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投资要点 

 一季度业绩逆势增长 112%源于业务结构优化+创新推进：16 年

一季度，资本市场剧烈波动致使券商及相关同业公司业绩大幅

下滑，但同花顺逆势实现归母净利润 1.44 亿，同比大幅增长

112.3%，备受市场关注。公司短期业绩超预期坚挺，主要系业务

结构优化及推进创新：1）公司以软件销售及增值服务等存量业

务为主要收入，采用客户订阅后定期付费模式，稳定性较强，受

市场短期波动影响相对较小；2）人工智能、智能投顾等业务逐

步落地，核心产品销量良好，创新业务带来新的业绩增量。 

 10 亿预收款项支撑未来业绩增长，流量变现渠道多元化：公司

16 年一季度末账面预收款项达到 10.03 亿元，主要系软件及金

融信息服务期间较长，根据会计准则权责发生制，其收入应在服

务期间摊销，分期入账。因此，后续递延收入的逐步确认将有效

支撑未来收入增速，平滑业绩波动，增厚未来利润。此外，公司

在移动端流量持续位居行业龙头，并以绝对优势领先于大智慧、

东方财富等竞争对手。15 年公司通过流量变现，业绩爆发式增

长近 15 倍，16 年进一步推出“在线投顾”打通线上-线下及 B

端-C 端，以 C 端收费模式变现，同时进一步完善基金销售、增

值服务、互联网证券开户等业务，流量变现渠道更加多元化。 

 人工智能龙头，智能投顾等核心产品落地提升估值弹性：公司

在业内率先布局人工智能在金融领域的应用，龙头地位及先发

优势显著，且相关核心产品逐步落地：1）与泰达宏利、大成基

金合作推出基于人工智能及大数据的基金产品；2）智能投顾登

陆 iFinD 平台，真正实现金融终端智能化，标志着人工智能在金

融领域应用的突破；3）基于人工智能技术的财经垂直搜索引擎

“i 问财”不断完善。此外，公司成立人工智能子公司，未来将

加强技术研发力度，基于持续扩大的数据体量提升计算效率，人

工智能将成为公司核心业务板块，打开未来估值提升空间。 

投资建议 

公司一季度业绩逆势增长 112.3%，全面优于竞争对手，主要系软件

销售及增值服务等存量业务稳定性强劲，且人工智能逐步落地带来

业绩增量。公司一季度末账面 10 亿预收款项支撑未来业绩增长，且

移动端流量优势显著，变现渠道多元化。预计公司 16、17、18 年归

母净利润分别为 13.3、18、22.5 亿元，目前估值对应 16 PE 仅 30 倍，

给予目标价 92.5 元/股，对应 37 倍 16 PE，给予公司“买入”评级。 

风险提示：1）互联网金融监管程度超预期；2）人工智能等新业务发

展不及预期；3）因涉嫌违规可能被暂停上市风险 
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股价走势 

 
 

市场数据（2016 年 6 月 23 日） 

收盘价（元）                    77.28 

市盈率（2015） 43.42 

市净率（2015） 19.53 

流通 A 股市值（百万元） 20373 

 

基础数据（2015） 

每股净资产（元）                3.96 

资产负债率（%） 40.22 

总股本（百万股） 538 

流通 A 股（百万股） 264 

 
相关报告 

1. 同花顺：2015 年三季报点评-业绩超预

期，优质龙头价值凸显 
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1. 人工智能+流量龙头，打造科技金融平台 

1.1. 人工智能龙头，核心产品逐步落地 

同花顺是国内领先的互联网金融信息服务提供商，主要业务包括金

融资讯及数据服务、手机金融信息服务、网上行情交易系统、基金销售

等。公司在互联网金融信息服务业拥有完整的产业链，客户包括券商、机

构投资者和普通投资者等金融市场的各层次参与主体。 

 

前瞻性布局人工智能，先发优势显著，提升估值空间。公司在行业

内率先研发、布局人工智能技术在金融投资领域的应用，早在 2009 年便

启动相关研究，并于 2013 年上半年，基于大数据环境下运用云计算、语

义识别、自然语言理解、人工智能等新技术开发了财经垂直搜索引擎“i

问财”。 

“i 问财”目前是公司人工智能核心产品，能够提供基于自然语言的

垂直查询服务，比较准确地理解自然语言的表述，并以强大的金融数据

库为支撑，为投资者提供高效率、高质量的财经类信息。人工智能搜索技

术可以降低使用者的专业门槛，利用多条件匹配搜索，为投资者决策提

供帮助。 

 

