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资料来源：Wind 

 收入增长或将加速 
同花顺(300033) 
关注外部变量变化，维持增持评级 

同花顺作为金融领域移动互联网龙头，在流量方面具备核心竞争优势。从
近期资本市场表现来看，市场交易量逐步放大，A 股的开户数也出现月度
环比增长。我们认为，外部市场变量的向好变化，有望驱动公司业务快速
增长。我们预计，公司 2020-2022 年 EPS 分别为 2.66 元、3.77 元、4.95

元，维持“增持”评级。 

 

同花顺业务本质：流量和产品 

同花顺的业务包括电信增值业务（销售炒股软件模块）、广告及互联网业务
（券商倒流开户）、基金销售以及软件维护四个业务。在这四个业务中，我
们认为，同花顺具备的核心底层基础是：互联网流量和产品化能力。从商业
模式角度来看，我们认为，同花顺的业绩弹性体现在电信增值业务和广告及
互联网业务。决定这两个业务的核心外部变量是，市场交易量和市场活跃度。 

 

交易量持续放大，业务或将提速 

2020 年年初以来，市场的交易金额屡创 2015 年以来的新高。根据 iFinD

数据，2020 年上半年 A 股日均交易金额为 7539 亿元，同比 2019 年上半
年日均交易金额提升 27%，相比 2019 年全年日均交易金额提升 46%。截
至 2020 年 7 月 3 日，A 股日交易金额突破一万亿元的交易日为 15 个，2019

年全年为 11 个。2020 年以来日交易量最大金额为 1.41 万亿元，高于 2019

年的 1.18 万亿元。交易量的放大，体现了市场活跃度的提升。我们认为，
C 端交易活跃度的提升，有望提升公司移动端的付费率和 ARPU 值。 

 

开户数逐步增加，驱动广告互联网业务快速增长 

同花顺作为垂直的互联网流量平台，在券商倒流开户方面，具备较强的竞
争优势。根据财联社信息，2020 年 7 月，中信证券日均开户数环比增长约
30%，国泰君安 6 月线上开户数环比增长三成以上。2020H1，海通证券开
户数同比增长 40%以上，长江证券开户数同比增长 30%以上。可以看出，
无论是同比数据还是环比数据，开户数出现明显增长。开户数的增加有望
推动公司导流开户业务的快速增长。 

 

收入有望加速，维持增持评级 

我们认为，在外部变量向好变化前提下，公司收入有望加速。我们调高电信增
值业务和广告互联网业务收入增速。我们预计公司 2020-2022 年收入为
24.66/32.63/42.29 亿元，（前值：2020-2022 年为 22.72/29.95/38.71 亿元），
EPS 分别为 2.66/3.77/4.95 元（前值：2020-2022 为 2.61/3.81/5.09 元，调低
2021-2022 年净利润主要原因是加大费用端的预测），对应PE 分别为 60/42/32

倍。根据Wind 一致预期，可比公司 2020 年平均 PE 65 倍，考虑到同花顺的
业绩高成长性（未来三年净利润CAGR 为 44%），给予公司 2020 年PE 65-70

倍，目标价 172.90~186.20 元（前值 156.60~169.65 元），维持“增持”评级。 
 

风险提示：市场交易量放大程度低于预期；互联网流量转化低于预期。 

 

 
 

  

总股本 (百万股) 537.60 

流通 A 股 (百万股) 268.89 

52 周内股价区间 (元) 76.91-158.01 

总市值 (百万元) 84,946 

总资产 (百万元) 5,350 

每股净资产 (元) 6.82  

资料来源：公司公告 

 
 

 

会计年度 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入 (百万元) 1,387 1,742 2,466 3,263 4,229 

+/-%  (1.62) 25.61 41.56 32.30 29.62 

归属母公司净利润 (百万元) 633.93 897.68 1,428 2,025 2,663 

+/-%  (12.64) 41.60 59.03 41.82 31.54 

EPS (元，最新摊薄) 1.18 1.67 2.66 3.77 4.95 

PE (倍) 134.00 94.63 59.50 41.96 31.90  
资料来源：公司公告,华泰证券研究所预测 
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图表1： 可比公司估值表 

        EPS（元） PE（倍） 

CAGR

（2019-2022） 
证券简称 证券代码 

7 月 3 日股

价（元） 

市值 

(亿元） 
2019 2020E 2021E 2022E 2019 2020E 2021E 2022E 

恒生电子 600570.SH 105.95 1,106 1.76 1.29 1.60 1.98 60 82 66 54 4% 

东方财富 300059.SZ 22.80 1,837 0.27 0.44 0.59 0.76 84 52 39 30 49% 

长亮科技 300348.SZ 19.36 140 0.30 0.31 0.41 0.55 64 62 47 35 22% 

平均       0.78  0.68  0.87  1.10  69 65 51 40 25% 

同花顺 300033.SZ 158.01 849 1.67 2.66  3.77  4.95  95 60 42 32 44% 
 

资料来源：Wind、华泰证券研究所。注：可比公司盈利预测采用 Wind 一致预期 

 

PE/PB - Bands 

图表2： 同花顺历史 PE-Bands  图表3： 同花顺历史 PB-Bands 

 

 

 

资料来源：Wind、华泰证券研究所  资料来源：Wind、华泰证券研究所 
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盈利预测 

