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[Table_Title] 

市场东风频送暖，乘势而上扩版图 
[Table_Title2] 指南针(300803) 

 

[Table_DataInfo] 评级： 买入 股票代码： 300803 

上次评级： 买入 52 周最高价/最低价： 166.0/33.35 

目标价格：  总市值(亿) 912.53 

最新收盘价： 150.05 自由流通市值(亿) 898.18 

  自由流通股数(百万) 598.59 
 
[Table_Summary] 事件概述 

2025 年 8 月 27 日晚，指南针发布 2025 年中报。2025 年上半年，公司实现营业总收入 9.35 亿元

/yoy+71.55%，归母净利润 1.43 亿元/由负转正，归母扣非净利润 0.75 亿元/由负转正；期间公司总股本

6.082 亿股，基本每股收益0.24元/股。截至2025年二季度末，公司净资产26.36亿元；加权平均ROE为

6.36%，较去年同期增加 9.00 个百分点。 

分析判断:  
2025 年上半年，指南针三大主业：1）金融信息服务实现营收 6.79 亿元，yoy+60.35%；2）麦高证券

实现营业收入 2.42 亿元，yoy+47.73%；3）广告服务收入2851.57 万元（包含向麦高证券收取的广告费，

在合并报表时抵消），合并报表口径广告服务收入1379.87 万元，yoy+17.62%。 

营收结构：金融信息服务贡献营收比例72.61%、证券服务贡献 25.90%、广告服务贡献1.48%。 

截至 2025 年二季度末，指南针总资产 132.57 亿元/yoy+92.16%，净资产 26.36 亿元/yoy+42.53%；麦

高证券的客户资金存款 69.67 亿元，客户备付金 7.44 亿元。指南针每股净资产4.33 元/股；杠杆率5.03

倍，剔除了客户资金存款和备付金的杠杆率2.10 倍；摊薄ROE 5.41%，较去年同期增加8.05 个百分点。 
 

►麦高证券净利润高增，金融科技驱动证券业务驶入快车道 

麦高证券中报业绩高增：2025年上半年，麦高证券实现营业收入2.42亿元；净利润7,036.24万元，

yoy+614.55%。经纪业务收入、自营业务收入及客户托管资产规模继续保持快速增长。其中，手续费及佣

金净收入 1.93 亿元，yoy+134.44%；利息净收入 4,327.50 万元，yoy+57.41%；自营业务投资收益

8,796.83 万元，yoy+73.27%。2025 上半年末，麦高证券代理买卖证券款 80.53 亿元，较 2024 上半年末

36.22 亿元增长 122.36%。麦高证券的经营范围包括证券投资基金销售。 

截至 2025 年二季度末，麦高证券净资产11.26 亿元，总资产101.89 亿元。公司下设北京、上海、深

圳、大连、东北6家分公司，在北京、上海、深圳、沈阳等城市拥有30家营业部。 

金融科技驱动业务协同：2022 年，指南针通过参与麦高证券（前身网信证券）破产重整投资的方式

完成对麦高证券的收购。指南针凭借自身在股票交易软件领域的市场领先地位将原有与体外证券公司合

作的业务模式变为直接给下属证券公司赋能，打通上下游产业链，形成以金融科技为驱动、中小投资者

财富管理为特色的证券业务生态闭环。指南针推动了麦高证券在量化交易、快速柜台、大宗经纪和机构

服务等综合性发展。比如，指南针协同麦高证券推出麦 T宝产品上线，为券商端提供丰富高效的交易类工

具支持。 

约 29 亿元定增在深交所审核过程中：2022 年 5 月 16 日，指南针董事会和监事会审议通过了定增不

超过 30亿元的相关议案。募集资金在扣除相关发行费用后，将全部用于增资麦高证券。2025年 5月 14日

公司发布了定增说明书修订稿，募集资金不超过 29.046 亿元。指南针已于 2022 年 7月以自筹资金 5亿元

先行增资麦高证券，并于 2024 年 12月和 2025 年 7月以自筹资金再行增资 2亿元和 2亿元（麦高证券的

注册资本将由 10亿元变更为14亿元），本次发行募集资金到位后公司或将置换前期自筹资金9亿元。 
 

► 金融信息服务具有季节性，受益于证券市场交投活跃 
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仅供机构投资者使用 

[Table_Date] 2025 年 08 月 30 日 
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指南针的金融信息服务产品包括PC端软件和手机端 APP，产品种类丰富。公司产品侧重于证券交易信

