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同花顺(300033) 

 
业绩保持韧性，客户基础扎实  

 
事件： 
同花顺发布 2023 年年度业绩报告。2023 全年公司实现营业收入 35.64 亿

元，同比+0.14%；归母净利润 14.02亿元，同比-17.07%；ROE为 20.19%，

较 2022年-5.36PCT。 

➢ 营收实现小幅增长，软件销售及维护业务高增 

公司 2023年营业收入同比+0.14%，增速较前三季度-4.11PCT，营收表现略

有承压。分产品来看，2023年公司增值电信业务、软件销售及维护、广告

及互联网推广服务、基金销售及其他业务的营业收入分别为 15.29、4.38、

13.59、2.39亿元，同比分别-0.61%、+53.53%、-10.97%、+14.04%。营收

表现主要受到增值电信业务以及广告及互联网推广服务拖累，主要系市场

交投热度偏低导致公司 Level2 行情数据以及荐股软件销售等受到较大影

响。2023年全市场股基日均股票成交额为 9944.50亿元，同比-3.60%。 

➢ 毛利率同比小幅下降，研发、营销力度较强 

公司 2023 年归母净利润同比-17.07%，增速较前三季度-4.40PCT。归母净

利润负增，主要受费用端影响。1）营业成本方面，2023年公司营业成本为

3.89亿元，同比+5.24%，主要系公司员工增加导致员工薪酬同比+28.41%。

由于营业成本增长快于营业收入，公司 2023 年毛利率较 2022 年-0.53PCT

至 89.09%。2）费用方面，2023年公司研发费用 11.79亿元，同比+10.51%，

主要系公司持续加大人工智能技术应用以及大模型等方面的研发。目前公

司自研的问财 HithinkGPT已正式发布，其在通用领域的表现全面超越了主

流开源模型 Llama-2。2023 年公司销售费用 4.97 亿元，同比+35.15%，主

要系公司加大营销推广力度，销售人员薪酬及广告宣传费用明显增加。 

➢ 客户基础十分扎实 

公司客户资源丰富、客户粘性相对较高。ToB方面，公司的产品和服务已覆

盖了国内 90%以上的证券公司。ToC方面，截至 2023年末，同花顺金融服

务网累计注册用户达到 6.23亿人，较期初+1.47%。日度活跃用户与周度活

跃用户分别达到 1447万人、1936万人，同比分别-1.09%、-0.31%。整体来

看，在 2023年资本市场表现偏弱背景下，公司客户基础依旧十分扎实。 

➢ 盈利预测、估值与评级 

我们预计公司 2024-2026 年营业收入分别为 39.50、45.37、53.10 亿元，

同比增速分别为 10.83%、14.84%、17.05%，3年 CAGR为 14.21%。归母净利

润分别为 15.63、17.84、21.32亿元，同比增速分别为 11.46%、14.12%、

19.53%，3年 CAGR为 14.99%。鉴于公司人工智能以及大模型应用能力持续

提升，参照可比公司估值，我们给予公司 2024年 57倍 PE，目标价 165.74

元，维持“买入”评级。   
风险提示：市场交投低迷；AI开发不及预期。  

 
财务数据和估值 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 3559  3564  3950  4537  5310  

增长率（%） 1.40% 0.14% 10.83% 14.84% 17.05% 

EBITDA（百万元） 1712  1371  1891  2157  2564  

归母净利润（百万元） 1691  1402  1563  1784  2132  

增长率（%） -11.51% -17.07% 11.46% 14.12% 19.53% 

EPS（元/股） 3.15  2.61  2.91  3.32  3.97  

市盈率（P/E） 42.1  50.8  45.5  39.9  33.4  

市净率（P/B） 9.8  9.7  9.1  8.6  7.9  

EV/EBITDA 26.8  55.8  33.4  28.9  24.0  
 
数据来源：公司公告、iFinD，国联证券研究所预测；股价为 2024年 02月 28 日收盘价    
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财务预测摘要 

