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市价(元) 91.38 

市值(亿元) 491 

流通市值(亿元) 242 
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备注： 

[Table_Finance]  公司盈利预测及估值 

指标 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 
营业收入（百万元） 1,409.7 1,386.9 2,267.9 3,058.5 3,986.6 

增长率（%） -18.7% -1.6% 63.5% 34.9% 30.3% 

净利润（百万元） 725.7 633.9 1,068.6 1,443.5 1,772.4 

增长率（%） -40.1% -12.6% 68.6% 35.1% 22.8% 

每股收益（元） 1.35 1.18 1.99 2.69 3.30 

每股现金流量 0.25 -0.06 3.47 0.56 4.31 

净资产收益率 22.9% 19.0% 27.5% 31.6% 32.2% 

P/E 67.7 77.5 46.0 34.0 27.7 

PEG 2.6 1.9 -11.2 1.3 0.7 

P/B 15.5 14.7 12.6 10.7 8.9 

投资要点 

 同花顺披露 2019 年上半年业绩预告，2019H1，公司预计归母净利润为 2.20
亿元-2.77 亿元，同比增长 15%-45%。19Q2 单季度归母净利润为 1.20-1.77
亿元，同比增长 3%-53%。 

2019H1，公司预计非经常损益为 500-700 万元，去年同期非经常损益为 1269
万元。相比归母净利增速，扣非归母净利增速或将略微提升。 

我们认为，同花顺业绩增长的主要驱动因素来自于，2019 年上半年 A 股市场
行情对相关变量的推动。具体包括：1）C 端用户对股票投资参与度的提升。2）
A 股交易量的放大。3）新增开户数的增加等。 

 

 

 重申：同花顺变量分析的方法 

对于同花顺报表的分析和解读，我们需要确定：核心变量是什么？收入、净利
润、预收款、现金流四个变量中，哪个变量才是最重要的？哪个变量是因，哪
个变量是果？我们认为，以上四个变量中，最重要是变量是现金流，其他三个
变量都是结果变量或过程变量。 

这是由同花顺 2C 的商业模式和收入确认方式决定的。之所以称之为核心变量，
是因为这个变量能够对业务的运行和进展，进行同步、有效的反映和刻画。 

其实我们确定核心变量的目的是，从分析这个变量，能够更好的体现和还原出
公司业务在某一时间段的运行情况。如果某些变量的数据与业务数据和业务运
行的真实情况不同步的话，这些变量可能就不是我们短期关注的核心变量。 

分析同花顺，需要我们突破传统 IT 公司的分析思路，来寻找最能体现公司业
务变化的那个变量。这个变量就是现金流，这主要是由公司 2C 的业务属性来
决定的。 

因此，我们认为，同花顺各变量之间分析的顺序是：先分析现金流变化情况，
在分析预收款变化，最后才是收入和净利润的分析。 

 

 

 变量分析一：现金流 

现金流作为同花顺业务对报表影响的比较靠前的一个变量，需要我们重点分
析。对于同花顺的四个业务而言：电信增值、广告及互联网、基金销售和软件
系统维护，能够对公司现金流带来比较大权重影响的前两各业务：电信增值和
广告互联网业务。 

根据我们之前的分析，电信增值业务 2C 属性更重一些，广告互联网业务 2B
属性更重一些。这里我们需要说明的是，我们这里的 2B 或者 2C 是从商业模
式的角度来划分的，比如广告互联网业务是面向 2C 的业务，但收入是来自于
B 端客户（比如券商等）。 

我们认为，针对 C 端的炒股软件和增值服务的收入是在电信增值业务中，针对
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券商的导流开户的收入是在广告互联网业务中。由此，我们可以通过分析这两
个业务来判断现金流的变化情况。 

 

1）对于 C 端的炒股软件及增值服务业务，其主要决定变量是付费用户和单用
户 ARPU 值。但这两个变量并没有公开的官方数据，我们只能从其他关联变
量，来进行大致估算。我们利用市场交易量来反映 C 端散户对股市的参与程度。
也以此来估算 19Q2 现金流的大致体量。 

根据 iFinD 数据，19Q1 A 股交易量为 33.85 万亿元，19Q2 交易量为 35.29 万
亿元，环比 19Q1 增加 4.2%。2019 年 1-6 月份的月度交易量分别为：6.47 万
亿元、8.82 万亿元、18.56 万亿元、16.83 万亿元、9.76 万亿元、8.70 万亿元。
可以看出，19Q2 的交易量还是在持续扩大。我们以此简单估算，19Q2 同花
顺 2C 业务产生的现金流有望比 19Q1 略增。 

 

