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  维持跑赢行业 

 

股票代码 股票评级 目标价 

300033.SZ → 跑赢行业 人民币 280.00 

 

股票代码  300033.SZ 

最新收盘价  人民币 190.27 

52 周最高价/最低价  人民币 305.27~185.01 

总市值(亿)  人民币 1,432 

 

纵轴：相对股价（%） 

 
 

(人民币 百万) 2024A 2025A 2026E 2027E 

营业收入 4,187 6,029 8,009 10,031 

    增速 17.5% 44.0% 32.8% 25.2% 

归属母公司净利润 1,823 3,205 4,231 5,300 

    增速 30.0% 75.8% 32.0% 25.3% 

扣非后净利润 1,765 3,013 4,039 5,108 

    增速 28.9% 70.7% 34.0% 26.5% 

每股净利润 3.39 5.96 5.62 7.04 

每股净资产 14.83 17.66 14.59 16.82 

每股股利 3.00 5.10 4.81 6.02 

每股经营现金流 4.31 7.02 4.45 9.37 

市盈率 56.1 31.9 33.8 27.0 

市净率 12.8 10.8 13.0 11.3 

EV/EBITDA 77.0 38.4 28.4 21.8 

股息收益率 1.1% 1.9% 2.5% 3.2% 

平均总资产收益率 17.5% 23.9% 26.3% 29.2% 

平均净资产收益率 23.8% 36.7% 41.3% 44.8% 

 

资料来源：Wind，彭博资讯，公司公告，中金公司研究部 

更多作者及其他信息请见文末披露页 

   业绩回顾    

 
3Q26 业绩略高于我们预期 

同花顺 1-3Q26 营收同比+47%至 47.9 亿元，归母净利润同比
+69%至 20.4 亿元，扣非后归母净利润同比+72%；3Q 营收同比
+45%/环比+35%至 21.5 亿元，归母净利润同比+54%/环比+56%
至 10.8 亿元，略高于我们预期、主因 C 端收入增速高于预期。 

发展趋势 

收入端高增或主因 C 端增值电信和广告及互联网推广业务收入高
增。3Q26 A 股市场股票日均成交额同比+8%至 2.28 万亿元（1-
3Q 累计同比+56%至 2.57 万亿元）、新增 A 股开户账户数同比 
-8%至 696 万户（1-3Q 累计同比+35%）；QM 监测 3Q26 同花顺
App 平均 MAU 同比+27%/环比-1%至 5,714 万人，期货通 App
同比+48%/环比-9%至 219 万人。用户活跃度较高且对专业化、
智能化金融信息服务需求增长，叠加 AI 赋能下公司积极拓展市
场，推动增值电信和广告及互联网推广业务收入增长。 

前瞻指标表现亮眼，预收款项处于相对高位。3Q26 销售商品、
提供劳务收到的现金同比+9%/环比-21%至 19.4 亿元；3Q26 末
预收款项（合同负债+其他非流动负债）同比+22%/环比-8%至
31.8 亿元、仅次于 1H26 末 34.7 亿元的历史最高水平，考虑递
延确认收入、我们预计将为 4Q26 及 2027 年增长提供支撑。 

规模效应及经营杠杆带动，利润率提升。3Q26 毛利率同比+4ppt
至 96%；营销费用率同比+2ppt 至 15%，主因加大市场宣传推广
力度，研发费用率同比-2ppt 至 17%，管理费用率同比-0.5ppt 至
5%；规模效应及经营杠杆带动下，净利润率同比+3ppt 至 50%。 

强化 AI 能力建设，拓展智能化应用场景。生态建设方面，公司
加速接入外部 AI 生态，iFinD MCP 和 Skills 上架 WorkBuddy、
Kimi、商汤小浣熊等平台。解决方案方面，公司围绕大模型在业
务场景中的落地应用提供一系列解决方案，如同花顺 AI-infra、
Agent Atlas（智能体全链路运维监控进化平台）等。  

