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事件： 

同花顺公布了 2011 年年报，2011 年实现营业收入 2.15 亿元，比上年

增长 0.39%，归属于上市公司股东的净利润为 6173 万元，比上年减少

33.26%，每股收益为 0.46 元，每股净资产为 8.32 元。分红方案为拟向全体

股东每 10 股派发现金股利人民币 1.4 元（含税）。 

 

点评： 

在证券市场整体不佳的环境下，2011 年公司的营业收入基本与上年持平。在

2011 年中国证券市场大环境不利的情况下，上证指数下跌 21.68%，深成指

下跌 28.41%，全年成交量 3.36 万亿股，成交金额 41.9 万亿元，成交量比

2010 年的 54.25 万亿元减少了 22.8%，创近三年新低。公司通过合理调整营

销推广力度、安排新产品上市等多种形式的努力，尽量减少不利外部环境对

公司的影响，使得营业收入基本保持稳定。其中金融资讯及数据服务收入增

长 7.1%到 1.51 亿元。网上行情交易系统服务业务同比下降 5.15%到 3939

万元，主要受到证券市场行情低迷影响，证券服务机构对信息技术系统投入

有所减少所致。手机金融信息服务收入同比下降 33.46%到 1732 万元，主要

是市场竞争加剧，公司扩大了免费使用手机信息服务的范围以吸引更多用户。

我们预计 2012 年的证券市场比起 2011 年会有所好转，公司原有业务的收入

也将恢复增长。 

研发费用等管理费用大幅增长 2011年净利润的负增长主要是由于2011年的

管理费用同比大幅增加 48%到 1.12 亿元，管理费用率从 2010 年的 35.31%

增加到 2011 年的 52.07%。其中 2011 年研发费用为 7842 万元，比上年增加

2420 万元。研发费用占营收比例大幅上升到 36.43%。 

研发投入奠定未来机构金融产品线的新增收入增长 研发和人员的投入已经

带来了新的产品，其中机构版金融数据服务 iFind 目前已经在不少基金公司和

证券公司客户中推广测试，运行效果获取得良好的反应。公司将从目前以个

人投资者为主的业务模式，发展成个人投资者和机构投资者并重的业务模式。

我们预计 2012 年开始公司机构版 iFind 将逐步产生新增收入，最终将会成为

机构金融数据市场中重要的行业分享者。 

将利用现有用户群拓展新业务 公司拥有庞大而活跃的用户群，未来将利用现

有注册用户和活跃用户的优势，拓展金融信息服务以外的业务，如基金销售、

财经搜索引擎、网络广告、为上市公司和基金经理提供与投资者沟通和互动

的投资者关系管理平台等。截至 2011 年 12 月 31 日，同花顺金融服务网拥
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交易数据 

上一日交易日股价（元） 17.55 

总市值（百万元） 2,359 

流通股本（百万股） 48 

流通股比率（%） 35.66 

 
资产负债表摘要（09/11） 

股东权益（百万元） 1,106 

每股净资产（元） 8.23 

市净率（倍） 2.13 

资产负债率（%） 10.43 

 
公司与沪深 300 指数比较 
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有注册用户约 13,414 万人；2011 年每日独立 IP 的访问量约为 295 万个；每

日使用同花顺网上行情免费客户端的人数平均约 415 万人，每周活跃用户数

约为 645 万人；2011 年，同花顺手机金融信息服务拥有注册用户约 1,755 万

人，每日手机金融信息服务实时并发人数约 66 万人。 

获得基金销售业务资格 2012 年 4 月，公司获得了证券投资基金销售业务资

格，据中国证券登记结算公司统计，截至 2011 年 12 月 31 日，基金账户数

量达到 3712 万户。第三方基金销售市场具有广阔的发展前景，而公司的用户

群体为开展这一业务具备了得天独厚的条件。 

每股包含 3.84 元现金 2011 年底公司持有货币资金 10.21 亿元而没有借款，

折合每股包含现金 7.60 元，相当于当前股价的 43.3%。 

盈利预测 我们预计 2012 年到 2014 年 EPS 将分别为 0.60 元、0.81 元、1.12

元，当前股价对应的 PE 分别为 29 倍、22 倍、16 倍。维持“审慎推荐”评

级。建议密切关注公司新业务发展可能带来的投资机会。 

风险提示 证券市场低迷对金融服务和产品需求的影响。 

 

 
 

， 

 



第一创业证券股份有限公司 

First Capital Securit ies Corporation Limited                                 研究报告  

请务必阅读正文后免责条款部分 3

 

图 1、2011 年净利润增长率分解 
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资料来源：公司公告、第一创业证券研究所 
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盈利预测 

