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市场数据  
收盘价(元) 35.72 

一年最低/最高价 33.14/66.29 

市净率(倍) 7.90 

流通A股市值(百万元) 14,438.03 

总市值(百万元) 14,608.65 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 4.52 

资产负债率(%,LF) 73.48 

总股本(百万股) 408.98 

流通 A 股(百万股) 404.20  
 

相关研究  
《指南针(300803)：2024 一季报点评：

软件销售“错月”致业绩下滑，麦高

证券稳健发展》 

2024-04-28 

《指南针(300803)：2023 年报点评：

市场低迷致整体业绩承压，麦高首年

实现经营性盈利》 

2024-01-27 
  

增持（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入（百万元） 1,255  1,113  1,278  1,824  2,862  

同比（%） 58.95% -11.33% 14.81% 42.74% 56.92% 

归母净利润（百万元） 103  73  73  87  105  

同比（%） 24.65% -78.54% 0.89% 19.13% 20.24% 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.25  0.18  0.18  0.21  0.26  

P/E（现价&最新摊薄） 139.48  197.65  199.42  167.39  139.21  
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
事件：公司发布 2024 年中报，实现营业总收入同比+7%至 5.5 亿元，归母
净利润同比-366%至-0.49 亿元，归母净资产较上年同期-1.25%至 18 亿元。 

投资要点 

◼ 市场整体经济下滑，金融信息服务短期波动：2024 上半年，资本市场景
气度及股票交易额同比双降、表现相对低迷，公司金融信息服务收入同
比-4.4%至 4.23 亿元（占比总营收 78%），发展相对稳健。1）加强研发
+广告投入，新增付费用户规模增长：2024 上半年，公司继续加大金融
信息服务业务的研发投入，推出一系列新的数据分析功能，以增强用户
在决策过程中的分析能力；同时，逆势加大广告推广投入（广告宣传及
网络推广费同比+22%至 1.84 亿元），当期新增付费用户规模增长近
50%。2）营销模式、市场经济疲软叠加收入确认滞后，致金融信息服务
收入下滑。2024 年上半年证券市场交易低迷，且受“体验式”营销模式的
影响，呈现经营业绩全年分布不均衡的特点，叠加公司用户开发具有滞
后性影响公司金融信息服务业务收入小幅下滑。 

◼ 导流顺畅，新兴券商发展势头正猛，麦高证券业务增长迅速：2024 年以
来指南针持续将自有平台流量导至麦高证券，导流进度稳定，用户活跃
度高。1）证券业务有序展业，逐步进入良性发展轨道。2024 上半年，
市场日均 A 股交易额同比-9.5%至 8,533 亿元；①公司手续费及佣金净
收入同比+138%至 0.82 亿元，证券经纪业务净收入 0.80 亿元（占比手
续费及佣金净收入/总营收分别约为 98%/15%），公司经纪业务稳健发
展。②麦高证券客户规模增长，代理买卖证券款余额增加，公司代理买
卖证券款较年初+78%至 36 亿元；麦高证券经纪业务客户存款增加，公
司经营活动产生的现金流量净额同比+16%至 12 亿元。证券业务有序展
业，逐步进入良性发展轨道，我们预计在公司一定规模客户群体及导流
经验加持下，公司经纪业务收入将稳步增长。2）公司承销与保荐业务
完成展业各项准备工作，并已经在承销业务上适度展业并取得一定收
入。3）资本中介业务稳步增长，自营业务逆势增长。2024H1 公司利息
净收入同比+108%至 0.27 亿元；截至 2024/06，万得全 A/中债综合指数
分别为-8.01%/+3.77%（2023 年同期分别为+3.06%/+2.55%），公司自营
业务投资收益 0.55 亿元（较上年同期+147%），实现逆势增长。 

◼ 盈利预测与投资评级：公司金融信息服务业务与资本市场景气度高度关
联，对公司经营业绩的影响呈现出一定的滞后性特征(资本市场景气度
变动在先，经营业绩变动在后)，公司金融信息服务收入短期波动，且证
券业务尚处于业务协同的成长阶段(占比总收入较低)；综上，我们下调
对公司的盈利预测，预计 2024-2026 年，公司归母净利润分别为
0.73/0.87/1.05 亿元（前值为 1.41/1.85/2.26 亿元），对应 PE 分别为
199/167/139 倍，维持公司评级“增持”，仍期待麦高证券的发展，看好
公司长期成长性。 

◼ 风险提示：证券市场系统性，行业竞争加剧，证券业务恢复不及预期。  
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表1：指南针 盈利预测表（截至 2024 年 8 月 30 日收盘） 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

注：2022 年之前的经纪业务手续费净收入及投资收益为网信证券数据，2022 年 8 月网信证券与指南针并表 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

