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九方智投控股（09636.HK） 

业绩持续改善，看好科技＋投研双轮驱动战略成效 
  
财务指标 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入（百万元） 1965.39  2305.99  3140.15  3471.29  3832.52  

增长率 yoy（%） 6.23 17.33 36.17 10.55 10.41 

归母净利润（百万元） 190.72  272.37  861.31  1041.34  1135.76  

增长率 yoy（%） -58.59 42.81 216.23 20.90 9.07 

ROE/摊薄（%） 12.59 16.98 45.19 43.86 39.21 

EPS/最新摊薄（元） 0.45  0.61  1.92  2.32  2.53  

P/E（倍） 67.30  47.12  14.90  12.33  11.30  

P/B（倍） 8.47  8.00  6.73  5.41  4.43  
 
资料来源：wind，长城证券产业金融研究院   

事件：近日，九方智投公布 2024 年业绩，数据显示现金订单金额为 35.06 亿

元，同比+ 49.33%，总营收为 23.06 亿元，同比+17.33%；归母公司净利润

约 2.73 亿元，同比+42.81%，基本符合预期。 

公司持续整合软件产品，升级产品战略，完善产品矩阵。为全面输出专业投顾

能力，提升管理效率，基于价格对现有产品整合为股道领航系列与超级投资家，

以替代原旗舰、擒龙系列。九方智投 App 平台化转型，公司合并九方智投 App，

替代原旗舰版和擒龙版 App，实现从工具到平台战略转型，集中流量入口，不

仅搭载股道领航系列、超级投资家、九爻股等核心产品，同时汇聚行情、交易、

直播、观点、信息于一体，并提供多维选股、AI诊股、风险监控等智投服务。

同时，丰富小额系列产品矩阵，匹配用户多样化需求，公司推出近 30 款轻量

级产品，以实现产品规模化和标准化，充分挖掘长尾客户。 

公司持续深耕流量运营，打造优质流量体系，实现流量复用。公司平台阵地持

续拓宽，2024 年在抖音、视频号基础上，探索快手，布局小红书、B 站等平

台，利用短视频+直播实现客户高频触达，扩大品牌曝光，并优化直播效率、

提升观众体验。在不同互联网平台上增加 152 个营运的 MCN账户，截至 2024 

年底达到 526 个账户，吸引到约 5005 万名追随者，同比增加约 1115 万名追

随者。同时，加大对 IP 矩阵升级。 

受研发支出等增长影响，公司毛利率有所下降。公司研发实力与投入持续增强，

2024 年研发投入约人民币 3.19 亿元，同比+10.9%，研发投入占公司总收入

约 13.8%。公司的销售及营销开支约为人民币 10.60 亿元，同比约+10.7%，

主要由于公司为拓展新业务线而增加的员工成本，营销团队的人工成本随订单

增加而上升。公司的毛利约为人民币 18.94 亿元，同比+15.3%。毛利率约为

82.1%，同比约-1.5PCT，主要由于公司在投研方面和内容制作方面的持续投

入上升。 

客户基数不断扩大，产品单价有所下行，预计受小额产品线引进等因素影响。

2024 年付费用户数量约 18.15 万名，同比约+149.4%，据公司业绩发布会材

料显示，九爻股等小额系列产品贡献了约 28%的客户量；客单价约为 1.93 万

元，较 2024H1、2023 年的客单价有所下降。我们对公司后续小额产品线拓展

 

