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事项：

公司公告：2023 年 11 月 14 日，公司发布《指南针 2023 年股票期权激励计划（草案）》，激励计划拟授

予的股票期权数量为 812.93 万份，约占本激励计划公告时公司股本总额的 1.99%，授予股票期权的行权价

格为 59.20 元/份，拟授予激励对象总人数为 354 人。

国信非银观点：基于权益市场波动对证券业务的影响，我们对公司的盈利预测下调，预计2023-2025年净利润为

1.85亿元、2.42亿元、3.09亿元，增速分别为-45%、31%、28%，当前股价对应的PE为136.5/95.3/77.4x，PB

为 11.8/11.7/9.0x。公司未来将稳步开展证券业务，随着市场活跃度改善，持续看好互联网证券业务发展，维

持对公司“买入”评级。

评论：

 提升核心竞争力，彰显未来发展信心

公司分别于 2021 年和 2022 年推出两次股权激励计划。其中，2021 年的激励计划在 2023 年 6 月已进入第

二个行权期，授予数量为 256.20 万股，约占激励计划草案修订稿公告日公司股本总额的 0.63%，行权价低

于行权期间股价，激励效果较好；2022 年的激励计划尚在实施中，此次股权激励计划有利于进一步完善公

司长效激励机制，充分调动董事、高级管理人员及核心技术员工的积极性，稳定核心队伍，增强优秀人才

的吸引力，减少人才流失。

 看好互联网证券业务，期待麦高证券加速发展

根据股权激励考核指标要求来看，公司的考核重点在营收和证券经纪业务：第一个行权期，以 2023 年为

基数，2024 年营业总收入增长率不低于 12%，或手续费及佣金净收入增长率不低于 50%。第二个行权期，1）

以 2023 年为基数，2025 年营业总收入增长率不低于 26%，或手续费及佣金净收入增长率不低于 125%。2）

以 2024 年为基数，2025 年营业总收入增长率不低于 12%，或手续费及佣金净收入增长率不低于 50%。前三

季度，受交易量下滑与机构佣金费率下降影响，券商经纪业务收入下滑。麦高证券前三季度业务增长势头

较好，经纪业务净收入+利息净收入均逐季环比增长；投资收益达 0.4 亿元，较年初增长 4.8 倍；三季度

末，代理买卖证券款为 23.7 亿元，较年初增长 103.7%，较二季度增长 17%，表明经纪业务客户规模持续

增加，但营业利润仍未实现盈利。公司将持续加大整合麦高证券，预计定增资金（不超过 30 亿元）全部

投入麦高证券充实资本金，在金融科技赋能下，把握客户转化机会，在存量近 150 万付费客户导流上具有

想象空间。
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图1：公司营业收入及同比增速 图2：公司归母净利润及同比增速

资料来源：Choice，国信证券经济研究所整理 资料来源：Choice，国信证券经济研究所整理

图3：公司单季营业收入及同比增速 图4：公司单季归母净利润及同比增速

资料来源：Choice、国信证券经济研究所整理 资料来源：Choice、国信证券经济研究所整理
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图5：公司主营业务结构

资料来源：Choice、国信证券经济研究所整理

 投资建议：公司未来将稳步开展证券业务，随着市场活跃度改善，持续看好互联网证券业务发展，维持

对公司“买入”评级

基于权益市场波动对证券业务的影响，我们对公司的盈利预测下调，预计 2023-2025 年净利润为 1.85 亿

元、2.42 亿元、3.09 亿元，增速分别为-45%、31%、28%，当前股价对应的 PE 为 136.5/95.3/77.4x，PB

为 11.8/11.7/9.0x。公司未来将稳步开展证券业务，随着市场活跃度改善，持续看好互联网证券业务发展，

维持对公司“买入”评级。

 风险提示

市场波动风险、业务创新风险、麦高证券整合效果不及预期的风险、市场竞争加剧的风险。

相关研究报告：

《指南针（300803.SZ）-主业下滑，证券蓄势》 ——2023-08-29

《指南针（300803.SZ）-开启“信息服务+证券经营”双增长曲线》 ——2023-04-25

《指南针（300803.SZ）-启动互联网券商新蓝图》 ——2023-04-24

《指南针（300803.SZ）-业绩快速增长，互联网券商成长可期》 ——2022-08-21

《指南针（300803.SZ）-一季度持续快速增长，现金流大幅提升》 ——2022-05-05
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E 利润表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

货币资金 1607 1219 2438 2804 3224 营业收入 932 1255 972 1150 1406

交易性金融资产 0 855 1197 1556 2023 证券业务 25 63 113 169

应收账款 9 44 62 75 90 金融信息服务 859 1179 884 1017 1221

其他流动资产 18 59 71 78 86 广告服务 73 51 25 20 16

流动资产合计 1695 2395 3113 3424 3767 营业成本 111 135 133 130 159

固定资产 328 388 427 470 493 证券业务 0 70 70 75

无形资产及其他 3 37 41 46 51 金融数据服务 103 134 133 129 159

长期股权投资 0 0 0 0 0 广告服务 4 1 1 0 0

资产总计 2046 4267 5121 5633 6196

短期借款及交易性金融负

债 75 150 164 181 199 净利润率 19% 27% 19% 21% 22%

应付账款 38 46 53 61 71 净利润 176 338 185 242 309

其他金融类流动负债 149 1735 1906 1669 1451

流动负债合计 262 1931 2124 1912 1721

长期借款及应付债券 0 0 0 0 0

递延所得税负债 3 6 0 0 0

非流动负债合计 501 655 851 809 849

负债合计 764 2586 2975 3472 3396

少数股东权益 0 (20 ) 0 0 0

股东权益 1282 1681 2145 2161 2800

负债和股东权益总计 2046 4267 5121 5633 6196

关键财务与估值指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E

每股收益 0.44 0.83 0.45 0.65 0.80

每股净资产 3.17 4.18 5.27 5.31 6.88

ROE 15% 23% 10% 11% 12%

毛利率 85% 89% 79% 79% 77%

收入增长率 35% 35% -23% 18% 22%

净利润增长率 98% 92% -45% 31% 28%

资产负债率 37% 61% 58% 62% 55%

P/E 90.95 88.03 136.47 95.31 77.44

P/B 12.50 17.51 11.75 11.67 9.01

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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