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核心要点： 

❑ 证券业务开启第二增长曲线，完成“一体两翼”业务布局 

2022年是公司重要战略转折点，公司通过破产重整投资完成对网信证券（后

更名为麦高证券）的收购，获取了稀缺的券商牌照，成为国内第二家拥有

券商牌照的金融信息服务商，打开了业务成长空间。为进一步完善金融服

务业务布局，公司于 2023 年通过受让股份及竞拍方式取得少部分先锋基金

股权，随后于 2025 年 3 月完成对先锋基金的收购，目前持有先锋基金

95.01%的股权。通过两次重要收购，指南针成功构建了以金融信息服务为

“主体”，以证券业务（麦高证券）和公募基金（先锋基金）为“两翼”的

“一体两翼”业务新格局。 

根据公司年报，2024 年公司实现营业总收入和归母净利润分别为 15.29 亿

元（同比+37%）和 1.04 亿元（同比+44%）；25Q1 营业总收入和归母净利

润分别为 5.42 亿元（同比+85%）和 1.39 亿元（同比+726%），金融信息服

务及证券业务收入大幅增长、并表先锋基金是业绩主要驱动因素。 

❑ 金融信息服务是核心业务，证券业务快速增长 

公司核心业务包括金融信息服务业务、证券业务（即麦高证券）、广告服务

业务。其中金融信息服务以公司自主研发的证券工具型软件终端为载体，

向投资者提供及时、专业的金融数据分析和证券投资咨询服务等。目前金

融信息服务已布局 PC 端和移动端，面向个人投资者提供专业化的服务。

根据公司年报，2024 年金融信息服务收入为 11.84 亿元（同比+25%），占

营业总收入比重为 77%（2015-2022 年平均占比为 91%），占比在麦高证券

并表后有所下降。毛利率整体稳定，2015 年至今保持在 85%以上。截至 2021

年年末，公司累计注册用户达到 1500 万人，累积付费客户 150 余万人，付

费客户转化率约 10%。25Q1 公司开展完成高端产品全赢系列私享家版软件

的营销，当期销售商品、提供劳务收到的现金 5.08 亿元，较上年同期增长

93%。 

麦高证券自 2022 年 7 月纳入公司合并报表，目前经纪业务和自营业务已经

实现快速发展，证券承销与保荐业务、投研业务已完成验收并适度展业，

但两融业务还尚未展业。根据公司年报，2024 年麦高证券手续费及佣金净

收入为 2.41 亿元（同比+163%），主要由代理买卖证券业务贡献；利息净

收入 7631 万元（同比+123%），主要是客户资金产生的利息收入；自营业

务投资收益为 1.42 亿元（同比+105%）；投行业务收入约 640 万元，已经

在承销业务适度展业。2025 年一季度，受益于资本市场交投活跃，麦高证

券手续费及佣金净收入为 9728 万元（同比+143%），利息净收入为 2115 万

元（同比+66%），代理买卖证券款较上年末增长 7.7%。 

❑ 关注定增进展，落地后证券业务竞争力将进一步提升 

公司最初于 2022 年 5 月提交了向特定对象发行 A 股股票预案，并在 2025

年 5 月提交了最新的修订稿，目前仍处于交易所审核阶段。根据最新修订

稿，公司计划融资 29 亿元，将全部用于增资麦高证券。具体来看，麦高证

券拟使用不超过 8 亿元用于发展财富管理业务，不超过 5 亿元作为融资融
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券业务的启动资金，不超过 3 亿元用于发展投行业务，不超过 4 亿元用于

发展证券投资业务，不超过 5 亿元用于信息技术和合规风控建设投入，以

及不超过 4 亿元补充运营资金。我们认为在持续稳定和活跃资本市场的政

策支持下，市场交投将保持活跃，若麦高证券资本实力得到增强，同时指

南针客户资源不断转化，证券业务具备较大增长空间。 

❑ 投资建议 

指南针深耕金融信息服务领域，历经二十多年发展具备流量优势和客户优

势，收购麦高证券与原有业务形成了较强的协同效应，流量二次变现打开

了公司的成长空间。公司未来业绩将受益于资本市场持续活跃，客户数量

和市占率提升有望驱动金融信息服务和证券业务增长。此外，若定增进展

顺利，证券业务竞争力将得到显著增强，有望进一步推动估值和业绩提升。 

我们预计公司 2025-2027 年归母净利润分别为 3.02/3.88/4.67 亿元，EPS 分

别为 0.5/0.65/0.78 元。2025 年 6 月 26 日收盘价对应 PE 分别为

162.5x/126.6x/105.2x，首次覆盖给予“买入”评级。 

❑ 风险提示 

活跃资本市场政策执行不及预期导致市场交易量大幅下降；获客引流不

及预期导致核心业务收入增长放缓；定增进展不及预期导致证券业务发展缓

慢；行业竞争加剧导致产品价格下降风险。 

 