2）对于广告及互联网业务，由于这个业务是 2B 业务，即由券商来支付费用，
其有一定的季度属性。根据历史数据，一般上半年，该业务收入占比大概在
25%-30%左右，主要回款在下半年。而我们认为，对于上半年两个季度，上
半年收入确认主要在第二季度。这主要是与券商结算的时间点有关。 

因此，我们判断，19H1，广告互联网业务带来的现金流入主要发生在 19Q2。
根据历史数据来看，16H1、17H1、18H1 的该业务收入分别为 0.67 亿元、0.92
亿元、0.77 亿元。我们认为，决定该业务的变量主要包括：开户数和交易量。 

根据深交所数据，2019 年 3 月，深市新增开户数 299 万户，环比 2 月的 143
万增长 109%。我们认为，2019 年 4 月和 5 月或将延续新开户数快速增长的
势头，但增速环比或将下降。从交易量来看，19H1 交易量为 69.14 万亿元，
同比增加 33%。因此，我们判断，19H1 同花顺的广告互联网业务带来的现金
流或将在 60%-80%的增速，大概为 1.3 亿元左右。而我们认为，这 1.3 亿左
右的现金流或将大部分在 19Q2 确认。 

结合以上两点，我们认为，19Q2，2C 业务带来的现金流相比 19Q1 持平略增，
广告互联网业务带来的现金流或将在 1.3 亿左右。19Q1 同花顺销售商品收到
的现金流为 3.92 亿元。我们判断，19Q2 同花顺销售商品收到的现金流或将在
5.3 亿元左右。 

我们需要强调的是，对于我们估算的这个数据，我们试图想估算的是大概的体
量，不追求精确性。 

 

图表 1：销售商品收到的现金流预测 

 

来源：iFinD，中泰证券研究所 
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 变量分析二：预收款 

在以上我们对现金流估算的基础上，我们对预收款进行预判。在判断之前，我
们需要先了解：现金流、预收款、收入这三个变量之间的关系。 

我们认为，其关系可以用公式表示为：现金流=预收款的变化值+收入。 

其背后的业务含义是，销售商品收到的现金在预收款和收入两个项目中进行分
配，符合收入确认的计入到收入项，不符合收入确认的计入到预收款。 

而对于放在预收款里多少金额，是由 2C 产生的现金流决定的。根据我们上面
的假设，我们认为 19Q2 同花顺 2C 业务产生的现金流环比 19Q1 持平略增。
因此，我们判断，环比 19Q1，19Q2 预收款增加的金额或将持平略增。19Q1
预收款增加额为 0.85 亿元，我们预计 19Q2 预收款增加额或将在 0.9 亿元左
右。因此，19Q2 预收款有望继续保持增长。 

 

图表 2：预收款的预测 

 

来源：iFinD，中泰证券研究所 

 

 变量分析三：收入分析 

基于以上对现金流和预收款的分析，根据我们假设，19Q2 销售商品收到的现
金流是在 5.3 亿元左右，预收款增加额为 0.9 亿元左右，那么我们预估，19Q2
收入或将在 4.4 亿元左右。19Q1 公司收入为 2.87 亿元。因此，我们估计 19H1
公司收入大概在 7.3 亿元左右。19H1 收入为 5.67 亿元，可以简单算出，19H1
公司收入增速或将在 30%左右。 

 

需要特别说明的是，以上是我们根据市场公开数据以及我们对公司业务的理
解，所做出的一个比较粗糙的判断。需要强调的是，我们不追求数据的精确性，
更多是想通过这些数据推导，更好地理解公司的业务，来估算业务的体量的量
级。 

 

 盈利预测与投资建议。我们认为，同花顺的互联网属性和产品属性，在目前的
业务中体现的愈加明显，流量变现和产品变现的商业模式愈加清晰。我们预计，
公司 2019-2021 年归母净利润分别为 10.69 亿元/14.43 亿元/17.72 亿元，EPS
分别为 1.99 元/2.69 元/3.30 元，目前股价对应的 PE 分别为 46 倍、34 倍、28
倍。维持“买入”评级。 

 风险提示。股票市场活跃度低于预期风险，市场交易量低于预期风险。 
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图表 3：公司主要财务数据 

 

来源：Wind、中泰证券研究所 

 

 

利润表（百万元） 2018 2019E 2020E 2021E 现金流量表（百万元） 2018 2019E 2020E 2021E

营业收入 1,386.9     2,267.9     3,058.5       3,986.6      净利润 633.9          1,068.6      1,443.5      1,772.4      

减:营业成本 146.1        212.6        300.4          394.3         加:折旧和摊销 38.1            36.3            36.3            36.3            

   营业税费 20.4           32.7           44.9             58.2               资产减值准备 19.3            -                -                -                

   销售费用 148.2        243.3        246.6          391.7            公允价值变动损失 -                -                -                -                

