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 [Table_Title] 同花顺（300033）：2017 年中报点评 

 

[Table_Industry] 证券研究报告·公司研究· 互联网金融 

 

 
 

[Table_Main] 
短期业绩承压，长期技术布局领先 
买入（维持） 

[Table_Financial]  

盈利预测与估值 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入（百万元） 173,366 159,367 142,418 152,146 

同比（%） 20 -8 -11 7 

净利润（百万元） 121,158 91,770 83,017 89,063 

同比（%） 27 -24 -10 7 

毛利率（%） 91.80 93.69 93.79 95.67 

ROE（%） 47.70 28.83 22.94 21.99 

每股收益（元） 2.25 1.71  1.54  1.66  

P/E 25.16 33.10  36.75  34.10  

P/B 10.30 2.95  1.62  1.08 
 

 

事件：公司发布 2017 年半年报，2017 年上半年公司实现营业总收入 6.05

亿元，同比减少 5.20%；实现归属上市公司股东的净利润为 2.86 亿元，同

比下降 21.3%；EPS 0.53 元。 

投资要点： 

 市场不景气收入小幅下滑，费用增加业绩同比下滑 21.3%：公司主业为

互联网金融信息服务，市场需求与证券市场的景气度紧密相关，15 年下半

年以后市场出现中长期低迷，投资者对金融信息服务的需求下降，上半年

公司营业收入同比下降 5.2%。上半年公司继续在大数据、人工智能等方向

加研发投入，相应的管理费用和研发投入费用分别同比增加 14.54%和

24.68%，上半年净利润同比下降 21.3%至 2.86 亿元。公司预收账款 7.59

亿元环比一季度的 7.65 亿元基本持平。 

 注册用户数继续增加，核心竞争力稳固：截至 2017 年 6 月 30 日，同花

顺金融服务网拥有注册用户约 3.79 亿人，较 16 年底的 3.2 亿增长 18%；

每日使用同花顺网上行情免费客户端的人数平均约 753 万人，每周活跃用

户数约为 1063 万人，在业内形成领先地位的用户数和较高的用户黏性优

势。在市场低迷的背景下公司注册用户仍然保持增长，竞争优势显著，为

后续健康稳定的发展奠定了基础。 

 业绩对市场情况滞后反应，长期技术布局领先：1）公司的产品需求相

较于市场景气度有滞后反应；2）销售产品按季、年结算，而收入确认按

月、季进行，会计处理存在滞后反应。因而即使 16 年市场同比活跃度大

幅下降，公司 16 年业绩仍然增长。16 年以来公司预收账款逐步下降，同

时为保持领先优势不断加大研发投入，收入对市场的滞后反应和费用增加

下预计对 17 年业绩带来压力。长期来看，公司个人注册用户持续强势领

先，对机构的合作深度广度不断增加，拥有信息技术和金融工程技术相结

合的复合型人才队伍，建立了一套成熟的产品设计开发流程，技术布局领

先。 

 投资建议：公司注册用户数核心优势持续，技术布局行业领先，长期龙

头地位稳固，预计公司 17、18、19 年归母净利润分别为 9.18、8.30、8.91

亿元，对应 EPS 分别为 1.71、1.54、1.66 元，看好公司长期发展前景，给

予目标价 65 元，维持“买入”评级。 

风险提示：1）证券市场景气度对业绩造成影响；2）互联网金融行业竞争

加剧；3）互联网金融监管程度超预期。 

  

 

 

 

[Table_PicQuote] 股价走势 

 

[Table_Base] 市场数据 

收盘价（元） 56.60 

一年最低/最高价 47.94/78.67 

市净率（倍） 10.30 

流通 A 股市值（百

万元） 

14955 

基础数据  

每股净资产（元） 5.49 

资本负债率（%） 27.60 

总股本（百万股） 538 

流通 A 股（百万股） 264 

Table_Report] 相关研究 

1． 同花顺（300033）：2016 年三

季报点评-业绩持续增长，低

估值智能投顾龙头 

-20161026 

2． 同花顺（300033）：2016 年中

报点评-业绩逆势增长，智能

投顾龙头前景光明 

-20160823 

持续推进-20161031 

 

3． 爱建集团：2016 年年报点评-

信托规模翻倍，金控前景可期 

-20170321 
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[Table_Yemei] 同花顺：2017 年中报点评   2017 年 8 月 21 日 
F 

图表 1：同花顺 2017H1 营业收入、净利润及同比增速 

 
资料来源：公司定期报告，东吴证券研究所 

 

 

 

 

 

 

图表 2：同花顺注册用户数 

 
资料来源：公司定期报告，东吴证券研究所 
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[Table_Yemei] 同花顺：2017 年中报点评   2017 年 8 月 21 日 
F 

图表 3：同花顺盈利预测 

单位：百万元 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

一、营业收入 1442 1734 1594 1424 1521 

增值电信业务 813 998 898 763 801 

系统销售及维护 100 114 105 100 103 

基金代销服务及其他 529 622 591 561 617 

二、营业成本 596 618 605 531 562 

三、营业利润 1088 1296 989 893 959 

归属于母公司所有者的净利润 957 1212 918 830 891 

业绩增速 1483% 27% -24% -10% 7% 

EPS（元） 1.78 2.25 1.71  1.54  1.66  

BVPS（元） 3.96 5.49 6.35 7.12 7.95 

ROE 57.69% 47.70% 28.83% 22.94% 21.99% 

PE 31.87 25.16 33.10  36.75  34.10  

PB 14.34 10.30 2.95  1.62  1.08 
 

资料来源：Wind，东吴证券研究所 
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