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证券研究报告 

2015 年 10 月 22 日 

同花顺 
  

3Q 业绩大超预期，主因营收模式的抗周期性和大宗业务突出贡献  

  业绩回顾      
 

维持中性  

业绩大幅高于预期 

同花顺公布 15 年三季报。公司 15 年前三季度共实现营收 7.68 亿
元，同比增加 378.86%；净利润 4.89 亿元，同比增加 2,179.66%，
对应 EPS 0.91 元。截止至 2015 年三季度末，公司总资产 28.11
亿元，总负债 11.52 亿元，净资产 16.59 亿元，报告期 ROAE 
34.36%。公司业绩符合快报指引，但仍然大超市场预期。 

发展趋势 

公司业绩逆势大增，主因营收模式导致业绩出现抗周期性；以及
业务布局多线开花增厚盈利。 

营收模式决定业绩具有部分抗周期性。公司 2C 端主要产品咨询服
务软件的收费模式主要为一次性预收，且绝大部分是按年预收。
另外，公司上半年与多家券商深度合作，利润分享机制也以持续
收费为主，这确保了公司之后若干年度相关业务营收的稳定性。 

业务布局多线开花，后续发展值得期待。除了咨询软件等传统产
品之外，公司贵金属交易和 2B 端业务拓展年内亦取得较优成效。
另外公司基于巨量数据积淀与资产管理机构进行产品开发，想象
空间值得期待。 

资本利用效率提高。公司营收模式决定现金充沛是常态，3 季度
公司自有资金投资银行理财 2.93 亿元，我们预估在四季度也将贡
献部分盈利。 

各项财务指标健康，利润率持续提升。受益于订单大规模增长，
公司营业利润率持续攀升至 3Q 单季的 86.8%，同比增加
76.4ppts。 

盈利预测 

我们上调公司 15e EPS 65.49%至 1.30 元/股。 

估值与建议 

经过近日持续拉升，公司目前交易于 15E 58.1x P/E，估值仍处
于较高水平，上调目标价 37.6%至 68.13 元，维持中性评级。 

风险 

互联网金融监管趋势趋严；A 股巨量波动；新产品开发不达市场
预期。 

 

   

   

  
 

股票代码  300033.SZ 

评级   中性 

最新收盘价  人民币 75.70 

目标价  人民币 68.13 

    

52 周最高价/最低价  人民币 142.50~10.31 

总市值(亿)  人民币 407 

30 日日均成交额(百万)  人民币 1,056.03 

发行股数(百万)  538 

其中：自由流通股(%)  29 

30日日均成交量(百万股)  18.66 

主营行业  金融服务  

  
  
  
  
  
  
  
  

   
  

 

  

 

(人民币 百万) 2013A 2014A 2015E 2016E 

营业收入 184 266 1,104 1,060 

    增速 6.9% 44.4% 315.7% -4.0% 

归属母公司净利润 22 60 700 554 

    增速 -15.5% 175.7% 1058.0% -20.9% 

每股净利润 0.04 0.11 1.30 1.03 

每股净资产 2.12 2.22 3.48 4.28 

每股股利 0.02 0.04 0.23 0.18 

每股经营现金流 0.15 0.41 1.64 0.67 

市盈率 N.M. 673.2 58.1 73.5 

市净率 35.7 34.2 21.8 17.7 

EV/EBITDA N.M. N.M. 87.1 106.6 

股息收益率 0.0% 0.1% 0.3% 0.2% 

平均总资产收益率 1.7% 4.2% 30.3% 17.0% 

平均净资产收益率 1.9% 5.2% 45.7% 26.6% 

     

     

      

  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  

  资料来源：彭博资讯，公司信息，中金公司研究部 
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财务报表和主要财务比率  
 