盈利预测与估值 

考虑市场交投活跃度下降、公司加大销售及研发投入，下调
26/27 年净利润 11%/12%至 42/53 亿元。公司当前交易于 34/27x 
26/27e P/E；考虑市场波动，下调目标价 13%至 280 元，对应
50x/40x 26/27e P/E 及 47%上行空间；维持跑赢行业评级。 

风险 

市场大幅波动、监管不确定、行业竞争加剧、AI 进展不及预期。  
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财务报表和主要财务比率 

财务报表(百万元) 2024A 2025A 2026E 2027E 

利润表     

  营业收入 4,187 6,029 8,009 10,031 

  营业成本 443 510 565 687 

  税金及附加 74 83 96 120 

  销售费用 592 759 1,213 1,490 

  管理费用 221 245 312 391 

  财务费用 -206 -125 -125 -153 

  其他 -1,095 -944 -1,189 -1,508 

  营业利润 1,967 3,612 4,757 5,988 

  营业外收支 -2 -8 0 0 

  利润总额 1,965 3,604 4,757 5,988 

  所得税 142 399 526 689 

  少数股东损益 0 0 0 0 

  归属母公司净利润 1,823 3,205 4,231 5,300 

  扣非后净利润 1,765 3,013 4,039 5,108 

  EBITDA 1,739 3,364 4,538 5,751 

资产负债表     

  货币资金 9,200 14,036 14,531 17,975 

  应收账款及票据 41 21 27 34 

  预付款项 1 0 0 0 

  存货 0 0 0 0 

  其他流动资产 130 73 86 99 

  流动资产合计 9,372 14,130 14,644 18,108 

  固定资产及在建工程 1,258 1,364 1,417 1,459 

  无形资产及其他长期资产 347 339 331 324 

  非流动资产合计 1,605 1,703 1,748 1,783 

  资产合计 10,977 15,833 16,392 19,890 

  短期借款 0 0 0 0 

  应付账款及票据 162 205 212 247 

  其他流动负债 2,725 6,033 5,190 6,971 

  流动负债合计 2,886 6,237 5,401 7,219 

  长期借款和应付债券 0 0 0 0 

  其他非流动负债 116 104 10 10 

  非流动负债合计 116 104 10 10 

  负债合计 3,002 6,341 5,411 7,229 

  归母所有者权益 7,974 9,492 10,981 12,661 

  少数股东权益 0 0 0 0 

  负债及股东权益合计 10,977 15,833 16,392 19,890 

现金流量表     

  净利润 1,823 3,205 4,231 5,300 

  折旧和摊销 77 77 97 108 

  营运资本变动 444 3,379 -856 1,798 

  其他 -29 -2,888 -125 -153 

  经营活动现金流 2,316 3,774 3,348 7,052 

  资本开支 -104 -142 -142 -142 

  其他 -16 30 0 0 

  投资活动现金流 -119 -113 -142 -142 

  股权融资 0 0 0 0 

  银行借款 -334 -179 -94 0 

  其他 -977 -1,488 -2,617 -3,466 

  筹资活动现金流 -1,311 -1,667 -2,711 -3,466 

  汇率变动对现金的影响 15 -25 0 0 

  现金净增加额 900 1,970 495 3,443 
 

 

