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市场数据  
收盘价(元) 145.95 

一年最低/最高价 75.66/239.22 

市净率(倍) 11.70 

流通 A 股市值(百

万元) 
39,632.17 

总市值(百万元) 78,462.72  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 12.47 

资产负债率(%,LF) 21.59 

总股本(百万股) 537.60 

流通 A 股(百万股) 271.55  
 

相关研究  
《同花顺(300033)：2023 年中报

点评：期待市场活跃度回升及 AI 

产品持续落地》 

2023-07-31 

《同花顺(300033)：2023 年一季

报点评：业绩稳健增长，关注 AI

应用持续落地》 

2023-04-25 
  

买入（维持） 

  
[Table_EPS]     盈利预测与估值 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入（百万元） 3,559 3,801 4,634 5,534 

同比 1% 7% 22% 19% 

归属母公司净利润（百万元） 1,691 1,677 2,057 2,462 

同比 -12% -1% 23% 20% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 3.15 3.12 3.83 4.58 

P/E（现价&最新股本摊薄） 46.40 46.78 38.15 31.87 
  

[Table_Tag] 关键词：#新产品、新技术、新客户  

 
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：2023 年前三季度，公司实现营业收入 23.7 亿元，同比增长 4.25%；
实现归母净利润 7.7 亿元，同比下降 12.67%；销售商品、提供劳务获得
的现金 25.98 亿元，同比增长 3.99%。单季度来看，23Q3，公司营收达
9.02 亿元，同比增长 1.78%；归母净利润达 3.1 亿元，同比下滑 21.68%。 

◼ 市场活跃度下降压力下，公司收入仍实现正增速：23Q3，市场活跃度有
所下滑，根据 Wind，23Q3 A 股成交金额同比下降 14.1%。市场承压情
况下，公司营收仍实现同比增长，2023Q3，公司营收实现 9.02 亿元，
同比增长 1.78%，凸显公司韧性。 

◼ 成本费用端投入力度增大，净利率同比下降：2023Q3，公司归母净利率
34.5%，同比下降 10.3pct，主因与人工智能大模型相关的研发人员薪酬
增加及算力投入、新增服务器设备折旧增加。2023Q3，公司营销力度及
人员费用增加，营销费用率 15.16%，同比上升 3.4pct；管理费用率 8.32%，
同比提高 3pct；主要系总部大楼折旧、管理人员薪酬及办公费用等增加
所致。 

◼ 继续加大 AI 技术研发，期待 AI 产品持续落地：23Q3，公司研发费用
率达 34.38%，同比提升 4.1pct。23Q3，公司持续加大研发创新投入，打
造 AI 新基建，利用 AI 重塑公司现有产品和服务体系，研建极具竞争力
的产品和服务矩阵：1）面向个人用户将提供更加智能化的 AI 金融助
理；2）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；3）公司自研金融行业大模型—问财
HithinkGPT。后续公司有望在大模型基础上，结合落地应用，提升用户
体验，推动业绩提升。 

◼ 盈利预测与投资评级：AI 技术赋能主业，有望基于大模型结合应用推动
业绩提升。考虑到前三季度市场活跃度同比下降，且公司持续加大 AI

等人员、基础设施及算力投入。我们将 23-25 年归母净利润从 20/25/29

亿元调整为 17/21/25 亿元，同比变动-1%/23%/20%，对应当前股价 PE

分别为 47/38/32 倍，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：业务发展不及预期，AI 技术及应用发展不及预期  
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同花顺三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 7,616 9,117 11,252 13,633  营业总收入 3,559 3,801 4,634 5,534 

货币资金及交易性金融资产 7,538 9,031 11,137 13,515  营业成本(含金融类) 370 358 431 516 

经营性应收款项 39 49 58 68  税金及附加 47 49 60 72 

存货 0 0 0 0  销售费用 368 475 556 636 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 161 182 199 238 

其他流动资产 39 37 57 50  研发费用 1,067 1,216 1,506 1,826 

非流动资产 1,412 1,620 1,813 2,008  财务费用 (184) (163) (200) (247) 

长期股权投资 2 3 3 4  加:其他收益 110 114 134 160 

固定资产及使用权资产 703 763 849 967  投资净收益 0 0 0 1 

在建工程 346 403 486 526  公允价值变动 0 0 0 0 

无形资产 347 437 462 498  减值损失 0 0 0 0 

商誉 4 4 4 4  资产处置收益 0 0 0 0 

长期待摊费用 0 0 0 0  营业利润 1,841 1,797 2,216 2,653 

其他非流动资产 9 9 9 9  营业外净收支  1 0 0 0 

资产总计 9,028 10,736 13,065 15,641  利润总额 1,842 1,797 2,216 2,653 

流动负债 1,682 1,741 2,012 2,126  减:所得税 151 119 160 191 

短期借款及一年内到期的非流动负债 1 1 1 1  净利润 1,691 1,677 2,057 2,462 

经营性应付款项 110 43 151 88  减:少数股东损益 0 0 0 0 

合同负债 982 1,094 1,132 1,174  归属母公司净利润 1,691 1,677 2,057 2,462 

其他流动负债 589 603 729 864       

非流动负债 101 65 65 65  每股收益-最新股本摊薄(元) 3.15 3.12 3.83 4.58 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 1,657 1,633 2,016 2,406 

租赁负债 1 1 1 1  EBITDA 1,711 1,697 2,092 2,498 

其他非流动负债 100 64 64 64       

负债合计 1,782 1,806 2,077 2,191  毛利率(%) 89.61 90.57 90.70 90.68 

归属母公司股东权益 7,245 8,930 10,987 13,450  归母净利率(%) 47.52 44.13 44.39 44.50 

少数股东权益 0 0 0 0       

所有者权益合计 7,245 8,930 10,987 13,450  收入增长率(%) 1.40 6.78 21.93 19.41 

负债和股东权益 9,028 10,736 13,065 15,641  归母净利润增长率(%) (11.51) (0.82) 22.62 19.71 

           

           

现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  重要财务与估值指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

经营活动现金流 1,750 1,792 2,375 2,664  每股净资产(元) 13.48 16.61 20.44 25.02 

投资活动现金流 (290) (272) (269) (286)  最新发行在外股份（百万股） 538 538 538 538 

筹资活动现金流 (969) (28) 0 0  ROIC(%) 22.17 18.85 18.78 18.27 

现金净增加额 544 1,493 2,106 2,378  ROE-摊薄(%) 23.34 18.78 18.72 18.31 

折旧和摊销 54 64 76 92  资产负债率(%) 19.74 16.82 15.90 14.01 

资本开支 (282) (271) (269) (286)  P/E（现价&最新股本摊薄） 46.40 46.78 38.15 31.87 

营运资本变动 12 51 243 110  P/B（现价） 10.83 8.79 7.14 5.83 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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