财务报表（百万元） 2013A 2014A 2015E 2016E 

利润表     

  营业收入 184 266 1,104 1,060 

  营业成本 38 43 132 170 

  营业税金及附加 5 5 33 27 

  营业费用 36 55 121 148 

  管理费用 122 164 386 371 

  财务费用 -30 -30 -30 -30 

  其他 0 0 0 0 

  营业利润 12 49 714 563 

  营业外收支 11 35 271 205 

  利润总额 23 63 727 575 

  所得税 1 2 27 22 

  少数股东损益 0 0 0 0 

  归属母公司净利润 22 60 700 554 

  EBITDA -5 13 441 357 

资产负债表     

  货币资金 1,027 1,231 2,293 2,666 

  应收账款及票据 5 7 182 174 

  预付款项 0 0 0 0 

  存货 0 0 0 0 

  其他流动资产 19 32 110 106 

  流动资产合计 1,051 1,270 2,585 2,946 

  固定资产及在建工程 231 275 416 489 

  无形资产及其他长期资产 35 34 34 33 

  非流动资产合计 267 310 451 523 

  资产合计 1,318 1,581 3,036 3,469 

  短期借款 0 0 0 0 

  应付账款及票据 0 0 0 0 

  其他流动负债 169 379 1,155 1,160 

  流动负债合计 169 379 1,155 1,160 

  应付长期债券 0 0 0 0 

  非流动负债合计 10 10 10 10 

  负债合计 179 389 1,166 1,170 

  股东权益合计 1,139 1,191 1,870 2,299 

  少数股东权益 0 0 0 0 

  负债及股东权益合计 1,318 1,581 3,036 3,469 

现金流量表     

  净利润 22 60 700 554 

  折旧和摊销 13 15 10 12 

  营运资本变动 61 195 467 16 

  其他 -14 -30 -36 -30 

  经营活动现金流 82 218 883 358 

  投资活动现金流入 9 22 257 193 

  投资活动现金流出 -59 -57 -87 -84 

  投资活动现金流 -49 -113 170 109 

  股权融资 0 0 0 0 

  银行借款 -38 0 0 0 

  其他 30 -8 9 -94 

  筹资活动现金流 -8 -8 9 -94 

  汇率变动对现金的影响 0 0 0 0 

  现金净增加额 25 97 1,062 373  

 
 
主要财务比率 2013A 2014A 2015E 2016E 

成长能力     

  营业收入 6.9% 44.4% 315.7% -4.0% 

  营业利润 -18.6% 300.6% 1356.4% -21.1% 

  EBITDA N.M. N.M. 3355.0% -19.1% 

  净利润 -15.5% 175.7% 1058.0% -20.9% 

盈利能力     

  毛利率 79.2% 83.9% 88.0% 84.0% 

  营业利润率 6.7% 18.4% 64.6% 53.1% 

  EBITDA 利润率 -2.5% 4.8% 39.9% 33.6% 

  净利润率 11.9% 22.8% 63.4% 52.2% 

偿债能力     

  流动比率 6.20 3.35 2.24 2.54 

  速动比率 6.20 3.35 2.24 2.54 

  现金比率 6.06 3.25 1.98 2.30 

  资产负债率 13.6% 24.6% 38.4% 33.7% 

  净债务资本比率 净现金 净现金 净现金 净现金 

回报率分析     

  总资产收益率 1.7% 4.2% 30.3% 17.0% 

  净资产收益率 1.9% 5.2% 45.7% 26.6% 

每股指标     

  每股净利润（元） 0.04 0.11 1.30 1.03 

  每股净资产（元） 2.12 2.22 3.48 4.28 

  每股股利（元） 0.06 0.08 0.23 0.18 

  每股经营现金流（元） 0.15 0.41 1.64 0.67 

估值分析     

  市盈率 N.M. 673.2 58.1 73.5 

  市净率 35.7 34.2 21.8 17.7 

  EV/EBITDA N.M. N.M. 87.1 106.6 

  股息收益率 0.0% 0.1% 0.3% 0.2%  

资料来源：公司数据，中金公司研究部 

公司简介 
 
同花顺是中国最大的互联网金融信息提供商之一，为证券公司提供完整的交易解决方案，也为证券投资者提供从网站、软件、交易、
理财、社区、手机炒股一站式金融理财服务。  
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3Q 业绩大超预期，主因营收模式的抗周期性和大宗业务突
出贡献 