息的动态追踪与静态分析相结合，产品专业化、多元化，针对用户的不同需求，提供针对性的产品服务，

并将投资者教育与技能培训融入产品与服务的过程中。2025 年上半年，公司配合资本市场情绪回暖扩大了

品牌推广及客户拓展力度，广告宣传及网络推广费用较上年同期呈现较大幅度增长，新增注册用户和付费

用户数量较上年同期亦呈现较大幅度增长，投产比保持健康稳定。 

金融信息服务收入的季节性：从指南针的现金流量表可以观察“销售商品提供劳务收到的现金”一项

在不同季度的变化。因为指南针的产品和服务以“体验式”销售模式开展，且各版本的销售是依据当时市

场情况和自身实际经营情况进行有节奏、有规律的销售。一般地，低端版本（博弈版）销售全年各月基本

常态化销售；中端版本（先锋版/擒龙版）产品每年安排3次左右集中销售；高端版本（私享家版、智能阿

尔法版）每年只安排 1到2次集中销售。 
 

►  2025 年上半年完成先锋基金收购 

2025 年上半年，指南针先后完成北京鹏康投资和大连亚联投资分别持有的先锋基金约22.51%股权和

33.31%股权的收购，交易对价分别为1.09 亿元和1.61 亿元（隐含先锋基金总估值约 4.84 亿元）。同时，

为尽快恢复先锋基金的展业，公司对其进行增资。目前，公司持有先锋基金93.5317%股权，是先锋基金的

控股股东。2025 年中报公司将先锋基金纳入合并报表范围，形成对应商誉并确认了 6,554 万元的非经常性

投资收益，该事项是导致本期归母净利润与扣非归母净利润产生较大差异的核心因素。 
 

投资建议 
在资本市场情绪回暖、居民资产配置向权益类转移的背景下，我们看好具有流量优势的互联网券商

迎来业绩“爆发”。我们维持此前对指南针2025 年营业总收入预测23.28 亿元，新增2026-2027 年营收预

测 25.42 亿元/26.65 亿元；因为公司于 2025 年 3月资本公积转增股本，我们下调 2025 年 EPS 预测 1.15

元至 0.47元，新增2026-2027年 EPS预测0.509/0.513元。对应2025年 8月 29日 150.05元/股收盘价，

2025-2027年 PE分别为317/295/293倍。考虑到指南针深耕国内金融信息服务，聚焦中小投资者，树立了

“指南针”品牌。公司流量丰富且具备畅通的变现渠道，将以金融科技驱动麦高证券稳健快速发展，我

们维持公司“买入”评级。 

风险提示 
1）金融信息服务方面，中高端产品推广不及预期风险；新产品新功能研发不及预期风险；2）麦高证券

和先锋基金的业务开展进程不及预期风险； 3）对于麦高证券重整计划执行完毕后新增债权的风险；4）

定增落地时间存在不确定性；5）行业竞争加剧导致市场份额下滑风险。 
 

盈利预测与估值 
[Table_profit]      财务摘要 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入(百万元) 1,113 1,529 2,328 2,542 2,665 

YoY（%） -11.31 37.38 52.23 9.21 4.86 

归母净利润(百万元) 73 104 288 309 312 

YoY（%） -78.40 42.47 176.63 7.51 0.80 

毛利率（%） 85.71 85.69 88.31 88.84 89.16 

ROE(%) 3.90 2.66 9.29 9.19 8.64 

每股收益（元） 0.18 0.25 0.47 0.51 0.51 

每股净资产（元） 4.58 5.44 5.09 5.53 5.93 

市盈率 840.57 595.24 317.19 295.03 292.68 

市净率 32.76 27.57 29.47 27.12 25.28 
资料来源：Wind 数据库，公司公告，华西证券研究所 
分析师：罗惠洲 分析师：刘泽晶   

邮箱：luohz@hx168.com.cn 邮箱：liuzj1@hx168.com.cn   

SAC NO：S1120520070004 SAC NO：S1120520020002   
 

华西非银＆计算机团队联合覆盖 
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图 1  指南针的营收、净利润及加权 ROE（2020 年以来） 

 
资料来源：Wind 数据，公司公告，华西证券研究所 

 

图 2  指南针营收结构（单位:亿元）  图 3  麦高证券营收结构（单位:百万元） 

 

 

 

资料来源：Wind 数据，指南针 2025 年中报，华西证券研

究所 

 资料来源：指南针于 2025-7-18 公告未经审计非合并的

麦高证券 2025 年上半年财报，华西证券研究所 

 

图 4  麦高证券的经营数据（2021 年以来，单位:百万元） 

 
资料来源： 指南针于 2022-3-17 公告的公司拟投资涉及的网信证券价值估值报告，及公司于 2023-1-13，2024-1-16，

2025-1-17，2025-7-18 公告的麦高证券（原网信证券）未经审计财报，华西证券研究所 

2021 和 2022 年，原网信证券的净利润因受债务清偿相关影响不可比，因此该数据点在纵轴坐标以外 
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表 1  指南针此次定增*的进展及公司向麦高证券增资的进展 

