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市场数据  
收盘价(元) 156.30 

一年最低/最高价 50.40/179.01 

市净率(倍) 36.06 

流通A股市值(百万元) 93,559.60 

总市值(百万元) 95,053.92 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 4.33 

资产负债率(%,LF) 80.23 

总股本(百万股) 608.15 

流通 A 股(百万股) 598.59  
 

相关研究  
《指南针(300803)：2025 年半年报点

评：市场活跃，拉升各项业务收入增

长》 

2025-08-28 

《指南针(300803)：2025 一季报点评：

软件销售拉升业绩，麦高证券稳健前

行》 

2025-04-27 
 

 

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） 1,113  1,529  2,098  2,489  2,964  

同比（%） -11.33% 37.37% 37.22% 18.67% 19.07% 

归母净利润（百万元） 73  104  283  378  498  

同比（%） -78.54% 43.50% 171.47% 33.60% 31.67% 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.12  0.17  0.47  0.62  0.82  

P/E（现价&最新摊薄） 1309.11  912.25  336.05  251.53  191.03  
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 事件：2025 年三季度，公司实现总营收同比+81%至 14.02 亿元，归母净
利润同比+206%至 1.16 亿元；归母净资产 27 亿元，较 2024 年年末+20%。 

投资要点 

◼ 软件端：市场活跃，业绩稳健增长。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。公司持续扩大品牌推广及客户拓展力度，广告宣传及网络推广费
用同比呈较大幅度增长，新增注册及付费用户数量同比亦有较大幅度增
长。2025 年前三季度，公司营业收入（参考金融信息服务收入）同比
+62%至 9.63 亿元，公司销售商品、提供劳务收到的现金 10.37 亿元，
同比+71%，主要系公司 25Q1 集中营销高端产品私享家版软件，25Q2
至 Q3 集中营销中端系列产品。 

◼ 券商端：经纪及自营业务保持快速发展。2025 年前三季度，①麦高证券
的手续费及佣金净收入（经纪业务为主）同比+171%至 3.66 亿元，客户
规模稳定增长，代理买卖证券款较 2024 年年末+36%至 90 亿元。②麦
高证券的利息净收入同比+54%至 0.71 亿元。③公司投资收益同比
+131%至 2.01 亿元，主要系证券自营业务形成的投资收益，以及先锋基
金公允价值重估计入 6554 万元投资收益；2025 年 9 月末，公司交易性
金融资产较 2025 年初+89%至 18 亿元。 

◼ 成本端：各项费用均有增长，费用率下降。2025 年三季度，①营业成本
同比+14%至 1.24 亿元。②销售费用同比+67%至 8 亿元，销售费用率同
比-5pct 至 57%，主要系公司广告宣传投入增加，销售部门职工薪酬增
加。③管理费用同比+53%至 4.49 亿元，管理费用率同比-6pct 至 32%，
管理费用包括麦高证券的业务及管理费，本期增加主要系麦高证券为经
营发展持续增加投入。④研发投入同比+10%至 1.21 亿元，研发费用率
同比-6pct 至 9%。 

◼ 公司治理重大升级，董事会扩容与人事调整。①治理结构优化，决策权
责更清晰。公司董事会成员由 7 人扩容至 9 人，其中非独立董事增至 5
名、独立董事增至 4 名，实现“5+4”的合理结构。此次调整显著增强
董事会的独立性与制衡能力，新架构有效避免“一股独大”风险，提升
重大事项决策的审慎性与合规性。②制度体系全面升级，强化合规与透
明度。修订《公司章程》，实现“董事会—专门委员会”双层监督架构，
符合监管趋势；修订《董事、监事及高级管理人员薪酬管理制度》，强
化绩效挂钩，避免利益输送。 

◼ 盈利预测与投资评级：基于公司 2025Q3 的经营情况，我们维持对公司
的盈利预测，预计 2025-2027 年公司归母净利润分别为 2.83/3.78/4.98 亿
元，对应 PE 分别为 336/252/191 倍，维持公司“买入”评级，期待麦高
证券的发展，看好公司长期成长性。 

◼ 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 指南针营业总收入及增速  图2：2020-2025Q3 指南针归母净利润及增速 

 

 

 

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 指南针收入结构  图4：2020-2025Q3 指南针销售/管理/研发/财务费用率 

 

 

 

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 指南针 ROE  图6：2020-2025Q3 指南针毛利率 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 



 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 

公司点评报告 

东吴证券研究所 

 

 3 / 4 

图7：指南针盈利预测表（截至 2025 年 10 月 24 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 693 932 1,255 1,113 1,529 2,098 2,489 2,964

金融信息服务收入 622 859 1,179 949 1,184 1,323 1,463 1,688

手续费及佣金净收入 0 0 18 92 241 410 513 650

利息净收入 30 31 7 34 76 96 165 173

投资收益 10 16 19 78 149 242 315 409

公允价值变动损益 0 0 -5 11 -1 27 35 45

营业支出 618 769 1,001 1,143 1,626 2,056 2,424 2,872

归属于母公司股东净利润 89 176 338 73 104 283 378 498

归属于母公司股东净资产 1,121 1,282 1,701 1,873 2,246 2,481 2,640 2,812

营业收入增速 11% 35% 35% -11% 37% 37% 19% 19%

归属于母公司股东净利润增速 -26% 98% 92% -79% 44% 171% 34% 32%

ROE 8.07% 14.67% 22.69% 4.06% 5.06% 11.97% 14.76% 18.25%

归属于母公司股东净资产增速 3% 14% 33% 10% 20% 10% 6% 7%

EPS（元/股） 0.15 0.29 0.56 0.12 0.17 0.47 0.62 0.82

BVPS（元/股） 1.84 2.11 2.80 3.08 3.69 4.08 4.34 4.62

P/E（A） 1066 539 281 1309 912 336 252 191

P/B（A） 85 74 56 51 42 38 36 34
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