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[Table_Profit] 基本状况 
总股本(百万股) 538 

流通股本(百万股) 264 

市价(元) 111.31  

市值(亿元) 598 

流通市值(亿元) 294 

[Table_QuotePic] 股价与行业-市场走势对比 
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[Table_Finance]  公司盈利预测及估值 

指标 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 
营业收入（百万元） 1,409.7 1,386.9 2,350.2 3,169.6 4,131.1 

增长率 yoy% -18.7% -1.6% 69.5% 34.9% 30.3% 

净利润（百万元） 725.7 633.9 1,238.1 1,553.8 1,940.2 

增长率 yoy% -40.1% -12.6% 95.3% 25.5% 24.9% 

每股收益（元） 1.35 1.18 2.30 2.89 3.61 

每股现金流量 0.25 -0.06 3.81 0.54 4.66 

净资产收益率 22.9% 19.0% 31.1% 33.0% 33.8% 

P/E 82.5 94.4 48.3 38.5 30.8 

PEG 2.9 2.1 66.8 1.3 0.7 

P/B 18.9 17.9 15.1 12.7 10.4 

备注： 

投资要点 

 对于同花顺而言，我们比较关心的一个问题是，在 2019 年的市场行情下，公
司是否能够突破之前业绩高点？这就需要我们对决定公司业绩的核心变量进行
分析，对比 2019 年和 2015 年这些核心变量发生了哪些变化。相关变量既包括
公司的内生变量，也包括市场等外部变量。当我们对这个问题有个大概的判断
时，对公司的业绩空间也就有了一个大致的宏观判断。 

 在进行具体分析之前，我们首选需要明确几个核心问题：同花顺的核心财务指
标是哪些（并不一定净利润永远是最重要的指标）？同花顺的弹性业务是哪些
（并不是每个业务都具有高弹性-非线性增长）？同花顺的核心自变量包括哪些
（并不是每个自变量的权重都是一样大小）？ 

 

 1、确定核心指标 

我们关注的核心指标（变量）无非包括：收入、净利润、预收款、现金流等。 

1）我们知道，对于一般的公司而言，核心的关键指标是净利润。而对于同花顺
而言，我们认为，恰恰相反。在以上四个核心指标和变量中，最不重要的指标
是净利润。因为净利润是一个结果变量，它是所有变量传导结束后得到的一个
结果。 

2）如果对同花顺有跟踪研究经验，我们知道应该去分析同花顺的预收款。预收
款作为一个先行指标，其变化都能够对公司未来的收入和利润带来一定先行指
引。这也是在过去几年中，我们研究同花顺时，非常关注的一个指标。但是，
我们认为，预收款也不是最核心的指标。因为预收款是公司将不符合当季收入
确认的现金放在了预收款。它是一个过程变量。 

图表 1：预收款情况 

 

来源：iFind，中泰证券研究所 
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3）我们认为，现金流才是我们分析同花顺的核心关键。因为现金流是公司业
务变量向财务指标进行转化时，最先体现的变量，这才是我们分析的重点。因
此，对于当前时点的财务报表，我们关注的重心不是净利润，而是现金流。只
要有了现金流，净利润迟早会体现，只是时间问题。 

 

图表 2：现金流情况 

 
来源：iFind，中泰证券研究所 

 

 2、确定弹性业务 

同花顺的业务包括：电信增值业务、广告及互联网业务、软件系统及维护、基
金代销等四个业务。而在这四个业务中，并不是每个业务都具有弹性。我们对
弹性的定义是：非线性指数增长。也就是当外在核心变量发生变化时，哪个业
务有可能呈现非线性指数级增长，这就是我们需要找的弹性业务。 

因为我们知道，同花顺业务的核心变量是 C（个人投资者），当 C 发生变化时
（C 端散户的参与度提升时），以上哪些业务有望实现快速增长？也就是说，C
是哪个业务的自变量？我们认为：电信增值业务和广告及互联网业务更具有弹
性。电信增值业务具体包括：PC 端和移动端销售给 C 端的产品模块和增值服
务，广告及互联网业务的收入主要是同花顺为券商进行导流开户所获取的收入。 

