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5 日 漲跌幅(%) 9.59 
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5 日 移動平均(元) 11.931 

10 日 移動平均(元) 11.905 
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連絡人： 
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請務必閱讀最後特別聲明與免責條款 

 

九方財富(09636.HK) 
商業模式推動產品升級，市場修復助力業績彈性 

核心觀點 
中國線上投資決策解決方案市場正迎來快速增長的黃金時期，隨著個人投資

資產的增長，可投資金融資產的規模不斷擴大，投資決策解決方案市場需求

持續上升。公司線上高端投教服務以及金融資訊軟體服務兩個業務線分別服

務於大眾富裕人群及經驗豐富且需求複雜的投資者。 

2023 年資本市場環境處於下行週期，交易情緒持續走弱,1）自 21 年以來兩

市日均成交額持續下滑，23 年全年同比-5.5%。2）2023 年新增個人開戶數

不及前年，1-8 月新增個人開戶數累計 925 萬人，與去年同期相比-18%。儘

管如此公司營收保持增長，且訂單增長速度快於收入增長速度，付費客戶數 

(人)+6.8%，客單價有 10.4%的漲幅（得益於向付費意願較強客戶的產品升

級），核心產品的退款率也有所下降，公司收入的能見度及穩定性有望得到

進一步提升。 

九方財富的商業模式跟市場上競爭者有所不同，分別在於其較早的開創性的

運用了融媒體流量池的模式來進行獲客，在整個證券投資諮詢牌照下的市場

份額的是 13.8%。其融媒體流量池的生態系統，通過內容生產形成資訊流向

構建流量池，並對流量池中的 MCN 賬號粉絲/互聯網終端使用者/傳統媒體

觀眾進行精細化流量池運營，內容吸引 3,890 萬名追隨者，較同期增長 290

萬，賦能普惠金融。產品開發體系配合進而到流量池變現，以線上高端投教

及金融資訊軟體服務進行銷售轉化，使用者服務體系精准觸達演算法和提高

使用者留存，流量池得以變現。 

公司正式推出九方智投 App4.0，新增財經短視頻、直播、即時通訊工具、

量化商城等四大模組，豐富使用者體驗；升級行情工具，提高操作便攜度及

服務個性化。公司計畫未來或加推小額產品，與券商開展合作滿足客戶多元

化需求，圍繞“市場熱點+指標選股+信號共振”的產品理念，針對使用者高

頻使用場景，推出量化指標、熱門精簡課程等小額付費產品，並持續構建相

關產品矩陣。 
 

 

投資建議 

公司業績在市場修復過程中有望展現高彈性的特點，線上高端投教服務市場

具有競爭優勢，並持續優化產品矩陣。預測公司 2024/2025 年營業收入 

19.75/21.61 億，同比增長 0.5%/9.4%；毛利率為 83.37%/84.04%，淨利潤

為 2.19/2.81 億人民幣，對應 EPS 為 0.47/0.60 人民幣元。估值方面，公司

當前交易於 23x/19x 2024e/25e P/E，給予公司 2025 年 25 倍 PE，對應目標

價 15.85 港元，有 28%上升空間。 
 

 

 

風險提示：產品銷售不及預期風險；資本市場風向轉負面。 

 

請務必閱讀正文之後的資訊披露和法律聲明 
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1 公司簡介與發展歷程 

