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公司数据 Wind资讯 

总市值（百万） 79,200 

流通市值（百万） 39600 

总股本（百万股） 538 

流通股本（百万股） 269 
 

日均成交额（百万） 1,718 

近一个月换手（%） 93.9 
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核心观点： 

1) 净利润增长略超预期。公司 2019 年营业收入 17.4亿元，同比

增长 25.6%；归母净利润 8.97亿元，同比增长 41.6%。扣非净

利润 8.36 亿元，同比增长 41.9%。收入增长略低于此前预计

的 33.3%，主要因为 19 年市场受贸易摩擦不确定性影响，除

个别细分板块外，整体表现平淡。报告期内公司费用管控得当，

净利润增长略超预期 8pcts。 

2) 流量优势持续扩大。公司 C 端用户持续增长，截至 19 年 12

月，同花顺金融服务网注册用户约 4.9亿人，相比 19年 6月

新增 2354 万人（+5%）；每周活跃用户数约为 1,640 万人，相

比 19年 6 月新增近 100 万人（+6%），流量优势持续扩大。 

3) 流量变现渠道逐渐多元化，广告与基金销售收入快速增长。 

公司 19年广告推广业务和基金代销业务分别实现收入 4.6亿

元和 2.4 亿元，同比增长 44.2%和 133.7%。我们认为，公司

已拓展出更多流量变现渠道，未来凭借流量优势，收入增长

将多点开花。 

4) 预收账款回复高位，2020 年业绩或迎来爆发。 

公司预收账款与 A股成交量变化趋势吻合，自 15年达到高点

后，16-18 年持续下滑，19年实现增长。19年公司预收账款

达 8.37亿元，相比 18 年增加 2.7 亿元。我们认为，20年 1-

2月市场表现火热，全球科技周期下，C端用户购买增值信息

服务的意愿有望大幅提升，公司或将迎来新一轮业绩爆发期。 

5) 维持“增持”评级。 

预计 2020-2022年 EPS 分别为 2.18 元/2.73 元/3.25元，对

应市盈率为 68 倍/54 倍/45 倍。公司作为 C 端证券信息服务

龙头，流量优势显著，变现渠道广，业绩增长动力十足。维持

“增持”评级。 

6) 风险提示：证券市场行情低迷，技术研发不及预期。 

 

 

 

 

 

 

同花顺(300033.SZ)与沪深 300 对比表现 

 

 

 

 

预测指标 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万元) 1742.09  2269.07  2841.71  3403.21  

收入同比 25.6% 30.2% 25.2% 19.8% 

净利润(百万元） 897.68  1172.15  1466.01  1744.58  

净利润同比 41.6% 30.6% 25.1% 19.0% 

毛利率 89.62% 88.92% 88.58% 88.32% 

归母净利率 51.53% 51.66% 51.59% 51.26% 

EPS（元） 1.67  2.18  2.73  3.25  

PE（倍） 88  68  54  45  
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盈利预测与评级 

 

收入预测： 

 增值服务：18-19年年初市场行情均较为高涨，但因为贸易摩擦不确定性

问题，全年市场表现平淡。我们认为，2020 年是新一轮全球科技周期起点，

随着 5G普及、“云+”成为主流、人工智能赋能实体产业，A股有望迎来以新

兴技术为驱动力的科技长牛。在吸引新投资者的同时，刺激原有投资者。公

司作为 C 端证券信息服务龙头厂商，增值服务业务收入与证券市场表现呈一

定相关性，在未来市场行情有望持续向好的背景下，该项业务将实现快速增

长。本着谨慎性原则，预计 2020-2022 年公司增值服务业务收入增速分别为：

35%、30%和 20%。 

 广告推广：公司凭借其证券服务平台庞大的用户资源，承接广告推广业

务，该业务与公司产品流量呈一定相关性。我们认为，在未来市场行情持续

向好的假设下，未来该项业务亦能实现快速增长。预计 2020-2022 年公司广

告推广业务收入增速分别为：30%、20%和 20%。 

 基金代销及其他：19年公司基金代销业务实现爆发式增长，未来随着资

本市场逐渐成熟，基金产品将受到更多投资者关注。同时，公司凭借其 C 端

流量优势和智能化的精准推介，未来基金代销业务快速增长可持续。预计

2020-2022年公司基金代销业务收入增速分别为：30%、28%和 25%。 

 软件销售：预计 2020-2022年公司软件销售业务收入增速平均为 5%。 

 

