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股价走势 

第二次抉择 
  

事件：4 月 25 日晚，同花顺发布一季报，1Q19 实现营业收入 2.87 亿元，
YoY + 20.48%，实现归属母公司净利润 1 亿元，YoY + 33.25%。经营现金流
净额为 1.45 亿元，YoY + 115.36%。 

点评： 
1Q19 业绩基本符合预期，关注延期结算收入 

公司一季报预告利润增长 0-15%，净利润同比增速超过预告。1Q19 预收账
款 6.51 亿元，QoQ + 15.1%。1Q19 总营收+预收账款环比增量接近“销售商
品、提供劳务收到的现金流”。与券商近期靓丽的业绩相比，投资者对其业
绩稍显疑惑。我们认为这其中因素有二，一是市场交易量从 2 月底才开始
放量；二可能是其广告及券商导流业务收入存在延期结算的情况，这导致
其业绩的滞后性，此处或存在预期差。 

第二次战略转型或 AII In 人工智能 

早在智能手机尚未普及的 2007 年，公司就与三大运营商合作，依托其移动
运营网络，通过传统的短信、彩信、WAP 方式、GPRS 方式为用户提供手
机金融信息服务。前瞻性布局移动互联网产品，让其流量和金融资讯业务
在移动互联时代赢得领先地位。而在当下，公司传统的 2C 业务因市占率
高、周期性强，短期难以再提升，其做出的战略抉择或是 ALL IN 人工智能。 

公司 AI 产品已从金融领域延伸至基础通用领域。公司在优势的金融领域
有智能金融问答、产业知识图谱、智能投顾、数据智能等产品；在基础通
用领域有智能语音、自然语言基础服务、AI 语音技术等产品。由此可见，
公司 AI 战略并不局限在金融一隅。 

AI 和 iFinD 是公司中长期估值提升的关键 

金融类用户更具优势。在持续的高研发投入下（18 年研发费用占营收比为
28.56%，1Q19 研发费用 YoY + 21.76%），公司 AI 条线持续有新产品问世，
其中一些或不在规划之列。这符合目前 AI 产业发展的基本规律：仍以探索
为主，大规模落地的应用较少。公司 MAU 高达数千万级，虽不能与一线
互联网巨头相比，但此类用户具备金融属性，即比一般用户更加富裕。公
司日渐成熟和完善的 AI 产品，若其中能有一两款在用户中流行，将极大
拉升其业绩。 

推广 iFinD 是公司的另一重要战略方向。iFinD 是公司大数据与 AI 技术的结
晶，其瞄准的是几乎被 wind 所垄断的机构客户市场。在粘性低和价格敏感
度高的客户群体，像科研院所及券商营业部、银行等，拥有价格优势的 iFinD
对 wind 形成了很强的替代性；而在粘性高的券商研究所、基金公司等群体，
经过多年的沉淀，其技术实力或已与 wind 相差无几。 

 

风险提示：公司 2B 业务发展不及预期；公司 AI 业务发展不及预期；用户
流失超预期。 

  
财务数据和估值 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入(百万元) 1,409.70 1,386.89 2,662.82 4,819.71 6,988.58 

增长率(%) (18.69) (1.62) 92.00 81.00 45.00 

EBITDA(百万元) 745.76 994.74 1,218.75 2,143.03 2,914.64 

净利润(百万元) 725.65 633.93 1,182.82 2,071.72 2,823.52 

增长率(%) (40.11) (12.64) 86.58 75.15 36.29 

EPS(元/股) 1.35 1.18 2.20 3.85 5.25 

市盈率(P/E) 75.14 86.02 46.10 26.32 19.31 

市净率(P/B) 17.21 16.33 13.86 11.07 8.50 

市销率(P/S) 38.68 39.32 20.48 11.31 7.80 

EV/EBITDA 31.32 17.19 40.86 22.40 15.72   
资料来源：iFinD，天风证券研究所 
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投资建议：顺周期，高 Beta，安全边际较高 

我们用同花顺相对深证成指 5 年期的月回报率做回归，测算出其 beta 高达 1.828（截至 4

月 22 日，调整后）。作为一个业绩与股票市场景气度高度同步的公司，其高 Beta 属性令
其在牛市中拥有较高的安全边际。因市场热度及交易量超我们预期，叠加牛市已来，我们
将公司 19/20/21 年营收增速置于牛市假设中，由 33%/58%/59%上调至 92%/81%/45%，运用
DCF 测算出公司每股内在价值为 128.68 元，维持“买入”评级。 

 

风险提示：公司 2B 业务发展不及预期；公司 AI 业务发展不及预期；用户流失超预期。 

 图 1：同花顺 AI 产品已延伸至非金融领域 

 

资料来源：iFinD，天风证券研究所 

 

图 2：同花顺单季度营收企稳（百万元，%）  图 3：预收账款环比正增长（百万元） 

 

 

 

资料来源：iFinD，天风证券研究所  资料来源：iFinD，天风证券研究所 
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财务预测摘要 
 
资产负债表(百万元) 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

 
利润表(百万元) 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

货币资金 3,507.14 3,435.07 4,724.47 6,524.69 8,696.27 
 

营业收入 1,409.70 1,386.89 2,662.82 4,819.71 6,988.58 

应收票据及应收账款 11.85 12.75 31.63 35.31 53.99 
 

营业成本 141.01 146.08 266.28 494.81 708.17 

预付账款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
 

营业税金及附加 21.01 20.38 39.41 71.07 103.24 

存货 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
 

营业费用 123.68 148.18 266.28 498.46 710.82 

其他 225.21 151.33 292.25 318.67 407.18 
 

管理费用 459.49 105.45 213.03 433.77 698.86 

流动资产合计 3,744.21 3,599.14 5,048.36 6,878.67 9,157.45  研发费用 0.00 396.06 692.33 1,204.93 1,886.92 

