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同花顺（300033.SZ） 

Q3 业绩符合预期，多重 Beta 领军地位不断确立 
事件：公司发布 2019 年三季报预告：前三季度实现归属于上市公司股东的

净利润为 38,224.69 万元-47,780.87 万元，同比增长 20%-50%。第三季度

实现归属于上市公司股东的净利润为 16,567.58 万元-20,390.86 万元，同比

增长 30%-60%。符合市场预期。 

C 端产品和导流业务带动 Q3 利润增长环比加速。1）前三季度增速中值为

35%，第三季度增速中值为 45%，季度增速主要呈现加速趋势，预计原因

为导流业务和 C 端产品收入继续在资本市场高峰期体现。2）今年初资本市

场开始回暖，市场赚钱效应明显增强，C端投资者对金融资讯及投顾服务的

需求大幅增长，AI 投资机器人、 level-2 等软件产品快速增长。并且，根据

同花顺 APP 和财报显示，今年公司已经与中信、中金、银河等大型券商接

通导流业务，佐证同花顺 APP 的 1549 万周活跃用户的流量壁垒。特别是二

季度现金流入 5.11 亿元，在资本市场回落情况下，环比实现改善，预计由

导流业务贡献。3）2019 年前三季度预计非经常性损益为 700 万元-1,000

万元，主要为公司收到的投资收益、政府补助资金等。 

多重 Beta属性的互联网流量领军，资本市场高峰期业绩爆发性较强。Beta1：

资本市场高峰期，收入增速是交易量增速的两倍。历史上公司营业收入与二

级市场行情呈现高度关联性，在 2015 年资本市场高峰期，营业收入增速是

同期沪深 300 年度成交额增速的接近两倍。Beta2：顶级金融属性流量，AI

赋能加强流量变现能力。近年同花顺 APP 的 MAU处于 5000 万到 7000 万之

间，一直是移动端线上流量冠军，互联网巨头短期难以切入。现公司 AI 客

服系统“同花顺外呼机器人”已经成熟，产业调研显示 2019 年逐步应用，

有望大幅提升对自身业务的导流作用。Beta3：基于 AI、大数据技术，资本

市场高峰期投资机器人产品强化赚钱效应。二级市场行情转暖情况下，而公

司推出的投资机器人产品“金融大师”、“财富先锋”等在选股和择时等方

面对客户的帮助较大，让客户在资本市场高峰期零基础享受赚钱效应，有望

倍增公司有效客户群。 

维持“买入”评级。根据关键假设，预计 2019-2021 年实现营业收入分别

为 17.77 亿、22.74 亿和 27.60 亿，归母净利润分别为 8.42 亿、10.92 亿和

13.02 亿。维持“买入”评级。 

风险提示：核心产品收入不达预期；金融监管影响业务进展；资本市场不景

气；关键假设与实际情况不符。 

财务指标 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入（百万元） 1,410 1,387 1,777 2,274 2,760 

增长率 yoy（%） -18.7 -1.6 28.1 27.9 21.4 

归母净利润（百万元） 726 634 842 1,092 1,302 

增长率 yoy（%） 

 

 

-40.1 -12.6 32.9 29.6 19.3 

EPS最新摊薄（元/股） 1.35 1.18 1.57 2.03 2.42 

净资产收益率（%） 22.9 19.0 21.5 23.7 23.7 

P/E（倍） 65.8 75.3 56.7 43.7 36.6 

P/B（倍） 15.1 14.3 12.2 10.4 8.7 

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所 
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财务报表和主要财务比率 

  

资产负债表（百万元）       利润表（百万元）       

会计年度 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E  会计年度 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

流动资产 3,744 3,599 4,784 4,976 6,467  营业收入 1,410 1,387 1,777 2,274 2,760 

现金 3,507 3,435 4,549 4,785 6,205  营业成本 141 146 191 227 260 

应收账款 12 13 19 22 27  营业税金及附加 21 20 26 34 41 

其他应收款 51 0 65 18 83  营业费用 124 148 282 394 512 

预付账款 0 0 0 0 0  管理费用 459 105 586 684 801 

存货 0 0 0 0 0  财务费用 -61 -71 -248 -275 -304 

其他流动资产 175 151 151 151 151  资产减值损失 0 19 25 32 38 

非流动资产 467 532 676 797 910  公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

