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事项：

公司发布2025年第一季度报告，2025年第一季度公司实现营业收入7.48亿
元，同比增长20.91%，实现归母净利润1.20亿元，同比增长15.91%，实现扣
非净利润1.13亿元，同比增长13.72%。

平安观点：

公司业绩表现受益于资本市场企稳回升，广告推广业务收款实现快增。

收入端来看，在市场交投活跃度提升的背景下，公司2025年第一季度实
现营业收入7.48亿元，同比增长20.91%，实现归母净利润1.20亿元，同
比增长15.91%。现金流方面，公司一季度经营性现金流净额3.13亿元
（vs-5050万元，24Q1），主要源自用户活跃度提升以及机构宣传投放
力度的显著增强，另外生活消费、科技类等非金融领域客户也加大了线

上品牌建设的投入，推动了公司广告及互联网推广服务业务销售收款的

快速增长。前瞻性指标方面，公司合同负债18.68亿元（YoY+67.39%）,
保持高增，有望为公司带来持续增长动能。

营销推广力度加大，毛利率同比提升。费用方面，公司2025年第一季度
期间费用率同比抬升1.2pct至66.5%，在于公司销售费用率同比提升
4.0pct至22.2%，主要系公司加大营销推广力度，销售人员薪酬及广告宣
传费增加所致，而管理、研发费用率分别同比下降2.0pct、9.9pct至
8.4%、38.9%。毛利率方面，公司整体毛利率同比提升1.8pct至84.3%，
我们预计将继续保持在可比同业领先水平。

盈利预测与投资建议：根据公司2025年第一季度报告，我们维持公司盈
利预测，预计公司2025-2027年的归母净利润分别为22.67亿元、27.34
亿元、32.29亿元，对应EPS分别为4.22元、5.09元、6.01元，对应4月
25日收盘价的PE分别为61.7倍、51.1倍、43.3倍。公司是国内领先的互
联网金融信息服务提供商以及头部网上证券交易系统供应商之一，拥有

近三十年丰富的行业经验，同时基于庞大的C端客户资源以及渠道网络

2023A 2024A 2025E 2026E 2027E
营业收入(百万元) 3,564 4,187 5,001 5,896 6,815
YOY(%) 0.1 17.5 19.4 17.9 15.6
净利润(百万元) 1,402 1,823 2,267 2,734 3,229
YOY(%) -17.1 30.0 24.3 20.6 18.1
毛利率(%) 89.1 89.4 89.9 90.3 90.5
净利率(%) 39.3 43.5 45.3 46.4 47.4
ROE(%) 19.2 22.9 27.5 32.0 36.2
EPS(摊薄/元) 2.61 3.39 4.22 5.09 6.01
P/E(倍) 99.7 76.7 61.7 51.1 43.3
P/B(倍) 19.1 17.5 17.0 16.4 15.7
资料来源：同花顺 iFinD，平安证券研究所
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，公司在广告推广、基金代销领域具备较强的竞争优势，我们认为资本市场交易活跃度的提升将带动公司收入规模的增

长。中长期来看，作为技术驱动型公司，公司于2019年提出 “ALL in AI”战略，2024年初发布金融垂类大模型问财
HithinkGPT，当前面向金融投顾/投资决策/编码/Agent开发等多个领域，公司的AI应用产品百花齐放，我们认为有望为公司
业绩注入新的活力。我们继续看好公司业绩成长的持续性，维持对公司的“推荐”评级。

风险提示：1）资本市场活跃度不及预期风险。资本市场活跃度、两市成交量不及预期可能会限制C端、B端投资者对使用
金融信息服务的需求，进而对公司主营业务收入产生不利影响。2）金融行业监管趋严风险。若金融行业监管政策产生变
化，使得公司经营许可、收费模式、创新业务开展等面临不确定性，或者导致公司B端客户IT开支的收紧，公司相关业务增
长可能会低于预期。3）行业竞争加剧风险。公司所处金融信息服务行业内各企业提供的产品差异化特性不够显著，竞争日
趋激烈，导致公司产品毛利率存在下降风险，从而影响公司业绩增长。 
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单位 : 百万元资产负债表

