下降 6.1pp。 

 客户资源持续优化增长，互联网泛金融智能服务平台进一步完善。机构客户方

面，公司已覆盖国内 90%以上的证券公司，此外还覆盖了大量公募、私募、银

行、保险公、政府、科研院所、上市公司等机构客户；个人用户方面，截至 2020

年 12 月 31 日，同花顺金融服务网注册用户约 5.4 亿人；每日使用同花顺网上

行情免费客户端的用户数平均为 1418 万人，每周活跃用户数约为 1842 万人。

2020 年，公司持续加大第三方基金销售业务的发展力度，研发上线基金智能投

顾同顺智投、小目标、懒猫生财等产品，以满足公众多样化的财富管理需求。

截至 2020 年 12 月 31 日，“爱基金”平台共接入基金和证券公司 156 家，基

金产品及资管产品 11063 支。 

 盈利预测与投资建议。我们预计 2021-2023 年的摊销 EPS 分别为 3.64 元、4.51

元、5.71 元，未来三年归母净利润将保持 21%+的复合增速。考虑到公司为科

技赋能金融的先行者，强市场关联度和在智能资管领域潜力，公司长期拓展空

间可观，故维持“买入”评级。 

 风险提示：证券市场景气度下滑风险；AI 智能资管产品拓展不及预期；用户流

失超预期。 

 

[Table_MainProfit] 指标/年度 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 2843.70  3624.45  4494.20  5677.15  

增长率 63.23% 27.46% 24.00% 26.32% 

归属母公司净利润（百万元） 1723.98  1954.79  2424.79  3071.70  

增长率 92.05% 13.39% 24.04% 26.68% 

每股收益 EPS（元） 3.21  3.64  4.51  5.71  

净资产收益率 ROE 33.00% 28.54% 27.30% 26.79% 

PE 40  35  28  22  

PB 13.19  10.06  7.76  6.01  

数据来源：Wind，西南证券 
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关键假设： 

假设 1：公司不断加深在金融科技方面的建设。根据智研咨询数据，预计未来 3 年互联

网金融信息服务行业增速保持 15%-20%的增长，公司有望受益于金融科技行业高速发展。 

假设 2：在资本市场高景气度，增值电信业务有望受益于投资者对金融资讯的旺盛需求。

我们预计未来三年，公司增值电信业务新增订单增长 10%以上。 

假设 3：基金代销服务和交易系统销售业务继续受益于资本市场行情。我们假设 2021

年资本市场仍会延续 2020 年高活跃度和高景气度的“余热”，公司的基金代销服务和交易

系统销售业务的下游需求继续增加。 

基于以上假设，我们预测公司 2021-2023 年分业务收入如下表： 

表 1：分业务收入 

单位：百万元 2020A 2021E 2022E 2023E 

增值电信业务 
收入 1284.9 1477.6 1669.7 1886.7 

增速 45.1% 15.0% 13.0% 13.0% 

网上行情交易系统服务 
收入 241.5 289.7 333.2 373.2 

增速 51.2% 20.0% 15.0% 12.0% 

基金代销服务及其他 
收入 1317.4 1857.1 2491.3 3417.2 

增速 89.0% 41.0% 34.1% 37.2% 

合计 
收入 2843.7 3624.4 4494.2 5677.1 

增速 63.2% 27.5% 24.0% 26.3% 

数据来源：Wind，西南证券 
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附表：财务预测与估值 

[Table_ProfitDetail] 利润表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E 

 

现金流量表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入 2843.70  3624.45  4494.20  5677.15  净利润 1723.98  1954.79  2424.79  3071.70  

营业成本 237.05  308.14  370.67  451.47  折旧与摊销 41.16  62.75  62.75  62.75  

营业税金及附加 25.99  43.49  51.84  64.10  财务费用 -138.92  2.32  3.59  5.49  

销售费用 288.02  366.07  453.91  573.39  资产减值损失 0.00  0.00  0.00  0.00  

管理费用 116.69  884.19  1098.65  1388.68  经营营运资本变动 994.57  -1149.86  32.38  1641.49  

财务费用 -138.92  2.32  3.59  5.49  其他 -554.77  -30.00  -30.00  -30.00  

资产减值损失 0.00  0.00  0.00  0.00  经营活动现金流净额 2066.01  840.00  2493.51  4751.43  

投资收益 16.50  30.00  30.00  30.00  资本支出 -41.01  0.00  0.00  0.00  

公允价值变动损益 0.00  0.00  0.00  0.00  其他 141.81  30.67  30.52  30.56  

其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  投资活动现金流净额 100.79  30.67  30.52  30.56  

营业利润 1814.88  2050.24  2545.53  3224.01  短期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  

其他非经营损益 -0.44  0.96  0.98  0.87  长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  

