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市场数据  
收盘价(港元) 40.20 

一年最低/最高价 5.66/47.40 

市净率(倍) 16.47 

港股流通市值(百万港

元) 
18,023.95 

 
 

基础数据  
每股净资产(元) 2.44 

资产负债率(%) 45.75 

总股本(百万股) 448.36 

流通股本(百万股) 448.36  
 

相关研究  
《九方智投控股(09636.HK:)：基本面

夯实乘 A 股东风，AI 赋能拓成长蓝

海》 

2025-02-19 
  

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入(百万元) 1,965  2,306  3,579  4,139  4,692  

同比（%） 6.23% 17.33% 55.22% 15.64% 13.36% 

归母净利润(百万元) 191  272  1,293  1,701  2,245  

同比（%） -58.59% 42.81% 374.64% 31.55% 32.00% 

EPS-最新摊薄(港元/股) 0.46  0.66  3.13  4.12  5.44  

P/E(现价&最新摊薄) 86.94  60.88  12.83  9.75  7.39  
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 事件：公司发布 2024年年报，实现营业总收入（会计口径）同比+17%至
23亿元，总订单金额（现金口径）同比+49%至 35亿元，归母净利润同比
+43%至 2.7亿元。 

投资要点 

◼ 金融软件销售及服务总订单金额创历史新高：2024 年 9 月底，一揽子
增量政策有效激发了市场活跃度，2024 年/24Q4 单季度 A 股日均成交
额分别同比+21%/+122%至 10,634/18,684亿元，活跃的市场有效推动了
公司 2024 年金融软件销售及服务总订单金额同比+49%至 35 亿元，付
费客户数同比+149%至 18 万人（其中大额 /小额产品分别约占
72%/38%），整体退款率同比小幅+1.8pct 至 21.8%，较 2024H1 明显下
降。截至 2024年底，公司 526个MCN账户总粉丝数达到 5,005万，较
2023年分别+152个账户/+1,115万名粉丝。 

◼ 成本控制较强，各项费用率均下降：2024年，公司①营业成本（销售成
本）同比+28%至 4.1亿元，主要系持续在内容开发和制作团队保持较高
投入；②销售费用同比+11%至 11亿元，销售费用率同比-2.76pct至 46%，
互联网流量采购开支同比+0.83%至 6.7亿元；主要系公司拓展新业务线
员工成本增加+营销团队成本随订单增加而上升；③研发费用同比+11%
至 3.2 亿元，研发费用率同比-0.80pct 至 14%，主要系公司加速推进数
智化；④管理费用同比+13%至 5亿元，管理费用率同比-0.82pct至 21%。 

◼ 短期看点，2025年业绩弹性+产品矩阵更新+流量入口集中：①2024年，
公司合同负债达 14.9亿元（同比+116%），将于 2025年确认收入。②公
司将原有的旗舰、擒龙系列产品整合为股道领航系列和超级投资家，且
推出股票学习机、小额产品等系列产品矩阵，构建多元化服务体系；2024

年小额系列产品客户使用次数超 220万。③为集中流量入口、增强用户
粘性，九方智投 APP平台化转型，替代原版旗舰及擒龙版 APP。 

◼ 长期看点，探索 AI全方面赋能：①“九方灵犀”金融对话智能体网页
版完成 DeepSeek-R1大语言模型的私有化部署，以自研“九章证券大模
型”为核心，“1+N”大模型服务底座构建智能服务体系；②推出“易知
股道”领航版，新增 AI投顾助手“小九”，九大专属指标及个性化学习
路径，构建“学-练-测-用”全场景的 AI学习闭环。 

◼ 盈利预测与投资评级：我们认为，公司通过深化智能投顾产品矩阵、拓
展全域流量生态及持续加码研发投入，有望在快速扩张的在线投教市场
中巩固龙头地位；且公司各项业务仍处于快速成长期，付费客户数量将
持续稳健增长，我们上调盈利预测，预计 2025-2027年公司归母净利润
分别为 12.93、17.01、22.45亿元（2025-2026年前值为 9.6/12.6亿元），
分别同比+375%/+32%/+32%，对应 13/10/7倍 PE，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：市场波动风险，宏观经济与政策风险，监管合规风险。  
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图1：2020-2024年九方智投控股营业总收入及增速  图2：2020-2024年九方智投控股归母净利润及增速 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

图3：2020-2024年九方智投控股总订单金额及增速  图4：2020-2024年九方智投控股毛利及毛利率 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

图5：2020-2024年九方智投控股经营活动产生的现金流量净额及增速 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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图6：2020-2024年九方智投控股合同负债及增速  图7：2020-2024年九方智投控股营业总成本各项占比 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

图8：2020-2024九方智投控股销售成本及增速  图9：2020-2024年九方智投控股销售费用及增速 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

图10：2020-2024年九方智投控股研发费用及增速  图11：2020-2024年九方智投控股管理费用及增速 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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图12：九方智投控股 2024年核心数据概览 

