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[Table_Main] 
业绩超预期，C 端业务弹性凸显 

买入（维持） 
 

盈利预测与估值 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入（百万元） 1,742 3,240 4,716 5,934 

同比（%） 25.6% 86.0% 45.6% 25.8% 

归母净利润（百万元） 898 1,709 2,462 3,148 

同比（%） 41.6% 90.4% 44.0% 27.9% 

每股收益（元/股） 1.67 3.18 4.58 5.86 

P/E（倍） 71.14 37.36 25.94 20.29      
 

投资要点 

 公司披露 2020 年业绩预告：预计 2020 年归属于上市公司股东的净利润
161,581.57-179,535.08 万元，同比增长 80%-100%；扣除非经常性损益
后的净利润 150,459.19-167,176.88 万元，同比增长 80%-100%，非经常
性损益为 5,500-6,500 万元，主要为政府补助、投资收益等。 

 预计基金销售及其他交易手续费业务在下半年增长进一步提速，低基数
下市占率料进一步提升。根据 wind 统计，2020 年全年新成立基金 1,395

只，同比增长 34%，共发行份额 31,199.64 亿份，同比大幅增长 110%。
分季度来看，Q1/Q2/Q3/Q4 新发份额同比增速分别为 118%/125%/ 

240%/21%，虽然 Q4 新发行份额增速有所下降，但是结构上股票型及混
合型基金的新发份额全年均保持超高增速，四个季度增速分别为 325%/ 

245%/ 368%/ 202%。公司 2019 年基金销售及其他交易手续费实现收入
23,516.70 万元，同比增长 133.73%，低基数及高行业景气度下，我们预
计公司市占率在 2020 年有进一步提升。 

 增值电信业务及广告互联网推广业务均受益于 2020 年市场的成交额高
增长，后续关注 iFinD 业务进展。根据 wind 统计，2020Q1/ Q2/ Q3/Q4A

股市场成交额同比增速分别为 47%/10%/129%/76%，全年成交额同比增
长 62%。公司通过加大 AI 技术应用研发、产品创新，进一步提升相关
产品及服务品质，使得用户粘性、产品付费意愿进一步提升，同时由于
部分券商合作业务集中在 Q4 结算，导致 Q4 同比增速相比前三季度进
一步提升。我们看好 iFinD 未来的成长潜力，公司的 iFinD 产品已从仅
提供数据阶段，升级演变成提供投研一体智能化解决平台，面向用户提
供金融大数据、企业库、产业图谱、研报自动化生成、舆情监控、买方
标签研究体系等一整套智能化解决方案，技术实力和功能处于业内领
先。 

 预计费用率同比下降。公司前三季度销售费用率、管理费用率及研发费
用率均同比有所下滑，我们判断公司人力、销售等成本增速料将低于收
入增速，预计净利率提升趋势也在 Q4 得到了延续，进一步带来业绩弹
性。 

 盈利预测与投资评级：考虑到 Q4 公司业绩的超预期表现，以及行业层
面基金销售市场的高景气及第三方基金销售平台市占率的持续提升、A

股市场仍然保持高成交等因素，上调公司盈利预测，预计公司
2020/2021/2022 年归母净利润分别为 17.09/24.62/31.48 亿元，对应 PE

分别为 37/26/20 倍，公司当前估值相比可比公司具有较强吸引力，维持
“买入”评级。 

 风险提示：行业竞争日趋激烈风险；互联网系统及数据安全风险; 监管
风险 

 

 

 

 

 

 

 

[Table_PicQuote] 股价走势 

 

 

[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 118.79 

一年最低/最高价 90.29/187.99 

市净率(倍) 14.87 

流通 A 股市值(百

万元) 
32305.01 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 7.99 

资产负债率(%) 29.61 

总股本(百万股) 537.60 

流通A股(百万股) 271.95  
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[Table_Yemei] 公司点评报告 
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同花顺三大财务预测表 

资产负债表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E   利润表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E 