同花顺公布 15 年三季报。公司 15 年前三季度共实现营业收入 7.68 亿元，同比增加
378.86%；净利润 4.89 亿元，同比增加 2,179.66%，对应 EPS 0.91 元。公司三季度单
季净利润 2.65 亿元，环比 2Q15 大增 69%。截止至 2015 年三季度末，公司总资产 28.11
亿元，总负债 11.52 亿元，净资产 16.59 亿元，报告期 ROAE 34.36%。公司业绩符合快
报指引，但仍然大超市场预期。 

我们点评如下： 

公司业绩逆势大增，主因营收模式导致业绩出现抗周期性；以及业务布局多线开花增厚
盈利。 

► 营收模式决定业绩具有部分抗周期性。公司 2C 端主要产品咨询服务软件的收费模
式主要为一次性预收，且绝大部分是按年预收。A 股市场从去年四季度持续向好，
公司订单也与之高度同向关联。我们预计 A 股市场前期向好带来的营收锁定或将持
续到明年一季度。另外，公司上半年与多家券商深度合作，利润分享机制也以持续
收费为主，这同样确保了公司之后若干年度相关业务营收的稳定性。截止 3Q15，公
司预收款项较半年报环比再升 16.2%至 8.7 亿元，为后续盈利持续释放提供较高安
全垫。 

► 业务布局多线开花，后续发展值得期待。除了咨询软件等传统产品之外，公司贵金
属交易和 2B 端业务拓展年内亦取得较优成效。前 3Q15 公司贵金属平台的大宗商品
业务结算收入同比增长 2,905%至 1.77 亿元，占营收比重从去年同期的~3.66%上
升至~23%，贡献增量营收的较大比例。另外公司基于巨量数据积淀与资产管理机
构进行产品开发，想象空间值得期待。 

► 资本利用效率提高。公司营收模式决定现金充沛是常态，3 季度公司自有资金投资
银行理财 2.93 亿元，我们预估在四季度也将贡献部分盈利。 

► 各项财务指标健康，利润率持续提升。受益于订单大规模增长，公司营业利润率持
续攀升至 3Q 单季的 86.8%，同比增加 76.4ppts。 

我们欣赏公司务实稳健的作风和高含金量的客群，也认可公司平台战略的迈进方向。但
是如何通过有效的产品和服务形成从引流到变现的良性循环，目前尚待观察。A 股的持
续波动对公司后续订单的影响也值得紧密跟踪。经过近日持续拉升，公司目前交易于 15E 
58.1x P/E，估值仍处于较高水平，上调目标价 37.6%至 68.13 元，维持中性评级。 
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图表 1: 财务数据表 

 
资料来源：公司数据，中金公司研究部 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

（人民币百万元） 3Q15A YoY QoQ 1Q-3Q2015 YoY 2015E 1-3Q as % of FY

收入 362 563.5% 30.7% 768 378.9% 814 94.4%

毛利 212 37095.6% 61.4% 391 3715.5% 684 57.2%

营业利润 314 5473.6% 76.2% 568 3420.4% 426 133.4%

净利润 265 2926.0% 69.0% 489 2179.7% 423 115.7%

全面摊薄每股收益（元） 0.49 1413.0% 69.0% 0.91 1039.8% 0.79 115.7%

毛利率 58.6% 57.6ppt 11.1ppt 51.0% 57.6ppt 84.1%

营业利润率 86.8% 76.4ppt 22.4ppt 74.0% 76.4ppt 52.3%

净利润率 73.1% 57.1ppt 16.5ppt 63.7% 57.1ppt 52.0%
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图表 2: 单季财务数据表 

 
资料来源：公司数据，中金公司研究部 

单位(百万) 3Q14 4Q14 1Q15 2Q15 3Q15 QoQ YoY

利润表指标

一、营业收入 54.6 105.2 128.9 277.0 362.1 30.7% 563.5%

  其中：投资收益 5.1 15.5 27.8 46.8 -74.7 -259.5% n.a.