图表 1：同花顺人工智能核心产品——i 问财（财经垂直搜索引擎） 

 
资料来源：i 问财官方网站，东吴证券研究所 

 

大数据基金落地，人工智能在金融领域的应用实现突破。公司持续

推动基于大数据和云计算的人工智能技术创新与应用，并相继与泰达宏

利、大成基金合作推出基于人工智能技术、大数据的基金产品。其中，泰

达宏利同顺大数据量化优选基金是国内第一只与互联网证券交易系统供

应商深度合作的基金产品，该基金大数据由同花顺提供，利用海量数据

分析宏观经济、行业景气度、市场情绪、投资者行为等多维指标，从而构

建投资模型指导投资决策。 

大数据基金产品落地，不仅成功将人工智能技术应用于投资领域，

同时推动大数据在金融领域的应用不再局限于精准营销等初级层面，而

是向更深层面的投资研究领域发展。 
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图表 2：泰达宏利同顺大数据量化优选基金资料 

基金名称 
泰达宏利同顺大数据量化优选灵活配

置混合型证券投资基金 
基金代码 002263 

成立日期 2016 年 2 月 23 日 基金类型 混合型基金 

投资目标 

采取大类资产配置策略，同时通过计算机算法分析互联网大数据，采 

用数量化投资方法挖掘潜在投资机会，在严格控制风险的前提下，力争

为基金份额持有人创造持久的、稳定的、较高的超业绩比较基准收益 
 

资料来源：泰达宏利基金官网，东吴证券研究所 

 

智能投顾登录 iFinD，智能金融终端实“智”名归。近期，公司在

iFinD 软件中 i 策略平台推出智能投顾，即基于对金融数据库、舆情监控

系统、ｉ问财知识库等资源构建动态、复杂的资本市场知识图谱，进而在

具体情境中提供投资判断，并随着情景、事件的变化不断更新、修改决

策，体现系统强大的适应性和自我完善能力。 

智能投顾的推出真正实现了金融终端的智能化，标志着人工智能在

金融投资领域的应用更进一步。未来，随着数据、情景的不断积累，所构

建的资本市场知识图谱越来越完整，iFinD 智能投顾对资本市场的理解也

将愈加深刻与完善。 

 

图表 3：同花顺 iFinD 智能投顾的应用界面 

 
资料来源：雪球网，同花顺-iFinD，东吴证券研究所 

 

设立人工智能子公司，持续加码技术研发、创新及应用。公司于 2015

年 5 月设立全资子公司“浙江同花顺人工智能资产管理有限公司”，注册

资本 1000 万元，以探索和发展人工智能技术在金融投资和资产管理领域

的创新应用，进一步强化公司在互联网金融领域内的优势地位。 

子公司的设立彰显公司推动人工智能在金融领域应用的坚定信念，

公司强调人工智能是未来重点业务，预计将加强技术研发力度，基于持

续扩大的数据体量，提升计算效率、精确度，同时公司将进一步优化“i

问财”，并设计推出新产品和服务，未来致力于颠覆传统的资产管理模式。 
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1.2. 移动端流量龙头，打通“在线投顾”等多元变现渠道 

公司长期作为财经领域移动端流量龙头，主要流量变现渠道包括：

1）信息、数据的增值服务；2）基金及投资产品代销；3）互联网证券代

理开户获得佣金分成；4）互联网推广及广告等其他业务。 

 

移动端流量优势难以撼动，活跃用户规模居首位。公司移动端客户

流量、活跃程度及 APP 运行时长持续位居行业龙头，流量优势难以撼动。

易观智库统计数据显示，2016 年 5 月，同花顺手机 APP 以 2862.8 万月

活跃用户数位居股票类 APP 首位，在移动端以绝对优势领先于大智慧、

东方财富等同业竞争对手。 

 

图表 4：2016 年 5 月股票类 APP 月度活跃用户数（单位：万） 

 
资料来源：易观智库，东吴证券研究所 

 