九方財富是中國最大的線上高端投教服務提供者，專注於為個人投

資者提供投資決策輔助服務，致力提供的創新的教育服務及金融資

訊軟件產品，通過市場洞察並以用戶為中心，向不同投資經驗的個

人投資者提供定制化的產品及服務，協助投資決策。截至 2023 年 

12 月 31 日，該實體擁有 2775 名全職雇員，證券投資諮詢服務中，

九方財富的市場佔有率達到 13.8%，其中公司持牌投資顧問 289 位

證券從業人員 1,678 位，業內第一。九方財富擁有約 3900 萬的 MCN 

粉絲數，以及 30 日流覽量 1.9 億次，總互動量達 3.59 億次，凸顯

了公司於融媒體流量池強大的精細化運營能力。 

成立與發展：上海九方雲 1996 年正式成立，於 1998 年獲得證券諮

詢牌照。產品與服務：慧投資 APP1.0 版本上線，以及品牌升級為

九方智投。2022 年：獲行業首張中國信通院“資料安全管理能力認

證”證書。2023 年：香港成功上市，股票代碼：09636.HK，與華為

雲簽署合作協定，共建人工智慧實驗室，順利納入港股通正式生

效。公司是中國最早運用融媒體為個人投資者提供金融資訊和內容

的先行者之一，利用融媒體流量池矩陣，整合傳統媒體+MCN 管道+

用戶友好的+互聯網終端。 
 

 

 

 

 

 

資料來源：公司材料、華盛証券 
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图表2： 股權結構 
 

 

資料來源：公司年報、華盛証券 

 

 

公司高級管理層團隊平均擁有 10+年的行業經驗，持續為公司發展

賦能。 

 

陳文彬先生，公司創始人及董事長。他於 2021 年 8 月調任非執行 

董事並獲委任為董事會主席。陳先生于 1998 年 7 月畢業於大連理

工大學，獲得化學工程和國際企業管理雙學士學位。2009 年 10 月

畢業于長江商學院，獲得 EMBA 學位。陳先生於金融及投資顧問行

業擁有逾 20 年經驗。陳先生於 2011 年 5 月創立銀科控股（先前於 

2016 年 4 月至 2020 年 11 月在納斯達克上市，股份代碼：YIN）的 

前身公司，負責管理及整體營運。自銀科控股於 2015 年 11 月註冊 

成立以來，彼擔任銀科控股的董事長、首席執行官兼董事，並自 2020 

年 7 月以來擔任 YinkeHoldings 的董事。 

 

2 主營業務 

2.1 業務介紹及行業概況 

 

九方智投旗艦版的線上高端投教服務：用畫像專為 30 歲以上的成 

熟投資者設計，目標客群為擁有不少於 500,000 元的可投資證券資

產的大眾富裕人群。通過線上課程、即時直播、市場快速分析以及

個性化的一對一顧問服務以支援投資決策。產品線進行分層優化及

升級，包括：交易系列（2 個系列可選），9,800/6 個月，操盤系

列：29,800 元/6 個月（4 個系列可選），超級投資家系列： 

69,800元/3 個月（即之前的高端投資組合）。依2023年年報資 

料，在過去三年中，線上高端投教服務分別實現了 13.7 億、11.7 

億和 13.3 億的訂單金額，付費使用者數分別為 38,901 人、38,159 

人和 40,526 人，平均每位元客戶的訂單金額分別約為 35.3 仟

元、30.8 仟元和 33.7 仟元。 

九方智投擒龍版的金融資訊軟體服務進行客群分層優化：旨在滿

足經驗豐富且需求複雜的投資者。提供標準系列、優享系列和至

尊系列，價格分別為  5,800  元每年、9,800  元/每  6  個月和 

68,800 元/每 6 個月(29,800 元/3 個月)。 
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在過去三年中，金融資訊軟體服務分別產生了 6.1 億、8.2 億和 