会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E
流动资产 9372 10279 11319 12453
现金 9200 10083 11097 12204
应收票据及应收账款 41 49 57 66
其他应收款 31 37 43 50
预付账款 1 1 1 2
存货 0 0 0 0
其他流动资产 100 109 120 131
非流动资产 1605 1435 1249 1047
长期投资 4 5 6 7
固定资产 632 621 594 550
无形资产 331 276 221 166
其他非流动资产 637 533 429 324
资产总计 10977 11714 12568 13500
流动负债 2886 3362 3901 4460
短期借款 0 0 0 0
应付票据及应付账款 162 183 209 235
其他流动负债 2725 3179 3692 4224
非流动负债 116 116 116 116
长期借款 0 -0 -0 -0
其他非流动负债 116 116 116 116
负债合计 3002 3478 4017 4575
少数股东权益 0 0 0 0
股本 538 538 538 538
资本公积 357 357 357 357
留存收益 7080 7341 7657 8030
归属母公司股东权益 7974 8236 8551 8924
负债和股东权益 10977 11714 12568 13500

单位 : 百万元利润表

会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E
营业收入 4187 5001 5896 6815
营业成本 443 503 573 646
税金及附加 74 89 104 121
营业费用 592 600 649 681
管理费用 221 250 295 341
研发费用 1193 1250 1474 1704
财务费用 -206 -34 -37 -41
资产减值损失 0 0 0 0
信用减值损失 1 1 2 2
其他收益 76 76 76 76
公允价值变动收益 0 0 0 0
投资净收益 21 21 21 21
资产处置收益 0 0 0 0
营业利润 1967 2442 2937 3462
营业外收入 0 3 11 20
营业外支出 2 2 2 2
利润总额 1965 2443 2947 3480
所得税 142 176 212 251
净利润 1823 2267 2734 3229
少数股东损益 0 0 0 0
归属母公司净利润 1823 2267 2734 3229
EBITDA 1836 2580 3096 3642
EPS（元） 3.39 4.22 5.09 6.01

单位 : 百万元现金流量表

会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E
经营活动现金流 2316 2842 3383 3911
净利润 1823 2267 2734 3229
折旧摊销 77 171 187 203
财务费用 -206 -34 -37 -41
投资损失 -21 -21 -21 -21
营运资金变动 437 452 513 532
其他经营现金流 205 7 8 8
投资活动现金流 -119 13 12 12
资本支出 97 -0 0 -0
长期投资 -50 0 0 0
其他投资现金流 -167 13 12 12
筹资活动现金流 -1311 -1971 -2381 -2815
短期借款 0 0 0 0
长期借款 0 -0 -0 -0
其他筹资现金流 -1311 -1971 -2381 -2815
现金净增加额 900 883 1014 1107

主要财务比率

会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E
成长能力

营业收入(%) 17.5 19.4 17.9 15.6
营业利润(%) 30.1 24.1 20.3 17.8
归属于母公司净利润(%) 30.0 24.3 20.6 18.1
获利能力

毛利率(%) 89.4 89.9 90.3 90.5
净利率(%) 43.5 45.3 46.4 47.4
ROE(%) 22.9 27.5 32.0 36.2
ROIC(%) -326.2 -258.8 -191.7 -157.7
偿债能力

资产负债率(%) 27.4 29.7 32.0 33.9
净负债比率(%) -115.4 -122.4 -129.8 -136.8
流动比率 3.2 3.1 2.9 2.8
速动比率 3.2 3.0 2.9 2.8
营运能力

总资产周转率 0.4 0.4 0.5 0.5
应收账款周转率 102.9 102.9 102.9 102.9
应付账款周转率 2.74 2.74 2.74 2.74
每股指标（元）

每股收益(最新摊薄) 3.39 4.22 5.09 6.01
每股经营现金流(最新摊薄) 4.31 5.29 6.29 7.27
每股净资产(最新摊薄) 14.83 15.32 15.91 16.60
估值比率

P/E 76.7 61.7 51.1 43.3
P/B 17.5 17.0 16.4 15.7
EV/EBITDA 79 50 42 35
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