图表 5：2016 年 3 月股票类 APP 月度总运行时长（单位：万分钟） 

 
资料来源：比达咨询，东吴证券研究所 

 

增值服务为变现主渠道，“在线投顾”实现 B、C 端融合发展。公司

作为金融信息服务供应商，电信增值业务是营业收入的主要构成，并且

为流量变现主渠道。公司针对不同类型客户的不同需求提供服务： 

1）在 B 端针对机构客户，提供专业化的数据处理和分析软件，诸如
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iFinD 和量化交易平台等； 

2）在 C 端针对个人客户，提供种类多样的资讯、数据等（如 Level-

2 增强行情资讯，公司该项业务的用户市场份额较高）； 

3）推出在线投顾，为线上用户提供专业化的投资决策和建议，实现

B 端-C 端、线下-线上的融合发展，通过向 C 端用户收费实现流量变现，

同时强化对 B 端的引流和信息共享。 

 

图表 6：同花顺代表性软件产品 

产品 功能 

同花顺免费炒股软件 热点分析、智能选股、持仓分析、免费开户 

iFinD 金融数据库 
业内最全面的金融数据，涉及股票、基金、债券、期货、中国乃

至世界的经济数据，近期加入非上市公司数据 

同花顺量化交易平台 

联合美国华尔街著名 CEP 系统提供商 Streambase 公司耗时三年打

造的针对股票、期货的量化投资系统，可将一切投资理念通过计

算机自动执行 

投资顾问平台 
高薪聘请百人以上的投资顾问和分析师团队，拥有丰富的券商、投

行等金融机构工作经验，支撑平台服务体系 

同花顺 Level-2 
提供增强行情信息，核心功能包含分时突破、推出高抛低吸、精准

主力系统、千档极速盘口等 

同花顺智能交易机构版 智能交易、篮子交易、算法交易、策略交易、策略定制服务等 

同花顺-大战略 IV 研判趋势、智能选股、组合投资、智能投顾、九维理念股票池 

大金融股票池 
由同花顺金融中心顶级分析师团队实地上门调研，及时获取信息，

根据调研信息、财务数据等进行盈利预测，并建立估值模型 
 

资料来源：同花顺官方网站，东吴证券研究所 

 

 

基金销售市场覆盖率持续提升，未来将打通更多变现渠道。公司于

2011 年成立基金销售子公司，并通过旗下“爱基金”平台代销基金。基

金销售是公司重要流量变现渠道之一，自 2013 年以来，上线基金公司数

量、基金产品数量不断增长，市场覆盖率持续提升。截至 2016 年 3 月，

公司已上线 87 家基金公司，占市场基金公司总数的 86.1%，上线共计

2767 只基金产品，占市场产品总数的 92.6%。 

除代销基金产品外，公司还与券商签署合作协议，代销券商各类投

资产品及贵金属交易业务。此外，“爱基金”平台已开通“高端理财”栏

目，为高净值用户提供更深入的投资服务，以打通更多变现渠道。预计公

司未来将大力发展基金及各类投资产品代销业务，进一步完善产品线，

逐步覆盖从普通用户到高端用户的不同客户阶层。 
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图表 7：2013H-2016Q1 同花顺上线基金公司数量及覆盖率 

 
资料来源：公司公告，证券投资基金业协会，东吴证券研究所 

 

图表 8：2013H-2016Q1 同花顺上线基金产品数量及覆盖率 

 
资料来源：公司公告，证券投资基金业协会，东吴证券研究所 

 

 

C 端证券开户业务提供一站式服务，充分受益互联网证券。公司于

2014 年上线移动客户端证券账户非现场开户功能， 随着政策放开及 

2015 年牛市推动，开户成为公司在资本市场景气度提升环境下的流量变

现利器。公司与多家证券公司展开合作，配合互联网证券环境下持续降

低的交易佣金率，以及丰富的优惠活动，成功实现由 C 端至 B 端导流，

并提供开户、交易、行情、资讯、社交等一站式服务，公司在非现场开户

业务中向券商收取部分开户费。根据同花顺手机 APP 显示，公司目前可

在移动端开户的合作券商达到 35 家，且大部分提供万 2.5 的超低佣金率

及各类优惠服务（Level-2 行情、VIP 投顾等）。 
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图表 9：同花顺互联网证券开户业务一站式服务 

