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事项：

公司发布2025年三季度报告，2025年前三季度公司实现营业收入32.61亿元，
同比增长39.67%，实现归母净利润12.06亿元，同比增长85.29%，实现扣非
净利润11.71亿元，同比增长85.50%。

平安观点：

资本市场活跃驱动公司收入增长逐季提速，三季度盈利增速显著提升。

单季度收入来看，  2025年第三季度公司实现营收 14.81亿元
（YoY+56.72%），带动公司前三季度收入增速进一步提升，2025年前
三季度公司实现营业收入 32.61亿元，同比增长 39.67%（ vs
YoY+28.07%，2025H1）。利润端来看，2025年第三季度公司实现归母
净利润7.04亿元（YoY+144.50%），前三季度实现归母净利润12.06亿
元，同比增长85.29%（vs YoY+38.29%，2025H1），盈利增速显著提
升。我们认为公司收入及利润高增主要源自三季度资本市场活跃度的继

续回升，推动金融信息服务需求增强。

现金流表现强劲，合同负债保持高增。现金流方面，公司销售收款大幅

增长背景下，公司前三季度经营性现金流净额21.96亿元，同比增长
235.32%。前瞻性指标方面，公司合同负债（预收服务费及软件款）
25.19亿元，同比增长69.50%，我们认为将为公司带来持续增长动能。

费用效率持续优化，毛利率保持提升。费用方面，公司2025年前三季度
期间费用率同比下降8.88pct至46.38%，其中研发费用率同比下降
11.43pct至26.46%，为期间费用率实现优化的主要原因。毛利率方面，
公司前三季度毛利率同比提升3.35pct至89.04%，Q3单季度毛利率环比
二季度提升2.68pct至91.55%，我们预计将继续保持在可比同业领先。

盈利预测与投资建议：根据公司2025年三季报，我们维持公司盈利预测

2023A 2024A 2025E 2026E 2027E
营业收入(百万元) 3,564 4,187 5,305 6,569 7,940
YOY(%) 0.1 17.5 26.7 23.8 20.9
净利润(百万元) 1,402 1,823 2,461 3,122 3,860
YOY(%) -17.1 30.0 35.0 26.9 23.6
毛利率(%) 89.1 89.4 90.2 90.8 91.2
净利率(%) 39.3 43.5 46.4 47.5 48.6
ROE(%) 19.2 22.9 29.8 36.2 42.6
EPS(摊薄/元) 2.61 3.39 4.58 5.81 7.18
P/E(倍) 134.6 103.5 76.7 60.4 48.9
P/B(倍) 25.8 23.7 22.9 21.9 20.8
资料来源：同花顺 iFinD，平安证券研究所
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，预计公司2025-2027年的归母净利润分别为24.61亿元、31.22亿元、38.60亿元，对应EPS分别为4.58元、5.81元、7.18
元，对应10月22日收盘价的PE分别为76.7倍、60.4倍、48.9倍。公司是国内领先的互联网金融信息服务提供商以及头部网
上证券交易系统供应商之一，基于庞大的C端客户资源以及渠道网络，公司在广告及互联网推广业务上具备较强的竞争优
势，我们看好资本市场交易活跃度的提升带动公司业绩的快速增长。中长期来看，作为技术驱动型公司，公司于2019年提
出“ALL in AI”战略，2024年初发布金融垂类大模型问财HithinkGPT，当前公司AI应用产品百花齐放，我们认为有望为公司
业绩注入新的活力。我们继续看好公司业绩成长的持续性，维持对公司的“推荐”评级。

风险提示：1）资本市场低迷风险。资本市场活跃度、两市成交量不及预期可能会限制C端、B端投资者对使用金融信息服
务的需求，进而对公司主营业务收入产生不利影响。2）金融行业监管趋严风险。若金融行业监管政策产生变化，使得公司
经营许可、收费模式、创新业务开展等面临不确定性，或者导致公司B端客户IT开支的收紧，公司相关业务增长可能会低于
预期。3）行业竞争加剧风险。公司所处金融信息服务行业内各企业提供的产品差异化特性不够显著，竞争日趋激烈，导致
公司产品毛利率存在下降风险，从而影响公司业绩增长。 
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资料来源：同花顺 iFinD，平安证券研究所
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单位 : 百万元资产负债表