 
主要财务比率 2024A 2025A 2026E 2027E 

成长能力     

  营业收入 17.5% 44.0% 32.8% 25.2% 

  营业利润 30.1% 83.6% 31.7% 25.9% 

  EBITDA 33.0% 93.4% 34.9% 26.7% 

  净利润 30.0% 75.8% 32.0% 25.3% 

  扣非后净利润 28.9% 70.7% 34.0% 26.5% 

盈利能力     

  毛利率 87.6% 90.2% 91.7% 92.0% 

  营业利润率 47.0% 59.9% 59.4% 59.7% 

  EBITDA 利润率 41.5% 55.8% 56.7% 57.3% 

  净利润率 43.5% 53.2% 52.8% 52.8% 

  扣非后净利率 42.2% 50.0% 50.4% 50.9% 

偿债能力     

  流动比率 3.25 2.27 2.71 2.51 

  速动比率 3.25 2.27 2.71 2.51 

  现金比率 3.19 2.25 2.69 2.49 

  资产负债率 27.4% 40.0% 33.0% 36.3% 

  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 17.5% 23.9% 26.3% 29.2% 

  净资产收益率 23.8% 36.7% 41.3% 44.8% 

每股指标     

  每股净利润(元) 3.39 5.96 5.62 7.04 

  每股净资产(元) 14.83 17.66 14.59 16.82 

  每股股利(元) 3.00 5.10 4.81 6.02 

  每股经营现金流(元) 4.31 7.02 4.45 9.37 

估值分析     

  市盈率 56.1 31.9 33.8 27.0 

  市净率 12.8 10.8 13.0 11.3 

  EV/EBITDA 77.0 38.4 28.4 21.8 

  股息收益率 1.1% 1.9% 2.5% 3.2% 
 

资料来源：公司公告，中金公司研究部 

公司简介 

同花顺是国内显著受益于 AI 的金融信息服务商及财富管理赛道隐性标的之一，从 B 端起家、 基于长期深度合作、为金融机构及企业客户提供网

上交易软件及系统维护/iFinD 数据终端/基金基顺通/智能推广等产品服务，在 C 端抓住互联网机遇、基于用户洞察&流量复用、为个人客户提供同

花顺股票/爱基金/期货通/问财等入口、满足其内容/社交/决策/交易等全方位需求，同时构筑 AI 开放平台、提供各行业解决方案。 
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图表 1：预收账款（合同负债及其他非流动负债合计）及销售商品、提供劳务收到的现金流 

 
资料来源：公司公告，中金公司研究部  

图表 2：单季度财务数据表 

 

注：此处毛利率计算口径为（营业收入-营业成本）/营业收入、不含营业税费影响，与第 2 页计算口径不一致 

资料来源：公司公告，中金公司研究部 
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同花顺销售商品、提供劳务收到的现金及预收账款

销售商品、提供劳务收到的现金 预收账款

（百万元）

单位（人民币，百万元） 1Q25 2Q25 3Q25 4Q25 1Q26 2Q26 3Q26 3Q26 QoQ 3Q26 YoY 1-3Q26（加总） 1-3Q26 YoY

