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业绩符合预期，利润弹性与成

长性兼具  

核心观点 
指南针 2025 年一季度业绩取得高增长，公司营业总收入/归母净

利润分别为 5.4 亿元/1.4 亿元，同比增加 85%和 726%，其中扣

非归母净利润 0.7 亿元，同比增加 347%，核心差异体现在收购

先锋基金形成商誉产生的 0.66 亿元非经常性投资收益。公司主

营业务（金融信息服务与麦高证券业务）均在市场交投活跃下

实现高增长，远期成长性与短期业绩弹性均得到验证和体现，

随着对公募牌照的布局，有望形成业务新发展格局。 

事件 
指南针披露 2025 年一季度业绩。 

简评 
收入与利润均实现较高增速。2025 年 Q1，公司实现营业总

收入 5.4 亿元，其中营业收入 4.2 亿元，利息收入 0.2 亿元，手

续费及佣金收入 1.0 亿元，分别同比大增 85%/76%/67%/143%；

录得归母净利润 1.4 亿元，扣非归母净利润 0.7 亿元，分别同比

增加 726%/347%，其中营业收入主要为金融信息服务收入。一

季度 A 股 市场 日 均 股票 成 交额 与 新开 户 数分 别 同比

+69%/+32%，公司业务增速好于市场。 

金融信息服务业务：高端品销售较好，营销投产比稳定。

1）公司 Q1 销售现金流 5.1 亿元，同比增长 93%，预收账款

（合同负债+非流动负债）8.7 亿元，环比/同比分别+4%/+25%，

盖因一季度高端产品全赢系列私享家版软件营销良好，客户需

求旺盛；2）公司 Q1 销售费用 2.6 亿元，同比增长 80%，系持

续加大广告宣传投入以及销售部门职工薪酬增加所致，但销售

费用率为 47.8%，相比 2024 年有所下降，反映公司投产比健康

稳定，随着新增注册用户和付费用户数大幅增长，业务可持续

性良好。 

证券业务：麦高证券经纪自营业务快速发展，成长性逐步

验证。 1）公司 Q1 末代理买卖证券款 71.4 亿元，同比增加

110%，较去年底增长 8%，表明公司经纪业务客户规模快速增

长；2）公司 Q1 自营业务收入（投资净收入+公允价值变动损

益）约 1.0 亿元，同比增长 228%，但其中 0.66 亿元为收购先锋

基金形成的商誉所产生的非经常性损益，剔除后自营收入 0.3 亿

元，同比增长 12%，公司期末交易性金融资产规模 12 亿元，同

比增长 109%，较年初增加 32%，麦高证券业务快速发展。 

盈利预测与估值：  预计公司 2025~2027 年营业总收入分别

为 19.7 亿元/22.3 亿元/27.2 亿元，同比增速+29%/+13%/+22%，

实现归母净利润 3.3 亿元/4.1 亿元/5.6 亿元，EPS 分别为 0.56 元

/0.69 元/0.94 元每股，对应动态 PE 分别为 105.8x/85.3x/62.9x，

维持“买入”评级。 

 

维持  买入 

吴马涵旭  

wumahanxu1@csc.com.cn 

SAC 编号:S1440522070001 

 

发布日期： 2025 年 05 月 12 日 

当前股价： 58.88 元 

目标价格 6 个月： 72.35 元 

 

主要数据  

股票价格绝对/相对市场表现（%）   
1 个月 3 个月 12 个月 

9.99/3.75 -39.76/-40.92 31.08/24.25 

12 月最高/最低价（元）  120.34/33.18 

总股本（万股）  59,825.67 

流通 A股（万股）  59,074.03 

总市值（亿元）  352.25 

流通市值（亿元）  347.83 

近 3 月日均成交量（万）  1837.66 

主要股东   

广州展新通讯科技有限公司  40.14%  

股价表现  
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风险提示：资本市场波动风险、费率下行风险、市占率提升不及预期风险。一是资本市场波动风险。资本

市场受宏观经济形势、货币政策调整、国际局势变化等多种复杂因素影响，股票、债券等资产价格可能出现大

幅波动，进而影响投资组合价值。二是费率下行风险。随着市场竞争加剧和行业发展趋势变化，相关业务费率

可能持续走低，压缩利润空间。三是市占率提升不及预期风险。在竞争激烈的市场环境中，尽管公司努力拓展

业务，但可能因竞争对手的策略、自身产品或服务的局限等，导致市场占有率无法达到预期目标，影响公司盈

利能力和发展前景。 

表 1:盈利预测简表 

单位：亿元 CNY 2020 2021 2022 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

营业总收入 6.9 9.3 12.6 11.1 15.3 19.7 22.3 27.2 

同比% 11% 35% 35% -11% 37% 29% 13% 22% 

归母净利润 0.9 1.8 3.4 0.7 1.0 3.3 4.1 5.6 

同比% -26% 98% 92% -78% 42% 220% 24% 36% 

净利率 12.8% 18.9% 26.9% 6.6% 6.8% 16.9% 18.5% 20.6% 

归母净资产 11.21 12.82 17.01 18.73 22.46 24.09 28.02 33.33 

同比% 3% 14% 33% 10% 20% 7% 16% 19% 

总资产 16.4 20.5 42.7 54.3 108.7 125.6 141.6 159.4 

同比% 3% 14% 33% 10% 20% 7% 16% 19% 

ROE 8% 15% 23% 4% 5% 14% 16% 18% 

总股本 4.05 4.05 4.07 4.09 4.13 5.98 5.98 5.98 

EPS 0.22 0.44 0.83 0.18 0.25 0.56 0.69 0.94 

BPS 2.77 3.17 4.18 4.58 5.44 4.03 4.68 5.57 

动态 PE 267.6 133.8 70.9 327.1 235.5 105.8 85.3 62.9 

动态 PB 21.3 18.6 14.1 12.9 10.8 14.6 12.6 10.6 

动态 PS 8.5 6.3 4.7 5.3 3.9 3.0 2.6 2.2 

资料来源：公司公告，Wind，中信建投证券 
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评级说明  
 

投资评级标准  评级 说明 

报告中投资建议涉及的评级标准为报告发布日后

6 个月内的相对市场表现，也即报告发布日后的 6

个月内公司股价（或行业指数）相对同期相关证

券市场代表性指数的涨跌幅作为基准。A 股市场

以沪深 300 指数作为基准；新三板市场以三板成

指为基准；香港市场以恒生指数作为基准；美国

市场以标普 500 指数为基准。 

股票评级 

买入 相对涨幅 15％以上 

增持 相对涨幅 5%—15％ 

中性 相对涨幅-5%—5％之间 

减持 相对跌幅 5%—15％ 

卖出 相对跌幅 15％以上 

行业评级 

强于大市 相对涨幅 10%以上 

中性 相对涨幅-10-10%之间 

弱于大市 相对跌幅 10%以上  
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偿。 

法律主体说明 

本报告由中信建投证券股份有限公司及/或其附属机构（以下合称“中信建投”）制作，由中信建投证券股份有限公司在中华人民共和国
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