 

 3、确定核心自变量 

在以上两个弹性业务中，我们需要确定核心变量是什么？电信增值业务核心变
量包括：活跃用户、付费率、单用户 ARPU 值等；广告及互联网业务的核心变
量包括：新开户数、单用户导流开户费用。确定这些核心变量之后，我们就可
以通过这些核心变量的变化，来推演公司弹性业务的演化过程。 
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图表 3：业务核心变量 

 

来源：iFind，中泰证券研究所 

 

对比研究： 

为了进行对比研究，我们选取了 2015 年 5 月和 2019 年 3 月进行对比。来分析
关键变量所发生的变化。 

 1、对比一：月度活跃用户 

月度活跃用户越大，C 端潜在的付费用户就越多。根据易观千帆数据，2015 年
5 月，同花顺 APP 的月度活跃用户在 2300 万左右，2019 年 2 月同花顺 APP
月活为 3400 万。考虑到 3 月份市场交易量的急速放大以及新增开户数的激增，
我们预计 2019 年 3 月份，同花顺 APP 的月活或将在 3600 万左右。也就是说，
相比与 2015 年 5 月，2019 年 3 月，同花顺 APP 月活增加了 1300 万左右。其
中很有意思的一点是：2015 年股市的最高点，并不是同花顺 APP 月活的最高
点。 

 

图表 4：同花顺 APP 月活对比：2015 VS 2019 

 

来源：iFind，中泰证券研究所 

 

 2、对比二：产品数量 

决定付费率和单用户 ARPU 值很重要的一个因素就是产品（数量、维度）。产
品数量越多，产品维度越多，产品种类越丰富，能够满足用户不同需求的能力
就越强，活跃用户向付费用户的转化率就越高。同时，单用户的 ARPU 值也有
望提升，因为可供选择的产品数量增加了，单一用户选择的产品种类也有可能
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增加。 

 

根据我们统计，2015 年 5 月，同花顺 APP 上的产品数量大概在 10 余款；201
9 年 3 月，同花顺 APP 上的产品模块数量达 30 款左右。产品数量实现了倍增。 

 

图表 5：同花顺 2C 产品对比：2015 VS 2019 

 

来源：iFind，中泰证券研究所 

 

 3、对比三：交易量 

在分析同花顺时，个人散户参与度和交易活跃度是重要参考因素，但这两个因
素都是比较难以量化的变量。我们认为，可以通过交易量来间接判断。交易量
是一个结果变量，基本反映了市场大部分的交易信息，也在很大程度上反映了
市场交易活跃度情况。 

我们可以对比一下，2015 年 5 月和 2019 年 3 月，市场交易量情况。2015 年，
市场单日交易量峰值为 2.36 万亿元，2015Q2 市场交易量为 97 万亿元。2019
年以来，市场交易量峰值为 1.18 万亿元，2019Q1 交易量为 37 万亿元。 

两者对比，我们可以看出，目前的市场交易量与 2015 年上半年相比，还有一
定的差距。而我们通过变量之间的逻辑判断，市场交易量越大，C 端用户参与
度越高，同花顺业务增量有望越大。 

也就是说，1）目前市场交易量还有潜在进一步放大的空间；2）随着市场交易
量的扩大，C 端活跃度仍有进一步扩大的空间。3）在目前业务量的基础上，同
花顺的 2C 业务也具备一定的增长空间。 

 

图表 6：单日交易量峰值对比：2015 VS 2019 
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来源：iFind，中泰证券研究所 

 

