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证券研究报告·A 股公司简评 非银金融 

利润弹性超预期，上调全年

业绩增速  

核心观点 

8 月 22 日晚，公司发布半年度业绩，收入增长 28%/利润增长 41%，

均好于预期，一方面是资本市场活跃度的大幅提升给公司核心业

务带来新一轮市场机遇，另一方面公司在费用投入效能方面的大

幅提升也为利润弹性的释放提供充足的空间。公司在金融软件领

域的竞争力处于领先地位，同时还具备高成长性和业绩弹性，源

自于其规模效应和网络效应带来的护城河，我们持续看好公司中

长期市场份额的提升。 

事件 

2025 年 8 月 22 日，公司披露半年度财报。 

简评 

利润增速超预期，业绩弹性好于市场整体。 

同花顺上半年实现营业收入 17.8 亿元，同比增长 28.1%，实

现归母净利润 5.0 亿元，同比增长 40.6%。销售商品、提供劳务

收到的现金流 17.2 亿元，同比增长 73.1%，公司业绩增长主要系

资本市场活跃度增加，广告及互联网推广服务、增值电信等收入

增加所致。 

1）增值电信业务收入 8.6 亿元，同比增长 11.8%。2025 年上

半年沪市股票新增个人账户数 1255.5 万户，期末个人股票账户数

3.8 亿户，同比增长 7.9%。公司增值电信业务毛利率同比增加

0.8pct 至 83.2%，该项业务收入弹性高于市场整体水平。 

2）广告及互联网推广收入 6.4 亿元，同比增长 83.2%。2025

年上半年沪深两市股票、基金成交额合计 188.8 万亿元，同比增

长 63.9%，该项业务收入弹性明显高于市场整体水平。 

成本管理和费用投入保持稳定，费用率变化主因收入增长所

致。上半年公司销售/管理/研发费用率分别为 18.8%/7.0%/32.6%，

相比去年分别同比-1.4pct/-1.2pct/-10.0pct，但从绝对值来看，研

发费用和管理费用同比变化不大，仅销售费用增长 0.9 亿元，反

映公司费用投入一贯稳定着眼长期战略；公司营业成本占收入比

重同比减少 2.0pct 至 13.1%，综合毛利率提升，反映公司主营产

品量价稳定提升。 
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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 

44.73/37.26 55.38/42.45 300.78/266.85 

12 月最高/最低价（元）  404.90/94.98 

总股本（万股）  53,760.00 

流通 A 股（万股）  27,550.56 

总市值（亿元）  2,154.81 

流通市值（亿元）  1,104.28 

近 3 月日均成交量（万）  1074.15 

主要股东   

易峥  36.13% 
 

股价表现 
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投资展望：上调公司全年业绩预期。由于公司上半年的利润增长展现出公司主营业务好于市场的弹性，在

对资本市场较为乐观的前提下，我们决定上调对公司全年的预测。预计公司 2025~2027 年营业收入分别为 54.8

亿元、57.1 亿元、65.4 亿元，同比增速分别为 30.8%/4.3%/14.5%，三年 CAGR 为 16.0%；预计 2025~2027 年归

母净利润分别为 28.6 亿元、32.3 亿元、37.1 亿元，同比增速分别为 56.6%/13.0%/15.1%，三年 CAGR 为 19.5%，

维持“买入”评级。 

表 1:盈利预测简表 

单位：百万 CNY 2021 2022 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

营业收入 3509.90 3559.14 3564.26 4186.80 5478.06 5714.84 6540.71 

同比% 23.4% 1.4% 0.1% 17.5% 30.8% 4.3% 14.5% 

毛利率 91.4% 89.6% 89.1% 89.4% 90.8% 90.1% 90.2% 

归母净利润 1911.20 1691.92 1402.47 1823.28 2855.17 3226.47 3714.77 

同比% 10.9% -11.5% -17.1% 30.0% 56.6% 13.0% 15.1% 

销售费用率 9.6% 10.3% 14.0% 14.1% 15.0% 10.0% 10.0% 

研发费用率 23.6% 30.0% 33.1% 28.5% 20.0% 20.0% 20.0% 

净利率 54.5% 47.5% 39.3% 43.5% 52.1% 56.5% 56.8% 

净资产 6476.71 7245.18 7319.14 7974.11 8815.49 9788.74 11276.17 

同比% 24.0% 11.9% 1.0% 8.9% 10.6% 11.0% 15.2% 

总资产 8501.22 9027.54 9844.86 10976.50 11832.79 13427.34 15955.30 

同比% 18.8% 6.2% 9.1% 11.5% 34.0% 34.7% 35.3% 

ROE 32.7% 24.7% 19.3% 23.8% 34.0% 34.7% 35.3% 

EPS 3.56 3.15 2.64 3.42 5.31 6.00 6.91 

BPS 12.05 13.48 13.61 14.83 16.40 18.21 20.98 

资料来源：公司公告，中信建投证券 

 

风险分析 

A 股成交额不及预期、公司 AI 大模型商业化进度不及预期、股票市场行情波动。1）市场面临风险。A 股

成交额方面，实际成交额可能与预期存在差距。2）公司 AI 大模型商业化进度也存在风险，技术上需突破优化

瓶颈，市场中面临激烈竞争和应用场景拓展难题，如数据安全、行业标准问题等，商业化不及预期会冲击公司

盈利与价值评估。3）股票市场行情波动，受全球经济放缓、通胀、地缘政治影响，股票市场的波动较难预测，

有可能影响公司未来经营环境。 
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复旦大学硕士，资深分析师，主要覆盖证券业 /监管政策/金融科技(支付/信贷/理
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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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一般性声明 
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