长期投资 0 0 0 0 0  投资净收益 43 9 9 9 9 

固定投资 362 395 506 620 720  营业利润 807 683 926 1,187 1,421 

无形资产 80 79 87 97 109  营业外收入 0 0 0 0 0 

其他非流动资产 25 57 83 80 81  营业外支出 1 1 4 3 2 

资产总计 4,211 4,131 5,459 5,773 7,377  利润总额 806 683 921 1,185 1,419 

流动负债 1,036 786 1,531 1,159 1,868  所得税 81 49 79 93 117 

短期借款 0 0 0 0 0  净利润  726 634 842 1,092 1,302 

应付账款 34 36 55 54 71  少数股东收益 0 0 0 0 0 

其他流动负债 1,003 750 1,476 1,105 1,797  归属母公司净利润 726 634 842 1,092 1,302 

非流动负债 6 4 4 4 4  EBITDA 740 618 834 1,087 1,306 

长期借款 0 0 0 0 0  EPS（元/股） 1.35 1.18 1.57 2.03 2.42 

其他非流动负债 6 4 4 4 4        

负债合计 1,042 791 1,535 1,163 1,873  主要财务比率      

少数股东权益 0 0 0 0 0  会计年度 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

股本 538 538 538 538 538  成长能力      

资本公积 357 357 357 357 357  营业收入（%） -18.7 -1.6 28.1 27.9 21.4 

留存收益 2,288 2,438 2,883 3,444 4,084  营业利润（%） -37.8 -15.3 35.5 28.3 19.7 

归属母公司股东收益 3,169 3,340 3,924 4,610 5,504  归属母公司净利润（%） -40.1 -12.6 32.9 29.6 19.3 

负债和股东权益 4,211 4,131 5,459 5,773 7,377  盈利能力      

       毛利率（%） 90.0 89.5 89.3 90.0 90.6 

现金流表（百万元） 
   

   净利率（%） 51.5 45.7 47.4 48.0 47.2 

会计年度 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E  ROE（%） 22.9 19.0 21.5 23.7 23.7 

经营活动现金流 579 528 1,291 521 1,680  ROIC 19.9 16.1 18.7 20.9 20.9 

净利润 726 634 842 1,092 1,302  偿债能力      

折旧摊销 39 38 33 42 52  资产负债率（%） 24.7 19.1 28.1 20.1 25.4 

财务费用 -61 -71 -248 -275 -304  净负债比率（%） -110.7 -102.8 -115.9 -103.8 -112.7 

投资损失 -43 -9 -9 -9 -9  流动比率 3.6 4.6 3.1 4.3 3.5 

营运资金变动 -135 -152 674 -328 639  速动比率 3.6 4.6 3.1 4.3 3.5 

其他经营现金流 54 89 0 0 0  营运能力      

投资活动现金流 26 -50 -167 -154 -156  总资产周转率 0.34 0.33 0.37 0.40 0.42 

资本支出 28 105 144 121 113  应收账款周转率 128.8 112.8 112.8 112.8 112.8 

长期投资 0 3 0 0 0  应付账款周转率 3.7 4.2 4.2 4.2 4.2 

其他投资现金流 54 58 -23 -33 -43  每股指标（元/股）      

筹资活动现金流 -484 -484 -10 -131 -104  每股收益（最新摊薄） 1.35 1.18 1.57 2.03 2.42 

短期借款 0 0 0 0 0  每股经营现金流（最新摊薄） 1.03 0.77 2.40 0.97 3.13 

长期借款 0 0 0 0 0  每股净资产（最新摊薄） 5.89 6.21 7.30 8.57 10.24 

普通股增加 0 0 0 0 0  估值指标（倍）      

资本公积增加 0 0 0 0 0  P/E 65.8 75.3 56.7 43.7 36.6 

其他筹资现金流 -484 -484 -10 -131 -104  P/B 15.1 14.3 12.2 10.4 8.7 

现金净增加额 96 15 1,114 236 1,421  EV/EBITDA 59.8 71.7 51.8 39.5 31.8  

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所 
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