 
资料来源：东吴证券研究所 

 

 

1.3. 覆盖金融信息服务全产业链，孕育科技金融平台 

公司致力于实现互联网金融信息服务全产业链覆盖，打造平台型公

司，为券商、机构投资者、普通投资者等金融市场各层次参与主体服务，

并实现 B 端-C 端、线上-线下的融合发展。 

 

金融信息服务全产业链覆盖，形成科技金融闭环。公司在深耕金融

信息服务业的基础上，不惧试错，不断丰富业务布局，目前已经打通信息

资讯、数据分析、交易辅助、系统构建、产品代销、投资咨询等产业链各

环节，为机构、个人投资者提供最全面的科技金融服务，形成完美闭环效

应。 

 

图表 10：同花顺——覆盖金融信息服务全产业链的科技金融平台 

 
资料来源：东吴证券研究所 

 

打造平台型互联网金融信息服务商，致力于全面覆盖理财需求。公

司立足于互联网金融信息服务的核心主业，通过近年来多维度、多层次

的业务布局，凭借客户资源优势、产品优势、技术优势，已初步形成平台

型科技金融公司。未来公司将进一步拓宽客户需求的覆盖面，致力于全

面覆盖各类型客户理财需求，打造最完善的科技金融平台。 
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2. 业绩逆势超预期，预收款项支撑未来业绩增速 

2.1. 业绩持续超预期，源于结构优化+创新推进 

业绩实现爆发，一季度逆势强劲增长超预期。公司自 2014 年以来实

现流量变现，2015 年受益于资本市场高度景气、二级市场牛市行情，公

司业绩爆发式增长近 15 倍（实现归母净利润 9.57 亿元）。 

2016 年一季度，二级市场经历大幅下挫，股票、基金成交额锐减，

上市券商一季度业绩全线大幅下滑 51%，公司同业相关竞争对手业绩亦

受到影响。在资本市场剧烈波动情况下，公司凭借稳定的最优化业务结

构及创新业务推进，实现归母净利润1.44亿元，逆势同比大幅增长112.3%，

备受市场关注。公司短期业绩坚挺，主要系： 

1）以软件销售及增值服务等存量业务为主，采用客户订阅后定期付

费模式，稳定性较强，受市场短期波动影响相对较小； 

2）2015 年末账面预收款 9.2 亿，递延收入逐步确认支撑公司业绩； 

3）人工智能、智能投顾产品逐步落地，成为新的盈利增长点。 

 

图表 11：2011-2016Q1 同花顺营业收入及增速 

 
资料来源：公司年报，东吴证券研究所 

 

图表 12：2011-2016Q1 同花顺归母净利润及增速 

 
资料来源：公司年报，东吴证券研究所 
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10 亿预收款项支撑未来业绩增长，平滑业绩波动。公司近年来账面

预收款项持续增长，16 年一季度末预收款项达到 10.03 亿元，主要系软

件及金融信息服务期间较长，根据会计准则权责发生制，其收入应在服

务期间摊销，分期入账。因此，后续递延收入的逐步确认将有效支撑未来

收入增速，平滑业绩波动，增厚未来利润。 

 

图表 13：2014-2016Q1 同花顺资产负债表预收款项 

 
资料来源：公司年报，东吴证券研究所 

 

业务结构不断优化，体现强劲抗周期性。公司 2015 年仍以增值电信

业务为主要收入来源，占比达 56.4%，收入结构较 2014 年明显更加均衡，

电子商务和互联网推广业务（即流量变现业务收入）占比均显著提升。虽

然公司所处的行业与证券投资市场景气度密切相关，周期性较强，若资

本市场持续不景气，公司各项业务仍将受到影响，但公司不断优化产品

结构，持续开发新技术新产品，业绩抗周期性显著优于业内竞争对手，竞

争优势鲜明。 

 

图表 14：2014、2015 年同花顺收入结构 

 
资料来源：公司年报，东吴证券研究所 
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2.2. 明确定位第三方信息服务商，稳步发展前景可期 