    减：营业成本 54.0 87.9 81.2 145.5 149.9 3.0% 177.5%

    减：营业税费 0.9 1.7 2.3 7.8 6.5 -16.5% 651.6%

    减：销售费用 12.3 22.6 13.7 20.5 23.7 15.4% 91.6%

    减：管理费用 35.9 59.6 49.1 67.1 88.5 31.7% 146.3%

    减：财务费用 -6.7 -10.7 -6.7 -8.5 -10.8 27.9% 61.2%

    减：资产减值损失 0.2 0.1 0.5 1.4 0.5 -65.2% 192.6%

    加：公允价值变动净收益 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 n.a. n.a.

    加：投资净收益 5.1 15.5 27.8 46.8 -74.7 -259.5% n.a.

二、营业利润 5.6 32.9 75.6 178.3 314.2 76.2% 5473.6%

    加：营业外收入 5.3 5.2 5.9 7.4 4.6 -37.4% -12.6%

    减：营业外支出 0.3 0.1 0.2 0.7 0.6 -15.0% 122.0%

三、利润总额 10.7 38.0 81.2 185.0 318.2 72.0% 2884.3%

    减：所得税 1.9 -1.0 13.6 28.2 53.4 89.1% 2693.1%

四、净利润(含少数股东损益) 8.8 39.0 67.7 156.8 264.9 69.0% 2926.0%

    减：少数股东损益 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 n.a. n.a.

    净利润(不含少数股东损益) 8.8 39.0 67.7 156.8 264.9 69.0% 2926.0%

五、每股收益（摊薄,元）： 0.03 0.15 0.25 0.29 0.49 69.0% 1413.0%

盈利比率指标

毛利率 1.0% 16.5% 37.0% 47.5% 58.6% 11.1% 57.6%

三项费用率 76.1% 68.0% 43.5% 28.6% 28.0% -0.6% -48.2%

销售费用率 22.6% 21.5% 10.6% 7.4% 6.5% -0.9% -16.1%

管理费用率 65.8% 56.7% 38.1% 24.2% 24.4% 0.2% -41.4%

财务费用率 -12.3% -10.2% -5.2% -3.1% -3.0% 0.1% 9.3%

营业利润率 10.3% 31.2% 58.6% 64.4% 86.8% 22.4% 76.4%

净利润率 16.0% 37.1% 52.5% 56.6% 73.1% 16.5% 57.1%

有效税率 17.9% -2.6% 16.7% 15.3% 16.8% 1.5% -1.1%

现金流量指标

经营性现金流 47.9 152.1 112.8 480.6 362.4 -24.6% 656.3%

每股经营性现金流（摊薄，元） 0.18 0.57 0.42 0.89 0.67 -24.6% 278.2%

工资支出 36.8 41.1 75.5 67.0 93.6 39.7% 154.2%

投资性现金流 3.6 -11.1 16.3 16.1 -215.0 -1433.9% -6134.4%

资本支出 5.5 22.5 13.7 36.8 22.9 -37.8% 316.5%

融资性现金流 0.0 0.0 0.0 -21.5 0.0 n.a. n.a.

合计现金流量 51.5 141.0 129.1 475.2 147.4 -69.0% 186.4%

单位(百万) 3Q14 4Q14 1Q15 2Q15 3Q15 TRT YoY

资产负债指标

货币资金 1096.4 1096.4 1482.2 2256.1 2058.9 -8.7% 87.8%

应收账款 5.6 5.6 6.6 12.3 8.5 -30.7% 51.6%

流动资产合计 1135.4 1135.4 1537.4 2335.9 2439.5 4.4% 114.9%

固定资产 136.3 136.3 135.9 147.1 149.3 1.5% 9.5%

无形资产 27.6 27.6 27.3 27.1 26.9 -0.7% -2.7%

非流动资产合计 291.4 291.4 320.8 348.3 371.9 6.8% 27.6%

资产合计 1426.8 1426.8 1858.2 2684.2 2811.4 4.7% 97.0%

应付账款 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 n.a. n.a.