9.8 億的訂單金額，付費使用者數分別為約 62,832 人、30,026 人 

和 32,279 人，平均每位元客戶的訂單金額分別約為 9.7 仟

元、27.2 仟元和 30.5 仟元。 

根據 Frost&Sullivan 的資料分析，線上投資決策解決方案市場正

處於蓬勃發展之中。預計從 2021 年的 340 億元增長至 2026 年的 872

億元，這一躍升反映了市場容量有強勁的潛力。在這一市場中， 

特別值得關注的是線上投資者內容服務市場，預計其規模將從 

2021年的 124 億元增長至 2026 年的 346 億元，對應一個更為顯著

的 23%的 CAGR。 

競爭與市場份額：九方財富憑藉 13.8%的市場份額在 2022 年穩居第

一，線上高端投教服務的細分市場中，九方財富的九方旗艦版收 

入13.7 億元，市場份額 31.9%，遠高於第二及第三位的總和 

16.7%，領跑行業。細分市場動態：線上投資者內容服務市場主要

由線上高端投教服務和線上財商教育服務兩大部分構成。其中，高

端投教服務市場預計將以 29%的 CAGR 迅速增長，而財商教育服務市

場預計將以 19%的 CAGR 增長。金融資訊軟體服務市場也顯示出強勁

的增長勢頭，預計個人投資者市場將以 23%的 CAGR 增長，而機構市

場則預計將以 7.5%的 CAGR 增長。金融資訊軟體主要市場玩家訂

單收入 7.9億元，市場份額 10.6%位列第三。 

中國線上投資決策解決方案市場正迎來快速增長的黃金時期。未 

來市場增長的動力主要來自兩方面：一是個人投資資產的增長；可

投資金融資產的規模不斷擴大，以及理財意識的增強，市場需求持

續上升。Frost&Sullivan 的資料顯示，預計到 2026 年，中國個人

投資者的數量將從 2021 年的 1.97 億增長至 2.80 億，年均複 

合增長率達到 7%；個人可投資金融資產規模也將從 2021 年的 196

萬億元增長至 266 萬億元，年均複合增長率為 6%。二是服務品質

的提升：線上投資決策解決方案服務的品質和效益正在不斷提 

升，這不僅包括線上投資者內容服務的課程和服務品質的提高，

還包括金融資訊軟體服務的品質和效益的提升，以滿足投資者對

定制和專業金融資訊服務的需求。 

隨著個人投資者對於高回報率的追求，他們越來越傾向于增加對 

定期投資產品（如債券、銀行理財產品和保險產品）、股票和基金

等金融產品的投資。預計在 2021 至 2026 年間，這些金融產品的個

人可投資金融資產規模將以超過 10%的年均複合增速快速增長。個

人投資者對於加強金融知識、選擇合適的金融產品和構建多元化投

資組合的需求，以及對金融市場相關資訊、資料和分析工具的需

求，將進一步推動線上投資決策解決方案市場的發展。 

同業競品比較方面：以某財經類軟體為例，其服務對像是資產量

資產規模比較低的長尾使用者，產品大部分以百元為單位計價，

且自身產出內容較少，大多為中小券商合作的內容掛靠。且該公

司年報上面沒有顯示流量採購支出的費用，意味著前端行銷費 

低，相對來說是服務長尾客戶。九方財富會關注有個性化的配置

需求的客戶，他們願意為高品質的內容付出一定溢價，但財富還

沒有達到類似私人銀行的級別。因為其每年的付費客戶人數絕對 

的數量有限，約7-10 萬人/年，但因為九方財富客單價比較高，保

守按照 3 萬元客單價，並維護好 7 萬客戶的基本盤來測算，每年 

的訂單收入已經超過 20 億元。從 19 年收入從 4 億元到現在 23.5 

億左右，公司業務增速顯而易見。 
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2.2 財務分析 

2023 年九方財富營業收入為 19.65 億元的，同比增長 6.23%。細分 

產品來看，九方智投旗艦版貢獻了 11.74 億元的收益同比增加 

3%，；九方智投擒龍版則實現了 7.91 億元的收益同比增加 12%。整

體收入確認落後於訂單確認；期末合約負債同比+19%至 6.9 億元， 

預計或為 24 年收入增長提供一定基礎。 

 

图表3： 歷年收入及增速  图表4： 歷年毛利潤率 

 

 

 

資料來源：公司公告、華盛証券  資料來源：公司公告、華盛証券 

 

