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[Table_Title]
获客加速+交易放量，质押减值拖累业绩兑现

——老虎证券（TIGR）公司动态研究

最近一年走势

相对表现

1M 3M 12M

老虎证券 0.55% -22.67% -28.57%

标普 500 2.37% 1.78% 22.74%

市场数据 2024/09/09

当前价格（美元） 3.65

52周价格区间（美元） 3.10-5.72

总市值（亿美元） 5.77

流通市值（亿美元） 5.53

总股本（万股） 14,136.78

流通股本（万股） 2,272.56

日均成交额（百万美元） 247.35

近一月换手（%） 0.44

投资要点:

 市场环境和全面产品供应助推，2024Q2 公司营收及交易量再创新

高。1）公司 2024Q2实现营业收入 8743.70万美元，同比增长 32.4%，

环比+10.8%；实现净收入 7385.50万美元，同比增长 32.8%，环比

+15.1%；归母净利润 2.6百万美元，Non-GAAP归母净利润 5.2百

万美元，同比减少 66.10%，环比-64.67%。净利润下降是由于公司

暂停港股质押业务因市场形势极端，价格大幅下滑，计提了 1320万

美元的损失准备，从而对贷款余额计提了准备金。2）2024Q2公司

分别实现佣金收入/利息收入/其他收入 34.10百万美元/44.20百万美

元/6.30百万美元，同比分别+54.9%/+21.2%/+31.6%，活跃的市场

环境和全面的产品供应成为业绩创新高的主要推动力。

 2024Q2 新增付费客户数近 5万，户均资产及总资产均持续上升，

国际化战略助力 CAC 持续改善。1）截至 2024Q2，入金客户达到

98.23万，同比+16.8%，2024Q2单季新增 4.89万。入金转化率由

2023Q4 的 41.20%增至 2024Q2 的 42.56%。2024H1 新增客户数

7.77 万个，预计可完成全年至少 15 万个的获客指引。2）截至

2024Q2，客户总资产规模达到 381.89亿美元，环比增长 16.17%，

连续三季度环比增长，主要得益于 2024Q2的净入金高达 17亿美元。

3）连续三个季度环比增长的还有户均资产，2024Q2末户均资产 3.89
万美元，环比增长 10.39%；2024Q2ARPU（单用户收入）91.25美

元，环比+6.28%，同比+14.16%。4）2024Q2 公司 CAC（获客成

本）降至 131.04美元，环比-14.05%，为 2021Q2以来的最低水平，

部分反映出公司的国际化品牌拓展在全球各个市场的接受程度持续

提升。5）费用端来看，执行和清算费用为 2.8百万美元，同比+37.9%，

交易量增加致使执行清算费用同步增加。员工薪酬和福利费用为

28.6百万美元，同比+19.8%，系全球员工人数增加以支持全球扩张

所致。入住、折旧及摊销费用为 2.1 百万美元，同比-16.6%。通讯

及市场数据费用为 8.8百万美元，同比+13.5%，主要由于 IT 相关

服务费用增加。营销及品牌费用为 6.4百万美元，同比+35.7%，系

本季度营销支出增加所致。一般及行政费用为 20.2百万美元，同比

+345.1%，主要由于坏账费用增加。

 正股交易额及两融交易额均持续上升，深耕香港市场。1）公司

2024Q2 实现正股单边成交额 335.05亿美元，环比+17.12%，同比
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增长 73.48%，平均换手率达 94%，环比增长+4.16pct。2）截至

2024Q2，两融余额达 34.23亿美元，同比增长 65.6%，环比+24%。

3）2024Q2公司承销 12个美港股 IPO项目。截至 2024Q2，ESOP
客户数达到 579家，环比增加 101家。4）2024年 8月，公司推出

香港股票卖空和期权交易功能，扩大产品范围并实现更灵活的交易

策略。为专业投资者和香港零售客户提供交易现货加密货币提供零

佣金和无平台费用的服务。5）财富管理业务保持稳定增长：流动资

产和用户数量实现约 50%的同比增速，平台渗透率进一步提升。

 盈利预测和投资评级：美联储降息预期之下，公司逆势开拓市场，

增长势头强劲，产品战略多元化，预计能够抵消部分降息影响。我

们预计 2024-2026 年营业收入分别为 2.87、3.04、3.24 亿美元，

Non-GAAP归母净利润分别为 29、52、64百万美元，每 ADS收益

分别为 0.19、0.34、0.42美元，截至 2024年 9月 9日，收盘价 3.65
美元，对应 2024-2026 年 PE估值分别为 19.20、10.87、8.77倍，