 

资料来源：上市公司对应日期的公告，华西证券研究所 

*“该/此次定增预案”指《关于公司 2022 年度向特定对象发行 A 股股票方案的议案》 

 

图 5  指南针的金融信息服务和证券业务相关现金流指标（前者具有季节性）  

 

 

资料来源： Wind 数据，公司公告，华西证券研究所  

 

日期 定增及向麦高证券增资进展

2022/5/16
指南针发布定增预案：拟向不超过35名对象募集不超过30亿元。资金用途：全部用于增
资麦高证券（原网信证券）。方案获公司董事会审议通过。

2022/6/2 指南针临时股东大会审议通过该定增预案。
2022/7/21 指南针以自筹资金向麦高证券增资5亿元，麦高证券的注册资本由5亿元增加至10亿元。
2022/8/16 该定增申请获得深交所受理。
2022/8/29 指南针收到深交所关于此次定增的审核问询函
2022/9/16 关于该定增的审核问询函，公司给出回复报告。

2023/5/16
因为公司总股本发生变化、自筹资金先行增资网信证券、网信证券更名为麦高证券，原
定增预案进行调整。

2023/5/16
公司董事会、股东大会关于该定增预案的决议有效期和授权期限即将到期（2023-6-
1），延长一年。

2024/5/16
公司董事会、股东大会关于该定增预案的决议有效期和授权期限即将到期（2024-6-
1），延长一年。

2024/12/20
调整定增预案相关项目，包括再次增资麦高证券2亿元将在募集资金后置换，更新财务数
据等。

2025/3/3 对2022-9-16的问询函回复报告，进行数据更新和内容补充。
2025/3/20 上市公司公告发行人及保荐机构(中信证券)关于该定增预案的审核问询函的回复

2025/5/14
公司董事会、股东大会关于该定增预案的决议有效期和授权期限即将到期（2025-5-
31），延长一年。

2025/5/14
修订了定增募集说明书：拟募集不超过29.0458亿元，用途细化为8亿元用于财富管理、5
亿元作为两融启动资金、3亿元用于投行业务、4亿元发展证券投资业务、5亿元用于信息
技术和合规风控建设投入、4.458亿元补充运营资金（数值均为上限）

2025/7/4 指南针拟以自有资金向麦高证券增资2亿元，增资后注册资本由12亿元增至14亿元。
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图 6  指南针与不同年份东方财富营业总收入的比较（单位：亿元）  

 

 

资料来源： Wind 数据，公司公告，华西证券研究所 

其中，红色线是将指南针2020 年和东方财富 2010 年设为 T0作图，其中2015H 对应红点为指南针2025H 营

业总收入。 

黄色线是将指南针和东方财富获得券商牌照的年份2022 和 2015 年数据对齐，2013A 对应的黄点为指南针

2020 全年营业总收入，2015H 对应的黄点为指南针2022 中报营业总收入，2018H 对应的黄点为指南针2025

中报营业总收入。 
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财务报表和主要财务比率 

资料来源：公司公告，华西证券研究所  

  

资产负债表（百万元） 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 利润表（百万元） 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E

流动资产： 营业总收入 1,113 1,529 2,328 2,542 2,665 

  货币资金 2,570  6,559  8,956  9,403  9,685    营业收入 987   1,211 1,734 1,907 2,003 

  交易性金融资产 385    930    1,807  1,952  2,049    其他类金融业务收入 126   317   594   635   663   

  应收票据及应收账款 107    136    193    202    213       利息收入 34    76    112   129   142   

  预付款项 6      9      8      8      9         手续费及佣金收入 92    241   482   506   521   

  其他应收款(合计) 8      57     14     25     40     营业总成本 1,143 1,626 2,367 2,576 2,707 

  买入返售金融资产 149    126    100    105    111      营业成本 141   173   203   213   217   

  其他流动资产 28     55     56     57     57       税金及附加 8     14    21    23    24    

  其他金融类流动资产 242    746    1,283  1,411  1,552    销售费用 549   804   1,204 1,264 1,289 