 4、对比四：券商依赖程度 

通过上面月活数据，我们看到同花顺的流量优势在逐步强化。目前券商对同花
顺流量的依赖程度在逐步增加。主要原因： 

1）线下获取新客户的成本越来越大。之前券商还可以通过赠送礼品的形式来激
励线下开户的积极性，但目前线下获取客户不仅成本高，甚至是比较少。线上
开户是主流。 

2）东财经纪业务的崛起。东方财富依靠自身的流量优势，经纪业务市占率在快
速提升，对传统券商市占率带来一定挤压。 

3）网上销户的实施，使得 C 端用户切换券商的成本降低。C 端用户在不同券
商之间迁移的活跃度增强，线上开户更成为各家券商必争之地。 

4）同花顺平台上合作券商的数量在增加。2016-2018 年之间，一些实力较强的
大型券商，陆续中止了与同花顺的合作，通过自有渠道来吸引客户。而目前，
我们看到，随着市场交易活跃度的提升，与同花顺合作的大型券商的数量也在
逐步增加。 

因此，通过以上分析，我们可以看出，券商对同花顺流量的依赖程度在逐步增
加，这在一定程度上会进一步强化同花顺在其中的议价能力。 

 

 5、对比五：AI 技术成熟度 

我们认为，同花顺 AI 技术成熟度的变化，可能是市场忽略的地方。对于不太了
解同花顺的投资者而言，同花顺的 AI 主要是智能投顾。但从实际来看，同花顺
2009 年就开始进行 AI 技术的研发和应用。2015 年，公司将 AI 技术应用于自
身的产品模块和增值服务中，包括当时市场比较关注的智能投顾产品。而站在
2019 年时点，公司 AI 技术更加成熟，AI 技术向产品的转化更加顺畅，AI 技术
应用的场景也在逐步增加。我们看到的结果就是：AI 产品化能力的增强。 

1）2016 年上线智能助理，2017 年上线 Open AI 开放平台，2018 年发布智能
外呼、智能客服、智能质检、智能转写等智能语音系列。而其中的智能语音识
别和合成技术都是自主研发。 

2）AI 技术与业务结合的体现，是 AI 产品化能力的提升。在公司多个 2C 的产
品模块中都有 AI 技术的应用。AI 技术的应用能够提升产品的用户体验，进一
步强化用户的使用粘性，提升转化率和留存率。 

3）通过以上 AI 产品可以看出，同花顺的 AI 技术不仅应用于自身业务，比如 i
问财、智能投顾，还包括利用智能客服推广自己的 2C 产品（原来更多是通过
人工坐席来推销 C 端产品）；而且 AI 产品已经扩展到其他非投资类领域。AI
产品覆盖领域的延展性逐步体现。 

因此，我们认为，同花顺的产品基因和互联网流量禀赋，使得公司具备较强的
业务延展性。 

 

图表 7：同花顺 AI 产品（非投资领域） 

 

来源：iFind，中泰证券研究所 
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 6、对比六：业绩起点 

在上一轮市场走强之前的 2014 年，同花顺的净利润 0.6 亿元，现金流是 4.3
亿元。而，2018 年同花顺的净利润为 6.3 亿元，现金流为 13.1 亿元。可以看
到，同花顺各项指标已经站在了一个不同量级的起点。 

当然也会有人质疑，目前的利润是不是还有 2015 年牛市所带来了利润存留（预
收款的确认）？根据我们分析，同花顺之所以存在预收款，就是因为 2C 业务
的收入确认方式。一般某个时点的现金流入，在未来几个季度分别确认。因此，
我们认为，目前时点确认的收入和净利润，来自 2015 年预收款的部分非常少，
甚至没有（可以忽略）。 

而在这个过程中，我们会发现，同花顺的业务结构和商业模式并没有发生根本
变化。这说明过去几年利润的增厚基本都是来自于内生变量的演化迭代升级，
这也说明了公司产品力、流量、变现能力、议价能力等综合实力的体现。 

 

图表 8：核心指标对比 

 
来源：iFind，中泰证券研究所 

 