流动资产 4,618 6,163 7,852 11,029   营业收入 1,742 3,240 4,716 5,934 

  现金 4,012 5,527 7,211 10,348   减:营业成本 181 304 383 460 

  应收账款 20 0 0 0       营业税金及附加 26 47 70 87 

  存货 0 0 0 0        营业费用 199 371 540 679 

  其他流动资产 587 636 641 680          管理费用 570 907 1,344 1,662 

非流动资产 618 1,005 1,362 1,628        财务费用 -105 -114 -148 -210 

  长期股权投资 0 0 0 0        资产减值损失 0 0 0 0 

  固定资产 439 812 1,151 1,408   加:投资净收益 12 12 12 12 

  在建工程 96 102 112 119        其他收益 72 72 72 72 

  无形资产 77 85 94 95   营业利润 951 1,809 2,613 3,340 

  其他非流动资产 6 6 5 6   加:营业外净收支 2 6 2 2 

资产总计 5,236 7,168 9,214 12,656   利润总额 953 1,815 2,614 3,343 

流动负债 1,243 1,923 1,927 2,627   减:所得税 56 106 152 195 

短期借款 0 0 0 0        少数股东损益 0 0 0 0 

应付账款 41 0 0 0   归属母公司净利润 898 1,709 2,462 3,148 

其他流动负债 1,201 1,923 1,927 2,627   EBIT 833 1,672 2,423 3,079 

非流动负债 3 3 3 3   EBITDA 871 1,715 2,493 3,173 

长期借款 0 0 0 0       

其他非流动负债 3 3 3 3        

负债合计 1,246 1,926 1,930 2,630   重要财务与估值指标 2019A 2020E 2021E 2022E 

少数股东权益 0 0 0 0   每股收益(元) 1.67 3.18 4.58 5.86 

归属母公司股东权益 3,990 5,242 7,284 10,027   每股净资产(元) 7.42 9.75 13.55 18.65 

负债和股东权益 5,236 7,168 9,214 12,656   发行在外股份(百万股) 538 538 538 538 

                             ROIC(%) 19.6% 30.0% 31.3% 28.9% 

      ROE(%) 22.5% 32.6% 33.8% 31.4% 

现金流量表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E   毛利率(%) 89.6% 90.6% 91.9% 92.3% 

经营活动现金流 1,219 2,277 2,371 3,679 

 

销售净利率(%) 51.5% 52.8% 52.2% 53.0% 

投资活动现金流 -542 -419 -415 -347   资产负债率(%) 23.8% 26.9% 21.0% 20.8% 

筹资活动现金流 -258 -343 -272 -195   收入增长率(%) 25.6% 86.0% 45.6% 25.8% 

现金净增加额 426 1,515 1,684 3,137  净利润增长率(%) 41.6% 90.4% 44.0% 27.9% 

折旧和摊销 38 43 70 93  P/E 71.14 37.36 25.94 20.29 

资本开支 129 387 357 266  P/B 16.01 12.18 8.77 6.37 

营运资本变动 299 650 -0 659  EV/EBITDA 68.61 33.96 22.70 16.84 
           

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所
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 免责及评级说明部分 
 

免责声明 

东吴证券股份有限公司经中国证券监督管理委员会批准，已具备证券投资咨

询业务资格。 

本研究报告仅供东吴证券股份有限公司（以下简称“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。在任何情况下，本报告中的信息

或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议，本公司不对任何人因使用本报告

中的内容所导致的损失负任何责任。在法律许可的情况下，东吴证券及其所属关

联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券并进行交易，还可能为这些公

司提供投资银行服务或其他服务。 

市场有风险，投资需谨慎。本报告是基于本公司分析师认为可靠且已公开的

信息，本公司力求但不保证这些信息的准确性和完整性，也不保证文中观点或陈

述不会发生任何变更，在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推

测不一致的报告。 

本报告的版权归本公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形

式翻版、复制和发布。如引用、刊发、转载，需征得东吴证券研究所同意，并注

明出处为东吴证券研究所，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。 

 

东吴证券投资评级标准： 

公司投资评级： 

买入：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘在 15%以上； 

增持：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘介于 5%与 15%之间； 

中性：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘介于-5%与 5%之间； 

减持：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘介于-15%与-5%之间； 

卖出：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘在-15%以下。 

行业投资评级： 

增持： 预期未来 6 个月内，行业指数相对强于大盘 5%以上； 

中性： 预期未来 6 个月内，行业指数相对大盘-5%与 5%； 

减持： 预期未来 6 个月内，行业指数相对弱于大盘 5%以上。 
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