
 

 
非银金融 | 证券研究报告 — 调整预测 2020 年 2 月 28 日 

[Table_Stock]  

 

300033.SZ 

增持 
原评级: 增持 

市场价格:人民币 134.22 

板块评级:强于大市 
 

 [Tabl e_PicQuote]  

股价表现 

(5%)

15%

35%

54%

74%

94%

Fe
b-
19

Ma
r-
19

Ap
r-
19

Ma
y-
19

Ju
n-
19

Ju
l-
19

Au
g-
19

Se
p-
19

Oc
t-
19

No
v-
19

De
c-
19

Ja
n-
20

Fe
b-
20

同花顺 深圳成指

 
 

[Table_Index] (%) 今年 

至今 

1 

个月 

3 

个月 

12 

个月 

绝对 19.5 23.1 47.3 76.5 

相对深证成指 11.1 15.1 27.7 48.4 

 
 

发行股数 (百万) 538 

流通股 (%) 49 

总市值 (人民币 百万) 72,157 

3 个月日均交易额 (人民币 百万) 1,534 

净负债比率 (%)(2020E) 净现金 

主要股东(%)  

易峥 36 

资料来源：公司公告，聚源，中银证券 

以 2020 年 2 月 27 日收市价为标准 
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[Table_Titl e]  

同花顺 

流量平台优势稳固，业绩迎来向上拐点 
 

公司发布了 2019 年年报，全年实现营业收入 17.42 亿元，同比增长 25.61%，

实现归母净利润 8.98 亿元，同比增长 41.6%。EPS1.67 元，BVPS7.42 元。 

 业绩增速符合预期，各业务板块全线增长。1）公司 2019 年营业收入与归

母净利润分别同比增长 25.61%与 41.60%，业绩迎来向上拐点，增速符合预

期。2）公司 2019 年净利润率与 ROE 分别为 52%与 24%，较 18 年提升 6 个

与 5 个百分点。3）增值电信、软件销售与维护、广告服务、基金销售收入

分别提升 8%、12%、44%、134%，收入占比分别达到 51%、9%、27%、13%，

其中基金销售与广告服务占比分别提升 6 个与 3 个百分点。 

 基金销售收入翻倍，流量平台优势稳固。1）公司 2019 年实现基金销售及

其他手续费收入 2.35 亿元，同比大幅增长 134%，主要得益于公司加大基金

与黄金代销业务投入。截至 2019 年末，“爱基金”平台累计接入基金公司

及券商资管 146 家，共接入产品达 8,822 只，较 18 年（141 家、7,830 只）均

有提升。2）公司 2019 年广告服务收入同比大增 44%，主要受益于客户数

量与活跃度的提升。截至 2019 年末，同花顺金融服务网注册用户 约 4.96

亿人，较 18 年末增长 12.48%；每周同花顺网上行情免费客户端活跃用户数

约为 1,640 万人，分别较 18 年末增长 22.85%。移动端的流量优势稳固，截

至 19 年 12 月，同花顺 app 的月活数 3,424 万，高居证券服务应用排行榜第

一位，遥遥领先第二名。 

 预收账款与现金流持续改善，高活跃下业绩有望保持高增速。1）截至 19

年末，公司预收账款 8.37 亿元，较年初提升 48%；全年经营活动现金净流

入 12.19 亿元，近 5 年来仅次于 2015 年。公司今年业绩兑现保障度较高。2）

公司 2019 年研发投入达 4.65 亿元，同比增长 17.39%，年末公司研发人员达

到 2153 人，较年初增长 10.92%，占比高达 64%。持续的高研发投入保证了

公司 AI+Fintech 领域的核心竞争力。3）公司预告 20Q1 业绩增速 0-30%，鉴

于当前市场行情上涨、活跃度高涨，20 年业绩有望保持高增速。 

估值 

 鉴于行情上涨与高活跃度，将公司 20/21 年归母净利润预测值由 11.85/14.55

亿元上调至 12.23/15.50 亿元，新增 22 年预测值 18.69 亿元。维持增持评级。 

风险提示 

 宏观经济、市场行情不及预期，政策不确定增加，技术+流量变现遇阻。 

投资摘要 

年结日：12 月 31 日 2018  2019  2020E 2021E 2022E 

营业总收入（百万元） 1,387  1,742  2,225  2,760  3,339  

变动（%） (1.62) 25.61  27.70  24.07  20.96  

归母净利润（百万元） 634  898  1,223  1,550  1,869  

变动（%） (12.64) 41.60  36.20  26.78  20.57  

每股收益（元/股） 1.18  1.67  2.27  2.88  3.48  

每股收益（元/股，原先预测）   2.20 2.71  

调整幅度（%）   3.18 6.54  

市盈率（倍） 113.82  80.38  59.02  46.55  38.61  

资料来源：公司公告，中银证券预测 



 

