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事件：指南针发布 2024 年年度报告。报告期内，公司实现营业收入

15.29 亿元，同比+37.37%；实现归母净利润 1.04 亿元，同比+43.50%；

ROE（加权）为 5.27%，同比+1.19%。 

受益于市场回暖，业绩迎来反转。2024 年权益市场先抑后扬，9 月底

增量政策出台提振交投情绪，24Q4 沪深两市日均股基成交额 2.07 万亿

元，同比+119.25%；交投活跃带动公司 Q4 业绩高增，Q4 单季营收、归母

净利润分别为 7.52、2.14亿元，同比分别+75.18%、+89.25%。业务端，

2024 年金融信息服务、证券服务、广告服务营收分别为 11.84、3.17、

0.27 亿元，同比分别+24.77%、+151.98%、-27.67%，广告业务收缩主因公

司加大对麦高证券的支持而减少与其他证券公司的合作规模。成本端：

2024 年销售费用、管理费用、财务费用、研发费用分别为 8.04、4.52、

0.19、1.63 亿元，同比+46.45%、+58.73%、+41.09%、+11.41%；销售费用

增加主因加大广告宣传投入和增加销售部门职工薪酬，管理费用增加主要

系麦高证券加大经营投入导致其业务及管理费增加。 

C 端导流顺畅，“一体两翼”格局落地。公司通过将 C 端客户资源和

流量导入麦高证券，推动麦高证券快速发展。报告期内，麦高证券手续费

及佣金净收入、利息净收入、自营业务投资收益分别为 2.41、0.76、1.42

亿元，同比分别+162.83%、+122.91%、+104.88%；全年净利润 0.71 亿元，

同比+1095.03%。2 月 18 日，公司公告出资 1.09 亿元收购北京鹏康持有

的先锋基金 22.5050%股权，交易完成后公司持有先锋基金 61.7026%股权，

成为先锋基金控股股东。公司以金融信息服务为体，证券服务和公募基金

服务为两翼的“一体两翼”业务发展新格局落地，有望持续强化综合财富

管理能力。 

新一轮股权激励推出，彰显发展信心。1 月 24 日公司公布 2025 年股

票期权激励计划，拟授予股票期权 529.09 万份，占股本 1.2824%。激励

计划考核年度为 2025-2026两个会计年度，每个会计年度考核一次。第一

个行权期考核目标：以 2024 年为基数，2025 年营收增长不低于 12%或净

利润增长不低于 12%。第二个行权期考核目标：1）以 2025 年为基数，2026

年营收增长不低于 12%或净利润增长不低于 12%；2）以 2024 年为基数，

2026 年营收增长不低于 26%或净利润增长低于 26%；第二个行权期的两个

考核完目标成任意一个即可。 

投资建议：公司资本市场业务比重逐渐加强，并受益于交投活跃有望

延续增长，期待“一体两翼”新格局打开财富管理成长空间。预测 2025-

2027 年营收为 19.56、23.91、28.27 亿元，归母净利润为 2.24、3.48、

4.81 亿元，EPS 为 0.54、0.84、1.16 元，对应 3 月 7 日收盘价的 PE 估值

为 165.34、106.61、77.16倍。维持“买入”评级。 

风险提示：资本市场大幅波动、证券业务发展不及预期  
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◼ 盈利预测和财务指标 
 2024 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 1,528.74 1,955.64 2,390.57 2,826.91 

营业收入增长率(%) 37.37% 27.93% 22.24% 18.25% 

归母净利（百万元） 104.20 224.26 347.82 480.52 

净利润增长率(%) 43.50% 115.23% 55.10% 38.15% 

摊薄每股收益（元） 0.25 0.54 0.84 1.16 

市盈率（PE） 383.80 165.34 106.61 77.16 

资料来源：携宁，太平洋证券，注：摊薄每股收益按最新总股本计算   
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投资评级说明 
1、行业评级 

看好：预计未来 6个月内，行业整体回报高于沪深 300指数 5%以上； 

中性：预计未来 6个月内，行业整体回报介于沪深 300指数-5%与 5%之间； 

看淡：预计未来 6个月内，行业整体回报低于沪深 300指数 5%以下。 

2、公司评级 

买入：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅在 15%以上； 

增持：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于-5%与-15%之间； 

卖出：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅低于-15%以下。 
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