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公司具备证券投资咨询业务资格 

相关报告 

同花顺深度研究报告：手握海量用户，智能资

管前景广阔-190416 
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C端用户持续增长 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

公司数据与预测 Wind 资讯 

总市值（百万） 55899.65 

流通市值（百万） 27482.16 

总股本（百万股） 537.60 

流通股本（百万股） 264.30 
 

日均成交额（百万） 1135.4 

近一个月换手（%） 67.72 
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    核心观点 

1) 前三季度业绩超预期。公司 19年前三季度实现收入 11.56亿

元，同比增长 27.07%；归母净利润为 4.58 亿元，同比增长

43.89%；扣非净利润为 4.49亿元，同比增长 47.86%。 

2) 三季度收入和净利润增速齐升，业绩向上趋势显著。受益于

股票市场自 6 月起成交活跃度逐步回升以及公司券商导流等

业务不断成长，19年 Q3收入同比增速达 32.2%，相比二季度

提升 6pct 左右，同期净利润同比增速高达 52.06%，相比二

季度提升 11pct左右。整体业绩呈现加速向上趋势。 

3) 经营性现金流与预收账款高增长，全年业绩有保障。19年三

季度公司经营性净现金流(CFO)高达 7.14 亿元，同比增长

186.11%，规模与增速远超净利润；预收账款为 7.7亿元，相

比 18 年末增长 35.09%。我们认为，公司前三季度 CFO 和预

收账款的高增长为全年业绩表现提供了有力保障。 

4) 坚持研发创新，科技成果不断涌现。公司 19年前三季度研发

投入 3.24亿元，占营收 28%，近年来不断有全新科技成果产

出。继今年年初推出第一只以大数据为核心的智能资管私募

基金产品后，公司研发的“区块链保单信息存证平台”入选

网信办 10月发布的区块链信息服务备案清单。我们认为，公

司作为 C 端金融科技服务龙头，多年来坚持技术创新，未来

有望凭借新兴技术不断开拓市场，逐步拓宽产品生态，将业

务延伸至金融科技的各个领域，成长空间广阔。 

5) 维持“增持”评级。预计 2019-2021年 EPS分别为 1.57元/1.91

元/2.27 元，对应市盈率为 63 倍/52 倍/44 倍。公司是 C 端

金融信息服务龙头，海量用户价值巨大。坚持技术创新，新

兴科技成果不断推出，未来前景广阔。维持“增持”评级。 

6) 风险提示：市场行情出现长期持续性低迷、基金代销业务竞

争加剧、智能投顾等新兴业务拓展不及预期。 

 

 

同花顺(300033.SZ)与沪深 300对比表现 

 

 

 

 

 

 

预测指标 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入（百万元） 1386.89  1848.66  2283.99  2737.29  

收入同比 -1.62% 33.30% 23.55% 19.85% 

净利润（百万元） 633.93  844.50  1028.40  1220.67  

净利润同比 -12.64% 33.22% 21.78% 18.70% 

毛利率 89.47% 89.01% 88.92% 88.85% 

净利率 45.71% 45.68% 45.03% 44.59% 

EPS（元） 1.18 1.57 1.91 2.27 

PE（倍） 84.90  63.73  52.33  44.09  
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Figure 1 公司主营业务收入及增长率  Figure 2 公司归母/扣非净利润 
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数据来源：Wind，世纪证券研究所  数据来源：Wind，世纪证券研究所 

 

Figure 3 公司现金流情况  Figure 4 公司毛利率与三项费用率 
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数据来源：Wind，世纪证券研究所  数据来源：Wind，世纪证券研究所 

 

Figure 5 P/E (TTM) Band 
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资料来源：wind、世纪证券研究所 
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附：报表预测 

报表预测（百万元）
利润表 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E

        营业收入 1409.70 1386.89 1848.66 2283.99 2737.29

  减: 营业成本 141.01 146.08 203.09 253.11 305.22

        营业税金及附加 21.01 20.38 26.66 32.93 39.47

        营业费用 123.68 148.18 184.87 228.40 273.73

        管理费用 459.49 501.51 665.52 822.24 985.42

        财务费用 -61.01 -71.41 -88.55 -104.09 -121.59

        资产减值损失 0.03 19.34 6.33 6.33 6.33

  加: 投资收益 42.80 9.45 0.00 0.00 0.00

        公允价值变动损益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

        其他经营损益 0.00 0.00 50.00 60.00 70.00

        营业利润 768.27 632.25 900.74 1105.07 1318.70

  加: 其他非经营损益 37.90 50.53 37.60 37.60 37.60

        利润总额 806.18 682.78 938.34 1142.66 1356.30

  减: 所得税 80.52 48.85 93.83 114.27 135.63

        净利润 725.65 633.93 844.50 1028.40 1220.67

  减: 少数股东损益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

        归属母公司股东净利润 725.65 633.93 844.50 1028.40 1220.67

         每股收益(元) 1.35 1.18 1.57 1.91 2.27

财务分析指标汇总
2017A 2018A 2019E 2020E 2021E

收益率

        毛利率 90.00% 89.47% 89.01% 88.92% 88.85%

        三费/销售收入 37.04% 41.70% 41.21% 41.44% 41.56%

        EBIT/销售收入 53.05% 44.15% 46.05% 45.56% 45.19%

        EBITDA/销售收入 55.80% 46.90% 49.64% 48.46% 47.61%

        销售净利率 51.48% 45.71% 45.68% 45.03% 44.59%

资产获利率

        ROE 22.90% 18.98% 22.89% 24.99% 26.42%

        ROA 18.41% 15.30% 16.72% 19.87% 19.03%

        ROIC -302.54% -297.06% 1613.26% -126.80% -208.26%

增长率

        销售收入增长率 -18.69% -1.62% 33.30% 23.55% 19.85%

        EBIT 增长率 -40.96% -18.12% 39.04% 22.22% 18.89%

        EBITDA 增长率 -39.65% -17.30% 41.10% 20.61% 17.75%

        净利润增长率 -40.11% -12.64% 33.22% 21.78% 18.70%

        总资产增长率 4.96% -1.43% 27.22% 2.84% 24.14%

        股东权益增长率 7.31% 5.39% 10.47% 11.54% 12.28%

    经营营运资本增长率 6.74% 24.32% -141.38% 22.78% -77.81%

资本结构

        资产负债率 21.97% 16.57% 27.55% 21.43% 28.93%

        投资资本/总资产 -4.35% 1.13% -13.98% -9.90% -19.89%

        带息债务/总负债 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%

        流动比率 4.04 5.24 3.31 4.33 3.29

        速动比率 3.84 5.06 3.22 4.22 3.23

        股利支付率 66.68% 76.32% 58.61% 58.61% 58.61%

        收益留存率 33.32% 23.68% 41.39% 41.39% 41.39%

资产管理效率

        总资产周转率 0.35 0.35 0.36 0.44 0.42

        固定资产周转率 3.90 3.51 4.82 7.14 10.68

        应收账款周转率 118.92 108.81 120.19 117.92 122.87

        存货周转率 -- -- -- -- --  
资料来源：wind、世纪证券研究所 
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