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C 端弹性符合预期，看好 H2 加速成长 
 

 

、、[ummary] 事件：同花顺发布半年报，20H1 实现营收 9.92 亿（同比+41.2%），归

母净利润/扣非归母净利润 4.39/4.30 亿（+66%/66%）。其中 20Q2 实现

收入 6.07 亿（+46%），实现归母净利润/扣非归母净利润 3.12/3.08 亿

（+90%/91%），业绩表现略超市场预期。 

 

C 端软件弹性符合预期，H2 有望加速体现收入。20H1 公司电信增值

业务实现收入 5.81 亿（+32%），公司整体合同负债余额 10.14 亿，我

们测算公司 20H1 C 端软件订单同比增速为 24%，与市场上半年日均

成交额增速 29%基本吻合。我们认为公司 C 端软件依旧维持较高客户

粘性和成交量弹性，20H2 收入有望加速确认。 

B 端业务整体增长平稳，看好公司议价能力保持高水平。20H1 公司软

件维护和销售业务实现收入 0.71 亿（+31%），广告及互联网推广业务

实现收入 1.5 亿（同比+12%）。我们认为券商系统维护、券商开户导流

等细分业务增长较为平稳。我们预计分佣收入大部分将在 H2 体现，

公司将依托高活跃用户维持较高议价能力。我们判断公司 if ind、人工

智能等业务依旧维持较快增长，看好 H2 增长提速。 

受益金价上涨和基金市场火热增速提升，看好基金代销业务发展前景。

20H1 公司基金销售及其他交易手续费业务实现收入 1.9 亿（+153%），

我们判断主要由于 1）金价上涨带来的黄金代销业务收入大幅提升；2）

基金代销业务大幅增长。我们认为，公司基金代销业务发力较晚，

2018-2019 年逐渐加大投入，有望依托其活跃用户进军行业前列。 

上调盈利预测，维持“买入”评级。考虑 20H2 市场成交额有望超此

前预期（7 月 1 日至 8 月 24 日日均成交额超过 1.2 万亿，yoy198%），

我们上调盈利预测，预计 2020-2022 年公司归母净利润分别为

14.4/19.4/25.8 亿，对于 EPS 分别为 2.69/3.62/4.79 元。给予公司 2020

年 70x 目标 P/E，目标价 188.30 元，维持“买入”评级。 

风险提示：市场成交量低、C 端软件盈利模式变革、分佣比例下调等。 

 
 

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

营业收入  1,387   1,742   2,836   3,662   4,679  

(+/-)% -2% 26% 63% 29% 28% 

归属母公司净利润  634   898   1,443   1,944   2,577  

(+/-)% -13% 42% 61% 35% 33% 

每股收益（元） 1.18 1.67 2.69 3.62 4.79 

市盈率 132 93 58 43 33 

市净率 25 21 16 13 10 

净资产收益率 (%) 19.0% 22.5% 27.9% 29.0% 29.5% 

股息收益率 (%) 0.3% 0.3% 0.5% 0.7% 0.9% 

总股本 (百万股 ) 538 538 538 538 538 
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   移出研究覆盖范围  

[Table_Market] 股票数据 2020/8/25 

6 个月目标价（元） 188.30 

收盘价（元） 155.97 

12 个月股价区间（元） 88.00～187.99 

总市值（百万元） 83,849 

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 11% 40% 77% 

相对收益 5% 16% 52% 
 

[Table_Report] 相关报告 

《同花顺（300033）：Q1 收入+34%符合预期，

维持买入评级》--20200428 

《同花顺（300033）：业绩符合预期，C端弹

性有望加速体现》--20200225 

《同花顺（300033）：牛市高弹性依旧，B端

业务今非昔比》--20191216 
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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   5,753   7,638   10,086   净利润  898   1,443   1,944   2,577  

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

应收款项 
 54   88   114   146   折旧及摊销  38   46   61   80  

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)  (163)  (217) 

流动资产合计 
 4,618   6,393   8,304   10,784   投资损失  (12)  (12)  (12)  (12) 

可供出售金融资产      运营资本变动  299   722   567   697  

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

固定资产  439   581   781   1,044   经营活动净现金流量  1,219   2,085   2,397   3,125  

无形资产  77   75   73   70   投资活动净现金流量  (542)  (199)  (260)  (335) 

商誉  4   4   4   4   融资活动净现金流量  (258)  (145)  (252)  (341) 

非流动资产合计  618   782   993   1,260   企业自由现金流  426   1,741   1,885   2,448  

资产总计  5,236   7,175   9,297   12,044    
    

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

应付款项  406   637   832   1,072   每股指标     

预收款项  94   153   198   253   每股收益（元）  1.67   2.69   3.62   4.79  

一年内到期的非流动负债  -     -     -     -     每股净资产（元）  7.42   9.63   12.47   16.23  

流动负债合计 
 1,243   1,999   2,592   3,321   每股经营性现金流量（元）  2.27   3.88   4.46   5.81  

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% 62.8% 29.1% 27.8% 

长期负债合计 
 3   -     -     -     净利润增长率 41.6% 60.8% 34.7% 32.5% 

负债合计  1,246   1,999   2,592   3,321   盈利能力指标     

归属于母公司股东权益合计  3,990   5,175   6,705   8,723  
 毛利率 89.6% 90.2% 90.2% 90.1% 

少数股东权益  -     -     -     -    
 净利润率 51.5% 50.9% 53.1% 55.1% 

负债和股东权益总计  5,236   7,175   9,297   12,044   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   2,836   3,662   4,679   偿债能力指标     

营业成本  181   277   360   461   资产负债率 23.8% 27.9% 27.9% 27.6% 

营业税金及附加  26   42   55   70   流动比率  3.72   3.20   3.20   3.25  

资产减值损失  -     -     -     -     速动比率  3.72   3.20   3.20   3.25  

销售费用  199   324   382   442   费用率指标     

管理费用 
 105   171   221   283   销售费用率 11.4% 11.4% 10.4% 9.4% 

财务费用 
 (105)  (113)  (163)  (217) 

 
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% -4.0% -4.5% -4.6% 

投资净收益 
 12   12   12   12   分红指标     

营业利润  951   1,531   2,063   2,735   分红比例 28.7% 28.7% 28.7% 28.7% 

营业外收支净额  2   2   2   2   股息收益率 0.3% 0.5% 0.7% 0.9% 

利润总额  953   1,533   2,065   2,736   估值指标     

所得税  56   89   120   159   P/E（倍）  93   58   43   33  

净利润  898   1,443   1,944   2,577   P/B（倍）  21.0   16.2   12.5   9.6  

归属于母公司净利润  898   1,443   1,944   2,577   P/S（倍）  48.1   29.6   22.9   17.9  

少数股东损益  -     -     -     -     净资产收益率 22.5% 27.9% 29.0% 29.5% 

资料来源：东北证券       
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