综合以上，我们认为，相比 2014-2015 年，2019 年的同花顺，其各项业务指
标基本都已经实现了跨越。我们认为，如果目前市场交易活跃度能够持续，或
者有进一步加大可能的话，同花顺的业绩指标有望达到一个新的高度水平。 

 

 盈利预测与投资建议。我们预计，公司 2019-2021 年归母净利润分别为 12.38
亿元/15.5 亿元/19.4 亿元，EPS 分别为 2.30 元/2.89 元/3.61 元，目前股价对
应的 PE 分别为 48 倍、38 倍、31 倍。维持“买入”评级。 

 风险提示。市场活跃度低于预期风险，活跃用户转化低于预期风险。. 
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图表 9：公司主要财务指标 

 

来源：中泰证券研究所 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

利润表（百万元） 2018 2019E 2020E 2021E 现金流量表（百万元） 2018 2019E 2020E 2021E

营业收入 1,386.9     2,350.2     3,169.6       4,131.1      净利润 633.9          1,238.1      1,553.8      1,940.2      

减:营业成本 146.1        221.4        312.9          410.7         加:折旧和摊销 38.1            36.3            36.3            36.3            

   营业税费 20.4           33.9           46.5             60.3               资产减值准备 19.3            -                -                -                

   销售费用 148.2        162.8        215.4          336.1            公允价值变动损失 -                -                -                -                

   管理费用 501.5        749.2        1,047.4       1,392.0         财务费用 -1.1             -90.5           -114.3        -142.8        

   财务费用 -71.4         -90.5         -114.3         -142.8           投资收益 -9.4             -77.6           -43.3           -43.5           

   资产减值损失 19.3           6.3             8.6               11.4               少数股东损益 -                -                -                -                

加:公允价值变动收益 -               -               -                 -                   营运资金的变动 -119.9        1,389.3      -484.7        1,455.4      

   投资和汇兑收益 9.4             77.6           43.3             43.5            经营活动产生现金流量 528.2          2,495.6      947.8          3,245.6      

营业利润 683.4        1,344.7     1,696.5       2,106.8      投资活动产生现金流量 -49.7           65.3            51.0            42.4            

加:营业外净收支 -0.6            7.7             2.2               3.1              融资活动产生现金流量 -483.8        -512.2        -704.0        -774.3        

利润总额 682.8        1,352.3     1,698.7       2,109.9      现金净流量 -30.1           2,045.6      290.9          2,503.1      

减:所得税 48.8           114.3        144.9          169.7         

净利润 633.9        1,238.1     1,553.8       1,940.2      

财务指标 2018 2019E 2020E 2021E

资产负债表（百万元） 2018 2019E 2020E 2021E 成长性

货币资金 3,435.1     5,483.7     5,778.6       8,292.3      营业收入增长率 -1.6% 69.5% 34.9% 30.3%

交易性金融资产 -               -               -                 -                营业利润增长率 -15.3% 96.8% 26.2% 24.2%

应收帐款 41.8           148.1        110.9          216.4         净利润增长率 -12.6% 95.3% 25.5% 24.9%

应收票据 -               -               -                 -                EBITDA增长率 -19.7% 115.5% 25.4% 23.6%

预付帐款 -               -               -                 -                EBIT增长率 -20.7% 123.6% 26.2% 24.1%

存货 -               -               -                 -                净资产增长率 5.4% 19.0% 18.5% 21.7%

其他流动资产 122.3        147.3        148.1          139.2         利润率

可供出售金融资产 -               12.3           4.5               5.6              毛利率 89.5% 90.6% 90.1% 90.1%

持有至到期投资 -               -               -                 -                营业利润率 49.3% 57.2% 53.5% 51.0%

长期股权投资 -               -               -                 -                净利润率 45.7% 52.7% 49.0% 47.0%

投资性房地产 -               -               -                 -                EBITDA/营业收入 43.2% 54.9% 51.1% 48.4%