资产负债表  利润表 
 
会计年度 (百万元) 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

流动资产 3,599 4,618 6,310 8,165 10,423 

现金 3,435 4,012 5,680 7,514 9,740 

应收账款 12.75 19.66 22.73 35.43 40.08 

其他应收账款 29.07 34.59 55.52 63.70 90.84 

预付账款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

存货 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

其他流动资产 122.26 552.10 552.10 552.10 552.10 

非流动资产 531.59 617.51 793.92 978.61 1,198 

长期投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

固定投资 395.19 438.53 614.47 791.53 1,003 

无形资产 79.21 76.93 84.56 94.01 94.73 

其他非流动资产 57.19 102.05 94.89 93.06 99.35 

资产总计 4,131 5,236 7,104 9,144 11,620 

流动负债 786.37 1,243 2,140 2,555 2,740 

短期借款 0.00 0.00 784.61 791.06 636.16 

应付账款 36.34 41.43 58.97 65.34 92.33 

其他流动负债 750.02 1,201 1,297 1,699 2,011 

非流动负债 4.48 3.00 3.00 3.00 3.00 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

其他非流动负债 4.48 3.00 3.00 3.00 3.00 

负债合计 790.84 1,246 2,143 2,558 2,743 

少数股东权益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

股本 537.60 537.60 537.60 537.60 537.60 

资本公积 356.78 356.78 356.78 356.78 356.78 

留存公积 2,438 3,079 3,753 4,804 6,119 

归属母公司股东权益 3,340 3,990 4,961 6,586 8,877 

负债和股东权益 4,131 5,236 7,104 9,144 11,620  

 

 
会计年度 (百万元) 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入 1,387 1,742 2,466 3,263 4,229 

营业成本 146.08 180.82 209.10 269.08 345.43 

营业税金及附加 20.38 26.03 36.61 48.38 62.89 

营业费用 148.18 199.29 220.46 259.04 314.62 

管理费用 105.45 105.26 99.69 99.26 128.66 

财务费用 (71.41) (104.60) (104.22) (127.17) (185.76) 

资产减值损失 (19.34) 0.00 (11.48) (20.23) (15.30) 

公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

投资净收益 9.45 11.98 21.41 14.28 15.89 

营业利润 683.37 951.44 1,546 2,174 2,856 

营业外收入 0.09 2.28 0.83 1.07 1.39 

营业外支出 0.68 0.52 0.58 0.59 0.56 

利润总额 682.78 953.21 1,546 2,174 2,857 

所得税 48.85 55.53 118.36 149.56 193.91 

净利润 633.93 897.68 1,428 2,025 2,663 

少数股东损益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

归属母公司净利润 633.93 897.68 1,428 2,025 2,663 

EBITDA 617.83 871.22 1,461 2,075 2,708 

EPS (元，基本) 1.18 1.67 2.66 3.77 4.95  

 

主要财务比率  
会计年度 (%) 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

成长能力      

营业收入 (1.62) 25.61 41.56 32.30 29.62 

营业利润 (15.27) 39.23 62.46 40.63 31.40 

归属母公司净利润 (12.64) 41.60 59.03 41.82 31.54 

获利能力 (%)      

毛利率 89.47 89.62 91.52 91.75 91.83 

净利率 45.71 51.53 57.89 62.05 62.97 

ROE 18.98 22.50 28.78 30.74 30.00 

ROIC (588.14) (811.36) (14,823) (889.47) (818.71) 

偿债能力      

资产负债率 (%) 19.15 23.80 30.17 27.98 23.60 

净负债比率 (%) (102.74) (100.50) (98.63) (102.05) (102.52) 

流动比率 4.58 3.72 2.95 3.20 3.80 

速动比率 4.42 3.33 2.73 3.01 3.63 

营运能力      

总资产周转率 0.33 0.37 0.40 0.40 0.41 

应收账款周转率 112.75 107.51 116.34 112.20 112.01 

应付账款周转率 4.17 4.65 4.17 4.33 4.38 

每股指标 (元)      

每股收益(最新摊薄) 1.18 1.67 2.66 3.77 4.95 

每股经营现金流(最新摊薄) 0.98 2.27 2.66 4.32 5.28 

每股净资产(最新摊薄) 6.21 7.42 9.23 12.25 16.51 

估值比率      

PE (倍) 134.00 94.63 59.50 41.96 31.90 

PB (倍) 25.43 21.29 17.12 12.90 9.57 

EV_EBITDA (倍) 131.94 92.81 54.73 37.66 27.98  

现金流量表    
会计年度 (百万元) 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

经营活动现金 528.20 1,219 1,427 2,322 2,836 

净利润 633.93 897.68 1,428 2,025 2,663 

折旧摊销 38.10 38.38 36.88 50.86 66.55 

财务费用 (71.41) (104.60) (104.22) (127.17) (185.76) 

投资损失 (9.45) (11.98) (21.41) (14.28) (15.89) 

营运资金变动 (152.13) 298.63 88.61 387.72 307.74 

其他经营现金 89.15 100.98 (0.01) (0.02) (0.01) 

投资活动现金 (49.69) (542.34) (191.87) (221.25) (269.54) 

资本支出 105.30 129.34 213.29 235.54 285.44 

长期投资 2.70 (12.61) 0.00 0.00 0.00 

其他投资现金 52.91 (400.39) 21.42 14.30 15.90 

筹资活动现金 (483.84) (258.05) (352.74) (272.45) (185.78) 

短期借款 0.00 0.00 784.61 6.45 (154.90) 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

普通股增加 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

资本公积增加 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

其他筹资现金 (483.84) (258.05) (1,137) (278.90) (30.88) 

现金净增加额 15.05 425.63 882.86 1,828 2,380  

资料来源：公司公告, 华泰证券研究所预测 
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