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市场数据  
收盘价(元) 124.00 

一年最低/最高价 50.40/179.01 

市净率(倍) 27.97 

流通A股市值(百万元) 74,233.18 

总市值(百万元) 75,418.69 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 4.43 

资产负债率(%,LF) 81.08 

总股本(百万股) 608.22 

流通 A 股(百万股) 598.65  
 

相关研究  
《指南针(300803)：2025 年三季报点

评：各项业务稳健发展》 

2025-10-25 

《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 
 

 

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业总收入（百万元） 1,529  2,146  2,898  4,083  5,602  

同比（%） 37.37% 40.39% 35.02% 40.89% 37.22% 

归母净利润（百万元） 104  228  264  347  452  

同比（%） 43.50% 118.74% 15.95% 31.32% 30.32% 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.17  0.37  0.43  0.57  0.74  

P/E（现价&最新摊薄） 723.81  330.91  285.39  217.32  166.76  
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 事件：2025 年，公司实现总营收同比+40%至 21 亿元，归母净利润同比
+119%至 2.28 亿元；归母净资产 28 亿元，较 2024 年年末+24%。2025Q4
单季度，公司实现总营收同比-1.04%至 7.45 亿元，归母净利润同比-48%
至 1.12 亿元。 

投资要点 

◼ 软件端：市场持续活跃，业绩稳健增长。据 Wind，2025 年 A 股日均成
交额同比+64%至 1.73 万亿元，2025Q4 单季度同比+6%至 1.97 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
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，公司金融信息服务收入同比+27.5%至 15 亿元，公司销售商品、提
供劳务收到的现金 18 亿元，同比+17%，我们预计公司于 2025 年第一
季度及第四季度集中营销高端版本私享家版软件，第二季度至第三季度
集中营销中端系列产品。 

◼ 券商端：经纪及自营业务仍在快速发展。2025 年全年，①麦高证券经纪
业务手续费净收入同比+110%至 4.87 亿元，客户规模稳定增长，公司代
理买卖证券款较 2024 年年末+53%至 101 亿元。②麦高证券的利息净收
入同比+33%至 1.01 亿元。③麦高证券投资收益同比+12%至 1.60 亿元，
主要系证券自营业务形成的投资收益；指南针投资收益同比+54%至
2.29 亿元，其中先锋基金公允价值重估计入 6554 万元；2025 年 12 月
末，指南针交易性金融资产较 2025 年初的 9.30 亿元增加至 22 亿元。
④麦高证券的证券承销及财务顾问业务有序展业，并取得一定收入；投
研业务已按计划规范推进；资管业务已完成验收并适度展业，相关工作
进展顺利。 

◼ 成本端：整体费用增长，费用率相对平稳。2025 年全年，①营业成本同
比+11%至 1.93 亿元。②销售费用同比+38%至 11 亿元，销售费用率同
比-0.86pct 至 51.8%，基本维持 2024 年水平。③管理费用同比+44%至
6.5 亿元，管理费用率同比+0.7pct 至 30.3%，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，以
及报告期内股权激励的股份支付费用增加。④研发投入同比+1.2%至 1.6
亿元，研发费用率同比-3pct 至 7.7%。 

◼ 终止再融资计划，转为发行次级债券补充流动资金。①终止 2022 年度
向特定对象发行 A 股股票事项：2025 年 10 月 31 日，公司决定终止 2022
年启动的向特定对象发行股票计划并撤回申请文件。该计划自 2022 年
5 月启动，经历多次调整与股东大会决议延长后，公司基于内外部环境
及自身发展战略的综合考量作出终止决定。②麦高证券发行非公开发行
次级债券：2025 年 12 月 26 日，麦高证券面向专业投资者非公开发行
次级债券，募集资金总额 4.8 亿元，其中公司认购 0.6 亿元，合并口径
债券余额 4.2 亿元。该债券期限 5 年，票面利率 5%，按年付息，到期一
次还本，已用于补充麦高证券的流动资金。 

◼ 盈利预测与投资评级：基于先锋基金处于业务开展前期阶段，我们预计
公司将会有管理费用方面的投入，且随着市场稳健向好，我们判断公司
仍将持续投流买量（影响销售费用），我们下调对公司的归母净利润预
测，预计 2026-2028 年公司归母净利润分别为 2.64/3.47/4.52 亿元（2026-
2027 年前值为 3.78/4.98 亿元），对应 PE 分别为 285/217/167 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1：2020-2025 年指南针营业总收入及增速  图2：2020-2025 年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3：2020-2025 年指南针收入结构  图4：2020-2025 年指南针销售/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5：2020-2025 年指南针 ROE  图6：2020-2025 年指南针毛利率 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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图7：指南针盈利预测表（截至 2026 年 1 月 30 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 2025 2026E 2027E 2028E

营业总收入 693 932 1,255 1,113 1,529 2,146 2,898 4,083 5,602

金融信息服务收入 622 859 1,179 949 1,184 1,509 1,848 2,640 3,680

手续费及佣金净收入 0 0 18 92 241 505 716 1,009 1,380

利息净收入 30 31 7 34 76 101 138 179 212

投资收益 10 16 19 78 149 229 176 229 297

公允价值变动损益 0 0 -5 11 -1 -8 20 25 33

营业支出 618 769 1,001 1,143 1,626 2,158 2,808 3,961 5,443

归属于母公司股东净利润 89 176 338 73 104 228 264 347 452

归属于母公司股东净资产 1,121 1,282 1,701 1,873 2,246 2,481 2,970 3,154 3,353

营业收入增速 11% 35% 35% -11% 37% 40% 35% 41% 37%

归属于母公司股东净利润增速 -26% 98% 92% -79% 44% 119% 16% 31% 30%

ROE 8.07% 14.67% 22.69% 4.06% 5.06% 9.64% 9.70% 11.33% 13.90%

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

EPS（元/股） 0.15 0.29 0.56 0.12 0.17 0.37 0.43 0.57 0.74

BVPS（元/股） 1.84 2.11 2.80 3.08 3.69 4.08 4.88 5.19 5.51

P/E（A） 845 428 223 1039 724 331 285 217 167

P/B（A） 67 59 44 40 34 30 25 24 22
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