利润表指标

一、营业收入 748.2 1031.2 1481.5 2768.1 1053.5 1592.2 2148.2 34.9% 45.0% 4793.9 47.0%

    减：营业成本 117.5 114.8 125.1 152.4 158.1 133.6 89.7 -32.9% -28.3% 381.5 6.8%

    减：营业税费 19.8 20.0 20.2 23.4 19.8 25.9 18.7 -27.8% -7.3% 64.4 7.4%

    减：销售费用 165.8 169.0 195.1 229.3 294.7 292.6 326.5 11.6% 67.4% 913.8 72.4%

    减：管理费用 63.2 61.2 76.6 44.0 66.8 65.2 99.7 53.1% 30.2% 231.7 15.2%

    减：研发费用 290.8 289.9 282.1 282.2 298.2 360.9 374.1 3.7% 32.6% 1033.2 19.7%

    减：财务费用 -22.6 -49.3 -9.6 -43.3 -46.7 -29.3 -6.1 -79.1% -36.1% -82.1 0.8%

    减：信用减值损失 3.7 -2.6 -0.1 -1.7 -0.1 2.6 1.9 -28.9% n.m. 4.4 348.5%

    加：投资净收益 0.2 0.4 0.3 7.2 0.8 0.9 5.2 459.1% 1703.2% 6.9 717.5%

二、营业利润 132.3 445.3 815.6 2218.9 277.9 762.7 1265.4 65.9% 55.1% 2306.0 65.5%

    加：营业外收入 0.0 0.1 0.0 0.0 0.0 0.1 0.0 -91.7% -50.0% 0.1 40.0%

    减：营业外支出 0.2 0.2 0.1 8.2 1.1 0.3 0.5 88.7% 534.3% 1.9 360.2%

三、利润总额 132.2 445.2 815.6 2210.7 276.7 762.5 1264.9 65.9% 55.1% 2304.2 65.4%

    减：所得税 11.7 63.7 111.2 211.9 20.8 66.1 180.4 172.8% 62.2% 267.3 43.2%

四、净利润(含少数股东损益) 120.5 381.5 704.4 1998.8 255.9 696.4 1084.5 55.7% 54.0% 2036.9 68.9%

    减：少数股东损益 0.1 0.0 0.0 -0.1 0.0 0.1 0.0 -55.3% 149.4% 0.1 -30.0%

    净利润(不含少数股东损益) 120.4 381.5 704.3 1998.9 255.9 696.4 1084.5 55.7% 54.0% 2036.8 68.9%

五、每股收益（摊薄,元）： 0.16 0.51 0.94 2.66 0.34 0.93 1.44 55.7% 54.0% 2.71 68.9%

盈利比率指标

毛利率 84.3% 88.9% 91.6% 94.5% 85.0% 91.6% 95.8% 4.2ppt 4.3ppt 92% 3ppt

四项费用率 66.5% 45.7% 36.7% 18.5% 58.2% 43.3% 37.0% -6.3ppt 0.2ppt 44% -2.6ppt

销售费用率 22.2% 16.4% 13.2% 8.3% 28.0% 18.4% 15.2% -3.2ppt 2ppt 19% 2.8ppt

管理费用率 8.4% 5.9% 5.2% 1.6% 6.3% 4.1% 4.6% 0.5ppt -0.5ppt 5% -1.3ppt

研发费用率 38.9% 28.1% 19.0% 10.2% 28.3% 22.7% 17.4% -5.3ppt -1.6ppt 22% -4.9ppt

财务费用率 -3.0% -4.8% -0.6% -1.6% -4.4% -1.8% -0.3% 1.6ppt 0.4ppt -2% 0.8ppt

营业利润率 17.7% 43.2% 55.1% 80.2% 26.4% 47.9% 58.9% 11ppt 3.8ppt 48% 5.4ppt

净利润率 16.1% 37.0% 47.5% 72.2% 24.3% 43.7% 50.5% 6.7ppt 2.9ppt 42% 5.5ppt

有效税率 8.9% 14.3% 13.6% 9.6% 7.5% 8.7% 14.3% 5.6ppt 0.6ppt 12% -1.8ppt

本研报版权归中国国际金融股份有限公司（中金公司）所有，仅限中金公司授权杭州同花顺数据开发有限公司在iFinD金融终端和APP展示给白名单客户查阅。未经中金公司书面许可，任何机构和个人不得以
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图表 3：盈利预测调整 

 

资料来源：公司公告，中金公司研究部 

     

图表 4：历史 P/E 图表 5：历史 P/B 

  

资料来源：Wind，彭博资讯，中金公司研究部 资料来源：Wind，彭博资讯，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 8,342    8,009      -4.0% 10,557    10,031    -5.0%

主营业务成本 640       565         -11.6% 773         687         -11.2%

主营业务利润 7,587    7,347      -3.2% 9,637      9,224      -4.3%

营业费用 943       1,213      28.7% 1,182      1,490      26.0%

管理费用 334       312         -6.4% 422         391         -7.4%

研发费用 1,251    1,382      10.4% 1,522      1,700      11.7%

财务费用 -125      -125        0.0% -159        -153        -3.4%

净利润 4,744    4,231      -10.8% 6,004      5,300      -11.7%

股本（百万股） 753       753         0.0% 753         753         0.0%

每股盈利（元） 6.30      5.62        -10.8% 7.98        7.04        -11.7%
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图表 6：可比公司估值表 

