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市场数据  
收盘价(元) 351.01 

一年最低/最高价 191.00/426.88 

市净率(倍) 25.15 

流通A股市值(百万元) 96,705.21 

总市值(百万元) 188,702.98 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 13.96 

资产负债率(%,LF) 34.49 

总股本(百万股) 537.60 

流通 A 股(百万股) 275.51  
 

相关研究  
《同花顺(300033)：2025 年半年报点

评：营收净利双高增长，AI 生态构筑

护城河 》 

2025-08-23 

《同花顺(300033)：2025 年一季报点

评：整体业绩稳健，成本控制较强》 

2025-04-25 
  

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） 3,564  4,187  5,589  6,808  8,201  

同比（%） 0.14% 17.47% 33.49% 21.81% 20.46% 

归母净利润（百万元） 1,402  1,823  2,572  3,392  4,265  

同比（%） -17.07% 30.00% 41.06% 31.87% 25.76% 

EPS-最新摊薄（元/股） 2.61  3.39  4.78  6.31  7.93  

P/E（现价&最新摊薄） 134.55  103.50  73.37  55.64  44.24  
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
事件：2025 年前三季度，公司实现营业总收入同比+40%至 32.6 亿元，归
母净利润同比+85%至 12.1 亿元。2025Q3 单季度，公司实现营业总收入同
比+57%至 14.8 亿元，归母净利润同比+144%至 7.0 亿元。 

投资要点 

◼ 市场持续活跃，核心业务明显受益：据 Wind，2025 前三季度 A 股日均
成交额同比+107%至 1.65 万亿元，2025Q3 单季度同比+211%至 2.11 万
亿元，2025 年一季度到三季度，行业层面来看，资本市场活跃度持续，
投资者信心修复，带动金融信息服务需求增强；公司层面来看，公司在
AI 领域加大研发投入，持续优化产品与用户体验，①带动增值电信业务
收入较快增长。②公司网站与 APP 用户活跃度提升，基金、证券、期货
等金融机构，以及生活消费、科技等非金融客户都加大了在平台上的广
告投放和品牌推广投入，带动公司广告及互联网推广服务收入增长。 

◼ 收入端仍有上涨空间：①我们预测部分业务收入还未计入表内，2025 年
前三季度，公司合同负债同比+113%至 25.19 亿元（为历史最高值），经
营活动产生的现金流量净额同比+235%至 22 亿元，销售商品、提供劳
务收到的现金同比+78%至 45 亿元。②2025 年前三季度，营业总成本同
比+16%至 19.3 亿元，主要是营销力度加大，销售费用增加所引致的，
我们预计公司营总业收入将进一步增加。 

◼ 整体成本小幅上行，费用率均下行：2025 年前三季度，①营业成本同比
+7%至 3.57 亿元；②研发费用同比-2%至 8.63 亿元，研发费用率同比-
30pct 至 26.5%；③销售费用同比+33%至 5.30 亿元，销售费用率同比-
4pct 至 16.3%，主要系公司加大销售推广力度，销售人员薪酬及广告宣
传费增加所致；④管理费用同比+15%至 2.01 亿元，管理费用率同比-
18pct 至 6.2%。 

◼ 构建 AI+金融全新生态，巩固金融科技领先地位：①国金证券和同花顺
达成战略合作，携手共建 AI 赋能的财富服务生态。双方将整合服务经
验和数据技术，构建智能化服务体系，共建人工智能开放平台。②同花
顺同广发证券达成合作，创建核心产品“易小淘 Plus”，具备多领域核
心优势，致力于成为投资者的全能金融顾问。③同花顺助力国泰海通打
造行业首个新一代 AI APP：力求实现从人找服务到服务找人，使复杂
投资决策一问即得。④同花顺同长城证券达成战略合作，围绕“科技赋
能财富管理新生态”的共同愿景，推进投资者服务数字化、智能化升级
的重要实践。 

◼ 盈利预测与投资评级：基于资本市场活跃度持续向好，各项业务收入增
长，我们维持此前盈利预测，预计 2025-2027 年公司归母净利润分别为
26/34/43 亿元，分别同比+41%/+32%/+26%，对应 PE 分别为 73/56/44
倍，维持“买入”评级。 

◼ 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1：2020-2025Q3 同花顺营业总收入及增速  图2：2020-2025Q3 同花顺归母净利润及增速 

 

 

 

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3：2020-2025Q3 同花顺合同负债及增速  图4：2020-2025Q3 同花顺销售、管理、研发费用率 

 

 

 

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5：2020-2025Q3 同花顺经营活动产生的现金流量净额及增速 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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图6：2020-2025Q3 同花顺销售商品、提供劳务收到的现金及增速 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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图7：同花顺盈利预测表（截至 2025 年 10 月 22 日收盘） 

 

数据来源：公司公告，Wind，东吴证券研究所 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

单位：百万元 2020 2021 2022 2023 2024 2025E 2026E 2027E

营业总收入 2,844 3,510 3,559 3,564 4,187 5,589 6,808 8,201

增值电信业务收入 1,285 1,618 1,538 1,529 1,616 1,977 2,393 2,798

广告及互联网业务推广服务收入 836 1,284 1,527 1,359 2,025 2,919 3,648 4,511

软件销售及维护收入 241 296 285 438 356 355 354 353

基金销售及其他交易手续费收入 482 312 210 239 190 338 412 538

投资收益 16 0 0 1 21 21 21 21

公允价值变动损益 0 0 0 0 0 0 0 0

营业支出 1,114 1,467 1,828 2,125 2,318 2,852 3,199 3,662

归属于母公司股东净利润 1,724 1,911 1,691 1,402 1,823 2,572 3,392 4,265

归属于母公司股东净资产 5,224 6,477 7,245 7,319 7,974 8,631 9,405 10,256

营业收入增速 63.23% 23.43% 1.40% 0.14% 17.47% 33.49% 21.81% 20.46%

归属于母公司股东净利润增速 92.05% 10.86% -11.51% -17.07% 30.00% 41.06% 31.87% 25.76%

ROE 37.42% 32.67% 24.65% 19.26% 23.84% 30.98% 37.61% 43.39%

归属于母公司股东净资产增速 30.93% 23.97% 11.87% 1.02% 8.95% 8.24% 8.96% 9.05%

EPS（元/股） 3.21 3.56 3.15 2.61 3.39 4.78 6.31 7.93

BVPS（元/股） 9.72 12.05 13.48 13.61 14.83 16.06 17.49 19.08

P/E（A） 109.46 98.74 111.58 134.55 103.50 73.37 55.64 44.24

P/B（A） 36.12 29.14 26.05 25.78 23.66 21.86 20.06 18.40
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