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事件：2025 年上半年，公司实现营业收入 21.0 亿元，同比+133.8%；

实现归母净利润 8.65 亿元，同比实现扭亏。 

财务结构稳健，经营效率持续提升。公司 2025H1 毛利率达 88.2%，

同比+8.3%，净利率 41.2%，实现规模扩张下的利润弹性释放。销售/管理

/研发费用分别为 6.6/2.4/1.5 亿元，同比+19.7%/+20.1%/-4.5%，费用管

控卓有成效。截至 2025H1末，合同负债 8.1 亿元，较年初-45.7%，显示

收入确认加速、业绩兑现力度增强。 

公司核心业务保持快速增长。2025 年上半年金融软件销售及服务收

入实现强劲扩张，订单金额 16.1 亿元，同比+74.3%；付费用户 10.2 万

人，同比+152.7%。客户满意度和留存率同步提升，退款率下降至 24.6%，

同比-5.9pct，公司在投教与订阅服务领域形成规模优势。 

技术与产品创新是增长核心。报告期内公司研发支出 1.47 亿元，研

发人员 505 人，较年初+15.6%。公司累计拥有软件著作权与专利 139 项，

同比+21 项，体现持续研发成果的积累。智能投顾体系服务客户 37.3 万

人，累计服务次数 1351.5 万次，AI 技术在核心投顾业务中实现高频应用，

支撑了产品升级与客户转化效率提升。公司在金融科技领域的技术壁垒进

一步强化。 

营销与品牌运营能力同步提升。公司在抖音、快手、小红书和 B 站等

平台共运营 994 个账号，同比+103.69%，粉丝总量 6306 万人，同比+38%。

用户覆盖面与品牌曝光度大幅提升，为新客户获取与产品销售形成流量基

础。 

投资建议：公司是国内最早运用融媒体矩阵进行大规模获客的证券

投顾机构之一，渠道和流量壁垒深厚；公司积极拓展产品矩阵，并通过收

购香港券商和布局数字资产业务，开启全球化战略，有望为公司打开增量

空间。预计 2025-2027 年公司营业收入为 39.78、46.78、53.05 亿元，归

母净利润为 14.88、18.19、20.80 亿元，摊薄 EPS 为 3.18、3.88、4.44

元，对应 10 月 14 收盘价的 PE 估值为 18.92、15.47、13.53 倍。首次覆

盖，给予“买入”评级。 

风险提示：监管政策收紧、资本市场大幅波动、行业竞争加剧  
  
◼ 盈利预测和财务指标 
 2024 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 2,305.99 3,977.83 4,677.93 5,304.77 

营业收入增长率(%) 17.33% 72.50% 17.60% 13.40% 

归母净利（百万元） 272.37 1,488.15 1,819.24 2,080.10 

净利润增长率(%) 42.81% 446.38% 22.25% 14.34% 

摊薄每股收益（元） 0.61 3.18 3.88 4.44 

市盈率（PE） 40.39 18.92 15.47 13.53 

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。 
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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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