股票代码 公司名称 
财报
货币 

交易
货币 

收盘
价 

市值
（百万

元） 

净利润 

（财报

货币 

百万） 

营业收

入 

（财报
货币 

百万） 

市盈率 市净率 
净资产收益率

（%） 

股息
率

（%） 

2026E 2026E 2025A 2026E 2027E 2025A 2026E 2027E 2025A 2026E 2027E 2026E 

海外上市公司 

SPGI.US 标普全球 USD USD 443.16 912,597 5,262 14,880 30.6 26.0 22.4 3.8 4.6 4.4 13.9 16.8 18.2 0.9 

TRI.US 
汤森路透(THOMSON 

REUTERS) 
USD USD 115.26 347,037 1,915 8,021 34.6 27.1 23.9 4.4 4.7 4.4 12.6 16.4 18.1 2.2 

MSCI.US 明晟 USD USD 604.46 292,211 1,434 3,525 36.4 30.5 27.3 N.M. N.M. N.M. n.a. -48.9 -50.5 1.3 

EXPGY.US 益博睿 USD USD 39.88 237,854 1,779(a) 9,171(a) 23.7(a) 20.0(a) 17.9(a) 6.4(a) 6.8(a) 5.8(a) 28.3(a) 32.0(a) 35.7(a) 1.9(a) 

MORN.US 
晨星信息

(MORNINGSTAR) 
USD USD 213.79 54,818 472 2,658 21.9 17.4 15.6 6.7 7.4 5.9 26.3 42.9 51.9 0.9 

平均值     368,903 2,172 7,651 29.5 24.2 21.4 1.0 5.9 5.1 20.3 11.8 14.7 1.4 

中值     292,211 1,779 8,021 30.6 26.0 22.4 4.4 5.8 5.1 20.1 16.8 18.2 1.3 

国内上市公司 

300059.SZ 东方财富* CNY CNY 17.78 281,319 16,547 21,830 23.3 17.0 14.1 3.1 2.6 2.3 14.0 16.7 17.3 0.8 

600570.SH 恒生电子* CNY CNY 19.70 37,364 1,322 6,199 30.3 28.2 23.6 3.8 3.5 3.1 13.3 12.9 13.9 0.6 

300033.SZ 同花顺* CNY CNY 190.27 143,205 4,231 8,009 31.9 33.8 27.0 10.8 13.0 11.3 36.7 41.3 44.8 2.5 

601519.SH 大智慧 CNY CNY 8.41 16,731 n.a. n.a. N.M. N.M. N.M. 12.5 N.M. N.M. -3.2 n.a. n.a. n.a. 

688318.SH 财富趋势* CNY CNY 70.59 25,311 414 490 57.3 43.6 36.6 4.7 4.4 4.0 8.5 10.4 11.5 0.5 

09636.HK 九方智投控股* CNY HKD 26.46 10,543 697 3,409 12.1 15.3 11.2 3.7 3.1 2.5 40.3 21.7 24.5 2.6 

平均值     85,745 4,642 7,987 N.M. 27.6 22.5 6.4 5.3 4.6 18.3 20.6 22.4 1.4 

中值     31,338 1,322 6,199 26.8 28.2 23.6 4.2 3.5 3.1 13.7 16.7 17.3 0.8 

注：标*公司为中金覆盖，采用中金预测数据；其余使用市场一致预期 

标有(a)的数值所对应的年份为本列顶部所示年份之后的一年 

A 股收盘于北京时间 2026-10-22；港股收盘于北京时间 2026-10-22；美股收盘于北京时间 2026-10-21 

资料来源：Wind，彭博资讯，公司公告，中金公司研究部 
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