会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E
流动资产 9372 10457 11731 13170
现金 9200 10252 11490 12889
应收票据及应收账款 41 52 64 77
其他应收款 31 39 48 58
预付账款 1 1 1 2
存货 0 0 0 0
其他流动资产 100 113 128 144
非流动资产 1605 1435 1249 1047
长期投资 4 5 6 7
固定资产 632 621 594 550
无形资产 331 276 221 166
其他非流动资产 637 533 429 324
资产总计 10977 11892 12981 14217
流动负债 2886 3518 4246 5037
短期借款 0 0 0 0
应付票据及应付账款 162 189 221 256
其他流动负债 2725 3329 4025 4781
非流动负债 116 116 116 116
长期借款 0 -0 -0 -0
其他非流动负债 116 116 116 116
负债合计 3002 3634 4362 5152
少数股东权益 0 0 0 0
股本 538 538 538 538
资本公积 357 357 357 357
留存收益 7080 7364 7724 8170
归属母公司股东权益 7974 8258 8619 9064
负债和股东权益 10977 11892 12981 14217

单位 : 百万元利润表

会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E
营业收入 4187 5305 6569 7940
营业成本 443 518 606 703
税金及附加 74 94 116 141
营业费用 592 637 723 794
管理费用 221 265 328 397
研发费用 1193 1273 1577 1905
财务费用 -206 -34 -38 -43
资产减值损失 0 0 0 0
信用减值损失 1 1 2 2
其他收益 76 76 76 76
公允价值变动收益 0 0 0 0
投资净收益 21 21 21 21
资产处置收益 0 0 0 0
营业利润 1967 2651 3356 4142
营业外收入 0 3 11 20
营业外支出 2 2 2 2
利润总额 1965 2652 3365 4160
所得税 142 191 243 300
净利润 1823 2461 3122 3860
少数股东损益 0 0 0 0
归属母公司净利润 1823 2461 3122 3860
EBITDA 1836 2788 3514 4321
EPS（元） 3.39 4.58 5.81 7.18

单位 : 百万元现金流量表

会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E
经营活动现金流 2316 3182 3949 4759
净利润 1823 2461 3122 3860
折旧摊销 77 171 187 203
财务费用 -206 -34 -38 -43
投资损失 -21 -21 -21 -21
营运资金变动 437 599 691 751
其他经营现金流 205 7 8 8
投资活动现金流 -119 13 12 12
资本支出 97 -0 0 -0
长期投资 -50 0 0 0
其他投资现金流 -167 13 12 12
筹资活动现金流 -1311 -2143 -2724 -3372
短期借款 0 0 0 0
长期借款 0 -0 -0 -0
其他筹资现金流 -1311 -2143 -2724 -3372
现金净增加额 900 1053 1238 1398

主要财务比率

会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E
成长能力

营业收入(%) 17.5 26.7 23.8 20.9
营业利润(%) 30.1 34.8 26.6 23.4
归属于母公司净利润(%) 30.0 35.0 26.9 23.6
获利能力

毛利率(%) 89.4 90.2 90.8 91.2
净利率(%) 43.5 46.4 47.5 48.6
ROE(%) 22.9 29.8 36.2 42.6
ROIC(%) -326.2 -281.2 -202.5 -167.5
偿债能力

资产负债率(%) 27.4 30.6 33.6 36.2
净负债比率(%) -115.4 -124.1 -133.3 -142.2
流动比率 3.2 3.0 2.8 2.6
速动比率 3.2 3.0 2.7 2.6
营运能力

总资产周转率 0.4 0.4 0.5 0.6
应收账款周转率 102.9 102.9 102.9 102.9
应付账款周转率 2.74 2.74 2.74 2.74
每股指标（元）

每股收益(最新摊薄) 3.39 4.58 5.81 7.18
每股经营现金流(最新摊薄) 4.31 5.92 7.35 8.85
每股净资产(最新摊薄) 14.83 15.36 16.03 16.86
估值比率

P/E 103.5 76.7 60.4 48.9
P/B 23.7 22.9 21.9 20.8
EV/EBITDA 79 64 51 41
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