财务预测 2024 2025E 2026E 2027E 

营业总收入（百万元） 1,529 2,017 2,310 2,562 

同比 37.4% 31.9% 14.5% 10.9% 

归母净利润（百万元） 104 302 388 467 

同比 43.5% 189.9% 28.4% 20.3% 

毛利率 85.7% 85.7% 86.2% 87.2% 

每股收益（元） 0.17 0.50 0.65 0.78 

PE 471.1 162.5 126.6 105.2 

PS 40.5 32.6 28.4 25.8 

PB 21.9 19.3 16.7 14.4 

资料来源：同花顺 iFind、湘财证券研究所 
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1 公司概况：证券业务开启第二增长曲线 

指南针品牌创建于 1997 年，北京指南针科技发展股份有限公司于 2001

年正式成立，二十多年来始终专注于证券分析与证券信息服务行业，是国内

首批定位于个人投资者金融服务的公司之一。指南针针对个人投资者开发出

一系列技术分析理论，先后推出了成本分析理论、筹码分布理论、鬼域理论

等，并将这些理论落地到终端平台。从公司上市路径看，2007 年 1 月在新三

板挂牌，2019 年 11 月成功在深交所创业板上市。 

公司的重要战略转折点在 2022 年 7 月，公司通过破产重整投资完成对网

信证券（后更名为麦高证券）的收购，获取了稀缺的券商牌照，成为国内第

二家拥有券商牌照的金融信息服务商，打开了业务成长空间。为进一步完善

金融服务业务布局，公司于 2023 年通过受让股份及竞拍方式取得少部分先锋

基金股权，随后于 2025 年 3 月完成对先锋基金的收购，目前持有先锋基金

95.01%的股权。通过两次重要收购，指南针成功构建了以金融信息服务为“主

体”，以证券业务（麦高证券）和公募基金（先锋基金）为“两翼”的“一体

两翼”业务新格局。根据公司年报，2024 年公司实现营业总收入和归母净利

润分别为 15.29 亿元（同比+37%）和 1.04 亿元（同比+44%）；25Q1 营业总

收入和归母净利润分别为 5.42亿元（同比+85%）和 1.39亿元（同比+726%），

金融信息服务及证券业务收入大幅增长、并表先锋基金是业绩主要驱动因素。 

图 1营业总收入及增速（单位：百万元）  图 2归母净利润及增速（单位：百万元） 

 

 

 
资料来源：同花顺 iFind、湘财证券研究所  资料来源：同花顺 iFind、湘财证券研究所 

2 业务模式：金融信息与证券业务协同效应显著 

金融信息服务是公司的核心业务，毛利率保持稳定。公司核心业务包括

金融信息服务业务、证券业务（即麦高证券）、广告服务业务。其中金融信息

服务以公司自主研发的证券工具型软件终端为载体，向投资者提供及时、专

业的金融数据分析和证券投资咨询服务等。目前金融信息服务已布局 PC 端
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和移动端，面向个人投资者提供专业化的服务。根据公司年报，2024 年金融

信息服务收入为 11.84 亿元（同比+25%），占营业总收入比重为 77%

（2015-2022 年平均占比为 91%），占比在麦高证券并表后有所下降。毛利率

整体稳定，2015 年至今保持在 85%以上。截至 2021 年年末，公司累计注册

用户达到 1500 万人，累积付费客户 150 余万人，付费客户转化率约 10%。

25Q1 公司开展完成高端产品全赢系列私享家版软件的营销，当期销售商品、

提供劳务收到的现金 5.08 亿元，较上年同期增长 93%。 

表 1 公司主要产品介绍 

产品系列 公司中文名 产品定位及功能 产品价格 

全赢系列产品 

全赢博弈版 免费版（基础行情分析） 终身免费 

动态全赢版 
低端产品（提供特色分析工

具与决策指标） 
1580 元 

动态先锋版/擒龙版 

擒龙版由先锋版升级并更名

而来，定位均为中端产品。

提供特色深度分析工具辅助

决策，私享家版简化版。 

7800 元 

全赢博弈私享家版 

高端产品（通过数据挖掘整

理、模型算法拟合以提供资

金动向、游资动向等信息） 

电脑版 19800 元 

手机版 15800 元 

全赢决策系统智能阿尔法版 

高端产品（基于机器学习的

股票智能策略系统，利用算

法递归分区实现模型的智能

构建及智能优化，并形成不

同策略。） 

- 

财富掌门系列产品 

（功能侧重证券投资风

险管理，面向资金规模

较大的专业投资者） 

标准版 高端产品 - 

高级版 高端产品 - 

专业版 高端产品 - 

资料来源：2022 年度向特定对象发行 A 股股票募集说明书(修订稿)、公司官网、湘财证券研究所 

图 3金融信息服务收入及占比  图 4金融信息服务业务毛利率 

 

