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股价走势 

先行指标企稳回升，下半年业绩有望反弹 
  
公司中报营收小降 5%，先行指标持续改善 

报告期内公司营收 6.04 亿元，同比下降-5.2%，鉴于最能反映散户投资者
热情的创业板 2017H1 交易量较 2016H1 下降了 32%，公司获得营收同比小
幅下降已属不易。公司归母净利为 2.86 亿元，同比下降 21.3%，降幅约 8000
万元。公司先行指标表现抢眼 2017Q2 经营性净现金流约为 3600 万元，同
比上升 23%；公司 2017Q2 实现销售现金流约 3.52 亿元，同比上升约 2%，
说明公司经营活动已出现转暖迹象。此外，公司预收款项本季度为 7.59 亿
元，下滑 0.06 亿元（2016 年末为 7.74 亿元，2017Q1 末为 7.65 亿元）。我
们认为，公司先行指标持续转好，为公司下半年实现基本面改善奠定了较
好基础。 

公司持续加大研发投入，打造 AI+金融核心技术壁垒 

尽管公司收到市场波动影响，公司仍然坚定加大研发投入，上半年累计投
入 1.71 亿元，同比上升 24.7%。公司在 AI 方面的投入帮助公司持续提升客
户粘性，公司软件用户日活量为 753 万人，周活量为 1063 万人，较 2016
年年底数据有明显下滑，但仍然保持全市场第一的位置，用户 ARPU 持续
提升。我们认为，在行业竞争对手纷纷缩减研发投入的时期，公司坚定打
造 AI+金融核心能力，短期有望锁定并增加用户基数，长期有望实现商业
模式突破把握目标智能投顾市场机会。 

保持独立第三方地位，券商合作更加深入 

公司目前与国内 90%以上的证券公司建立了业务合作关系，作为主要反映
与券商交易往来的广告及互联网业务推广服务收入，2017H1 录得 37%增
长。我们认为，在竞争对手纷纷转型并购券商的当下，同花顺作为国内绝
大多数中小券商的互联网出海口，稀缺性持续提升，与券商所展开的商业
模式也有望持续创新。 

证金跻身前八股东，公司受到基金央企青睐 

公司中报显示，证金公司新晋成为第八大股东，持股 509 万股，约占总股
本 1%，加上汇金公司作为第六大股东，已持有的 1611 万股，公司受到两
只基金央企青睐。 

投资建议 

尽管公司近期减持会造成一定压力，但公司基本面并未发生显著变化，我
们坚定看好同花顺在下半年的业绩反转，2017、2018 年预计营收 19.9，
24.9 亿元，净利润 13.0， 16.2 亿元，维持“买入”评级。 

风险提示：1. 市场热情与交易量持续低于预期，2. 金融监管加强抑制部分
创新业务发展，3. AI 技术变现速度低于预期 

  
财务数据和估值 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入(百万元) 1,441.94 1,733.66 1,987.98 2,490.15 3,120.41 

增长率(%) 442.91 20.23 14.67 25.26 25.31 

EBITDA(百万元) 1,056.41 1,277.73 1,394.02 1,710.58 2,074.45 

净利润(百万元) 957.22 1,211.58 1,299.70 1,620.04 1,954.73 

增长率(%) 1,483.35 26.57 7.27 24.65 20.66 

EPS(元/股) 1.78 2.25 2.42 3.01 3.64 

市盈率(P/E) 31.79 25.11 23.41 18.78 15.57 

市净率(P/B) 14.30 10.30 8.15 6.47 5.17 

市销率(P/S) 21.10 17.55 15.31 12.22 9.75 

EV/EBITDA 33.27 26.28 18.31 14.61 10.69   
资料来源：wind，天风证券研究所 
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1. 公司中报营收小降 5%，先行指标持续改善 

报告期内公司营收 6.04 亿元，同比下降 5.2%，归母净利为 2.86 亿元，同比下降 21.3%，降
幅约 8000 万元，扣非归母净利为 2.35 亿元，同比下降 34.7%，经营性现金流 1.70 亿元，
同比下降 19.8%。鉴于最能反映散户投资者热情的创业板 2017H1 交易量较 2016H1 下降了
32%，公司获得营收同比小幅下降已属不易。 

 

