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股价走势 

  
 

市场数据  
收盘价(元) 46.58 

一年最低/最高价 42.00/87.43 

市净率(倍) 10.89 

流通 A 股市值(百

万元) 
18,823.06 

总市值(百万元) 19,045.57  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 4.28 

资产负债率(%,LF) 66.69 

总股本(百万股) 408.88 

流通 A 股(百万股) 404.10  
 

相关研究  
《指南针(300803)：股权激励彰

显公司发展信心》 

2023-11-15 

《指南针(300803)：2023 三季报

点评：产品销售节奏致营收下

滑，证券业务值得期待》 

2023-10-26 
 

 

增持（维持） 

  
[Table_EPS]     盈利预测与估值 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入（百万元） 1,113  1,831  2,523  3,086  

同比 -11.33% 64.53% 37.79% 22.34% 

归属母公司净利润（百万元） 73  141  185  226  

同比 -78.54% 94.66% 30.71% 22.36% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 0.18  0.35  0.45  0.55  

P/E（现价&最新股本摊薄） 262.34  134.77  103.10  84.26  
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
事件：公司发布 2023 年年报，实现营业总收入同比-11.33%至 11.13 亿元；
归母净利润同比-78.54%至 0.73 亿元；归母净资产 18.73 亿元，较年初提
升 10.23%。 

投资要点 

◼ 资本低景气下，金融信息业务收入承压下滑。2023 年，资本市场景气
度下降，证券市场交易低迷（A 股日均成交额同比 2022 年-5%至 8764
亿元），对公司中高端产品销售产生影响，导致金融信息服务收入同比
-20%至 9.49 亿元（占比总营收 96%，金融信息服务业务仍为公司业绩
支撑点）。公司在证券市场整体景气度不足的背景下，依然坚持扩大品
牌推广及客户拓展力度，广告宣传及网络推广费保持增长（同比+6%至
2.86 亿元），确保新增用户规模稳定、业务长期可持续发展。 

◼ 麦高证券扭亏为盈有望刻画第二成长曲线，收购先锋基金“证券+基金”
两翼布局雏形初定。“五年三步”规划首年平稳收关，公司有序推进麦
高证券各项业务恢复展业，充分发挥资源整合、产品研发等核心竞争优
势及整体协同效应，导流成效显著（据易观千帆，截至 2023/12 指南针
app 月活约 150 万），麦高证券净利润实现经营性扭亏为盈；2023/11 公
司以 1 亿元竞拍取得先锋经济 34%股权，我们认为公司券商+基金双牌
照加持下第二成长曲线明晰。1）麦高证券 23Q4 业绩逆风翻盘，经纪
业务收入迅速扩张：2023年公司手续费及佣金净收入同比+161%至 0.92

亿元，其中经纪业务净收入同比+577%至 0.88 亿元（占比手续费及佣
金收入九成以上），迅速扩展带动公司代理买卖证券款同比+44%至
24.10 亿元。2）2023 年固收市场发展稳健，自营业务韧性十足：2023

年全年 A 股权益市场动荡，我们预计公司自营持仓中固收产品配置比
例较高，驱动 2023 年公司投资收益同比+599%至 0.88 亿元。 

◼ 盈利预测与投资评级：公司金融信息服务业务与资本市场景气度高度
关联，对公司经营业绩的影响呈现出一定的滞后性特征(资本市场景气
度变动在先，经营业绩变动在后)，公司金融信息服务收入短期波动，
且证券业务尚处于业务协同的成长阶段(占比总收入较低)；综上，我们
基本维持对公司的盈利预测，预计 2024-2026 年，公司归母净利润分别
为 1.41/1.85/2.26 亿元（2024-2025 年前值为 1.27/1.93 亿），对应 PE 分
别为 135/103/84。我们维持公司评级“增持”，仍期待麦高证券的发展，
看好公司长期成长性。 

◼ 风险提示：证券市场系统性，行业竞争加剧，证券业务恢复不及预期。 
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表1：指南针 盈利预测表（截至 2024 年 1 月 26 日收盘） 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

注：2022 年之前的经纪业务手续费净收入及投资收益为网信证券数据，2022 年 8 月网信证券与指南针并表 

 

 

单位：百万元 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024E 2025E 2026E

营业总收入 198 539 571 669 578 623 693 932 1,255 1,113 1,831 2,523 3,086

金融信息服务收入 197 507 486 608 530 576 622 859 1,179 354 1,216 1,479 1,799

手续费及佣金净收入 0 0 0 0 0 0 0 0 18 92 417 685 845

   经纪业务手续费净收入 36 34 13 14 417 685 845

利息净收入 0 0 1 1 2 17 30 31 7 34 100 252 331

投资收益 6 22 19 18 21 10 10 16 19 78 97 107 112

公允价值变动损益 0 0 0 0 0 0 0 0 -5 11 5 5 5

营业支出 197 442 434 520 445 519 618 769 1,001 1,143 1,667 2,280 2,789

归属于母公司股东净利润 29 105 145 155 128 120 89 176 338 73 141 185 226

归属于母公司股东净资产 60 242 387 542 669 1,089 1,121 1,282 1,701 1,873 1,976 2,089 2,214

营业收入增速 172.66% 6.08% 17.13% -13.66% 7.84% 11.18% 34.63% 34.60% -11.33% 64.53% 37.79% 22.34%

归属于母公司股东净利润增速 262.73% 37.39% 7.02% -17.41% -5.86% -25.89% 97.51% 92.06% -78.54% 94.66% 30.71% 22.36%

ROE 69.70% 45.95% 33.34% 21.12% 13.69% 8.07% 14.67% 22.69% 4.06% 7.34% 9.09% 10.51%

归属于母公司股东净资产增速 306.23% 59.66% 39.87% 23.61% 62.73% 2.89% 14.40% 32.69% 10.11% 5.51% 5.72% 5.95%

EPS（元/股） 0.07 0.26 0.35 0.38 0.31 0.29 0.22 0.43 0.83 0.18 0.35 0.45 0.55

BVPS 0.15 0.59 0.95 1.32 1.64 2.66 2.74 3.14 4.16 4.58 4.83 5.11 5.41

P/E（A） 656.16 180.90 131.67 123.03 148.97 158.23 213.52 108.11 56.29 262.34 134.77 103.10 84.26

P/B（A） 319.12 78.56 49.20 35.18 28.46 17.49 17.00 14.86 11.20 10.17 9.64 9.12 8.60
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