增持（首次评级） 

股票信息 
  
行业 综合金融 

2025 年 4 月 9 日收盘价（港元） 30.850 

总市值（百万港元） 13,831.81 

流通市值（百万港元） 13,831.81 

总股本（百万股） 448.36 

流通股本（百万股） 448.36 

近 3月日均成交额（百万港元） 143.51   

股价走势 
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成效保持谨慎乐观。 

公司退款率有所提升，2024 年复购率或略有下行。2024 年金融软件销售及

服务的退款率约为 21.8%，同比上升约 1.8 PCT。2023 年九方智投旗舰版及

九方智投擒龙版，按付款金额计的退款率分别为 18.5%及 22.0%；2022 年这

两项产品及服务的退款率分别为 22.7%及 24.3%。此外，据调研信息了解，

过去几年公司大额产品的复购率相对稳定，2024 年四季度因聚焦开拓新客户，

复购率或略有下行，需要持续保持关注。 

此外，需要密切关注公司资产配置导致的收益变动变化情况。2024 年，集团

按公平值计量且其变动计入损益的金融资产为 6.65 亿元，较 2023 年 13.23

亿元，减少 6.58 亿元。其中，超过结构性实体并表前总资产 5%的单项投资-

“磐厚蔚然-智慧精选 10 号基金”公平价值从 2.78 亿元跌至 2.14 亿元，同比

约-23%。 

投资建议：随着 924 系列新政持续落地，持续推进资本市场改革，不断提振

市场信心。公司持续推进科技+投研双轮驱动策略，需密切关注加大研发投入

进展及取得效果；公司加大探索 AI 等领先技术对公司产品服务、业务运营、

经营管理的赋能和应用进展，坚守买方投顾，强化 1+N 投研体系，实现投研

全面渗透业务及流程，需客观看待公司为客户长期价值创造提供专业支撑的前

景。同时，我们亦乐见到公司深耕移动互联网流量运营成效，打造优质流量体

系，通过产品力提升客户留存，精准拓展新客户群，并做好老客户复购业务。  

我们假定市场成交量总体保持平稳，公司利润率保持相对稳健，考虑到 2024

年公司有约 14.89 亿元的合同负债将主要在 2025 年确认为收入，同时考虑

2025 年的经营增长，预计 2025 年业绩增速斜率较大，预计 2025、2026、2027

年摊薄 EPS 分别为 1.92、2.32、2.53 元，对应的 PE 分别为 14.90、12.33 、

11.30 倍，首次覆盖，予以“增持”评级。 

风险提示：中美贸易摩擦加剧风险；中美利差持续倒挂风险；地缘政治风险；

宏观经济下行风险；股市系统性下跌风险；监管趋严风险；管理层变动影响风

险；产品销售不及预期风险；退款率上升风险；新客户拓展不及预期风险；老

客户复购率下降风险。 
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附：盈利预测表（单位：百万） 

 

 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入（会计口径） 1965.39  2305.99  3140.15  3471.29  3832.52  

营业总支出 -1988.04  -2261.49  -2481.10  -2635.56  -2914.50  

营业成本 -322.12  -411.84  -420.00  -460.00  -550.00  

毛利 1643.26  1894.14  2720.15  3011.29  3282.52  

其他收入 231.05  262.91  250.00  260.00  280.00  

销售费用 -957.29  -1059.51  -1185.00  -1290.00  -1480.00  

研发费用 -287.42  -318.78  -390.00  -370.00  -390.00  

管理费用 -419.04  -472.81  -485.00  -515.00  -495.00  

信用减值损失 -2.16  1.45  -1.10  -0.56  0.50  

归属于母公司股东净利润 190.72 272.37 861.31 1041.34 1135.76 

营业总收入增速 6.23% 17.33% 36.17% 10.55% 10.41% 

归属于母公司股东净利润

增速 
-58.59% 42.81% 216.23% 20.90% 9.07% 

ROE/摊薄 12.59% 16.98% 45.19% 43.86% 39.21% 

EPS/基本   0.45 0.61 1.92 2.32 2.53 

P/E（倍） 67.30 47.12 14.90 12.33 11.30 

P/B（倍） 8.47 8.00 6.73 5.41 4.43 

资料来源：Wind，长城证券产业金融研究院  注：股价为 2025年 4月 9日收盘价，其他无特别说明单位为人民币 
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免责声明 

长城证券股份有限公司（以下简称长城证券）具备中国证监会批准的证券投资咨询业务资格。 

本报告由长城证券向专业投资者客户及风险承受能力为稳健型、积极型、激进型的普通投资者客户（以下统称客户）提供，除非另有说

明，所有本报告的版权属于长城证券。未经长城证券事先书面授权许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制和发布，亦不得作

为诉讼、仲裁、传媒及任何单位或个人引用的证明或依据，不得用于未经允许的其它任何用途。如引用、刊发，需注明出处为长城证券

研究院，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。 

本报告是基于本公司认为可靠的已公开信息，但本公司不保证信息的准确性或完整性。本报告所载的资料、工具、意见及推测只提供给

客户作参考之用，并非作为或被视为出售或购买证券或其他投资标的的邀请或向他人作出邀请。在任何情况下，本报告中的信息或所表

述的意见并不构成对任何人的投资建议。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任。 

长城证券在法律允许的情况下可参与、投资或持有本报告涉及的证券或进行证券交易，或向本报告涉及的公司提供或争取提供包括投资

银行业务在内的服务或业务支持。长城证券可能与本报告涉及的公司之间存在业务关系，并无需事先或在获得业务关系后通知客户。 

长城证券版权所有并保留一切权利。 

特别声明 

《证券期货投资者适当性管理办法》、《证券经营机构投资者适当性管理实施指引（试行）》已于 2017 年 7 月 1 日 起正式实施。因本研

究报告涉及股票相关内容，仅面向长城证券客户中的专业投资者及风险承受能力为稳健型、积极型、激进型的普通投资者。若您并非上

述类型的投资者，请取消阅读，请勿收藏、接收或使用本研究报告中的任何信息。 

因此受限于访问权限的设置，若给您造成不便，烦请见谅！感谢您给予的理解与配合。 

分析师声明 

本报告署名分析师在此声明：本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，在执业过程中恪守独立诚

信、勤勉尽职、谨慎客观、公平公正的原则，独立、客观地出具本报告。本报告反映了本人的研究观点，不曾因，不因，也将不会因本

报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接接收到任何形式的报酬。 

投资评级说明 
 

公司评级  行业评级  

买入 预期未来 6 个月内股价相对行业指数涨幅 15%以上 强于大市 预期未来 6 个月内行业整体表现战胜市场 

增持 预期未来 6 个月内股价相对行业指数涨幅介于 5%~15%之间 中性 预期未来 6 个月内行业整体表现与市场同步 

持有 预期未来 6 个月内股价相对行业指数涨幅介于-5%~5%之间 弱于大市 预期未来 6 个月内行业整体表现弱于市场 

卖出 预期未来 6 个月内股价相对行业指数跌幅 5%以上   

 行业指中信一级行业，市场指沪深 300 指数    
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