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同花顺（300033.SZ）2023 年三季报点评     

持续加大 AI 领域投入，业绩短期承压  
 

 2023 年 10 月 22 日 

 

➢ 事件：同花顺于 10 月 20 日发布 2023 年三季度业绩报告，同花顺 2023 年

前三季度，实现营业收入 23.72 亿元，同比增长 4.25%；实现归母净利润 7.71

亿元，同比减少 12.67%；实现扣非净利润 7.58 亿元，同比减少 10.56%。 

➢ 研发投入持续增加，Q3 单季度利润短期承压。2023 年 Q3，同花顺实现营

业收入 9.02 亿元，同比增长 1.78%；实现归母净利润 3.11 亿元，同比减少

21.68%；实现扣非净利润 3.09 亿元，同比减少 19.17%。利润端短期承压，主

要前三季度，公司继续加大人工智能技术应用研发，特别是与人工智能大模型相

关的研发人员增加，相应的研发人员薪酬增加、以及算力投入和新增服务器设备

折旧增加所致。  

➢ 三大费用有所提升，加强各项新布局投入。同花顺 2023 年前三季度，销售

/管理/研发同比增速分别为 33.38%/37.41%/10.88%，主要系：1）销售费用：

公司加大精准营销推广力度，相应推广费用及销售人员薪酬增加；2）管理费用：

总部大楼折旧、管理人员薪酬及办公费用等增加；3）研发费用：公司继续加大

人工智能技术应用研发，特别是与人工智能大模型相关的研发人员增加，相应的

研发人员薪酬增加、以及算力投入和新增服务器设备折旧增加。 

➢ 自研金融行业大模型，不断提升产品竞争力。1）自研大模型完成内测：公

司利用专业金融语料积累处理和高效稳定的大模型训练方式，自研金融行业大模

型—问财 HithinkGPT ，并面向相应业务场景开展研发与内测，同时按照监管部

门的要求有序推进大模型备案工作，大模型将显著改善产品各项性能；2）AI 投

入提升产品竞争力：公司持续加大研发创新投入，面向个人用户将提供更加智能

化的 AI 金融助理，面向机构客户将提供更加智能化的智能投顾、智能客服、智

能运营、智能投研等产品服务。报告期内，公司新增大数据、人工智能等相关软

件著作权登记 19 项，累计获得软件著作权登记 454 项；新增发明专利授权 22

项，累计获得发明专利授权 51 项。 

➢ 投资建议：预计公司 23-25 年归母净利润分别 16.5、19.9、23.8 亿元，同

比增速分别为-2.4%/21%/19%，当前市值对应 23/24/25 年 PE 为 48/39/33

倍。考虑到整个金融信息行业在 2023 年四季度有望迎来回暖，市场交易增加，

AI 大模型融合已有产品，公司主营业务有望充分受益，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：行业竞争加剧风险；系统及数据安全风险；知识产权风险；合规

风险。  

 
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 3559 3886 4722 5662 

增长率（%） 1.4 9.2 21.5 19.9 

归属母公司股东净利润（百万元） 1691 1650 1990 2376 

增长率（%） -11.5 -2.4 20.6 19.4 

每股收益（元） 3.15 3.07 3.70 4.42 

PE 46 48 39 33 

PB 10.8 9.8 8.8 7.8 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2023 年 10 月 20 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  主要财务指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入 3559 3886 4722 5662  成长能力（%）     

营业成本 370 395 478 576  营业收入增长率 1.40 9.17 21.52 19.92 

营业税金及附加 47 39 47 57  EBIT 增长率 -13.82 -4.24 21.70 19.73 

销售费用 368 427 519 623  净利润增长率 -11.51 -2.42 20.59 19.40 

管理费用 161 194 236 283  盈利能力（%）     

研发费用 1067 1321 1605 1925  毛利率 89.61 89.83 89.89 89.82 

EBIT 1657 1586 1931 2312  净利润率 47.52 42.47 42.14 41.96 

财务费用 -184 -151 -164 -190  总资产收益率 ROA 18.73 16.79 17.74 18.54 

资产减值损失 0 0 0 0  净资产收益率 ROE 23.34 20.60 22.23 23.52 

投资收益 0 19 24 28  偿债能力     

营业利润 1841 1737 2095 2501  流动比率 4.53 4.85 4.43 4.25 

营业外收支 1 0 0 0  速动比率 4.53 4.85 4.43 4.25 

利润总额 1842 1737 2095 2501  现金比率 4.48 4.79 4.37 4.19 

所得税 151 87 105 125  资产负债率（%） 19.74 18.47 20.22 21.18 

净利润 1691 1650 1990 2376  经营效率     

归属于母公司净利润 1691 1650 1990 2376  应收账款周转天数 3.87 5.00 5.00 5.00 

EBITDA 1711 1663 2012 2398  存货周转天数 0.00 0.00 0.00 0.00 

      总资产周转率 0.39 0.40 0.42 0.44 

资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  每股指标（元）     

货币资金 7538 8207 9480 10961  每股收益 3.15 3.07 3.70 4.42 

应收账款及票据 38 53 65 78  每股净资产 13.48 14.90 16.65 18.79 

预付款项 1 0 0 0  每股经营现金流 3.25 3.19 4.61 5.31 

存货 0 0 0 0  每股股利 1.80 1.64 1.95 2.28 

其他流动资产 39 51 60 71  估值分析     

流动资产合计 7616 8311 9605 11109  PE 46 48 39 33 

长期股权投资 2 2 2 2  PB 10.8 9.8 8.8 7.8 

固定资产 701 707 709 706  EV/EBITDA 41.46 42.26 34.29 28.16 

无形资产 347 339 331 323  股息收益率（%） 1.23 1.13 1.34 1.56 

非流动资产合计 1412 1515 1614 1708       

资产合计 9028 9827 11219 12817       

短期借款 0 0 0 0  现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

应付账款及票据 110 76 92 111  净利润 1691 1650 1990 2376 

其他流动负债 1572 1639 2076 2503  折旧和摊销 54 76 81 86 

流动负债合计 1682 1715 2168 2614  营运资金变动 12 6 432 423 

长期借款 0 0 0 0  经营活动现金流 1750 1713 2480 2857 

其他长期负债 101 101 101 101  资本开支 -282 -180 -180 -180 

非流动负债合计 101 101 101 101  投资 -9 0 0 0 

负债合计 1782 1815 2268 2715  投资活动现金流 -290 -161 -156 -152 

股本 538 538 538 538  股权募资 0 0 0 0 

少数股东权益 0 0 0 0  债务募资 0 0 0 0 

股东权益合计 7245 8011 8951 10103  筹资活动现金流 -969 -884 -1051 -1224 

负债和股东权益合计 9028 9827 11219 12817  现金净流量 544 669 1273 1481 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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