Figure 1 收入预测 

 
资料来源：Wind，世纪证券研究所整理 

 

 

 

收入预测(亿元) 2018 2019 2020E 2021E 2022E

增值服务 8.23 8.85 11.95 15.54 18.64

增速 -4.3% 7.5% 35.0% 30.0% 20.0%

广告推广 3.20 4.62 6.01 7.21 8.65

增速 1.7% 44.2% 30.0% 20.0% 20.0%

软件销售 1.43 1.60 1.68 1.76 1.85

增速 -2.6% 11.9% 5.0% 5.0% 5.0%

基金代销及其他 1.01 2.35 3.06 3.91 4.89

增速 14.6% 133.7% 30.0% 28.0% 25.0%

合计 13.87 17.42 22.69 28.42 34.03

增速 -1.6% 25.6% 30.2% 25.2% 19.8%
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毛利率预测： 

 增值服务：C端金融信息服务竞争激烈，公司虽是行业龙头，但未来为继

续扩大市场占有率，业务成本或将有所上升。预计 2020-2022 年，公司增值

服务业务毛利率分别为：86.5%、86.5%和 86%。 

 广告推广：公司用户流量优势稳固，未来广告业务利润率有望继续维持

高位，预计 2020-2022 年，公司广告推广毛利率平均为：94%。 

 基金代销及其他：公司在该领域处于行业第一梯队，并非龙头。我们认

为，未来该领域竞争或将逐渐激烈，公司凭借股票信息服务的用户资源优势

利润率将维持高位，但受竞争影响或将呈现波动，预计 2020-2022 年，公司

基金代销业务毛利率分别为：90%、88%和 88%。 

 软件销售：预计 2020-2022 年，公司软件销售业务毛利率平均为：86%。 

 

Figure 2 毛利率预测 

 
资料来源：Wind，世纪证券研究所整理 

 

费率预测： 

 销售费率：公司作为 C 端证券信息服务龙头，用户规模庞大，历年来重

视技术研发，金融科技产品丰富。原有用户长期使用粘性大，在品牌知名度

和老用户潜在推荐作用下，新用户获客能力强。预计 2020-2022 年，公司销

售费率分别为：11%、10.5%和 10.5%。 

 管理费率：随着未来规模效应显现，公司管理费率(除研发)有望减少。

另一方面，历来重视技术研发，未来研发费用将持续增长，预计 2020-2022

年，公司综合管理费率平均为 32.5%。 

 财务费率：预计 2020-2022年，公司综合财务费率平均为-6.0%。 

 

Figure 3 费率预测 

 
资料来源：Wind，世纪证券研究所整理 

毛利率预测 2018 2019 2020E 2021E 2022E

增值服务 87.8% 86.9% 86.5% 86.5% 86.0%

广告推广 97.3% 94.6% 94.0% 94.0% 94.0%

软件销售 85.0% 85.6% 86.0% 86.0% 86.0%

基金代销及其他 84.9% 92.9% 90.0% 88.0% 88.0%

总毛利率 89.5% 89.6% 88.9% 88.6% 88.3%

费率预测 2018 2019 2020E 2021E 2022E

销售费率 10.7% 11.4% 11.0% 10.5% 10.5%

管理费率(除研发) 7.6% 6.0% 5.5% 5.0% 4.5%

研发费率 28.6% 26.7% 27.0% 27.5% 28.0%

财务费率 -5.2% -6.0% -6.0% -6.0% -6.0%
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盈利预测与评级： 

根据我们的假设，预计 2020-2022 年，公司营业收入分别为 22.69亿元、28.42

亿元和 34.03 亿元，同比增长 30.25%、25.24%和 19.76%；归母净利润分别为

11.72 亿元、14.66 亿元和 17.45亿元，同比增长 30.58%、25.07%和 19%；对

应 EPS分别为 2.18元、2.73 元和 3.25 元；对应市盈率分别为 67 倍、54倍

和 45倍。公司作为 C端证券信息服务龙头，流量优势显著，多年坚持技术研

发，业务体系逐渐多元化，看好其未来发展。维持“增持”评级。 

 