若仅观察 2017Q2 业绩，公司营收 3.37 亿元，同比下降约 9%，归母净利为 1.84 亿元，同
比下降 16%，较 2017Q1 降幅收窄，扣非归母净利为 1.43 亿元，同比下降-34%，较 2017Q1

降幅持平。 

 

公司先行指标表现抢眼，2017Q2 经营性净现金流约为 3600 万元，同比上升 23%，相比于
2017Q1 经营性现金流同比大幅下滑-27%（1.33 亿元 vs1.82 亿元）；公司 2017Q2 实现销售
现金流约 3.52 亿元，同比上升约 2%，说明公司经营活动已出现转暖迹象。此外，公司预
收款项本季度为 7.59 亿元，下滑 0.06 亿元（2016 年末为 7.74 亿元，2017Q1 末为 7.65 亿
元）。我们认为，公司先行指标持续转好，为公司下半年实现基本面改善奠定了较好基础。 

 

图 1：同花顺预收款项稳定表征业绩企稳 

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

图 2：同花顺销售现金流环比和同比均有所上升 

 
资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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2. 公司持续加速研发 AI 技术，构筑核心壁垒 

尽管公司收到市场波动影响，公司仍然坚定加大研发投入，上半年累计投入 1.71 亿元，同
比上升 24.7%。公司在 AI 方面的投入帮助公司持续提升客户粘性，公司软件用户日活量为
753 万人，周活量为 1063 万人，较 2016 年年底数据有明显下滑，但仍然保持全市场第一
的位置，用户 ARPU 持续提升。 

 

图 3：同花顺研发费用持续增长 

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

我们认为，在行业竞争对手纷纷缩减研发投入的时期，公司坚定打造 AI+金融核心能力，
短期有望锁定并增加用户基数，长期有望实现商业模式突破把握目标智能投顾市场机会。 

 

3. 保持独立第三方地位，机构合作更加深入 

券商方面，公司目前与国内 90%以上的证券公司建立了业务合作关系，作为主要反映与券
商交易往来的广告及互联网业务推广服务收入，2017H1 录得 37%增长。 

 

基金公司方面，公司与基金公司合作持续推进，截至 2017 年 6 月 30 日，公司上线 111 家
基金公司，共计 4,412 支基金产品，尽管整体基金销售市场处于市场较为低迷时期，相关
业务营收同比下滑 28.5%，与行业中龙头东方财富相关业务下降趋势接近（同比下滑约 26%）。 

 

我们认为，在竞争对手纷纷转型并购券商的当下，同花顺作为国内绝大多数中小机构的互
联网出海口，稀缺性持续提升，与买方卖方机构及其他金融机构所展开的商业模式也有望
持续创新。 

 

4. 证金首次入股，公司受到基金央企青睐 

公司中报显示，证金公司新晋成为第八大股东，持股 509 万股，约占总股本 1%。公司公告
同时显示，2015 年第三季度，中央汇金投资有限公司买入公司 1611 万股，占公司股本 3%，
一直持有至今，从未减持，目前是公司第六大股东，公司受到两只基金央企青睐。 
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尽管公司此前公告，第二第三第四第五大股东计划联合减持约总股本的 8%，但大比例减持
并未影响公司经营的基本面。 

 

表 1：2017 年中报公司前十大股东名单 

排

名 
股东名称 方向 

持股数量

(股) 

持股数量

变动(股) 

占总股本

比例(%) 

1  易峥 - 193,537,000  0  36.0000  

2  叶琼玖 - 64,018,000  0  11.9100  

3  上海凯士奥投资咨询有限公司 - 55,239,472  0  10.2800  

4  于浩淼 - 28,256,000  0  5.2600  

5  王进 - 24,256,000  0  4.5100  

6  中央汇金资产管理有限责任公司 - 16,112,900  0  3.0000  

7  
新华人寿保险股份有限公司-分红-个

人分红-018L-FH002 深 
- 8,734,691  0  1.6200  

8  中国证券金融股份有限公司 新进 5,091,149  
 

0.9500  

9  
中国工商银行股份有限公司-汇添富移

动互联股票型证券投资基金 
增持 4,490,880  499,968  0.8400  

10  
中国农业银行股份有限公司-中邮核心

成长混合型证券投资基金 
新进 4,063,874  

 
0.7600  

 
合    计 - 403,799,966  

 
75.1300  

资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

5. 投资建议 

尽管公司近期减持会造成一定压力，但公司基本面并未发生显著变化，我们坚定看好同花
顺在下半年的业绩反转，2017、2018 年预计营收 19.9，24.9 亿元，净利润 13.0， 16.2 亿
元，维持“买入”评级。 

