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业绩符合预期，C 端弹性有望加速体现 
 

事件： 2020 年 2 月 24 日晚，同花顺发布 2019 年年报及 2020 年一季报预

告。公司 2019 年实现营收 17.42 亿（+26%），归母净利润 8.98 亿（+42%），

扣非归母净利润 8.36 亿（+42%）。公司预计 2020Q1 实现归母净利润 1.0-1.3

亿元，同比增长 0%~30%。业绩符合我们此前预期。   

预收款项大幅提升，券商导流与基金销售业务快速增长。2019 年底公司预

收款项实现 8.37 亿，较 2018 年底提升 48%，考虑公司会计准则，预收款

有望于 2020 年陆续确认收入，验证公司业务景气度提升。2019 年公司广

告及互联网业务推广服务（主要为券商导流）实现 4.62 亿收入，同比+44%；

基金销售及其他业务实现收入 2.35 亿，同比+134%，表明公司流量变现能

力进一步提升。B端软件销售与维护业务实现收入 1.6 亿，同比+12%，维

持稳定增长。公司基石业务增值电信服务业务实现收入 8.85 亿，同比+8%，

弹性未能充分体现，我们判断与收入确认节奏有关。 

A 股成交额大幅提升叠加同花顺周活创历史新高，看好公司 C端业务弹性

加速体现。2020 年初至今共 32 个交易日，A 股市场日均成交额高达 8099

亿，较 2019 年同期增长 135%，交易活跃有望助力公司荐股软件销售、券

商导流、基金销售业务增速大幅提升。同花顺年报披露公司 2019 年 APP

平均周活达到 1640 万人，同比+23%，活跃绝对数值已超 2015 年峰值。

我们认为，公司活跃用户数量达历史新高（基数大）叠加 A 股市场成交持

续活跃（交易频次提升），公司整体 C端业务弹性在 2020 年有望加速体现。 

持续投入人工智能业务，逐渐打造远期成长点。19 年底公司已累计获得自

主研发的软件著作权 280 项，非专利技术 114 项，技术优势明显。我们判

断 19年人工智能业务营收约 2000万，2020年人工智能收入有望大幅提升。 

市场成交活跃叠加公司周活用户超预期，上调盈利预测：上调 2020 年全

年成交额假设至 7000 亿，预计 2020-2022 年公司归母净利润 17.8/22.5/27.3

亿元，对应 EPS3.31/4.19/5.07 元。参考可比公司 2020 年 P/E 63x，给予公

司 60-65x目标 P/E，对应目标价 198.67-215.23 元，维持“买入”评级。 

风险提示：股票市场走弱；金融监管趋严；自然人交易占比下降超预期等。 

 
 

[Table_Finance]  财务摘要（百万元） 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入  1,387   1,742   3,580   4,292   5,039  

(+/-)% -2% 26% 106% 20% 17% 

归属母公司净利润  634   898   1,780   2,252   2,728  

(+/-)% -13% 42% 98% 27% 21% 

每股收益（元） 1.18 1.67 3.31 4.19 5.07 

市盈率 125 88 44 35 29 

市净率 24 20 15 12 10 

净资产收益率 (%) 19.0% 22.5% 33.5% 33.8% 0.0% 

股息收益率（%） 0.3% 0.6% 1.1% 1.4% 1.8% 

总股本 (百万股 ) 538 538 538 538 538 
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[Table_Market] 股票数据 2020/2/24 

6 个月目标价（元） 198.67-215.23 

收盘价（元） 147.32 

12 个月股价区间（元） 70.06～149.80 

总市值（百万元） 79,199 

总股本（百万股） 538 

A股（百万股） 538 

B股 /H股（百万股） 0/0 

日均成交量（百万股） 22 

 

[Table_PicQuote] 历史收益率曲线 
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[Table_Trend] 涨跌幅（%） 1M 3M 12M 

绝对收益 35% 55% 116% 

相对收益 32% 47% 98% 
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图表 1：A 股成交额（亿元） 

 

数据来源：东北证券，Wind 

 

图表 2：2014-2019 年同花顺网上行情免费客户端周活人数 

 

数据来源：东北证券，公司年报 

 

图表 3：可比公司估值表（2020/2/24） 

公司名称 公司代码 市值（亿元） 净利润（亿元） 市盈率 

   2020E 2021E 2020E 2021E 

恒生电子 600570.SH  823   12.4   15.3   66   54  

长亮科技 300348.SZ  149   2.2   2.9   68   52  

东方财富 300059.SZ  1,253   23.4   29.8   54   42  

均值      63   49  

同花顺 300033.SZ  792   17.8   22.5   44   35  

数据来源：东北证券，Wind 
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附表：财务报表预测摘要及指标 