首次覆盖，给予“买入”评级。

 风险提示：宏观经济风险、海外市场拓展进程不及预期、付费客户

增速不及预期、政策超预期收紧、同行业竞争加剧风险、利率波动

风险。

[Table_Forcast1]预测指标 2023A 2024E 2025E 2026E

营业收入（百万美元） 272.51 287.27 303.91 324.37

增长率（%） 20.92% 5.42% 5.79% 6.73%

营业利润（百万美元） 33 20 49 67

增长率（%） 1794.64% -39.14% 144.21% 37.49%

Non-GAAP 归母净利润

（百万美元）
43 29 52 64

增长率（%） 236.92% -31.19% 76.57% 23.93%

每 ADS收益（美元） 0.28 0.19 0.34 0.42

毛利率（%） 71.45% 78.09% 81.84% 84.49%

净利率（%） 12.11% 6.32% 12.85% 16.76%

ROE（%） 6.96% 3.55% 6.87% 8.43%

P/E 13.21 19.20 10.87 8.77

P/B 1.15 1.06 0.94 0.82

资料来源：Wind，国海证券研究所
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[Table_Forcast]附表：老虎证券盈利预测表

证券代码： TIGR 股价： 3.65 投资评级： 买入 日期： 2024/09/09

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 6.96% 3.55% 6.87% 8.43% 每 ADS收益（美元） 0.28 0.19 0.34 0.42

毛利率 71.45% 78.09% 81.84% 84.49% BVPS 3.16 3.57 4.39 5.93

期间费率 -- -- -- -- 估值

销售净利率 12.11% 6.32% 12.85% 16.76% P/E 13.21 19.20 10.87 8.77

成长能力 P/B 1.15 1.06 0.94 0.82

收入增长率 20.92% 5.42% 5.79% 6.73%

归母净利润-NONGAAP 236.92% -31.19% 76.57% 23.93%

资产负债表（百万美元） 2023A 2024E 2025E 2026E 利润表（百万美元） 2023A 2024E 2025E 2026E

现金及等价物 322.60 239.02 256.60 271.49 佣金收入 92.59 118.71 143.08 171.29

按监管要求独立存放的现金 1,617.15 1,553.88 1,715.91 1,864.97 利息收入 149.29 124.58 110.79 97.55

定期存款 0.90 1.79 3.59 7.17 其他收入-经营 18.44 30.48 36.58 43.90

应收客户款项 753.36 882.12 1,069.51 1,238.76 营业收入 272.51 287.27 303.91 324.37

应收关联方款项 7.99 7.19 6.47 5.82 利息支出 -46.96 -29.90 -23.27 -19.51

以公允价值计量的金融工具

资产
428.16 470.98 494.52 568.70 净收入 225.55 257.38 280.64 304.86

预付款项与其他流动资产 17.94 24.82 34.34 47.51 营业费用 -192.70 -237.39 -231.82 -237.74

资产使用权 9.07 5.89 3.83 2.49 结算及执行费用 -9.08 -10.31 -11.00 -24.28

固定资产-物业及设备 16.43 16.36 16.28 16.21 薪酬及福利费用 -100.75 -95.23 -85.55 -75.09

长期投资 7.59 7.26 6.95 6.65 佣金和市场数据支出 -30.83 -33.04 -31.91 -30.81

商誉 2.49 2.49 2.49 2.49 销售费用 -20.86 -51.71 -51.66 -51.90

其他非流动资产 5.28 34.37 183.09 303.21 利润总额 45.99 22.99 48.82 67.12

资产总额 3,746.05 3,956.14 4,706.21 5,297.44 所得税 -12.99 -4.83 -9.76 -12.75

应付客户款项 2,913.31 2,998.66 3,574.87 3,941.22 净利润 GAAP 33.01 18.16 39.06 54.37

应计费用及其他流动负债 42.38 48.74 48.74 48.74 归母净利润-GAAP 32.56 18.16 39.06 54.37

关联方负债 0.00 0.00 0.00 0.00 归母净利润-NONGAAP 42.71 29.39 51.90 64.31

租赁负债 8.91 10.69 12.83 15.40

递延所得税负债 3.40 3.74 4.11 4.52

负债总额 3,250.62 3,422.24 4,103.82 4,609.47

A 类普通股 0.0225 0.0228 0.0232 0.0235

B 类普通股 0.0010 0.0010 0.0010 0.0010

资本公积 505.45 530.72 557.26 585.12

法定留存收益 8.51 10.21 12.26 14.71

累计亏损 -- -- 37.62 91.99

库存股 -- -- -- --

归母股东权益 488.98 533.90 601.39 685.97

股东及夹层权益总额 488.72 533.90 602.39 687.97

负债和股东权益 3,746.05 3,956.14 4,706.21 5,297.44

资料来源：Wind资讯、国海证券研究所

注：股价单位为美元
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