 

Figure 4 公司营业收入与增速  Figure 5 公司归母净利润与增速 

 

 

 
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 6 公司现金流情况  Figure 7 公司毛利率与三项费用率 

 

 

 
数据来源：Wind，世纪证券研究所  数据来源：Wind，世纪证券研究所 
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Figure 8 P/E (TTM) Band 

 
资料来源：wind、世纪证券研究所 

 

风险提示 

 

➢ 证券市场行情低迷 

公司业绩表现与证券市场行情呈一定相关性，如果市场行情低迷，

用户购买增值服务意愿将被削弱，进而影响公司业绩。  

 

➢ 技术研发不及预期 

公司历年来坚持金融科技发展道路，在大数据、人工智能和区块链

等方面研发投入较大，如果研发产出不及预期，将影响公司业绩。 
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附：报表预测 

 
资料来源：wind、世纪证券研究所 

报表预测（百万元）

利润表 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E

        营业收入 1386.89 1742.09 2269.07 2841.71 3403.21

  减: 营业成本 146.08 180.82 251.42 324.59 397.48

        营业税金及附加 20.38 26.03 33.69 42.19 50.53

        营业费用 148.18 199.29 249.60 298.38 357.34

        管理费用 105.45 105.26 737.45 923.56 1106.04

        财务费用 -71.41 -104.60 -140.53 -170.55 -201.90

        资产减值损失 19.34 0.00 6.46 6.46 6.46

  加: 投资收益 9.45 11.98 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 -396.06 -467.89 0.00 0.00 0.00

        营业利润 632.25 879.38 1130.99 1417.09 1687.27

  加: 其他非经营损益 50.53 73.82 90.00 110.00 130.00

        利润总额 682.78 953.21 1220.99 1527.09 1817.27

  减: 所得税 48.85 55.53 48.84 61.08 72.69

        净利润 633.93 897.68 1172.15 1466.01 1744.58

  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 633.93 897.68 1172.15 1466.01 1744.58

         每股收益(元) 1.18 1.67 2.18 2.73 3.25

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

收益率

        毛利率 89.47% 89.62% 88.92% 88.58% 88.32%

        三费/销售收入 13.14% 11.48% 37.31% 37.00% 37.07%

        EBIT/销售收入 44.15% 48.55% 49.62% 49.74% 49.47%

        EBITDA/销售收入 46.90% 50.76% 50.04% 50.08% 49.75%

        销售净利率 45.71% 51.53% 51.66% 51.59% 51.26%

资产获利率

        ROE 18.98% 22.50% 25.46% 27.30% 27.76%

        ROA 15.30% 16.71% 19.27% 21.06% 22.07%

        ROIC -297.06% 1578.15% 1085.38% -1884.17% -889.79%

增长率

        销售收入增长率 -1.62% 25.61% 30.25% 25.24% 19.76%

        EBIT 增长率 -18.12% 38.13% 33.10% 25.54% 19.11%

        EBITDA 增长率 -17.30% 35.94% 28.42% 25.32% 18.98%

        净利润增长率 -12.64% 41.60% 30.58% 25.07% 19.00%

        总资产增长率 -1.43% 26.46% 15.40% 14.90% 13.65%

        股东权益增长率 5.39% 19.47% 15.37% 16.67% 17.00%

    经营营运资本增长率 24.32% -8.20% -27.08% -12.78% 2.79%

资本结构

        资产负债率 16.57% 21.21% 21.22% 20.00% 17.64%

        投资资本/总资产 1.13% 1.81% -1.14% -2.50% -2.13%

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

        流动比率 5.24 4.15 4.23 4.57 5.25

        速动比率 5.06 3.70 3.85 4.21 4.90

        股利支付率 76.32% 0.00% 47.67% 47.67% 47.67%

        收益留存率 23.68% 100.00% 52.33% 52.33% 52.33%

资产管理效率

        总资产周转率 0.35 0.34 0.39 0.42 0.45

        固定资产周转率 3.51 3.97 4.37 5.65 6.99

        应收账款周转率 108.81 88.60 90.76 94.72 97.23

        存货周转率 - - - - -
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报告发布日后的 12 个月内，行业指数的涨跌幅相对于同
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