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[Table_Summary] 同花顺(300033.CH/人民币 59.02, 未有评级)业绩在 2015年前三季度持续保持高

速增长，看好公司作为跨券商互联网金融平台的发展价值。 

 

中银国际证券点评： 

1. 受益于多元化流量变现手段及收入确认制度，公司业绩有望在 2015 年

全年保持高增速：  

同花顺作为流量领先的互联网金融平台，其导流能力与流量变现能力非

常出众。2015年公司的合作券商数持续上升，在现有的合作模式下同花

顺不仅可以一次性获得导流费用，还可以从客户后续产生的佣金中分

成。同时，同花顺利用其流量优势开发的国承信贵金属平台同样取得成

功。2015年上半年贵金属交易贡献了公司接近 25%的净利润。正是公司

的流量变现能力使在“杠杆牛市”过去之后仍在 3季度取得了 99.17%的

经营活动净现金流增长。 

在增值电信服务方面，由于公司的收入确认制度，软件销售、定制及提

供相关服务所取得的收入大部分将会在收款后逐季或者逐月分摊确

认。这使得公司的盈利能力比较稳定，且后劲十足。2015年前三季度，

同花顺实现营业收入 7.68亿元，归母净利润 4.89亿元。与此同时，公司

经营现金流流入为 14.46亿元，经营现金流净流入为 9.56 亿元，远高于

其营业收入与归母净利润。截至 3季度末，同花顺账面上仍存有 8.68亿

元预收款项及大量现金。受益于其多元化的流量变现手段以及收入确认

制度，公司业绩有望在 2015年全年保持高速增长。 

2. 移动端流量大幅领先，合作开户等多元化流量变现模式将保证其未来收

入：移动端，同花顺的流量优势非常明显。根据 BigData-Research的股票

类手机 APP排行榜，截至 2015年 7月，同花顺手机 APP以 1,210.67万的

月活跃用户数稳居榜首，大幅领先排在二、三位的大智慧与东方财富

APP。而在 PC端，同花顺的流量也不落后。艾瑞咨询（iResearch)最新的

垂直类财经网站排名显示，在网站日均覆盖人数方面，同花顺以 350万

人./日落后于东方财富网及和讯网排名第三。在有效浏览时长方面，同

花顺以一周 295万小时的浏览时间落后于东方财富网排名第二。 
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公司目前的导流和流量变现途径主要为网上基金销售及券商合作开户。

截至 2015 年第三季度，公司旗下爱基金网已上线 78 家基金公司的 2,274

只产品，产品覆盖量在包括银行、券商在内的所有基金代销机构中排名

前十。基金代销业务毛利率较高，未来，随着爱基金网市占率的不断提

升，基金销售将给同花顺带来可观的收益。同时，公司目前与券商合作

开户业务的发展也处于行业前列。按照现有的模式，每成功导流一个客

户，券商将支付给同花顺一笔一次性费用。而在未来的几年内，该客户

所产生的所有经纪业务收入都将由同花顺与证券公司共同分成。这种导

流模式下产生的收益可持续性较高，黏性较强。未来，同花顺强大导流

能力以及多元化的流量变现能力将为公司发展持续提供燃料。 

3. 大力发展跨券商投顾平台，做“真正的嘉信理财”：2015 年，在同业的

东方财富(300059.CH/人民币 41.00, 未有评级)与大智慧(601519.CH/人民币

10.23, 未有评级)纷纷开始谋求向互联网券商转型发展的情况下，同花顺表

态，将继续坚持做第三方金融信息服务机构。正是这种战略上的坚持使

公司目前在流量沉淀以及流量变现方面获得了一定的竞争优势，作为同

业中仅剩的一家跨券商互联网金融平台，同花顺可以更好的与全市场的

金融机构直接对接并展开合作。 

嘉信理财作为最著名的互联网券商，其资管业务收入远高于经纪业务收

入。而在资管业务收入中，占比较高的则是投资管理咨询费收入。2015

年 6 月，同花顺公告以自有资金 1 亿元设立同花顺投资公司，主要开展

股权投资与投顾等业务。新的子公司设立将为公司外延式扩张储备优质

项目资源，巩固和提升在行业内的竞争力，增强公司持续经营能力。从

长远的角度，看好公司外延式扩张能力以及跨券商投顾平台的价值。 

风险提示：证券市场下行风险；政策风险；外延式扩展不达预期风险；

暂停上市风险。 

 

图表 1. 2015 年 Q1-Q3 同花顺单季度营业收入及归母净利润 

0.368

1.872

2.64

1.29

3.29
3.62

0

1

1

2

2

3

3

4

4

2015Q1 2015Q2 2015Q3

归母净利润 营业收入

（亿元）

  

资料来源：公司数据 
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图表 2. 2015 年 Q1-Q3 同花顺单季度经营活动现金流入及经营活动净现金流 
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资料来源：公司财报，中银国际证券 

 

图表 3. 2015 年 Q1-Q3 同花顺预收款项余额 
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资料来源：公司财报，中银国际证券 

 

图表 4. 截至 2015 年 7 月手机炒股 APP 活跃用户数 
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资料来源：BigData-Research, 中银国际证券 
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披露声明 

 

本报告准确表述了证券分析师的个人观点。该证券分析师声明，本人未在公司内、外部机构兼任有损本人独立性与客

观性的其他职务，没有担任本报告评论的上市公司的董事、监事或高级管理人员；也不拥有与该上市公司有关的任何

财务权益；本报告评论的上市公司或其它第三方都没有或没有承诺向本人提供与本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券有限责任公司同时声明，未授权任何公众媒体或机构刊载或转发本研究报告。如有投资者于公众媒体看

到或从其它机构获得本研究报告的，请慎重使用所获得的研究报告，以防止被误导，中银国际证券有限责任公司不对

其报告理解和使用承担任何责任。 

 

评级体系说明 

 

公司投资评级： 

买入：预计该公司股价在未来 12个月内上涨 20%以上； 

谨慎买入：预计该公司股价在未来 12个月内上涨 10%-20%； 

持有：预计该公司股价在未来 12个月内在上下 10%区间内波动； 

卖出：预计该公司股价在未来 12个月内下降 10%以上； 

未有评级（NR）。 

 

行业投资评级： 

增持：预计该行业指数在未来 12个月内表现强于有关基准指数； 

中立：预计该行业指数在未来 12个月内表现基本与有关基准指数持平； 

减持：预计该行业指数在未来 12个月内表现弱于有关基准指数。 

 

有关基准指数包括：恒生指数、恒生中国企业指数、以及沪深 300指数等。 
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