战略定位明确，坚定打造第三方互联网金融信息服务商。公司作为

互联网金融信息服务业龙头之一，自成立以来坚定深耕信息服务领域。

近阶段，公司主要竞争对手东方财富通过收购取得券商牌照（东方财富

同信证券），大智慧也曾试图通过收购券商扩展业务领域。对此，公司始

终公开表明坚守长期以来的战略定位和发展愿景，只做金融信息服务机

构，不做持牌机构，继续与证券公司等金融机构保持合作关系（已经与国

内 90%的证券公司建立业务合作关系）。公司战略定位明确且恪守发展规

划，未来有望在互联网金融信息领域逐步建立绝对优势，前景可期。 

 

用户为王，客户资源优势为未来业绩增长保驾护航。客户资源是公

司核心优势之一，近年来 PC 端、网站端、手机端注册用户持续增长，

2015年同花顺金融服务网注册用户数达到 3.15亿人，同比大幅增长 40%。

用户规模、用户粘性是流量的保证，进而对未来业绩增长影响重大，用户

规模持续增长有助于强化公司业绩稳定性及抗周期性，为公司未来发展

保驾护航。 

 

图表 15：2010-2015 年同花顺 PC 端注册用户规模 

 
资料来源：公司年报，东吴证券研究所 

 

图表 16：2010-2014 年同花顺移动端注册用户规模 

 
资料来源：公司年报，东吴证券研究所 
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3. 金融信息服务+人工智能：行业前景海阔天空 

3.1. 互联网金融信息服务业：市场空间广阔 

互联网金融信息服务作为新兴行业，伴随着互联网金融兴起、技术不

断革新、金融信息数据海量增长及金融创新不断演进，行业未来成长空间

广阔。随着互联网金融进入健康、规范发展新时代，预计行业将呈现整合

趋势，利好龙头企业提升竞争优势。 

 

互联网进一步普及及移动端用户高速增长保障行业发展前景。影响

互联网金融信息服务业发展的主要因素包括两方面：互联网整体环境和

证券市场。互联网整体环境方面，截至 2015 年 12 月，我国网民规模达

6.88 亿，全年共计新增网民 3,951 万人，互联网普及率为 50.30%，较 2014

年底提升了 2.4 个百分点。在移动端，中国手机网民规模达到 6.20 亿，较

2014 年底增加 6303 万人。PC、移动端用户高速增长保障互联网金融信息

服务业行业空间广阔。 

 

图表 17：2005-2015 年中国网民规模及互联网普及率 

 
资料来源：公司报告，东吴证券研究所 

 

图表 18：2007-2015 年中国手机网民规模及占比 

 
资料来源：公司报告，东吴证券研究所 
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资本市场投资者规模持续增长，信息服务需求不断扩张。近年来资

本市场投资者数量持续增长，尽管市场行情波动，但新开户投资者增长

导致对金融资讯、信息、数据的需求不断增加。普惠金融理念使大众投资

者广泛参与到金融市场中，金融信息逐步成为刚性需求，投资者规模的

扩大打开行业发展空间，助推行业规模持续增长。 

 

图表 19：2014-2015 年证券、基金新开户投资者规模 

 
资料来源：Wind，东吴证券研究所 

 

全民理财时代，金融产品代销成为金融信息服务业流量变现主渠道。

随着互联网金融兴起，及低利率环境下投资者面临资产荒困境，各类金

融产品越发受到市场关注，金融创新不断演进。金融信息服务业作为流

量聚集地，代销投资产品优势显著。以基金业为例，近年来基金发展迅

猛，基金投资者数量急剧增加，截至 2015 年末，共有 100 家基金公司共

计 2722 只基金产品，管理资产合计 8.38 万亿元。按照国际发展趋势，未

来散户投资者将更多购买基金、资管等投资产品间接参与投资，投资产

品代销有望成为金融信息服务商重要盈利渠道。 

 

图表 20：2011-2016 年中国证券投资基金产品数量及资产净值 

 
资料来源：中国证券投资基金业协会，东吴证券研究所 
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3.2. 人工智能在金融领域的应用是未来蓝海 

随着人工智能逐步成为创新科技风口，以及科技金融（Fintech）在全

球范围的蓬勃发展，人工智能在金融领域的应用备受关注。 

 

全球关注人工智能，投资规模呈显著增长趋势。根据 CB Insights 最

新研究报告，2016 年第一季度 AI 初创公司投资交易量超过 140 笔，创

下单季度历史新高（尽管投资额依然保持平稳）。年度数据来看，2014 年

人工智能全球投资规模爆发式增长，2015 年投资额达到 23.88 亿美元，

伴随交易笔数持续增长。 

 