2020 年 2 月 28 日 同花顺 2 

图表 1. 公司 2019 年主要经营数据及同比增速 

 
2018 2019 变动幅度（%） 

营业总收入 1,386.89 1,742.09 25.61  

营业收入 1,386.89 1,742.09 25.61  

营业总成本 764.08 874.69 14.48  

营业成本 146.08 180.82 23.78  

税金及附加 20.38 26.03 27.74  

销售费用 148.18 199.29 34.49  

管理费用 105.45 105.26 (0.18) 

研发费用 396.06 464.93 17.39  

财务费用 -71.41 -104.60 46.47  

投资净收益 9.45 11.98 26.87  

营业利润 683.37 951.44 39.23  

营业外收入 0.09 2.28 2,501.50  

营业外支出 0.68 0.52 (23.48) 

利润总额 682.78 953.21 39.61  

所得税 48.85 55.53 13.69  

净利润 633.93 897.68 41.60  

归母净利润 633.93 897.68 41.60  

归母净资产 3,339.89 3,990.05 19.47  

总资产 4,130.73 5,235.97 26.76  

资料来源：彭博，中银证券 

 

图表 2. 公司 2019 年各业务收入及同比增速  图表 3. 公司 2015-2019 各业务收入占比 
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资料来源：万得，中银证券  资料来源：万得，中银证券 

 

图表 4. 公司 2014-2019 营业收入及增速  图表 5. 公司 2014-2019 归母净利润及增速 
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资料来源：万得，中银证券  资料来源：万得，中银证券 
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图表 6. 公司 2015-2019 增值电信收入及增速  图表 7. 公司 2015-2019 软件销售收入及增速 
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资料来源：万得，中银证券  资料来源：万得，中银证券 

 

图表 8. 公司 2015-2019 广告服务收入及增速  图表 9. 公司 2015-2019 基金销售收入及增速 
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资料来源：万得，中银证券  资料来源：万得，中银证券 

 

图表 10. 2013-2019 公司接入线上基金公司家属  图表 11. 2013-2019 公司接入线上产品数 
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资料来源：万得，中银证券  资料来源：万得，中银证券 
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图表 12. 2009-2019PC 客户端使用人数及周活数  图表 13. 2009-2019 同花顺金融服务网注册用户数 
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资料来源：万得，中银证券  资料来源：万得，中银证券 

 

图表 14. 2015-2019 同花顺 app 月活数高居第一  图表 15. 2016-2019 公司季度预收账款 
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资料来源：万得，中银证券  资料来源：万得，中银证券 

 

图表 16. 2015-2019 公司经营活动现金净流入  图表 17. 2012-2019 公司研发投入与研发人员快速增长 
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资料来源：万得，中银证券  资料来源：万得，中银证券 
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损益表(人民币百万) 

[Table_Pr ofitAndLost]  
     年结日：12 月 31 日 2018 2019 2020E 2021E 2022E     

一、营业总收入 1,387  1,742  2,225  2,760  3,339      

营业收入 1,387  1,742  2,225  2,760  3,339      

二、营业总成本 764  875  1,012  1,204  1,448      

营业成本 146  181  208  250  294      

营业税金及附加 20  26  33  41  50      

销售费用 148  199  267  348  421  

管理费用 105  105  129  154  186  

研发费用 396  465  534  636  769  

财务费用 (71) (105) (156) (221) (267) 

资产减值损失 19  (3) (4) (5) (6) 

其他收益 51  72  76  79  83  

投资净收益 9  12  13  13  14  

四、营业利润 683  951  1,301  1,649  1,988  

加：营业外收入 0  2  0  0  0  

减：营业外支出 1  1  0  0  0  

五、利润总额 683  953  1,301  1,649  1,988  

减：所得税 49  56  78  99  119  

六、净利润 634  898  1,223  1,550  1,869  

归母净利润 634  898  1,223  1,550  1,869  

资料来源：公司公告，中银证券预测 

 

资产负债表(人民币百万) 

[Table_BalanceSheet] 
     年结日：12 月 31 日 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

货币资金 3,435  4,012  4,702  5,659  6,768  

应收账款 13  20  22  26  31  

其他应收款 29  35  45  52  59  

其他流动资产 122  477  667  734  807  

流动资产合计 3,599  4,618  5,549  6,640  7,920  

固定资产 396  440  454  499  549  

在建工程 52  96  106  122  140  

无形资产 79  77  77  77  77  

非流动资产合计 532  618  640  702  770  

资产总计 4,131  5,236  6,189  7,342  8,690  

应付账款 36  41  54  62  71  

预收账款 565  837  879  923  969  

应付职工薪酬 75  94  99  104  109  

应交税费 49  77  88  101  117  

其他应付款 60  193  213  234  258  

流动负债合计 786  1,243  1,333  1,424  1,523  

预计负债 1  1  1  1  1  

递延收益-非流动负债 3  2  2  2  2  

非流动负债合计 4  3  3  3  3  

负债合计 791  1,246  1,336  1,427  1,526  

实收资本(或股本) 538  538  538  538  538  

资本公积金 357  357  357  357  357  

盈余公积金 361  361  483  638  825  

未分配利润 2,078  2,718  3,460  4,366  5,428  

归属母公司股东的权益 3,340  3,990  4,854  5,915  7,164  

所有者权益合计 3,340  3,990  4,854  5,915  7,164  

负债及股东权益总计 4,131  5,236  6,189  7,342  8,690  

资料来源：公司公告，中银证券预测 

现金流量表(人民币百万) 