 

6. 风险提示 

1. 市场热情与交易量持续低于预期， 

2. 金融监管加强抑制部分创新业务发展， 

3. AI 技术变现速度低于预期 
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财务预测摘要 
 
资产负债表(百万元) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

 
利润表(百万元) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

货币资金 3,042.01 3,351.70 4,866.67 5,400.25 8,205.42 
 

营业收入 1,441.94 1,733.66 1,987.98 2,490.15 3,120.41 

应收账款 72.14 63.16 170.39 42.44 63.92 
 

营业成本 169.28 142.16 198.20 226.23 297.30 

预付账款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
 

营业税金及附加 35.97 23.68 38.38 41.04 55.84 

存货 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
 

营业费用 89.66 96.88 117.35 143.07 181.74 

其他 1.32 145.18 50.69 65.73 87.20 
 

管理费用 348.18 409.29 474.68 591.23 742.97 

流动资产合计 3,115.47 3,560.04 5,087.75 5,508.42 8,356.54 
 

财务费用 (48.72) (53.21) (68.34) (85.37) (113.13) 

长期股权投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
 

资产减值损失 1.87 (0.37) 0.75 0.19 0.47 

固定资产 405.66 390.13 393.12 415.98 437.75 
 

公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

在建工程 1.10 1.24 36.74 70.05 72.03 
 

投资净收益 242.73 180.61 211.67 196.14 203.91 

无形资产 26.70 81.95 79.73 77.52 75.31 
 

其他 (485.46) (361.23) (423.35) (392.29) (407.82) 

其他 9.25 45.82 43.59 43.96 44.24 
 

营业利润 1,088.43 1,295.85 1,438.63 1,769.89 2,159.13 

非流动资产合计 442.70 519.13 553.18 607.50 629.33 
 

营业外收入 43.51 28.87 36.19 32.53 34.36 

资产总计 3,558.17 4,079.17 5,640.94 6,115.91 8,985.87 
 

营业外支出 11.88 4.86 8.37 6.61 7.49 

短期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
 

利润总额 1,120.06 1,319.86 1,466.46 1,795.81 2,186.00 

应付账款 234.59 137.67 268.18 213.81 459.75 
 

所得税 162.84 108.29 166.76 175.77 231.27 

其他 1,177.47 976.85 1,625.66 1,184.72 2,631.64 
 

净利润 957.22 1,211.58 1,299.70 1,620.04 1,954.73 

流动负债合计 1,412.06 1,114.52 1,893.85 1,398.53 3,091.39 
 

少数股东损益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
 

归属于母公司净利润 957.22 1,211.58 1,299.70 1,620.04 1,954.73 

应付债券 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
 

每股收益（元） 1.78 2.25 2.42 3.01 3.64 

其他 18.95 11.47 13.62 14.68 13.26 
       

非流动负债合计 18.95 11.47 13.62 14.68 13.26 
       

负债合计 1,431.01 1,125.99 1,907.47 1,413.21 3,104.65 
 

主要财务比率 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

少数股东权益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
 

成长能力 
     

股本 537.60 537.60 537.60 537.60 537.60 
 

营业收入 442.91% 20.23% 14.67% 25.26% 25.31% 

资本公积 356.78 356.78 356.78 356.78 356.78 
 

营业利润 2121.61% 19.06% 11.02% 23.03% 21.99% 

留存收益 1,589.58 2,403.33 3,195.87 4,165.10 5,343.62 
 

归属于母公司净利润 1483.35% 26.57% 7.27% 24.65% 20.66% 

其他 (356.79) (344.53) (356.78) (356.78) (356.78) 
 

