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基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值

收盘价 189.00 元

总市值/流通市值 101606/51322 百万元

52周最高价/最低价 239.22/74.50 元

近 3 个月日均成交额 1676.16 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《同花顺（300033.SZ）-互联网金融龙头，AI 加速流量变现》 —

—2023-07-27

《同花顺（300033.SZ）-基金业务快速增长，加大研发产品布局》

——2022-03-04

《同花顺-300033-2021 年半年报点评：业绩符合预期，广告及基

金业务快速增长》 ——2021-08-23

营收稳健增长，毛利率受数据采购成本加大影响。公司2023年上半年实现

营业收入14.70亿元，同比增长5.83%；实现归母净利润4.59亿元，同比下

滑5.29%；实现扣非归母净利润4.49亿元，同比下滑3.48%。公司2023年

上半年毛利率为86.01%，较去年同期下降1.53%，主要系公司为开展人工智

能大模型研发，数据标注及采购数据费用等成本有所增加。费用率方面，公

司2023年上半年销售/管理/研发费用率分别为15.17%/6.87%/38.30%,同比

增加3.29%/1.04%/0.93%；销售费用率变化较大主要由于公司加大营销推广

力度所致。

B端业务增长较快，现金流保持健康。从结构上看，2023年上半年公司增值

电信业务实现收入8.63亿元，同比增长7.94%。公司增值电信业务核心包含

C端炒股软件的销售和iFind软件销售，由于23年上半年沪深两市股交易额

同比下滑3.04%，推测该增长主要由iFind贡献。2023年上半年公司行情交

易系统软件实现收入1.11亿元，同比增长21.88%，主要受益于注册制落地

带来需求释放，叠加信创背景下券商加大IT系统投入。同期公司广告及互

联网业务实现收入3.19亿元，同比下滑0.99%；基金销售业务实现收入1.77

元，同比增长0.43%。2023年上半年，公司实现经营活动产生的现金流量净

额4.21亿元，同比增长9.56%。同期公司合同负债，叠加其他非流动性负债

为12.06亿元，同比增长2.6%；该项和为公司预收软件服务费。

大模型研发乐观推进，AI开放平台解决方案逐步落地。公司在报告期内重点

加大人工智能大模型相关的技术与公司现有的产品和服务体系之间的融合，

后续大模型的落地有望进一步提升公司在B端和C端的产品竞争力。此外，

公司AI开放平台业务，目前可面向客户提供短视频生成、文章生成、数字

虚拟人、智能金融问答、智能语音、智能客服机器人、智能质检机器人、会

议转写系统、智慧政务平台、智能医疗辅助系统等多项 AI 产品及服务，以

及智慧金融、智慧政务、智慧医疗、智慧营销、智慧法律等行业解决方案，

后续有望打开全新增长空间。

风险提示：大模型研发进度低于预期；金融市场系统性风险等。

投资建议：预计2023-2025年归母净利润为20.39/25.63/31.96亿元，同比

增速20.6%/25.7%/24.7%；摊薄EPS=3.79/4.77/5.94元，根据7月31日收

盘价股价对应PE=50.3/39.2/30.7x。

盈利预测和财务指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E

营业收入(百万元) 3,510 3,559 4,333 5,308 6,502

(+/-%) 23.4% 1.4% 21.8% 22.5% 22.5%

净利润(百万元) 1911 1691 2020 2589 3311

(+/-%) 10.9% -11.5% 19.5% 28.2% 27.9%

每股收益（元） 3.56 3.15 3.76 4.82 6.16

EBIT Margin 53.3% 43.5% 45.3% 47.8% 50.3%

净资产收益率（ROE） 29.5% 23.3% 24.9% 28.1% 31.1%

市盈率（PE） 53.2 60.1 50.3 39.2 30.7

EV/EBITDA 54.0 64.6 50.7 39.6 31.1

市净率（PB） 15.69 14.02 12.53 11.02 9.56

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

证券研究报告

2

图1：同花顺营业收入及增速（单位：亿元、%） 图2：同花顺单季营业收入及增速（单位：亿元、%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图3：同花顺归母净利润及增速（单位：亿元、%） 图4：同花顺单季归母净利润及增速（单位：亿元、%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理
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附表：财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E 利润表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