图表5： 業務指標 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

資料來源：公司資料、華盛証券 

 

訂單：公司總訂單金額達到了 23.48 億元，同比增長 17.9%。其中，

九方智投旗艦版的總訂單金額為 13.63 億元，同比增長 16.3%（主

因高端組合訂單金額+53%）；九方智投擒龍版的總訂單金額為 9.83

億元，同比增長 20.2%（主由豪華版本訂單金額+172%）,付費客戶

人數整體同比+7%至 7.3 萬人（旗艦版/擒龍版分別+6%/+8%）、對

應人均訂單金額提升。退款率：九方智投旗艦版和九方智投擒龍版

的退款率分別為 18.5%和 22.0%，相較於 2022 年分別下降了 4.2 個

百分點和 2.3 個百分點。 

公司通過優化資源配置和控制成本，有效地管理了其財務狀況。毛

利 16.43 億元，同比小幅增長 1.76%，整體毛利率為 83.6%，較去

年下降了 3.7 個百分點。這一下降主要是由於內容製作團隊的投入

增加，通過內容和深度研究提升產品力，同時也有效減少了公司在

流量方面的支出,增加了內容開發及製作團隊的數量，這有助於減少

流量獲取的相關開支。流量開支：公司的流量開支為 6.69 億元，同

比減少了 12.91%。費用控制：公司的銷售開支、行政開支和研發開

支分別為 9.57 億元、4.19 億元和 2.87 億元，同比變化分別為 

 

 

 

 

-5.0% 

 
-10.0% 

6.2% 
7.5%  

 

12.1% 

20.0% 17.9% 

 
 

2023各項業務指標同比變化 

-4.2% 
 



[華盛証券] 2024 年 6 月 6 日 

8 

 

 

百
萬
人
民
幣
 

-1.58%/+163.11%/+25.22%。特別是管理費用的增長較快，主要是

因為公司在當年產生了約 1.3 億元的股份支付費用。 

歸母淨利潤為 1.91 億元，同比大幅下降 58.59%。剔除以股份為基

礎的薪酬開支的影響後，調整後淨利潤為 3.20 億元。現金流增長：

經營性現金流淨額實現+4.44 億元，同比大增 86.6%。公司合約負

債為 6.89 億元，同比增長了 19.44%。股息與回購計畫：公司計畫

派發約 1.03 億元港幣的股息，並提出了不超過 2 億港幣的股份回

購計畫，顯示出對公司未來的堅定信心。總體來看，九方財富在面

對 2023 年低迷的市場環境金額挑戰的同時，展現出了良好的業務

韌性，並通過積極的股份回購和股息派發方案，傳遞出對公司長期

價值的信心。 

總資產的增加主要是上市募資金額約 10 億港幣，總負債方面因為

輕資產經營的模式，沒有有息負債，目前負債以流動負債為主，非

流動負債較少，現金以及短期投資占總資產的 84%，合同負債占總

負債的百分之是 73%（待確認訂單收入）。 

 

图表6： 總資產  图表7： 現金/短期投資及合同負債 

資產負債 

3,000 
2,459 

2,500  2,327  

2,000 

1,500 
  1,364 

1,214 
944 

1,000 824 

500 150 132 

- 

總資產 流動資產 非流動資產 總負債 

2022 2023 

 
現金/短期投資及合同負債佔資產負債比 

90.00%  84.10%  
78.23% 

80.00% 69.99%  72.99%  

70.00% 

60.00% 

50.00% 

40.00% 

30.00% 

20.00% 

10.00% 

0.00% 

2022 2023 

現金及短期投資占總資產 合同負債占總資產 

   

資料來源：公司公告、華盛証券  資料來源：公司公告、華盛証券 

 

 

 

