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市场数据  
收盘价(元) 57.59 

一年最低/最高价 33.14/124.88 

市净率(倍) 15.44 

流通A股市值(百万元) 34,020.73 

总市值(百万元) 34,453.60 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 3.73 

资产负债率(%,LF) 80.78 

总股本(百万股) 598.26 

流通 A股(百万股) 590.74  
 

相关研究  
《指南针(300803)：2024年年报点评：

A 股市场整体向好，公司各项业务稳

健发展》 

2025-01-25 

《指南针(300803)：2024 年三季报点

评：麦高证券稳健发展，期待软件端

四季度业绩弹性》 

2024-10-31 
 

 

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

营业总收入（百万元） 1,113  1,529  2,022  2,380  2,822  

同比（%） -11.33% 37.37% 32.25% 17.71% 18.56% 

归母净利润（百万元） 73  104  306  414  539  

同比（%） -78.54% 43.50% 193.35% 35.59% 30.17% 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.12  0.17  0.51  0.69  0.90  

P/E（现价&最新摊薄） 474.50  330.66  112.72  83.13  63.86  
  
[Table_Tag]  

  
[Table_Summary] 事件：2025年一季度，公司实现总营收同比+85%至 5.42亿元，归母净利
润同比+726%至 1.39亿元；归母净资产 22亿元，较 2024年末-0.63%。 

投资要点 

◼ 软件端：资本市场活跃+集中营销高端产品，业绩增长显著。受益于国
内资本市场 2024 年四季度以来景气度持续回暖，2025Q1 日均 A 股成
交额同比 2024Q1+70%至 1.52万亿元，环比 2024Q4 -18%。公司持续扩
大品牌推广及客户拓展力度，广告宣传及网络推广费用同比呈较大幅度
增长，新增注册及付费用户数量同比亦有较大幅度增长。2025 年一季
度，公司营业收入（金融信息服务业务为主）同比+76%至 4.24亿元，
主要系公司一季度集中营销高端产品私享家版软件，销售商品、提供劳
务收到的现金 5.08亿元，同比+93%。 

◼ 券商端：经纪及自营业务保持快速发展。2025年一季度，①手续费及佣
金净收入（经纪业务为主）同比+143%至 0.97亿元，麦高证券客户规模
稳定增长，公司代理买卖证券款较 2024年末+7.74%至 66亿元。②净利
息收入同比+67%至 0.21亿元。③投资收益同比+259%至 1.06亿元，报
告期末交易性金融资产较 2025 年初+32%至 12 亿元；除证券自营业务
形成的投资收益外，本期因先锋基金公允价值重估计入 6,554万元投资
收益。 

◼ 成本端：各项费用均有增长，费用率下降。2025年一季度，①营业成本
同比+45%至 0.42亿元，主要系职工薪酬及 IDC邮电通信费同比增长；
②研发费用同比+49%至 0.51亿元，研发费用率同比-2pct至 9%，主要
系公司加大研发投入，扩充研发团队，增加研发人员的薪酬；③销售费
用同比+80%至 2.6亿元，销售费用率同比-1pct至 48%，主要系公司持
续加大广告宣传投入，以及销售部门的职工薪酬增加；④管理费用同比
+49%至 1.22亿元，管理费用率同比-5pct至 22%，主要系管理费用包括
麦高证券的业务及管理费，本期增加主要系麦高证券为经营发展持续增
加投入。 

◼ 逐步从工具软件商向综合金融服务商转型突破。①回应投资者需求，公
司正探索类似同花顺“问财”的智能选股工具，结合深度学习优化投资
策略推荐。②公司“一体两翼”战略深化，先后收购先锋基金股权，当
前持股比例提升至 95%。③在 3月 12日临时股东大会中，其控股股东
广州展新为公司提供借款，助力业务扩张、增强资金流动性，且公司承
诺未来三年内通过分红、回购等方式提升回报，增强投资者信心。 

◼ 盈利预测与投资评级：基于公司 2025Q1的经营情况，我们上调对公司
的盈利预测，预计 2025-2027年公司归母净利润分别为 3.06/4.14/5.39亿
元（前值为 1.53/2.11/2.82亿元），对应 PE分别为 113/83/64倍，上调公
司评级为“买入”，期待麦高证券的发展，看好公司长期成长性。 

◼ 风险提示：业务发展不及预期，AI技术及应用发展不及预期。  

-30%

-12%

6%

24%

42%

60%

78%

96%

114%

132%

150%

2024/4/29 2024/8/27 2024/12/25 2025/4/24

指南针 沪深300



 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 

公司点评报告 

东吴证券研究所 

 

 2 / 5 

图1：2020-2025Q1指南针营业总收入及增速  图2：2020-2025Q1指南针归母净利润及增速 

 

 

 

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3：2020-2025Q1指南针收入结构  图4：2020-2025Q1指南针销售/管理/研发/财务费用率 

 

 

 

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5：2020-2025Q1指南针 ROE  图6：2020-2025Q1指南针毛利率 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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图7：指南针 2025Q1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 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2024Q1 2025Q1