 

 

资料来源：公司历年年报、湘财证券研究所  资料来源：公司历年年报、湘财证券研究所 
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公司依托金融信息服务积累的客户资源和流量入口优势，开展广告服务

业务，但收入占比逐步下降。即与证券公司进行深度合作，通过在金融信息

服务产品中投放广告等方式，吸引投资者在合作的证券公司开户、交易，从

而向证券公司收取相应广告服务费用。随着麦高证券的经纪业务有序展业，

预计公司与券商的合作规模将逐步缩小，广告收入将逐步下降。根据公司年

报，2024 年广告业务收入仅 2741 万元（同比-28%），占比从 2020 年的高点

10.1%下降至 1.8%。 

流量及客户优势助力麦高证券经纪业务快速增长。麦高证券作为公司全

资子公司，自 2022 年 7 月 29 日起纳入公司合并报表。从展业情况看，目前

经纪业务和自营业务已经实现快速发展，证券承销与保荐业务、投研业务已

完成验收并适度展业，但两融业务还尚未展业。根据公司年报，2024 年麦高

证券手续费及佣金净收入为 2.41 亿元（同比+163%），主要由代理买卖证券

业务贡献；利息净收入 7631 万元（同比+123%），主要是客户资金产生的利

息收入；自营业务投资收益为 1.42 亿元（同比+105%）；投行业务收入约 640

万元，已经在承销业务适度展业。2025 年一季度，受益于资本市场交投活跃，

麦高证券手续费及佣金净收入为 9728 万元（同比+143%），利息净收入为

2115 万元（同比+66%），代理买卖证券款较上年末增长 7.7%。 

图 5麦高证券手续费及佣金收入  图 6麦高证券利息净收入 

 

 

 

资料来源：公司历年年报、湘财证券研究所  资料来源：公司历年年报、湘财证券研究所 

收购先锋基金布局公募基金业务，全牌照协同效应有望增强。根据指南

针提交的《重整投资方案》，麦高证券后续将按照“五年三步走”发展规划（2022

年至 2026 年）逐步发展，收购先锋基金将实现“金融信息服务+证券+基金”

的一体两翼业务布局。今年一季度公司已持有先锋基金 95%股权，成为控股

股东，并表形成对应商誉且确认了 6554 万元的非经常性投资收益。 

 第一阶段（2022 年底前）：回正轨、补短板，规范公司运作和全面

恢复麦高证券的经纪业务； 

 第二阶段（2024 年底前）：夯基础、立长远，丰富和完善麦高证券

现有业务版图； 
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 第三阶段（2026 年底前）：强长项、谋飞跃，成为财富管理特色鲜

明、盈利能力强的证券公司。 

关注定增进展，落地后证券业务竞争力将进一步提升。公司最初于 2022

年 5 月提交了向特定对象发行 A 股股票预案，并在 2025 年 5 月提交了最新

的修订稿，目前仍处于交易所审核阶段。根据最新修订稿，公司计划融资 29

亿元，将全部用于增资麦高证券。具体来看，麦高证券拟使用不超过 8 亿元

用于发展财富管理业务，不超过 5 亿元作为融资融券业务的启动资金，不超

过 3 亿元用于发展投行业务，不超过 4 亿元用于发展证券投资业务，不超过

5 亿元用于信息技术和合规风控建设投入，以及不超过 4 亿元补充运营资金。

我们认为在持续稳定和活跃资本市场的政策支持下，市场交投将保持活跃，

若麦高证券资本实力得到增强，同时指南针客户资源不断转化，证券业务具

备较大增长空间。 

3 投资建议 

指南针深耕金融信息服务领域，历经二十多年发展具备流量优势和客户

优势，收购麦高证券与原有业务形成了较强的协同效应，流量二次变现打开

了公司的成长空间。公司未来业绩将受益于资本市场持续活跃，客户数量和

市占率提升有望驱动金融信息服务和证券业务增长。此外，若定增进展顺利，

证券业务竞争力将得到显著增强，有望进一步推动估值和业绩提升。 

我们预计公司 2025-2027 年归母净利润分别为 3.02/3.88/4.67 亿元，EPS

分别为 0.5/0.65/0.78 元。2025 年 6 月 26 日收盘价对应 PE 分别为

162.5x/126.6x/105.2x，首次覆盖给予“买入”评级。 

4 风险提示 

活跃资本市场政策执行不及预期导致市场交易量大幅下降；获客引流不

及预期导致核心业务收入增长放缓；定增进展不及预期导致证券业务发展缓

慢；行业竞争加剧导致产品价格下降风险。 
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附表 指南针财务报表以及相应指标 