资产负债表 

单位:百万元 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

货币资金 7538  8170  8479  9272  10275  

应收账款+票据 38  54  60  69  81  

预付账款 1  0  0  1  1  

存货 0  0  0  0  0  

其他 39  41  45  52  61  

流动资产合计 7616  8265  8585  9393  10417  

长期股权投资 2  3  4  5  5  

固定资产 703  667  633  611  588  

在建工程 346  559  716  781  763  

无形资产 347  339  276  213  150  

其他非流动资产 13  12  6  6  6  

非流动资产合计 1412  1580  1635  1616  1512  

资产总计 9028  9845  10220  11009  11929  

短期借款 0  0  0  0  0  

应付账款+票据 110  165  168  193  225  

其他 1572  2251  2155  2384  2631  

流动负债合计 1682  2416  2322  2576  2856  

长期带息负债 1  0  0  0  (0) 

长期应付款 0  0  0  0  0  

其他 100  110  110  110  110  

非流动负债合计 101  110  110  110  110  

负债合计 1782  2526  2432  2686  2966  

少数股东权益 0  0  0  0  0  

股本 538  538  538  538  538  

资本公积 357  357  357  357  357  

留存收益 6351  6425  6894  7429  8069  

股东权益合计 7245  7319  7788  8323  8963  

负债和股东权益总计 9028  9845  10220  11009  11929  

 

利润表 

单位:百万元 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

营业收入 3559  3564  3950  4537  5310  

营业成本 370  389  395  454  531  

营业税金及附加 47  58  65  74  87  

营业费用 368  497  516  635  690  

管理费用 1228  1384  1442  1633  1912  

财务费用 -184  -203  -29  -31  -34  

资产减值损失 0  0  0  0  0  

公允价值变动收益 0  0  0  0  0  

投资净收益 0  1  1  1  1  

其他 110  72  129  156  178  

营业利润 1841  1512  1691  1929  2303  

营业外净收益 1  -11  -10  -10  -10  

利润总额 1842  1501  1681  1918  2293  

所得税 151  99  118  134  160  

净利润 1691  1402  1563  1784  2132  

少数股东损益 0  0  0  0  0  

归属于母公司净利润 1691  1402  1563  1784  2132  
 
数据来源：公司公告、iFinD，国联证券研究所预测；股价为 2024年 02月 28 日收盘价    
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对标的证券和发行人的个人看法。我们所得报酬的任何部分不曾与，不与，也将不会与本报告中的具体投资建议或观点有直接或间接联系。 

评级说明 

投资建议的评级标准  评级 说明 

报告中投资建议所涉及的评级分为股票评级和行业评级

（另有说明的除外）。评级标准为报告发布日后 6到 12个

月内的相对市场表现，也即：以报告发布日后的 6 到 12

个月内的公司股价（或行业指数）相对同期相关证券市场

代表性指数的涨跌幅作为基准。其中：A股市场以沪深 300

指数为基准，新三板市场以三板成指（针对协议转让标

的）或三板做市指数（针对做市转让标的）为基准；香港

市场以摩根士丹利中国指数为基准；美国市场以纳斯达

克综合指数或标普 500 指数为基准；韩国市场以柯斯达

克指数或韩国综合股价指数为基准。 

股票评级 

买入 相对同期相关证券市场代表指数涨幅 20%以上 

增持 相对同期相关证券市场代表指数涨幅介于 5%~20%之间 

持有 相对同期相关证券市场代表指数涨幅介于-10%~5%之间 

卖出 相对同期相关证券市场代表指数跌幅 10%以上 
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强于大市 相对同期相关证券市场代表指数涨幅 10%以上 
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弱于大市 相对同期相关证券市场代表指数跌幅 10%以上 
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见进行独立评估，并应同时考量各自的投资目的、财务状况和特定需求，必要时就法律、商业、财务、税收等方面咨询专家的意见。对依据或者使用本报告

所造成的一切后果，国联证券及/或其关联人员均不承担任何法律责任。 
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国联证券的销售人员、交易人员以及其他专业人士可能会依据不同假设和标准、采用不同的分析方法而口头或书面发表与本报告意见及建议不一致的市场评
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