2023 年資本市場環境處於下行週期，交易情緒持續走弱,1）自 21

年以來兩市日均成交額持續下滑，23 年全年同比-5.5%。2）2023

年新增個人開戶數不及前年，1-8 月新增個人開戶數累計 925 萬人，

與去年同期相比-18%。儘管如此公司營收保持增長，且訂單增長速

度快於收入增長速度，付費客戶數(人)+6.8%，客單價有 10.4%的漲

幅（得益於向付費意願較強客戶的產品升級），核心產品的退款率

也有所下降，公司收入的能見度及穩定性有望得到進一步提升。 

 

3 業務亮點： 

3.1 商業模式定義競爭優勢 

九方財富的商業模式跟市場上競爭者有所不同，分別在於其較早的

開創性的運用了融媒體流量時的模式來進行獲客，以 2022 年總收

入計，公司在證券投資諮詢服務市場份額約為 13.8%。其融媒體流

量池的生態系統，通過內容生產形成資訊流向構建流量池，並對流

量池中的 MCN 賬號粉絲/互聯網終端使用者/傳統媒體觀眾進行精細

化流量池運營，包括投資畫像分層/用戶行為標籤，精准內容推送/

潛在使用者識別，實現公域私域高效聯動公域有 127 位 IP 老師，

同比增長 74%，IP 老師證券從業資質全覆蓋，內容吸引 3,890 萬名

追隨者，較同期增長 290 萬。私域流量方面：九方智投 App 作為主

要服務載體，滿足客戶多元化需求，企業微信作為唯一溝通工具， 
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保障服務合規，小程式等免費 App 內嵌數字人，賦能普惠金融。產

品開發體系配合進而到流量池變現，以線上高端投教及金融資訊軟

體服務進行銷售轉化，使用者服務體系精准觸達演算法和提高使用

者留存，流量池得以變現。 
 

图表8： 輸出投顧內容 

 

資料來源：公司資料、華盛証券 

 

 

 

其產品體系的強化得益於執行力較強的團隊，578 名內容開發及投

研團隊員工，較去年同期增長 52.1%，包含 124 名九方金融研究所

人員。九方金融研究所定位買方投顧，開展 224 場上市公司調研活 

動，撰寫 2140 篇全面分析文章，全年設計專題課程 100 套，包含 

1,000 課時，1.2 萬+分鐘內容。 

公司 2023 年研發費用 2.87 億，14.6%研發費用占總收入比，推出

首款智慧投顧數位人“九哥”AIGC 工具助力高效產出和多樣化呈

現，模型充分利用證券領域資源、經驗優勢，能提供大盤分析、策

略生成等八大核心服務，滿足不同投資者的個性化需求，以構建一

個能提供 7x24 不間斷服務於客戶的連接。我們預期這能有助於釋

放更多的資源支援溫暖的主動服務，傳遞知識及情緒價值。具體表

現為：每月 270+檔直播節目，日均 12+小時直播覆蓋，每月 20-30

個教學案例講解，專業人員每月解答 4,400+留言提問。 
 

图表9： AI 賦能後端管理 

 

資料來源：公司資料、華盛証券 
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3.2 公司發展規劃 

堅持以客戶為中心，持續積極探索金融行業新投顧模式，更深入洞

察投資者實際需求，通過滿足使用者對投研、產品、服務等多維度

差異化、個性化需求，完善優化產品體系。探索流量池新運營模 

式，線上線下齊發力，構建獨特全域經營生態，探索電商與教培領

域的流量池模式，豐富直播品類。亦將陸續佈局線下業務，逐步構

建特有的全域經營生態。與證券公司開展合作，滿足客戶日益豐富 

的投資決策/金融知識儲備需求。把握 AI 發展機遇，加大研發投入，

提升技術能力，向用戶提供多樣化、全週期軟體產品和投資者教育 

培養體系。 

公司正式推出九方智投 App4.0，新增財經短視頻、直播、即時通訊

工具、量化商城等四大模組，豐富使用者體驗；升級行情工具，提 

高操作便攜度及服務個性化。公司計畫未來或加推小額產品，與券商

開展合作滿足客戶多元化需求，圍繞“市場熱點+指標選股+信號共

振”的產品理念，針對使用者高頻使用場景，推出量化指標、熱門精

簡課程等小額付費產品，並持續構建相關產品矩陣。 

 