预收账款 187.2 187.2 379.8 747.6 867.6 16.1% 363.4%

流动负债合计 265.1 265.1 588.6 1279.6 1142.4 -10.7% 330.9%

负债合计 274.3 274.3 599.1 1289.9 1152.1 -10.7% 320.0%

总股本 268.8 268.8 268.8 537.6 537.6 0.0% 100.0%

资本公积 625.6 625.6 625.6 356.8 356.8 0.0% -43.0%

未分配利润 237.4 237.4 338.2 473.4 738.3 55.9% 210.9%

归属于母公司所有者权益 1152.5 1152.5 1259.1 1394.4 1659.2 19.0% 44.0%

资产负债比率指标

现金资产比率 76.8% 77.9% 79.8% 84.1% 73.2% -12.9% -4.7%

固定资产比率 9.6% 8.5% 7.3% 5.5% 5.3% -3.1% -44.4%

有息负债 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0% n.a. n.a.

资产负债率 19.2% 24.6% 32.2% 48.1% 41.0% -14.7% 113.2%

每股资本公积（元） 2.33    2.33    2.33    0.66    0.66    0.0% -71.5%

每股未分配利润（元） 0.88    0.88    1.26    0.88    1.37    55.9% 55.5%

每股净资产（元） 4.29 4.29 4.68 2.59 3.09 19.0% -28.0%
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图表 3: 盈利预测调整 

 
资料来源：公司数据，中金公司研究部 

  
图表 4: 可比公司估值表 

 
资料来源：万得资讯，公司数据，中金公司研究部 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

（人民币百万元） 调整前 调整后 +/-% 调整前 调整后 +/-%

主营业务收入 814              1,104           35.71% 983              1,060           7.84%

主营业务成本 106              132              25.27% 128              170              32.72%

主营业务利润 684              939              37.32% 836              864              3.36%

营业费用 106              121              14.83% 128              148              16.13%

管理费用 285              386              35.71% 344              371              7.84%

财务费用 -30               -30               0.00% -30               -30               0.00%

净利润 423              700              65.49% 490              554              13.01%

股本（百万股） 538              538              0.00% 538              538              0.00%

每股盈利（元） 0.79             1.30             65.49% 0.91             1.03             13.01%

2015E 2016E

总市值 收盘价

(人民币 百万) (人民币) 2013A 2014A 2015E 2016E 2013A 2014A 2015E 2016E 2013A 2014A 2015E 2016E 2013A 2014A 2015E 2016E

601519.SH 大智慧 25,701 12.93 0.11 0.15 0.32 0.45 3.49 3.71 3.97 4.29 112.9 88.3 40.4 28.7 3.7 3.5 3.3 3.0

300033.SZ 同花顺 40,696 75.70 0.04 0.11 0.79 0.91 2.12 2.22 2.96 3.73 1850.7 673.2 96.2 83.1 35.7 34.2 25.5 20.3

600570.SH 恒生电子* 40,176 65.03 0.52 0.58 0.65 1.05 2.67 3.10 3.58 4.52 125.1 112.1 99.7 62.1 24.3 21.0 18.2 14.4

600446.SH 金证股份* 28,079 33.81 0.42 0.58 0.29 0.42 2.60 3.15 1.60 1.88 80.5 58.3 116.2 81.4 13.0 10.7 21.2 18.0

002657.SZ 中科金财* 25,444 80.27 0.54 0.61 0.54 0.73 6.73 9.47 6.33 6.99 148.6 131.6 148.5 110.3 11.9 8.5 12.7 11.5

300085.SZ 银之杰* 21,101 40.13 0.12 0.11 0.18 0.34 4.30 3.17 1.75 2.09 334.7 355.1 217.2 117.5 9.3 12.7 22.9 19.2

300380.SZ 安硕信息* 9,925 72.21 0.77 0.57 0.30 0.38 3.71 6.06 3.28 3.61 93.8 127.1 237.3 192.6 19.5 11.9 22.0 20.0

注：*基于市场一致预期

代码 公司
市净率市盈率每股净资产每股净利润
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