  流动资产合计 3,497  8,619  12,417 13,164 13,717   管理费用 285   452   709   815   896   

非流动资产：   研发费用 146   163   196   225   243   

  其他权益工具投资 16     95     97     98     99       财务费用 14    19    35    36    37    

  固定资产(合计) 374    379    380    384    388      加：其他收益 4     52    4     4     4     

  使用权资产 45     54     60     63     66       投资净收益 78    149   324   341   351   

  无形资产 60     68     95     100    104      公允价值变动净收益 11    -1    -5    -5    -5    

  商誉 1,287  1,287  1,589  1,589  1,589  营业利润 63    103   284   305   308   

  长期待摊费用 10     18     22     23     24       减：所得税 -10   -3    -4    -4    -4    

  递延所得税资产 128    173    208    218    229    净利润 73    104   288   309   312   

  其他非流动资产 13     52     10     49     54      归母净利润     73    104    288    309    312

  非流动资产合计 1,934  2,255  2,462  2,525  2,555  

资产总计 5,431  10,874 14,879 15,689 16,272 

流动负债：

  短期借款 192    403    508    518    523    

  应付票据及应付账款 60     113    134    140    144    

  合同负债 39     77     89     94     97     主要财务指标 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E

  应付职工薪酬 105    260    439    461    470    成长能力

  应交税费 5      23     25     27     27     营业收入增长率（%） -11.31 37.38  52.23  9.21   4.86   

  其他应付款(合计) 48     49     49     49     50     净利润增长率（%） -78.40 42.47  176.63 7.51   0.80   

  一年内到期的非流动负债 15     19     21     22     22     盈利能力

  其他金融类流动负债 2,410  6,894  9,756  10,244 10,551 总资产收益率ROA（%） 1.34   0.96   1.93   1.97   1.92   

  流动负债合计 2,883  7,847  11,029 11,563 11,893 净资产收益率ROE（%） 3.90   2.66   9.29   9.19   8.64   

非流动负债： 毛利率(%) 85.71  85.69  88.31  88.84  89.16  

  租赁负债 29     35     35     36     36     每股指标（元）

  其他非流动负债 657    758    726    733    740    每股收益 0.18   0.25   0.47   0.51   0.51   

  非流动负债合计 694    801    769    777    785    每股净资产 4.58   5.44   5.09   5.53   5.93   

  负债合计 3,578  8,648  11,798 12,339 12,677 估值分析

所有者权益(或股东权益)： PE 840.57 595.24 317.19 295.03 292.68 

  实收资本(或股本) 409    413    608    608    608    PB   32.76   27.57   29.47   27.12   25.28

  资本公积金 437    701    967    986    996    

  盈余公积金 112    115    117    118    119    

  未分配利润 916    1,018  1,405  1,652  1,886  

  归属于母公司所有者权益合计1,873  2,246  3,096  3,364  3,609  

  少数股东权益 -20    -20    -15    -15    -15    

  所有者权益合计 1,853  2,226  3,081  3,349  3,594  
 负债和所有者权益总

计
  5,431  10,874  14,879  15,689  16,272
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作者具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，保证报告所采

用的数据均来自合规渠道，分析逻辑基于作者的职业理解，通过合理判断并得出结论，力求客观、

公正，结论不受任何第三方的授意、影响，特此声明。 

评级说明 

公司评级标准 
投资
评级 

说明 

以报告发布日后的 6 个

月内公司股价相对上证

指数的涨跌幅为基准。 

买入 分析师预测在此期间股价相对强于上证指数达到或超过 15% 

增持 分析师预测在此期间股价相对强于上证指数在 5%—15%之间 

中性 分析师预测在此期间股价相对上证指数在-5%—5%之间 

减持 分析师预测在此期间股价相对弱于上证指数 5%—15%之间 

卖出 分析师预测在此期间股价相对弱于上证指数达到或超过 15% 

行业评级标准   

以报告发布日后的 6 个

月内行业指数的涨跌幅

为基准。 

推荐 分析师预测在此期间行业指数相对强于上证指数达到或超过 10% 

中性 分析师预测在此期间行业指数相对上证指数在-10%—10%之间 

回避 分析师预测在此期间行业指数相对弱于上证指数达到或超过 10% 
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本报告基于本公司研究所及其研究人员认为的已经公开的资料或者研究人员的实地调研资料，
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人的投资建议。市场有风险，投资需谨慎。投资者不应将本报告视为做出投资决策的惟一参考因

素，亦不应认为本报告可以取代自己的判断。在任何情况下，本报告均未考虑到个别客户的特殊投
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享投资收益，也不对任何人因使用本报告而导致的任何可能损失负有任何责任。投资者因使用本公

司研究报告做出的任何投资决策均是独立行为，与本公司、本公司员工及其他关联方无关。 

本公司建立起信息隔离墙制度、跨墙制度来规范管理跨部门、跨关联机构之间的信息流动。务

请投资者注意，在法律许可的前提下，本公司及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发
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所提到的公司的董事。 
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