资产负债表 利润表

会计年度 2010A 2011A 2012E 2013E 会计年度 2010A 2011A 2012E 2013E

流动资产 1,211.1 1,114.8 1,161.4 1,255.9 一、营业收入 214.4 215.3 242.1 317.8

  货币资金 1,160.1 1,021.5 1,098.0 1,180.2     减：营业成本 32.9 40.6 38.6 49.0

  交易性金融资产 0.0 0.0 0.0 0.0     营业税金及附加 7.0 7.4 8.1 10.8

  应收款项 10.8 9.8 11.9 15.7     销售费用 26.9 25.4 28.6 36.9

  预付款项 23.2 63.7 31.7 40.2     管理费用 75.7 112.1 116.2 139.8

  存货 0.0 0.0 0.0 0.0     财务费用 -20.9 -27.1 -30.6 -32.9

  其他流动资产 17.0 19.7 19.7 19.7     资产减值损失 1.3 0.4 0.2 0.4

非流动资产 46.1 133.7 137.7 161.6     加：公允价值变动收益 0.0 0.0 0.0 0.0

  长期投资及金融资产 0.0 0.0 0.0 0.0       投资收益 0.0 0.0 0.0 0.0

  投资性房地产 0.0 0.0 0.0 0.0       其中：联营企业收益 0.0 0.0 0.0 0.0

  固定资产 37.9 74.7 101.5 125.1 二、营业利润 91.6 56.6 81.1 114.0

  在建工程 0.7 22.9 0.0 0.0     加：营业外收入 11.2 9.7 9.9 10.1

  其他生产性资产 0.0 0.0 0.0 0.0     减：营业外支出 0.3 0.2 0.3 0.3

  无形及递延性资产 7.5 36.0 36.2 36.5 三、利润总额 102.6 66.1 90.7 123.8

  其他非流动资产 0.0 0.0 0.0 0.0     减：所得税费用 11.3 4.3 10.0 14.9

资产总计 1,257.2 1,248.4 1,299.1 1,417.4 四、净利润 91.3 61.7 80.8 109.0

流动负债 167.8 125.8 123.7 161.1     归属母公司净利润 91.3 61.7 80.8 109.0

  短期借款 0.0 0.0 0.0 0.0     少数股东损益与调整 0.0 0.0 0.0 0.0

  应付账款 0.0 0.0 0.1 0.1 五、总股本(百万股） 134.4 134.4 134.4 134.4

  预收帐款 150.2 121.6 119.4 156.7 EPS（元/股） 0.68 0.46 0.60 0.81

  其他 17.6 4.2 4.2 4.2

长期负债 4.8 4.6 4.6 4.6 主要财务比率

  长期借款 0.0 0.0 0.0 0.0 会计年度 2010A 2011A 2012E 2013E

  长期应付款 0.0 0.0 0.0 0.0 成长能力

  其他 4.8 4.6 4.6 4.6   营业收入 12.4% 0.4% 12.5% 31.3%

负债合计 172.6 130.4 128.3 165.7   营业毛利 5.4% -3.8% 16.5% 32.1%

 少数股东权益 0.0 0.0 0.0 0.0     EBIT -5.1% -58.6% 70.0% 60.7%

  股本 134.4 134.4 134.4 134.4   净利润 22.1% -32.4% 30.8% 34.9%

  资本公积 772.2 774.5 774.5 774.5 获利能力

  留存收益 178.0 209.2 261.9 342.9   毛利率 84.7% 81.1% 84.1% 84.6%

股东权益合计 1,084.6 1,118.1 1,170.8 1,251.8    EBIT/收入 33.6% 13.8% 20.9% 25.6%

负债和股东权益 1,257.2 1,248.4 1,299.1 1,417.4   净利率 42.6% 28.7% 33.4% 34.3%

    ROE 8.4% 5.5% 6.9% 8.7%

现金流量表     ROIC 8.4% 5.5% 6.9% 8.7%

会计年度 2010A 2011A 2012E 2013E 偿债能力

经营活动现金流 160.7 27.7 104.9 108.5   资产负债率 13.7% 10.4% 9.9% 11.7%

  净利润 91.3 61.7 80.8 109.0   利息保障倍数 -4.4 -2.3 -2.6 -3.3

  折旧摊销 1.2 2.1 0.9 0.9   速动比率 7.12 8.71 9.23 7.67

  财务费用 0.0 0.0 -30.6 -32.9   经营现金净额/当期债务 n/a n/a n/a n/a

  投资损失 0.0 0.0 0.0 0.0 营运能力

  营运资金变动 71.2 -40.0 27.8 25.1   总资产周转率 0.17 0.17 0.19 0.22

  其它 -9.3 -4.1 22.9 0.0   应收账款天数 18.17 16.44 17.75 17.75

投资活动现金流 -21.7 -138.0 -31.0 -31.2   存货天数

  资本支出 -28.0 -142.3 -31.0 -31.2 每股指标（元）

  长期投资 -3.9 0.0 0.0 0.0   EBIT/股本 0.54 0.22 0.38 0.61

  其他 10.2 4.3 0.0 0.0   每股经营现金流 1.20 0.21 0.78 0.81

筹资活动现金流 -30.2 -28.2 2.6 4.9   每股净资产 8.07 8.32 8.71 9.31

  债务融资 -10.0 0.0 0.0 0.0 估值比率

  权益融资 0.0 0.0 0.0 0.0    P/E 25.84 38.21 29.21 21.65

  其它 -20.2 -28.2 2.6 4.9    P/B 2.17 2.11 2.01 1.88

汇率变动影响 0.0 0.0 0.0 0.0    P/S 11.00 10.96 9.74 7.42

现金净增加额 108.8 -138.6 76.5 82.2    EV/EBITDA 32.25 73.98 45.81 28.67

单位:百万元 单位:百万元

单位:百万元

 

数据来源：第一创业研究所、公司公告 
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