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事件：指南针发布 2025 年半年度报告。报告期内，公司实现营业总

收入 9.35 亿元，同比+71.55%；实现归母净利润 1.43 亿元，同比+391.17%；

实现扣非归母净利润 0.75亿元，同比+247.95%。 

金融信息服务业务高增，高投入获客策略持续。2025 年上半年，公

司金融信息服务业务实现收入 6.79 亿元，同比+60.35%，毛利率提升至

88.17%。业务增长的核心驱动力源于两方面：1)上半年国内资本市场交易

活跃度提升，激发了投资者的付费需求；2)公司延续了积极的获客策略，

持续加大广告宣传和网络推广投入。2025 年上半年销售费用达 4.86 亿

元，同比+55.37%。高投入带来了显著的用户增长，新增注册用户和付费

用户数量均实现较大幅度增长。 

协同效应持续深化，业绩弹性充分释放。指南针庞大的软件用户群为

麦高证券提供了持续、精准且粘性高的流量来源，大部分新增开户客户均

由指南针平台导入。这使得公司成功构建起“软件付费+券商佣金”的二

次变现商业模式，有效提升单用户的生命周期价值。麦高证券上半年业绩

表现亮眼，成为公司业绩增长的重要引擎。2025 年上半年，麦高证券实

现净利润 7036.24 万元，同比大幅增加 614.55%；其中，手续费及佣金净

收入 1.93 亿元（同比+134.44%），自营业务投资收益 0.88 亿元（同比

+73.27%），均实现高速增长。 

完成对先锋基金控股并表，“一体两翼”战略版图显现。报告期内，

公司完成了对先锋基金的股权收购与增资，持股比例达到 93.5317%，实

现控股并将其纳入合并报表范围，并带来了 6554 万元的非经常性投资收

益。目前，先锋基金尚处于整合初期，短期来看对公司整体业绩贡献有限，

但长期来看打开了流量第三次变现空间。 

投资建议：公司金融信息服务业务受益于市场交投活跃度提升，业绩

实现高速增长，麦高证券快速发展势头不减，先锋基金并表后融合速度加

快，长期协同发展空间可期。预计 2025-2027 年公司营业收入为 22.32、

26.60、30.81 亿元，归母净利润为 3.28、4.49、5.88 亿元，EPS 为 0.54、

0.74、0.97 元，对应 10 月 10 日收盘价的 PE 估值为 285.88、208.76、

159.52 倍。维持“买入”评级。 

风险提示：资本市场大幅波动、整合效果不及预期  
  
◼ 盈利预测和财务指标 
 2024 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 1,528.74 2,231.78 2,660.09 3,081.27 

营业收入增长率(%) 37.37% 45.99% 19.19% 15.83% 

归母净利（百万元） 104.20 328.24 449.50 588.24 

净利润增长率(%) 43.50% 215.02% 36.94% 30.87% 

摊薄每股收益（元） 0.25 0.54 0.74 0.97 

市盈率（PE） 383.80 285.88 208.76 159.52 

资料来源：携宁，太平洋证券，注：摊薄每股收益按最新总股本计算   
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投资评级说明 
1、行业评级 

看好：预计未来 6个月内，行业整体回报高于沪深 300 指数 5%以上； 

中性：预计未来 6个月内，行业整体回报介于沪深 300 指数-5%与 5%之间； 

看淡：预计未来 6个月内，行业整体回报低于沪深 300 指数 5%以下。 

2、公司评级 

买入：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅在 15%以上； 

增持：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于-5%与-15%之间； 

卖出：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅低于-15%以下。 
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