利润总额 1814.44  2051.20  2546.51  3224.88  股权融资 0.00  0.00  0.00  0.00  

所得税 90.46  96.41  121.72  153.18  支付股利 -456.96  -344.80  -390.96  -484.96  

净利润 1723.98  1954.79  2424.79  3071.70  其他 0.00  12.52  -5.54  -6.99  

少数股东损益 0.00  0.00  0.00  0.00  筹资活动现金流净额 -456.96  -332.27  -396.50  -491.95  

归属母公司股东净利润 1723.98  1954.79  2424.79  3071.70  现金流量净额 1672.38  538.40  2127.53  4290.04  

          

资产负债表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E 财务分析指标 2020A 2021E 2022E 2023E 

货币资金 6125.38  6663.78  8791.32  13081.36  成长能力         

应收和预付款项 43.74  83.72  98.28  120.34  销售收入增长率 63.23% 27.46% 24.00% 26.32% 

存货 0.00  0.00  0.00  0.00  营业利润增长率 90.75% 12.97% 24.16% 26.65% 

其他流动资产 40.05  339.14  285.68  417.66  净利润增长率 92.05% 13.39% 24.04% 26.68% 

长期股权投资 1.91  1.91  1.91  1.91  EBITDA 增长率 93.98% 23.19% 23.47% 26.05% 

投资性房地产 0.00  0.00  0.00  0.00  获利能力         

固定资产和在建工程 575.86  549.05  522.25  495.45  毛利率 91.66% 91.50% 91.75% 92.05% 

无形资产和开发支出 367.14  331.22  295.30  259.38  三费率 9.35% 34.56% 34.63% 34.66% 

其他非流动资产 1.61  0.91  0.37  -0.22  净利率 60.62% 53.93% 53.95% 54.11% 

资产总计 7155.70  7969.74  9995.10  14375.87  ROE 33.00% 28.54% 27.30% 26.79% 

短期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  ROA 24.09% 24.53% 24.26% 21.37% 

应付和预收款项 321.89  978.77  972.03  2767.27  ROIC -367.68% -741.40% 944.70% -502.69% 

长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  EBITDA/销售收入 60.38% 58.36% 58.12% 57.99% 

其他负债 1609.60  141.92  142.14  142.42  营运能力         

负债合计 1931.49  1120.69  1114.17  2909.69  总资产周转率 0.46  0.48  0.50  0.47  

股本 537.60  537.60  537.60  537.60  固定资产周转率 6.63  8.93  11.86  16.12  

资本公积 356.78  356.78  356.78  356.78  应收账款周转率 89.70  79.83  83.42  82.20  

留存收益 4346.13  5956.12  7989.95  10576.70  存货周转率 — — — — 

归属母公司股东权益 5224.21  6849.05  8880.93  11466.18  销售商品提供劳务收到现金/营业收入  115.78% — — — 

少数股东权益 0.00  0.00  0.00  0.00  资本结构         

股东权益合计 5224.21  6849.05  8880.93  11466.18  资产负债率 26.99% 14.06% 11.15% 20.24% 

负债和股东权益合计 7155.70  7969.74  9995.10  14375.87  带息债务/总负债 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 

     流动比率 3.47  7.23  9.43  4.92  

业绩和估值指标 2020A 2021E 2022E 2023E 速动比率 3.47  7.23  9.43  4.92  

EBITDA 1717.12  2115.31  2611.87  3292.26  股利支付率 26.51% 17.64% 16.12% 15.79% 

PE 39.98  35.26  28.42  22.44  每股指标         

PB 13.19  10.06  7.76  6.01  每股收益 3.21  3.64  4.51  5.71  

PS 24.24  19.02  15.34  12.14  每股净资产 9.72  12.74  16.52  21.33  

EV/EBITDA 36.57  29.43  23.02  16.96  每股经营现金 3.84  1.56  4.64  8.84  

股息率 0.66% 0.50% 0.57% 0.70% 每股股利 0.85  0.64  0.73  0.90  

数据来源：Wind，西南证券
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分析师承诺 

本报告署名分析师具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，报告所采用的数据均

来自合法合规渠道，分析逻辑基于分析师的职业理解，通过合理判断得出结论，独立、客观地出具本报告。分析师承

诺不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接获取任何形式的补偿。 

 

投资评级说明 
 

公司评级 

买入：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅在 20%以上 

持有：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于 10%与 20%之间 

中性：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于-10%与 10%之间 

回避：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于-20%与-10%之间 

卖出：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅在-20%以下 

行业评级 

强于大市：未来 6 个月内，行业整体回报高于沪深 300 指数 5%以上 

跟随大市：未来 6 个月内，行业整体回报介于沪深 300 指数-5%与 5%之间 

弱于大市：未来 6 个月内，行业整体回报低于沪深 300 指数-5%以下 
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