单位：百万元 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024E 2025E 2026E

营业总收入 198 539 571 669 578 623 693 932 1,255 1,113 1,278 1,824 2,862

金融信息服务收入 197 507 486 608 530 576 622 859 1,179 949 913 1,122 1,691

手续费及佣金净收入 0 0 0 0 0 0 0 0 18 92 201 390 730

   经纪业务手续费净收入 36 34 13 88 201 390 730

利息净收入 0 0 1 1 2 17 30 31 7 34 40 126 198

投资收益 6 22 19 18 21 10 10 16 19 78 74 111 145

公允价值变动损益 0 0 0 0 0 0 0 0 -5 11 50 74 97

营业支出 197 442 434 520 445 519 618 769 1,001 1,143 1,240 1,794 2,834

归属于母公司股东净利润 29 105 145 155 128 120 89 176 338 73 73 87 105

归属于母公司股东净资产 60 242 387 542 669 1,089 1,121 1,282 1,701 1,873 2,308 2,543 2,702

营业收入增速 172.66% 6.08% 17.13% -13.66% 7.84% 11.18% 34.63% 34.60% -11.33% 14.81% 42.74% 56.92%

归属于母公司股东净利润增速 262.73% 37.39% 7.02% -17.41% -5.86% -25.89% 97.51% 92.06% -78.54% 0.89% 19.13% 20.24%

ROE 69.70% 45.95% 33.34% 21.12% 13.69% 8.07% 14.67% 22.69% 4.06% 3.50% 3.60% 4.00%

归属于母公司股东净资产增速 306.23% 59.66% 39.87% 23.61% 62.73% 2.89% 14.40% 32.69% 10.11% 23.24% 10.19% 6.25%

EPS（元/股） 0.07 0.26 0.35 0.38 0.31 0.29 0.22 0.43 0.83 0.18 0.18 0.21 0.26

BVPS（元/股） 0.15 0.59 0.95 1.32 1.64 2.66 2.74 3.13 4.16 4.58 5.64 6.22 6.61

P/E（A） 503.23 138.73 100.98 94.36 114.25 121.35 163.76 82.91 43.17 201.19 199.42 167.39 139.21

P/B（A） 244.74 60.25 37.73 26.98 21.82 13.41 13.04 11.39 8.59 7.80 6.33 5.74 5.41
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表2：指南针 盈利预测三表（截至 2024 年 8 月 30 日收盘） 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

注：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 

  

资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E

流动资产 3,497        4,299        5,093        5,588        营业总收入 1,113        1,278        1,824        2,862        

 货币资金及交易性金融资产 2,954        3,473        4,125        4,515         营业成本 141           139           187           297           

 经营性应收款项 -           -           -           -            税金及附加 8               8               12             19             

 存货 0               1               1               1                销售费用 549           601           857           1,345        

 合同资产 -           -           -           -           　  管理费用 285           339           483           773           

 其他流动资产 28             20             21             22              研发费用 146           153           255           401           

非流动资产 1,934        1,880        1,873        1,867         财务费用 14             -           -           -           

 长期股权投资 -           -           -           -           加:其他收益 4               5               5               6               

 固定资产及使用权资产 418           365           356           347            投资净收益 78             74             111           145           

 在建工程 -           -           -           -            公允价值变动 11             50             74             97             

 无形资产 60             60             60             60              减值损失 1               -           -           -           

 商誉 1,287        1,287        1,287        1,287         资产处置收益 -0             -           -           -           

 长期待摊费用 10             10             10             10             营业利润 63             87             104           124           

 其他非流动资产 13             13             13             13              营业外净收支 -1             -1             -1             -1             

资产总计 5,431        6,180        6,966        7,455        利润总额 63             86             103           123           

流动负债 2,883        3,277        3,886        4,270         减:所得税 -10           13             15             19             

 短期借款及一年内到期的非流动负债 207           217           228           240           净利润 73             73             87             105           

 经营性应付款项 -           -           -           -           归属母公司净利润 73 73 87 105

 合同负债 39             39             39             39             

 其他流动负债 9               -           -           -           每股收益-最新股本摊薄(元/股) 0.18 0.18 0.21 0.26

非流动负债 694           594           535           482           

 长期借款 -           -           -           -           毛利率(%) 5.68% 6.82% 5.68% 4.35%

 应付债券 -           -           -           -           归母净利率(%) 6.52% 5.73% 4.79% 3.67%

 租赁负债 29             -           -           -           

 其他非流动负债 657           592           533           479           收入增长率(%) -11.33% 14.81% 42.74% 56.92%

负债合计 3,578        3,871        4,421        4,752        归母净利润增长率(%) -78.54% 0.89% 19.13% 20.24%

 归属母公司股东权益 1,873        2,308        2,543        2,702        

 少数股东权益 -20           -           -           -           

所有者权益合计 1,853        2,308        2,543        2,702        

负债和股东权益 5,431        6,180        6,964        7,454        

                      

现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E

经营活动现金流 1,437        1,581        1,739        1,913        

投资活动现金流 -71           -78           -85           -94           

筹资活动现金流 82             90             99             109           

现金净增加额 1,448        1,593        1,753        1,928        

折旧和摊销 67             73             81             89             

资本开支 -           -           -           -           

营运资本变动 -           -           -           -           
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