图表 21：2011-2016Q1 全球人工智能投资总额及交易笔数  

 
资料来源：CB Insights，东吴证券研究所 

 

智能投资顾问率先落地，改变传统投资管理模式。智能投顾，主要

指以智能化股票投资组合推荐、自动策略交易服务为代表的投资策略服

务模式。理想的情况下，智能投顾还可以根据投资者的风险偏好，为其推

荐大类资产配置等考虑风险容忍度的投资组合。广义的智能投顾，考虑

投资者的财务情况对其进行个人财富精算配置，比如统筹考虑支票、储

蓄、投资和养老保险。对于偏好主动进行资产管理的投资者，智能投顾能

够根据投资者的问题，智能的分析海量信息给出答案。从国外的实践来

看，智能投顾产品主要有投资推荐、财务规划和智能分析三种。 

 

图表 22：全球智能投顾代表性产品 

产品名称 产品类别 特征 

Motif 投资推荐 美国一家特色互联网券商，主打社交和主题投资 

Zulutrade 投资推荐 外汇云跟单平台，策略提供者可以使用 MT4 开发外汇策略 

Wealthfront 投资推荐 致力于提供投资组合管理服务来最大化客户的税后净收益 

Betterment 投资推荐 
依靠专业分析师团队跟踪全球的数十种资产类别，研究不

同的股票和债券指数，不断调整和优化其投资算法 

Personal 

Capita 
投资推荐 

定位在线个人财富管理+私人银行，利用分析工具确保用户

的长期财务健康 
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FutureAdvisor 投资推荐 利用算法分析为消费者提供更适合的投资组合 

SigFig 投资推荐 
更专注于用户的投资行为。它可以自动同步用户分散在各

个投资账号上的数据，在网站上予以集中展示 

Mint 财务分析 
通过授权把用户的多个账户信息（例如支票、储蓄、投资

等）全部与 Mint 的账户连接，自动更新用户财务信息 

Kensho 智能分析 

结合自然语言搜索、图形化用户界面和云计算，汇总经济

数据、新闻事件、交易信息，通过智能算法为投资者提供

全新的智能分析工具 
 

资料来源：《大资管时代的智能投顾》（作者：冯永昌），东吴证券研究所 

 

 

 

4. 投资建议：给予“买入”评级 

公司 2016 年一季度业绩逆势增长 112.3%，全面优于竞争对手，持续

超市场预期，主要系：1）公司以软件销售及增值服务等存量业务为主要

收入，采用客户订阅后定期付费模式，稳定性较强，受市场短期波动影响

相对较小；2）人工智能、智能投顾等业务逐步落地，核心产品销量良好，

创新业务带来新的业绩增量。此外，公司一季度末账面 10 亿预收账款将

有效支撑未来收入增长，平滑业绩波动，增厚未来利润。凭借移动端难以

撼动的流量优势，公司推出“在线投顾”并完善基金销售、增值服务、互

联网证券开户等业务，流量变现渠道多元化。 

预计公司 16、17、18 年归母净利润分别为 13.3、18、22.5 亿元，目

前估值对应 16 PE仅 30 倍，给予公司目标价 92.5元/股，对应 37 倍 16PE，

给予公司“买入”评级。 

 

图表 23：同花顺盈利预测 

单位：百万元 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

营业收入 265.60 1,441.94 2,100.91 2,775.30 3,458.02 

营业成本 42.76 169.28 315.14 416.29 518.70 

归母净利润 60.46 957.22 1,330.54 1,796.22 2,250.67 

      

营业收入增速 44.4% 442.9% 45.7% 32.1% 24.6% 

归母净利润增速 175.8% 1483.4% 39.0% 35.0% 25.3% 

EPS（元） 0.11 1.78 2.48 3.34 4.19 

PE 680.45 42.98 30.92 22.90 18.28 
 

资料来源：东吴证券研究所 

 

 

 

5. 风险提示： 

1） 互联网金融监管程度超预期； 

2） 人工智能等新业务发展不及预期； 

3） 因涉嫌违规可能被暂停上市风险。 
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