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[Table_Title]
市场下行叠加逆势费用投放，业绩短期承压，关

注后续定增落地情况

——指南针（300803）2024年中报点评

最近一年走势

相对沪深 300表现 2024/09/03

表现 1M 3M 12M

指南针 -10.9% -20.6% -45.9%

沪深 300 -3.3% -8.8% -13.7%

市场数据 2024/09/03

当前价格（元） 33.82

52周价格区间（元） 33.14-66.29

总市值（百万） 13,831.60

流通市值（百万） 13,670.05

总股本（万股） 40,897.68

流通股本（万股） 40,420.01

日均成交额（百万） 194.76

近一月换手（%） 2.02

相关报告

《指南针（300803）公司深度研究：老牌 C端金

融信息服务商，收购麦高证券开启第二增长极（增

持）*软件开发*孙嘉赓》——2024-08-03

事件:

指南针于 8月 29日发布 2024 年半年度报告：在 2024 年上半年，公司

营业总收入达到了 5.45亿元，同比增长 6.58%；实现归属于母公司股东

的净利润-0.49亿元，同比由盈转亏。其中，在 2024年第二季度，公司

营业总收入达到了 2.51亿元，同比增长 45.09%，环比下降 14.34%；实

现归属于母公司股东的净利润-0.66亿元，同比亏损微增，环比由盈转亏。

投资要点:

 经营业绩分布不均，利润受市场波动短期承压。2024年 1-6月，公

司实现营业总收入 5.45亿元，同比增长 6.58%，其中，营业收入 4.35
亿元，同比-6.11%；利息净收入 0.27 亿元，同比+107.89%；手续

费及佣金净收入 0.82 亿元，同比+138.08%。归属于母公司股东的

净利润-0.49 亿元，同比由盈转亏。分业务来看，1）金融信息服务

收入 4.23 亿元，同比下降 4.40%，收入占比 97.27%，同比+1.74pct；
2）广告业务收入 0.12亿元，同比下降 42.82%，收入占比 2.70%，

同比-1.73pct。

 逆势加大业务投入，谋求长期成长空间。2024年 1-6月，公司销售

毛利率为 83.97%，同比下降 2.78个百分点；销售净利率为-11.25%，

同比下降 15.21个百分点。期间费用率方面，2024年 1-6月，公司

销 售 费 用 率 / 管 理 费 用 率 / 研 发 费 用 率 分 别 为

57.45%/34.42%/13.90%，同比分别+7.57pct/+6.74pct/+1.66pct。销

售费用增加主要因广告宣传及网络推广费大幅增加，管理费用增加

主要系麦高证券为经营发展增加投入。2024年上半年，公司实现投

资收益 0.52 亿元，同比增长 90.73%，主要系麦高证券的自营业务

投资收益大幅增加形成。

 关注定增业务进展，落地后有望打开证券业务良性发展空间。

2024H1 麦高证券的证券业务实现营收 1.64 亿元，同比增长

118.72%。其中手续费及佣金净收入 8237.13万元，同比+129.78%，

投资银行业务手续费净收入 317.69 万元，该业务系新增业务。

2024H1 麦高证券持续加大人才队伍建设和广告投放、IT 建设等投
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入，业务及管理费用达 1.47亿元，同比+52.93%。2024年 1-6月，

麦高证券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，麦高证券营收占指南针营收比重达

30.09%。受益于麦高证券业务快速扩张，有望成为指南针增长新动

能。后续需重点关注定增落地的节奏及进展，定增落地后，有望真

正为证券业务打开良性发展空间，促进经纪、两融业务形成闭环。

 盈利预测和投资评级 公司作为行业领先的金融信息服务商，收

购麦高证券开展业务协同，证券业务赋能有望开启第二增长极。基

于谨慎性原则，暂不考虑定增事项影响。我们调整盈利预测，预计

指南针 2024-2026年总收入分别为 12.41、18.53、25.73亿元，归

母净利润分别为 1.73、3.06、4.58亿元，EPS分别为 0.42、0.75、
1.12元。截至 2024年 9月 3日，收盘价 33.82元，对应 2024-2026
年 PE估值分别为 79.90、45.17、30.20倍，维持“增持”评级。