 

数据来源：公司公告，Wind，东吴证券研究所 

单位：百万元 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2024H2

主要经营指标

营业总收入（会计口径） 274 709 1,452 1,850 1,965 2,306 1,408

同比增速 2727% 158% 105% 27% 6% 17% 27%

总订单金额（现金口径） 413 1,026 1,984 1,992 2,348 3,506 2,580

同比增速 0% 148% 93% 0% 18% 49% 137%

归母净利润 -57.84 86.68 232.33 460.55 190.72 272.37 447

同比增速 不适用 不适用 168% 98% -59% 43% 95%

收入结构

金融软件销售及服务 413 1,026 1,984 1,992 2,348 3,506 2,580

同比增速 148% 93% 0% 18% 49% 137%

  九方智投-旗舰版收入 413 1,026 1,373 1,174 1,364

同比增速 148% 34% -15% 16%

  九方智投-擒龙版收入 611 818 983

同比增速 34% 20%

市场数据

日均A股成交额 5,217       8,486       10,583     9,330       8,772       10,634     12,511     

同比增速 40.70% 62.65% 24.72% -11.84% -5.97% 21.22% 53.52%

日均股基成交额 5,597       9,036       11,339     10,215     9,921       12,089     14,241     

同比增速 35.23% 61.44% 25.49% -9.91% -2.88% 21.85% 52.75%

用户数据

累计注册用户数（万人） 3 44 73 98 86

同比增速 1188% 67% 34% -13%

付费用户数（万人） 1 3 10 7 7 18

同比增速 144% 218% -33% 7% 149%

APP月活（QM口径，万人） 7 11 12 21 82

退款率 41% 22%

  旗舰款退款率 10% 13% 16% 23% 19%

  擒龙版退款率 16% 24% 22%

成本情况

营业成本（销售成本） -48 -73 -193 -235 -322 -412 -232

同比增速 433% 52% 164% 22% 37% 28% 31%

销售费用 -131 -372 -856 -973 -957 -1,060 -507

同比增速 1089% 184% 130% 14% -2% 11% 19%

研发费用 -144 -200 -194 -230 -287 -319 -164

同比增速 不适用 39% -3% 18% 25% 11% 16%

管理费用 -38 -79 -144 -159 -419 -473 -274

同比增速 661% 108% 81% 11% 163% 13% 23%

费用率

毛利率 82.50% 89.69% 86.70% 87.28% 83.61% 82.14% 83.55%

归母净利润率 -21.09% 12.23% 16.00% 24.89% 9.70% 11.81% 31.72%

营业成本/营业总收入 17.50% 10.31% 13.30% 12.72% 16.39% 17.86% 21.70%

销售费用率 47.71% 52.44% 58.95% 52.57% 48.71% 45.95% 35.98%

研发费用率 52.54% 28.26% 13.37% 12.41% 14.62% 13.82% 11.67%

管理费用率 13.88% 11.18% 9.89% 8.61% 21.32% 20.50% 19.43%

所得税率 19.81% -55.47% 22.78% 4.34% 7.75% 10.82% -1.83%
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图13：九方智投控股盈利预测表（截至 2025年 3月 27日收盘） 

 

数据来源：公司公告，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，港元汇率为 2025年 3月 27日的 0.92，预测值均为东

吴证券研究所预测 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

单位：百万元 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025E 2026E 2027E

营业总收入（会计口径） 10 274 709 1,452 1,850 1,965 2,306 3,579 4,139 4,692

总订单金额（现金口径） 413 1,026 1,984 1,992 2,348 3,506 4,474 5,174 5,866

营业成本 -9 -48 -73 -193 -235 -322 -412 -430 -455 -469

销售费用 -11 -131 -372 -856 -973 -957 -1,060 -1,181 -1,283 -1,314

研发费用 0 -144 -200 -194 -230 -287 -319 -394 -373 -352

管理费用 -5 -38 -79 -144 -159 -419 -473 -483 -517 -493

归属于母公司股东净利润 -11 -58 87 232 461 191 272 1,293 1,701 2,245

归属于母公司股东净资产 -10 -63 -2 69 529 1,515 1,604 2,031 2,858 3,933

营业收入增速 2727% 158% 105% 27% 6% 17% 55% 16% 13%

归属于母公司股东净利润增速 -449% 250% 168% 98% -59% 43% 375% 32% 32%

ROE 158% -266% 694% 154% 19% 17% 71% 70% 66%

归属于母公司股东净资产增速 -500% 96% 3218% 665% 186% 6% 27% 41% 38%

EPS（港元/股） -0.03 -0.14 0.21 0.56 1.12 0.46 0.66 3.13 4.12 5.44

BVPS（港元/股） -0.03 -0.15 -0.01 0.17 1.28 3.67 3.89 4.92 6.93 9.53

P/E（H） -1573 -287 191 71 36 87 61 13 10 7

P/B（H） -1584 -264 -7469 240 31 11 10 8 6 4
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