固定资产 395.2        361.5        327.8          294.1         EBIT/营业收入 40.4% 53.4% 49.9% 47.5%

在建工程 52.3           52.3           52.3             52.3            运营效率

无形资产 79.2           76.6           74.0             71.4            固定资产周转天数 98 58 39 27

其他非流动资产 4.9             7.3             6.4               6.1              流动资产周转天数 953 718 671 640

资产总额 4,130.7     6,289.1     6,502.6       9,077.5      应收帐款周转天数 14 15 15 14

短期债务 -               -               -                 -                存货周转天数

应付帐款 96.7           391.8        255.4          579.3         总资产周转天数 1,083 798 726 679

应付票据 -               -               -                 -                投资资本周转天数 -57 -124 -148 -159

其他流动负债 689.7        1,914.8     1,530.6       2,758.5      投资回报率

长期借款 -               -               -                 -                ROE 19.0% 31.1% 33.0% 33.8%

其他非流动负债 4.5             7.3             5.9               5.9              ROA 15.3% 19.7% 23.9% 21.4%

负债总额 790.8        2,313.8     1,791.8       3,343.7      ROIC -165.7% -1193.3% -95.0% -168.0%

少数股东权益 -               -               -                 -                费用率

股本 537.6        537.6        537.6          537.6         销售费用率 10.7% 6.9% 6.8% 8.1%

留存收益 2,795.2     3,437.6     4,173.2       5,196.2      管理费用率 36.2% 31.9% 33.0% 33.7%

股东权益 3,339.9     3,975.2     4,710.8       5,733.8      财务费用率 -5.1% -3.9% -3.6% -3.5%

负债和股东权益合计 4,130.7     6,289.1     6,502.6       9,077.5      三费/营业收入 41.7% 35.0% 36.2% 38.4%
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投资评级说明： 

 评级 说明 

股票评级 

买入 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 15%以上 

增持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间 

持有 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在-10%~+5%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数跌幅在 10%以上 

行业评级 

增持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在 10%以上 

中性 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在-10%~+10%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数跌幅在 10%以上 

备注：评级标准为报告发布日后的 6~12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现。其

中 A 股市场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市

转让标的）为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股市场以标普 500 指数或纳斯达克综合指数为

基准（另有说明的除外）。 

 

 

 重要声明： 

 

中泰证券股份有限公司（以下简称“本公司”）具有中国证券监督管理委员会许可的证券投资咨询业务资格。

本报告仅供本公司的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。 

 

本报告基于本公司及其研究人员认为可信的公开资料或实地调研资料，反映了作者的研究观点，力求独立、

客观和公正，结论不受任何第三方的授意或影响。但本公司及其研究人员对这些信息的准确性和完整性不作

任何保证，且本报告中的资料、意见、预测均反映报告初次公开发布时的判断，可能会随时调整。本公司对

本报告所含信息可在不发出通知的情形下做出修改，投资者应当自行关注相应的更新或修改。本报告所载的

资料、工具、意见、信息及推测只提供给客户作参考之用，不构成任何投资、法律、会计或税务的最终操作

建议，本公司不就报告中的内容对最终操作建议做出任何担保。本报告中所指的投资及服务可能不适合个别

客户，不构成客户私人咨询建议。 

 

市场有风险，投资需谨慎。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失

负任何责任。 

 

投资者应注意，在法律允许的情况下，本公司及其本公司的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的

证券并进行交易，并可能为这些公司正在提供或争取提供投资银行、财务顾问和金融产品等各种金融服务。

本公司及其本公司的关联机构或个人可能在本报告公开发布之前已经使用或了解其中的信息。 

 

本报告版权归“中泰证券股份有限公司”所有。未经事先本公司书面授权，任何人不得对本报告进行任何形

式的发布、复制。如引用、刊发，需注明出处为“中泰证券研究所”，且不得对本报告进行有悖原意的删节或

修改。 