 

4 關鍵假設與估值 

1） 潛在催化劑增加收入彈性： 

公司的收入彈性線上受市場行情所影響，相對不太樂觀的預期是較 

2023 年小幅的增長，但市場自 2 月以來出現反彈，市場憧憬中國經濟

數據回穩，收購業績和估值的催化。我們預期公司 2024/2025 年的

總訂單金額增長為 23.59/25.71 億，對應營業收入 19.75/22.64億。 

2） 毛利率： 

員工成本的增加導致銷售成本增長，小額產品量化商城，線下的門

店，以及跟券商的合作對內部整個團隊的資源會有一部分的佔用

的，成本端相應來說是會有一定比例的上升的,隨著新業務的成長 

23 年出現修復，預期 24/25 年毛利率分別為 83.37%/84.77%。 

3） 三項費用佔比保持穩定，但 ESOP 2024 年攤銷費用仍然較高：

公司業績在市場修復過程中有望展現高彈性的特點，線上高端投教

服務市場具有競爭優勢，並持續優化產品矩陣。預測公司 2024/2025

年營業收入為 19.75/21.61 億元，同比增長 0.5%/9.4%；毛利率為 

83.37%/84.04% ，淨利潤為 2.19/2.81 億人民幣， 對應 EPS 為 

0.47/0.60 人民幣元。估值方面， 公司當前交易於 23x/19x 

2024e/25e P/E，給予公司 2025 年 25 倍 PE，對應目標價 15.85 港

元，有 28%上升空間。 
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图表10： 預測公司利潤表 

百萬人民幣 2022 A 2023A 2024E 2025E  

總訂單金額 1,991.6 2,347.7 2,359.4 2,453.8 

yoy% 17.9% 0.5% 4.0% 

收入 1,850.1 1,965.4 1,975.2 2,161.0 

yoy% 6.2% 0.5% 9.4% 

銷售成本 -235.28 -322.12 -328.57 -344.99 

毛利 1,614.87 1,643.26 1,646.65 1,816.02 

毛利率 87.28% 83.61% 83.37% 84.04% 

其他收入 230.37 231.05 233.08 216.10 

 

銷售及營銷開支 -972.69 -957.29 -976.44 -1,015.50 

佔收入比% -52.57% -48.71% -49.43% -49.43% 

研發開支 -229.53 -287.42 -286.41 -313.35 

佔收入比% -12.41% -14.62% -14.50% -14.50% 

一般及行政開支 -159.26 -419.04 -377.18 -396.04 

佔收入比% -8.61% -21.32% -19.10% -18.33% 

信用減值損失 0 -2.162 0 0 

經營溢利 483.76 208.40 239.70 307.24 

財務成本 -2.33 -1.66 -2.00 -2.00 

稅前利潤 481.43 206.74 237.70 305.24 

所得稅 -20.88 -16.02 -18.42 -23.66 

淨利潤 460.55 190.72 219.28 281.59 

淨利潤率 24.89% 9.70% 11.10% 13.03% 

yoy% -58.59% 14.97% 28.42% 

每股盈利 1.22 0.41 0.47 0.60 

PE 24.70 19.24 

淨利潤調整項 

加：以股份為基礎的薪酬開支 128.9 74.68 52.41 

加：當期遞延至下一財年確認的收入 577.20 693.90 

（減：前一財年遞延至當期確認的收入） -665.00 -577.20 

加：一次性上市費用 17.90 22.70 

經調整利潤 390.65 459.02 

yoy% 0.175 
資料來源：華盛証券 
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