   管理费用 501.5        779.7        1,036.2       1,387.6         财务费用 -1.1             -88.7           -110.7        -137.4        

   财务费用 -71.4         -88.7         -110.7         -137.4           投资收益 -9.4             -77.6           -43.3           -43.5           

   资产减值损失 19.3           6.3             8.6               11.4               少数股东损益 -                -                -                -                

加:公允价值变动收益 -               -               -                 -                   营运资金的变动 -119.9        1,295.3      -423.6        1,359.4      

   投资和汇兑收益 9.4             77.6           43.3             43.5            经营活动产生现金流量 528.2          2,233.8      902.2          2,987.1      

营业利润 683.4        1,159.5     1,575.9       1,924.3      投资活动产生现金流量 -49.7           65.3            51.0            42.4            

加:营业外净收支 -0.6            7.7             2.2               3.1              融资活动产生现金流量 -483.8        -430.8        -650.0        -700.3        

利润总额 682.8        1,167.2     1,578.2       1,927.4      现金净流量 -30.1           1,865.3      299.2          2,318.6      

减:所得税 48.8           98.6           134.6          155.1         

净利润 633.9        1,068.6     1,443.5       1,772.4      

财务指标 2018 2019E 2020E 2021E

资产负债表（百万元） 2018 2019E 2020E 2021E 成长性

货币资金 3,435.1     5,303.4     5,606.6       7,935.9      营业收入增长率 -1.6% 63.5% 34.9% 30.3%

交易性金融资产 -               -               -                 -                营业利润增长率 -15.3% 69.7% 35.9% 22.1%

应收帐款 41.8           141.4        108.5          207.4         净利润增长率 -12.6% 68.6% 35.1% 22.8%

应收票据 -               -               -                 -                EBITDA增长率 -19.7% 84.9% 35.6% 21.4%

预付帐款 -               -               -                 -                EBIT增长率 -20.7% 90.9% 36.8% 22.0%

存货 -               -               -                 -                净资产增长率 5.4% 16.4% 17.6% 20.4%

其他流动资产 122.3        147.3        148.1          139.2         利润率

可供出售金融资产 -               12.3           4.5               5.6              毛利率 89.5% 90.6% 90.2% 90.1%

持有至到期投资 -               -               -                 -                营业利润率 49.3% 51.1% 51.5% 48.3%

长期股权投资 -               -               -                 -                净利润率 45.7% 47.1% 47.2% 44.5%

投资性房地产 -               -               -                 -                EBITDA/营业收入 43.2% 48.8% 49.1% 45.7%

固定资产 395.2        361.5        327.8          294.1         EBIT/营业收入 40.4% 47.2% 47.9% 44.8%

在建工程 52.3           52.3           52.3             52.3            运营效率

无形资产 79.2           76.6           74.0             71.4            固定资产周转天数 98 60 41 28

其他非流动资产 4.9             7.3             6.4               6.1              流动资产周转天数 953 730 674 639

资产总额 4,130.7     6,102.1     6,328.2       8,712.1      应收帐款周转天数 14 15 15 14

短期债务 -               -               -                 -                存货周转天数

应付帐款 96.7           372.4        248.9          552.4         总资产周转天数 1,083 812 732 679

应付票据 -               -               -                 -                投资资本周转天数 -57 -121 -145 -157

其他流动负债 689.7        1,833.4     1,501.6       2,647.4      投资回报率

长期借款 -               -               -                 -                ROE 19.0% 27.5% 31.6% 32.2%

其他非流动负债 4.5             7.3             5.9               5.9              ROA 15.3% 17.5% 22.8% 20.3%

负债总额 790.8        2,213.1     1,756.4       3,205.6      ROIC -165.7% -1018.9% -93.7% -157.7%

少数股东权益 -               -               -                 -                费用率

股本 537.6        537.6        537.6          537.6         销售费用率 10.7% 10.7% 8.1% 9.8%

留存收益 2,795.2     3,351.4     4,034.2       4,968.9      管理费用率 36.2% 34.4% 33.9% 34.8%

股东权益 3,339.9     3,889.0     4,571.8       5,506.5      财务费用率 -5.1% -3.9% -3.6% -3.4%

负债和股东权益合计 4,130.7     6,102.1     6,328.2       8,712.1      三费/营业收入 41.7% 41.2% 38.3% 41.2%
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投资评级说明： 

 评级 说明 

股票评级 

买入 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 15%以上 

增持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间 

持有 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在-10%~+5%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数跌幅在 10%以上 

行业评级 

增持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在 10%以上 

中性 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在-10%~+10%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数跌幅在 10%以上 

备注：评级标准为报告发布日后的 6~12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现。其

中 A 股市场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市

转让标的）为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股市场以标普 500 指数或纳斯达克综合指数为

基准（另有说明的除外）。 
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