现金及现金等价物 7275 7538 9135 10671 12637 营业收入 3510 3559 4333 5308 6502

应收款项 70 68 83 102 125 营业成本 301 370 397 475 567

存货净额 0 0 0 0 0 营业税金及附加 27 47 43 53 65

其他流动资产 11 10 26 31 39 销售费用 337 368 442 531 637

流动资产合计 7356 7616 9244 10804 12801 管理费用 146 161 187 226 274

固定资产 769 1047 1169 1275 1366 研发费用 828 1067 1300 1486 1691

无形资产及其他 355 347 333 319 306 财务费用 (173) (184) (208) (248) (291)

投资性房地产 19 15 15 15 15 投资收益 0 0 0 0 0

长期股权投资 2 2 2 2 2

资产减值及公允价值变

动 0 0 0 0 0

资产总计 8501 9028 10763 12416 14490 其他收入 (776) (957) (1300) (1486) (1691)

短期借款及交易性金融

负债 0 1 0 0 0 营业利润 2096 1841 2172 2784 3560

应付款项 79 110 79 95 115 营业外净收支 (7) 1 0 0 0

其他流动负债 1876 1571 2444 2943 3551 利润总额 2089 1842 2172 2784 3560

流动负债合计 1955 1682 2523 3038 3666 所得税费用 178 151 152 195 249

长期借款及应付债券 0 0 0 0 0 少数股东损益 0 0 0 0 0

其他长期负债 69 101 131 161 191 归属于母公司净利润 1911 1691 2020 2589 3311

长期负债合计 69 101 131 161 191 现金流量表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

负债合计 2025 1782 2654 3199 3856 净利润 1911 1691 2020 2589 3311

少数股东权益 0 0 0 0 0 资产减值准备 (1) 0 0 0 0

股东权益 6477 7245 8109 9217 10634 折旧摊销 49 53 92 108 123

负债和股东权益总计 8501 9028 10763 12416 14490 公允价值变动损失 0 0 0 0 0

财务费用 (173) (184) (208) (248) (291)

关键财务与估值指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E 营运资本变动 81 (235) 841 521 628

每股收益 3.56 3.15 3.76 4.82 6.16 其它 1 (0) (0) (0) (0)

每股红利 1.20 1.80 2.15 2.76 3.52 经营活动现金流 2041 1509 2953 3218 4061

每股净资产 12.05 13.48 15.08 17.15 19.78 资本开支 0 (323) (200) (200) (200)

ROIC 150% 89% 118% 213% 364% 其它投资现金流 0 0 0 0 0

ROE 30% 23% 25% 28% 31% 投资活动现金流 (0) (323) (200) (200) (200)

毛利率 91% 90% 91% 91% 91% 权益性融资 (13) 0 0 0 0

EBIT Margin 53% 43% 45% 48% 50% 负债净变化 0 0 0 0 0

EBITDA Margin 55% 45% 47% 50% 52% 支付股利、利息 (645) (968) (1156) (1482) (1894)

收入增长 23% 1% 22% 22% 23% 其它融资现金流 411 1014 (1) 0 0

净利润增长率 11% -12% 19% 28% 28% 融资活动现金流 (892) (922) (1157) (1482) (1894)

资产负债率 24% 20% 25% 26% 27% 现金净变动 1149 264 1596 1536 1966

息率 0.6% 1.0% 1.1% 1.5% 1.9% 货币资金的期初余额 6125 7275 7538 9135 10671

P/E 53.2 60.1 50.3 39.2 30.7 货币资金的期末余额 7275 7538 9135 10671 12637

P/B 15.7 14.0 12.5 11.0 9.6 企业自由现金流 0 915 2559 2787 3590

EV/EBITDA 54.0 64.6 50.7 39.6 31.1 权益自由现金流 0 1928 2752 3018 3861

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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作者保证报告所采用的数据均来自合规渠道；分析逻辑基于作者的职业理解，通过合理判断并得出结论，

力求独立、客观、公正，结论不受任何第三方的授意或影响；作者在过去、现在或未来未就其研究报告

所提供的具体建议或所表述的意见直接或间接收取任何报酬，特此声明。

国信证券投资评级

类别 级别 说明

股票

投资评级

买入 股价表现优于市场指数 20%以上

增持 股价表现优于市场指数 10%-20%之间

中性 股价表现介于市场指数 ±10%之间

卖出 股价表现弱于市场指数 10%以上

行业

投资评级

超配 行业指数表现优于市场指数 10%以上

中性 行业指数表现介于市场指数 ±10%之间

低配 行业指数表现弱于市场指数 10%以上
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