[Table_Forcast] 资产负债表（百万元） 2019 2020E 2021E 2022E  现金流量表（百万元） 2019 2020E 2021E 2022E 

货币资金  4,012   6,352   7,941   9,785   净利润  898   1,780   2,252   2,728  

交易性金融资产 
 76   76   76   76   资产减值准备  3   -     -     -    

应收款项 
 54   112   134   157   折旧及摊销  38   48   66   88  

存货  -     -     -     -     公允价值变动损失  -     -     -     -    

其他流动资产  477   477   477   477   财务费用  (105)  (113)  (180)  (226) 

流动资产合计  4,618   7,015   8,627   10,494   投资损失  (12)  (12)  (12)  (12) 

可供出售金融资产      运营资本变动  299   1,237   496   549  

长期投资净额  -     -     -     -     其他  98   (3)  -     -    

固定资产  439   635   877   1,158   经营活动净现金流量  1,219   2,937   2,622   3,126  

无形资产  77   75   73   70   投资活动净现金流量  (542)  (254)  (307)  (362) 

商誉  4   4   4   4   融资活动净现金流量  (258)  (344)  (726)  (920) 

非流动资产合计  618   835   1,088   1,374   企业自由现金流  426   2,340   1,589   1,844  

资产总计  5,236   7,850   9,715   11,868  
  

    

短期借款  -     -     -     -     财务与估值指标 2019 2020E 2021E 2022E 

应付款项  406   816   993   1,205   每股指标     

预收款项 
 94   193   232   272   每股收益（元） 

 1.67   3.31   4.19   5.07  

一年内到期的非流动负债 
 -     -     -     -     每股净资产（元）  7.42   9.88   12.39   15.33  

流动负债合计 
 1,243   2,537   3,055   3,627   每股经营性现金流量（元）  2.27   5.46   4.88   5.82  

长期借款  -     -     -     -     成长性指标     

其他长期负债  3   -     -     -     营业收入增长率 25.6% 105.5% 19.9% 17.4% 

长期负债合计  3   -     -     -     净利润增长率 41.6% 98.3% 26.5% 21.1% 

负债合计  1,246   2,537   3,055   3,627   盈利能力指标     

归属于母公司股东权益合计  3,990   5,313   6,659   8,240  
 毛利率 89.6% 89.9% 89.8% 89.3% 

少数股东权益  -     -     -     -    
 净利润率 51.5% 49.7% 52.5% 54.1% 

负债和股东权益总计  5,236   7,850   9,715   11,868   运营效率指标     

      应收账款周转率（次）  88.60   88.60   88.60   88.60  

利润表（百万元） 2019 2020E 2021E 2022E  存货周转率（次）  -     -     -     -    

营业收入  1,742   3,580   4,292   5,039   偿债能力指标     

营业成本  181   363   438   539   资产负债率 23.8% 32.3% 31.5% 30.6% 

营业税金及附加 
 26   53   64   75   流动比率  3.72   2.77   2.82   2.89  

资产减值损失 
 -     -     -     -     速动比率  3.72   2.77   2.82   2.89  

销售费用 
 199   410   448   476   费用率指标     

管理费用 
 105   216   259   304   销售费用率 11.4% 11.4% 10.4% 9.4% 

财务费用  (105)  (113)  (180)  (226) 
 

管理费用率 6.0% 6.0% 6.0% 6.0% 

公允价值变动净收益  -     -     -     -     财务费用率 -6.0% -3.2% -4.2% -4.5% 

投资净收益  12   12   12   12   分红指标     

营业利润  951   1,888   2,390   2,895   分红比例 50.9% 50.9% 50.9% 50.9% 

营业外收支净额  2   2   2   2   股息收益率 0.6% 1.1% 1.4% 1.8% 

利润总额  953   1,890   2,392   2,896   估值指标     

所得税  56   110   139   169   P/E（倍）  88   44   35   29  

净利润  898   1,780   2,252   2,728   P/B（倍）  19.8   14.9   11.9   9.6  

归属于母公司净利润  898   1,780   2,252   2,728   P/S（倍）  45.5   22.1   18.5   15.7  

少数股东损益  -     -     -     -     净资产收益率 22.5% 33.5% 33.8% 33.1% 

资料来源：东北证券       
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