长期股权投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
 

财务费用 (61.01) (71.41) (82.80) (114.15) (154.45) 

固定资产 361.92 395.19 419.75 455.40 484.71 
 

资产减值损失 0.03 19.34 9.69 14.51 12.10 

在建工程 16.48 52.25 67.35 88.41 83.05 
 

公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

无形资产 79.77 79.21 76.61 74.01 71.41 
 

投资净收益 42.80 9.45 20.00 15.00 17.50 

其他 8.81 4.94 7.26 6.37 6.14 
 

其他 (123.91) (70.01) (40.00) (30.00) (35.00) 

非流动资产合计 466.97 531.59 570.97 624.19 645.30 
 

营业利润 806.58 683.37 1,278.60 2,231.29 3,040.43 

资产总计 4,211.19 4,130.73 5,619.33 7,502.86 9,802.75 
 

营业外收入 0.12 0.09 1.00 5.00 10.00 

短期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
 

营业外支出 0.52 0.68 0.88 0.78 0.83 

应付票据及应付账款 33.70 36.34 96.80 154.53 196.58 
 

利润总额 806.18 682.78 1,278.72 2,235.51 3,049.60 

其他 1,002.51 750.02 1,580.44 2,416.60 3,187.13 
 

所得税 80.52 48.85 95.90 163.80 226.08 

流动负债合计 1,036.21 786.37 1,677.24 2,571.12 3,383.71 
 

净利润 725.65 633.93 1,182.82 2,071.72 2,823.52 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
 

少数股东损益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

应付债券 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
 

归属于母公司净利润 725.65 633.93 1,182.82 2,071.72 2,823.52 

其他 5.83 4.48 7.26 5.85 5.86 
 

每股收益（元） 1.35 1.18 2.20 3.85 5.25 

非流动负债合计 5.83 4.48 7.26 5.85 5.86 
       

负债合计 1,042.03 790.84 1,684.50 2,576.98 3,389.57 
       

少数股东权益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
 

主要财务比率 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

股本 537.60 537.60 537.60 537.60 537.60 
 

成长能力 
     

资本公积 356.78 356.78 356.78 356.78 356.78 
 

营业收入 -18.69% -1.62% 92.00% 81.00% 45.00% 

留存收益 2,645.15 2,795.24 3,397.23 4,388.28 5,875.58 
 

营业利润 -37.76% -15.27% 87.10% 74.51% 36.26% 

其他 (370.37) (349.73) (356.78) (356.78) (356.78) 
 

归属于母公司净利润 -40.11% -12.64% 86.58% 75.15% 36.29% 

股东权益合计 3,169.15 3,339.89 3,934.83 4,925.88 6,413.18 
 

获利能力      

负债和股东权益总

计 

4,211.19 4,130.73 5,619.33 7,502.86 9,802.75 
 

毛利率 90.00% 89.47% 90.00% 89.73% 89.87% 

      
 

净利率 51.48% 45.71% 44.42% 42.98% 40.40% 

       
ROE 22.90% 18.98% 30.06% 42.06% 44.03% 

       
ROIC -152.37% -165.70% -1149.54% -247.42% -166.87% 

现金流量表(百万元) 2017 2018 2019E 2020E 2021E 
 

偿债能力      

净利润 725.65 633.93 1,182.82 2,071.72 2,823.52 
 

资产负债率 24.74% 19.15% 29.98% 34.35% 34.58% 

折旧摊销 38.73 38.10 22.94 25.89 28.66 
 

净负债率 -110.67% -102.85% -120.07% -132.46% -135.60% 

财务费用 (3.04) (1.09) (82.80) (114.15) (154.45) 
 

流动比率 3.61 4.58 3.01 2.68 2.71 

投资损失 (42.80) (9.45) (20.00) (15.00) (17.50) 
 

速动比率 3.61 4.58 3.01 2.68 2.71 

营运资金变动 (225.31) (119.91) 731.53 863.28 705.63 
 

营运能力      

其它 86.03 (13.39) 0.00 0.00 (0.00) 
 

应收账款周转率 128.75 112.75 120.00 144.00 156.52 

经营活动现金流 579.27 528.20 1,834.49 2,831.74 3,385.85 
 

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

资本支出 28.98 107.67 57.22 81.40 49.99 
 

总资产周转率 0.34 0.33 0.55 0.73 0.81 

长期投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
 

每股指标（元）      

其他 (3.37) (157.36) (97.22) (146.40) (82.49) 
 

每股收益 1.35 1.18 2.20 3.85 5.25 

投资活动现金流 25.61 (49.69) (40.00) (65.00) (32.50) 
 

每股经营现金流 1.08 0.98 3.41 5.27 6.30 

债权融资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
 

每股净资产 5.89 6.21 7.32 9.16 11.93 

股权融资 35.16 92.06 75.75 114.15 154.45 
 

估值比率      

其他 (519.00) (575.90) (580.83) (1,080.66) (1,336.22) 
 

市盈率 75.14 86.02 46.10 26.32 19.31 

筹资活动现金流 (483.84) (483.84) (505.08) (966.51) (1,181.77) 
 

市净率 17.21 16.33 13.86 11.07 8.50 

汇率变动影响 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
 

EV/EBITDA 31.32 17.19 40.86 22.40 15.72 

现金净增加额 121.04 (5.32) 1,289.40 1,800.22 2,171.58 
 

EV/EBIT 33.02 17.87 41.65 22.67 15.88 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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一般声明 
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