经营指标

营业总收入 578 623 693 932 1,255 1,113 1,529 294 542

yoy -14% 8% 11% 35% 35% -11% 37% -13% 85%
归母净利润 128 120 89 176 338 73 104 17 139

yoy -17% -6% -26% 98% 92% -79% 44% -71% 726%
归母净资产 669 1,089 1,121 1,282 1,701 1,873 2,246 1,902 2,231

yoy 24% 63% 3% 14% 33% 10% 20% 8% 17%
EPS（元/股） 0.21 0.20 0.15 0.29 0.57 0.12 0.17 0.03 0.23

ROE 21% 14% 8% 15% 23% 4% 5% 1% 7%

收入结构

营业收入（参考金融信息服务收入） 578 623 693 932 1,230 987 1,211 241 424

yoy -14% 8% 11% 35% 32% -20% 23% -24% 76%
手续费及佣金净收入 18 92 241 40 97

yoy 401% 163% 179% 143%
利息净收入 2 17 30 31 7 34 76 13 21

yoy 246% 579% 79% 3% -78% 410% 123% 133% 67%
投资收益（参考自营业务收入） 21 10 10 16 19 78 149 29 106

yoy 17% -54% 3% 58% 20% 315% 91% 430% 259%
其他收益 4 30 8 12 7 4 52 0 1

yoy -60% 675% -73% 46% -44% -42% 1232% -87% 292%

市场数据

日均A股成交额（亿元） 3,708     5,217     8,486     10,583   9,253     9,150     10,620   8,954     15,246   

yoy 41% 63% 25% -13% -1% 16% 2% 70%
日均股基成交额（亿元） 4,139     5,597     9,036     11,339   10,132   10,349   10,867   19,569   32,953   

yoy 35% 61% 25% -11% 2% 5% 7% 68%
市场两融余额（亿元） 7,557     10,193   16,190   18,408   15,404   16,509   18,646   15,379   19,187   

yoy 35% 59% 14% -16% 7% 13% -4% 25%

成本情况

营业总成本 445 519 618 769 1,001 1,143 1,626 294 482

yoy -15% 17% 19% 24% 30% 14% 42% 6% 64%
营业成本 84 90 106 111 135 141 173 29 42

yoy 8% 7% 18% 4% 21% 5% 23% -6% 45%
销售费用 263 305 384 501 549 549 804 144 259

yoy -25% 16% 26% 30% 10% 0% 46% 6% 80%
管理费用 46 47 57 67 188 285 452 82 122

yoy -7% 2% 22% 18% 181% 51% 59% 20% 49%
研发费用 43 80 92 109 125 146 163 34 51

yoy 36% 84% 15% 18% 15% 17% 11% -5% 49%
财务费用 -0.4 -13 -26 -25 -5 14 19 4 7

yoy 不适用 不适用 不适用 不适用 不适用 不适用 41% -5% 84%
费用率

营业总成本/营业总收入 77% 83% 89% 82% 80% 103% 106% 100% 89%

毛利率 27% 23% 13% 20% 22% 6% 7% 10% 30%

营业成本/营业收入 15% 14% 15% 12% 11% 14% 14% 12% 10%

销售费用率 46% 49% 55% 54% 44% 49% 53% 49% 48%

管理费用率 8% 7% 8% 7% 15% 26% 30% 28% 22%

研发费用率 8% 13% 13% 12% 10% 13% 11% 12% 9%

财务费用率 0% -2% -4% -3% 0% 1% 1% 1% 1%

所得税率 19% 16% 3% 7% -23% -16% -3% 44% 14%

归母净利润率 22% 19% 13% 19% 27% 7% 7% 6% 26%
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图8：指南针盈利预测表（截至 2025年 4月 25日收盘） 

 

数据来源：公司公告，Wind，东吴证券研究所 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

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

营业总收入 578 623 693 932 1,255 1,113 1,529 2,022 2,380 2,822

金融信息服务收入 530 576 622 859 1,179 949 1,184 1,323 1,463 1,688

手续费及佣金净收入 0 0 0 0 18 92 241 410 513 650

利息净收入 2 17 30 31 7 34 76 105 165 174

投资收益 21 10 10 16 19 78 149 166 215 280

公允价值变动损益 0 0 0 0 -5 11 -1 18 24 31

营业支出 445 519 618 769 1,001 1,143 1,626 1,870 2,163 2,539

归属于母公司股东净利润 128 120 89 176 338 73 104 306 414 539

归属于母公司股东净资产 669 1,089 1,121 1,282 1,701 1,873 2,246 2,481 2,640 2,812

营业收入增速 -14% 8% 11% 35% 35% -11% 37% 32% 18% 19%

归属于母公司股东净利润增速 -17% -6% -26% 98% 92% -79% 44% 193% 36% 30%

ROE 21.12% 13.69% 8.07% 14.67% 22.69% 4.06% 5.06% 12.93% 16.19% 19.79%

归属于母公司股东净资产增速 24% 63% 3% 14% 33% 10% 20% 10% 6% 7%

EPS（元/股） 0.21 0.20 0.15 0.29 0.57 0.12 0.17 0.51 0.69 0.90

BVPS（元/股） 1.12 1.82 1.87 2.14 2.84 3.13 3.75 4.15 4.41 4.70

P/E（A） 269 286 386 196 102 475 331 113 83 64

P/B（A） 51 32 31 27 20 18 15 14 13 12
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