资产负债表     单位:百万元   利润表     单位:百万元 

会计年度 2024  2025E 2026E 2027E   会计年度 2024  2025E 2026E 2027E 

货币资金 6,559  6,908  7,623  8,352    营业总收入 1,529  2,017  2,310  2,562  

应收票据及账款 136  166  191  210    营业成本 173  215  239  244  

预付账款 9  10  11  13    税金及附加 14  15  17  18  

其他应收款 57  42  48  52    销售费用 804  935  1,003  1,064  

存货 0  0  1  1    管理费用 452  528  605  665  

其他流动资产 1,858  2,166  2,373  2,597    研发费用 163  213  244  268  

流动资产总计 8,619  9,292  10,246  11,224    财务费用 19  -13  -23  -25  

长期股权投资 127  127  127  127    资产减值损失 0  0  0  0  

固定资产 433  342  250  159    信用减值损失 1  1  1  1  

在建工程 0  0  0  0    投资收益 149  174  179  169  

无形资产 68  48  29  9    公允价值变动损益 -1  0  0  0  

长期待摊费用 18  9  0  0    资产处置收益 0  0  0  0  

其他非流动资产 1,609  1,608  1,608  1,608    其他收益 52  52  52  52  

非流动资产合计 2,255  2,134  2,014  1,902    营业利润 103  353  458  551  

资产总计 10,874  11,427  12,260  13,127    营业外收入 0  0  0  0  

短期借款 403  0  0  0    营业外支出 2  2  2  2  

应付票据及账款 113  102  114  116    其他非经营损益 0  0  0  0  

其他流动负债 7,331  7,996  8,411  8,813    利润总额 101  351  456  549  

流动负债合计 7,847  8,098  8,525  8,929    所得税 -3  49  68  82  

长期借款 35  35  53  49    净利润 104  302  388  467  

其他非流动负债 766  766  766  766    少数股东损益 0  0  0  0  

非流动负债合计 801  801  819  815   归属母公司股东净利润 104  302  388  467  

负债合计 8,648  8,899  9,344  9,745   EPS（元） 0.17  0.50  0.65  0.78  

股本 413  413  413  413          

资本公积 701  701  701  701    主要财务比率     

留存收益 1,132  1,434  1,822  2,289    会计年度 2024  2025E 2026E 2027E 

归属母公司权益 2,246  2,548  2,936  3,402    成长能力     

少数股东权益 -20  -20  -20  -20    营收增长率 37.4%  31.9%  14.5%  10.9%  

股东权益合计 2,226  2,528  2,916  3,382    营业利润增长率 -35.6%  243.0%  29.8%  20.2%  

负债和股东权益合计 10,874  11,427  12,260  13,127    EBIT 增长率 57.8%  180.1%  28.1%  20.9%  

      EBITDA 增长率 32.3%  142.4%  20.7%  14.7%  

现金流量表   单位:百万元   归母净利润增长率 43.5%  189.9%  28.4%  20.3% 

会计年度 2024  2025E 2026E 2027E       

税后经营利润 104  109  193  281         

折旧与摊销 69  121  121  111    盈利能力     

财务费用 19  -13  -23  -25    毛利率 85.7%  85.7%  86.2%  87.2%  

投资损失 -149  -174  -179  -169    净利率 8.6%  20.0%  22.4%  24.6%  

营运资金变动 4,255  -26  22  -9    营业利润率 6.7%  17.5%  19.8%  21.5%  

其他经营现金流 179  224  229  219    ROE 4.6%  11.9%  13.2%  13.7%  

经营性现金净流量 4,478  240  362  407    ROA 1.0%  2.6%  3.2%  3.6%  

资本支出 17  0  0  0    ROIC -14.6%  -6.1%  -6.8%  -7.6%  

长期投资 -224  0  0  0         

其他投资现金流 -101  498  311  301         

投资性现金净流量 -342  498  311  301    估值倍数     

短期借款 210  -403  0  0    P/E 471.1  162.5  126.6  105.2  

长期借款 5  0  19  -4    P/S 40.5  32.6  28.4  25.8  

普通股增加 4  0  0  0    P/B 21.9  19.3  16.7  14.4  

资本公积增加 264  0  0  0    股息率 0.0  0.0  0.0  0.0  

其他筹资现金流 -130  13  23  25    EV/EBIT 269.6  121.5  93.1  75.4  

筹资性现金净流量 354  -390  42  21    EV/EBITDA 172.0  89.6  72.8  62.1  

现金流量净额 4,490  349  715  729   EV/NOPLAT 279.7  140.6  109.0  88.4  

资料来源：同花顺 iFinD、湘财证券研究所 
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湘财证券投资评级体系（市场比较基准为沪深 300 指数） 

买入：未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上； 

增持：未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性：未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持：未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%以上； 

卖出：未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上。 
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