[Table_C ashFl ow]      年结日：12 月 31 日 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

商品、劳务收到的现金 1,314  2,097  2,288  2,876  3,483  

收到的税费返还 10  16  18  19  21  

收到其他经营活动现金 132  181  199  219  241  

经营活动现金流入小计 1,456  2,295  2,505  3,114  3,746  

商品、劳务支付的现金 111  123  127  166  202  

支付给职工的现金 580  708  925  1,133  1,371  

支付的各项税费 173  183  100  127  154  

支付其他经营活动现金 63  63  69  76  83  

经营活动现金流出小计 928  1,076  1,221  1,502  1,810  

经营活动现金流量净额 528  1,219  1,284  1,613  1,936  

取得投资收益收到的现金 10  12  13  13  14  

收到其他投资活动现金 58  1  1  1  2  

投资活动现金流入小计 71  13  14  15  15  

购建长期资产支付的现金 105  129  23  61  68  

支付其他投资活动现金 0  414  226  120  154  

投资活动现金流出小计 121  556  249  181  222  

投资活动现金流量净额 (50) (542) (235) (167) (207) 

分配股利支付的现金 484  258  359  489  620  

筹资活动现金流出小计 484  258  359  489  620  

筹资活动现金流量净额 (484) (258) (359) (489) (620) 

现金净流量 (5) 419  690  957  1,109  

资料来源：公司公告，中银证券预测 

 

主要比率(%) 

[Table_Mai nR atio]  
     年结日：12 月 31 日 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

收入构成      

增值电信收入（%） 59.36 50.82 44.17 39.52 36.26 

软件销售及维护收入（%） 10.29 9.16 8.25 7.65 6.96 

广告及互联网推广收入

（%） 

23.10 26.52 29.08 30.47 32.74 

基金销售及其他业务收入

（%） 

7.26 13.50 18.50 22.37 24.04 

成长性      

营业总收入增长率（%） (1.62) 25.61 27.70 24.07 20.96 

营业总成本增长率（%） 11.67 14.48 15.72 18.92 20.27 

营业利润增长率（%） (15.27) 39.23 36.71 26.78 20.57 

归母净利润增长率（%） (12.64) 41.60 36.20 26.78 20.57 

每股指标      

EPS（元） 1.18 1.67 2.27 2.88 3.48 

BVPS（元） 6.21 7.42 9.03 11.00 13.33 

盈利能力      

经营利润率（%） 49.27 54.61 58.47 59.75 59.55 

净资产收益率(ROE) 19.48 24.49 27.65 28.79 28.58 

总资产收益率(ROA) 15.35 17.14 19.75 21.11 21.51 

估值比率      
PE 113.82  80.38  59.02  46.55  38.61  

PB 21.60  18.08  14.87  12.20  10.07  

资料来源：公司公告，中银证券预测 
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披露声明 

 

本报告准确表述了证券分析师的个人观点。该证券分析师声明，本人未在公司内、外部机构兼任有损本人独立性与客观

性的其他职务，没有担任本报告评论的上市公司的董事、监事或高级管理人员；也不拥有与该上市公司有关的任何财务

权益；本报告评论的上市公司或其它第三方都没有或没有承诺向本人提供与本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券股份有限公司同时声明，将通过公司网站披露本公司授权公众媒体及其他机构刊载或者转发证券研究报告

有关情况。如有投资者于未经授权的公众媒体看到或从其他机构获得本研究报告的，请慎重使用所获得的研究报告，以

防止被误导，中银国际证券股份有限公司不对其报告理解和使用承担任何责任。 

 

评级体系说明 

 

以报告发布日后公司股价/行业指数涨跌幅相对同期相关市场指数的涨跌幅的表现为基准： 

公司投资评级： 

买        入：预计该公司股价在未来 6 个月内超越基准指数 20%以上； 

增        持：预计该公司股价在未来 6 个月内超越基准指数 10%-20%； 

中        性：预计该公司股价在未来 6 个月内相对基准指数变动幅度在-10%-10%之间； 

减        持：预计该公司股价在未来 6 个月内相对基准指数跌幅在 10%以上； 

未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

行业投资评级： 

强于大市：预计该行业指数在未来 6 个月内表现强于基准指数； 

中        性：预计该行业指数在未来 6 个月内表现基本与基准指数持平； 

弱于大市：预计该行业指数在未来 6 个月内表现弱于基准指数。 

未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

沪深市场基准指数为沪深 300 指数；新三板市场基准指数为三板成指或三板做市指数；香港市场基准指数为恒生指数或
恒生中国企业指数；美股市场基准指数为纳斯达克综合指数或标普 500 指数。 
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