 风险提示 市场波动引致经营业绩变动、现有业务受行业监管政

策变动、市场竞争加剧、技术及产品创新滞后、金融产品创新带来

的法律监管、证券业务恢复不及预期。

[Table_Forcast1]预测指标 2023A 2024E 2025E 2026E
营业收入（百万元） 1113 1241 1853 2573
增长率(%) -11 12 49 39
归母净利润（百万元） 73 173 306 458
增长率(%) -79 138 77 50
摊薄每股收益（元） 0.18 0.42 0.75 1.12
ROE(%) 4 8 13 16
P/E 334.78 79.90 45.17 30.20
P/B 13.16 6.68 5.82 4.88
P/S 22.14 11.15 7.46 5.38
EV/EBITDA 402.60 74.33 41.60 26.71
资料来源：Wind资讯、国海证券研究所
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[Table_Forcast]附表：指南针盈利预测表（暂不考虑定增事项影响）

证券代码： 300803 股价： 33.82 投资评级： 增持 日期： 2024/09/03

财务指标 2023A 2024E 2025E 2026E 每股指标与估值 2023A 2024E 2025E 2026E

盈利能力 每股指标

ROE 4% 8% 13% 16% EPS 0.18 0.42 0.75 1.12

毛利率 86% 87% 86% 86% BVPS 4.58 5.07 5.81 6.93

期间费率 86% 89% 91% 115% 估值

销售净利率 7% 17% 22% 29% P/E 334.78 79.90 45.17 30.20

成长能力 P/B 13.16 6.68 5.82 4.88

收入增长率 -11% 12% 49% 39% P/S 22.14 11.15 7.46 5.38

利润增长率 -79% 138% 77% 50%

营运能力 利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E

总资产周转率 0.23 0.22 0.31 0.40 营业收入 1113 1241 1853 2573

应收账款周转率 13.03 11.56 16.04 13.54 营业成本 141 137 195 219

存货周转率 178.42 209.30 205.94 195.59 营业税金及附加 8 9 13 18

偿债能力 销售费用 549 614 882 1222

资产负债率 66% 64% 62% 58% 管理费用 285 321 445 617

流动比 1.21 1.23 1.31 1.44 财务费用 14 -33 -31 -33

速动比 1.06 1.08 1.17 1.31 其他费用/（-收入） 146 125 185 252

营业利润 63 151 263 396

资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 营业外净收支 -1 0 0 0

现金及现金等价物 2954 3070 3473 4004 利润总额 63 151 263 396

应收款项 107 69 108 123 所得税费用 -10 -22 -43 -62

存货净额 0 1 1 1 净利润 73 173 306 458

其他流动资产 435 449 455 458 少数股东损益 0 0 0 0

流动资产合计 3497 3589 4037 4587 归属于母公司净利润 73 173 306 458

固定资产 374 379 382 379

在建工程 0 0 0 0 现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E

无形资产及其他 1561 1694 1708 1718 经营活动现金流 1437 138 326 432

长期股权投资 0 0 0 0 净利润 73 173 306 458

资产总计 5431 5663 6127 6683 少数股东损益 0 0 0 0

短期借款 192 251 307 362 折旧摊销 67 38 42 44

应付款项 60 53 77 87 公允价值变动 -11 0 0 0

合同负债 39 38 53 59 营运资金变动 1326 -1 58 25

其他流动负债 2592 2578 2642 2669 投资活动现金流 -71 -217 -165 113

流动负债合计 2883 2920 3079 3177 资本支出 -65 -59 -59 -50

长期借款及应付债券 29 29 29 29 长期投资 -17 -121 -197 56

其他长期负债 665 661 661 661 其他 11 -38 90 107

长期负债合计 694 690 690 690 筹资活动现金流 82 75 46 43

负债合计 3578 3611 3769 3868 债务融资 43 62 56 55

股本 409 409 409 409 权益融资 65 25 0 0

股东权益 1853 2052 2358 2816 其它 -26 -13 -10 -12

负债和股东权益总计 5431 5663 6127 6683 现金净增加额 1448 -4 207 588

资料来源：Wind资讯、国海证券研究所
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