获利能力      

股东权益合计 2,127.17 2,953.18 3,733.47 4,702.70 5,881.22 
 

毛利率 88.26% 91.80% 90.03% 90.91% 90.47% 

负债和股东权益总

计 

3,558.17 4,079.17 5,640.94 6,115.91 8,985.87 
 

净利率 66.38% 69.89% 65.38% 65.06% 62.64% 

       
ROE 45.00% 41.03% 34.81% 34.45% 33.24% 

       
ROIC -2022.66% -123.96% -275.74% -129.56% -248.04% 

现金流量表(百万元) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 
 

偿债能力      

净利润 957.22 1,211.58 1,299.70 1,620.04 1,954.73 
 

资产负债率 40.22% 27.60% 33.81% 23.11% 34.55% 

折旧摊销 17.95 36.67 23.72 26.06 28.46 
 

净负债率 -39.56% -54.55% -59.62% -62.93% -67.79% 

财务费用 0.00 (0.14) (68.34) (85.37) (113.13) 
 

流动比率 2.21 3.19 2.69 3.94 2.70 

投资损失 (242.73) (180.61) (211.67) (196.14) (203.91) 
 

速动比率 2.21 3.19 2.69 3.94 2.70 

营运资金变动 1,124.92 (422.57) 770.97 (381.72) 1,648.20 
 

营运能力      

其它 (242.53) 203.45 0.00 0.00 (0.00) 
 

应收账款周转率 27.25 25.63 17.02 23.40 58.68 

经营活动现金流 1,614.84 848.37 1,814.38 982.87 3,314.34 
 

存货周转率 #DIV/0! #DIV/0! #DIV/0! #DIV/0! #DIV/0! 

资本支出 139.23 82.44 57.84 78.94 51.42 
 

总资产周转率 0.56 0.45 0.41 0.42 0.41 

长期投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
 

每股指标（元）      

其他 (8.86) (187.78) 93.83 37.20 102.49 
 

每股收益 1.78 2.25 2.42 3.01 3.64 

投资活动现金流 130.38 (105.33) 151.67 116.14 153.91 
 

每股经营现金流 3.00 1.58 3.37 1.83 6.17 

债权融资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
 

每股净资产 3.96 5.49 6.94 8.75 10.94 

股权融资 48.68 65.48 56.09 85.37 113.13 
 

估值比率      

其他 (70.19) (463.30) (507.16) (650.81) (776.21) 
 

市盈率 31.79 25.11 23.41 18.78 15.57 

筹资活动现金流 (21.50) (397.82) (451.08) (565.44) (663.08) 
 

市净率 14.30 10.30 8.15 6.47 5.17 

汇率变动影响 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
 

EV/EBITDA 33.27 26.28 18.31 14.61 10.69 

现金净增加额 1,723.71 345.21 1,514.97 533.57 2,805.17 
 

EV/EBIT 33.81 27.03 18.63 14.83 10.84 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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本报告署名分析师在此声明：我们具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，本报告所表述的

所有观点均准确地反映了我们对标的证券和发行人的个人看法。我们所得报酬的任何部分不曾与，不与，也将不会与本报告中

的具体投资建议或观点有直接或间接联系。 

 

一般声明 

除非另有规定，本报告中的所有材料版权均属天风证券股份有限公司（已获中国证监会许可的证券投资咨询业务资格）及其附

属机构（以下统称“天风证券”）。未经天风证券事先书面授权，不得以任何方式修改、发送或者复制本报告及其所包含的材料、
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及特定需求，在任何时候均不构成对任何人的个人推荐。客户应当对本报告中的信息和意见进行独立评估，并应同时考量各自

的投资目的、财务状况和特定需求，必要时就法律、商业、财务、税收等方面咨询专家的意见。对依据或者使用本报告所造成

的一切后果，天风证券及/或其关联人员均不承担任何法律责任。 

本报告所载的意见、评估及预测仅为本报告出具日的观点和判断。该等意见、评估及预测无需通知即可随时更改。过往的表现

亦不应作为日后表现的预示和担保。在不同时期，天风证券可能会发出与本报告所载意见、评估及预测不一致的研究报告。 

天风证券的销售人员、交易人员以及其他专业人士可能会依据不同假设和标准、采用不同的分析方法而口头或书面发表与本报
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特别声明 

在法律许可的情况下，天风证券可能会持有本报告中提及公司所发行的证券并进行交易，也可能为这些公司提供或争取提供投
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 深 300 指数的涨跌幅 
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