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市场数据  
收盘价(元) 151.78 

一年最低/最高价 33.35/158.58 

市净率(倍) 35.02 

流通A股市值(百万元) 90,853.98 

总市值(百万元) 92,305.08 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 4.33 

资产负债率(%,LF) 80.23 

总股本(百万股) 608.15 

流通 A 股(百万股) 598.59  
 

相关研究  
《指南针(300803)：2025 一季报点评：

软件销售拉升业绩，麦高证券稳健前

行》 

2025-04-27 

《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 
 

 

买入（维持） 
 

[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  2,098  2,489  2,964  

同比（%） -11.33% 37.37% 37.22% 18.67% 19.07% 

归母净利润（百万元） 73  104  283  378  498  

同比（%） -78.54% 43.50% 171.47% 33.60% 31.67% 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.12  0.17  0.47  0.62  0.82  

P/E（现价&最新摊薄） 1271.25  885.87  326.33  244.26  185.51  
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 事件：2025 年上半年，公司实现总营收同比+72%至 9.35 亿元，归母净利
润同比+391%至 1.43 亿元；归母净资产 26 亿元，较 2024 年年末+17%。 

投资要点 

◼ 软件端：资本市场活跃+集中营销高端及中端产品，业绩增长显著。受
益于国内资本市场持续回暖，2025H1日均A股成交额同比 2024H1+61%
至 1.39 万亿元，环比 2024H2+11%。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。2025H1，公司金融信息服务收入同比
+60%至 6.79 亿元，公司销售商品、提供劳务收到的现金 7.18 亿元，同
比+47%，主要系公司 25Q1 集中营销高端产品私享家版软件，25Q2 集
中营销中端系列产品。 

◼ 券商端：经纪及自营业务仍在快速发展。2025 年上半年，①手续费及佣
金净收入（经纪业务为主）同比+134%至 1.93 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 年上半年末+122%至 81 亿元。
②利息净收入同比+57%至 0.43 亿元。③自营业务投资收益同比+73%至
0.88 亿元，投资收益同比+196%至 1.54 亿元，报告期末交易性金融资产
较 2025 年初+89%至 18 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 年上半年，①营业成本
同比+15%至 0.80 亿元。②销售费用同比+55%至 4.86 亿元，销售费用
率同比-5pct 至 52%，主要系公司广告宣传投入增加，销售部门职工薪
酬增加。③管理费用同比+52%至 2.85 亿元，管理费用率同比-4pct 至
30%，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。④研发投入同比+13%至 0.85 亿元，研发
费用率同比-5pct 至 9%。 

◼ 增资与收购齐头并进，资本运作深化版图。①增资决策果断与成效显著
并存。2025 年 7 月 4 日，指南针董事会议审议通过了对全资子公司麦
高证券有限责任公司增资 2 亿元的议案，其注册资本由 12 亿元变更
为 14 亿元。②资本运作战略定力与灵活性并存。2025 年 3 月，公司完
成麦高证券、先锋基金股权收购，形成“金融信息+证券+基金”全牌照
布局；2025 年 5 月，指南针召开临时股东大会，审议通过 2022 年度定
增决议延期议案（延 12 个月），为 29 亿元募资保战略灵活，资金拟
用于提升麦高证券资本实力、改善资本结构，巩固麦高各条业务线发展。 

◼ 盈利预测与投资评级：基于公司 2025H1 的经营情况，我们小幅下调对
公司的盈利预测，预计 2025-2027 年公司归母净利润分别为
2.83/3.78/4.98 亿元（前值为 3.06/4.14/5.39 亿元），对应 PE 分别为
326/244/186 倍，维持公司“买入”评级，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。  
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图1：2020-2025H1 指南针营业总收入及增速  图2：2020-2025H1 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3：2020-2025H1 指南针收入结构  图4：2020-2025H1 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5：2020-2025H1 指南针 ROE  图6：2020-2025H1 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：指南针盈利预测表（截至 2025 年 8 月 27 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 2,098 2,489 2,964

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 96 165 173

投资收益 21 10 10 16 19 78 149 242 315 409

公允价值变动损益 0 0 0 0 -5 11 -1 27 35 45

营业支出 445 519 618 769 1,001 1,143 1,626 2,056 2,424 2,872

归属于母公司股东净利润 128 120 89 176 338 73 104 283 378 498

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% 37% 19% 19%

归属于母公司股东净利润增速 -17% -6% -26% 98% 92% -79% 44% 171% 34% 32%

ROE 21.12% 13.69% 8.07% 14.67% 22.69% 4.06% 5.06% 11.97% 14.76% 18.25%

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 0.56 0.12 0.17 0.47 0.62 0.82

BVPS（元/股） 1.10 1.79 1.84 2.11 2.80 3.08 3.69 4.08 4.34 4.62

P/E（A） 722 767 1035 524 273 1271 886 326 244 186

P/B（A） 138 85 82 72 54 49 41 37 35 33
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