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市场数据  
收盘价(元) 316.77 

一年最低/最高价 232.00/435.00 

市净率(倍) 22.70 

流通A股市值(百万元) 99,196.70 

总市值(百万元) 170,295.55 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 13.96 

资产负债率(%,LF) 34.49 

总股本(百万股) 537.60 

流通 A 股(百万股) 313.15  
 

相关研究  
《同花顺(300033)：2025 年业绩预增

点评：α与β共振，验证金融信息服

务龙头高弹性》 

2026-01-21 

《同花顺(300033)：2025 年三季报点

评：市场活跃推动业绩高增，核心业

务持续向好》 

2025-10-22 
  

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业总收入（百万元） 4,187  6,029  8,277  9,913  11,956  

同比（%） 17.47% 44.00% 37.29% 19.77% 20.61% 

归母净利润（百万元） 1,823  3,205  4,709  5,994  7,312  

同比（%） 30.00% 75.79% 46.92% 27.28% 21.99% 

EPS-最新摊薄（元/股） 3.39  5.96  8.76  11.15  13.60  

P/E（现价&最新摊薄） 93.40  53.13  36.16  28.41  23.29  
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 事件：公司发布 2025 年业绩：1）2025 年，公司实现营业总收入同比+44%
至 60 亿元，归母净利润同比+76%至 32 亿元。2）2025Q4 单季度，公司
实现营业总收入 28 亿元，同比+49%，环比+86%；实现归母净利润 20 亿
元，同比+71%，环比+184%。 

投资要点 

◼ 市场持续活跃，核心业务明显受益：1）行业层面来看，资本市场活跃
度持续，投资者信心修复：据 Wind，2025 年 A 股成交额首次突破 400
万亿元，日均成交额达 1.73 万亿元，同比+63%。2）公司层面来看，同
花顺围绕“流量入口—数据能力—产品服务—交易转化”形成商业闭环，
收入结构多元、协同效应显著。①活跃的市场推动投资者对金融信息服
务的需求增强，且公司持续推进产品与大模型技术融合创新，打造“AI+
金融信息服务”一体化平台，带动增值电信服务收入同比+21%至 19.5
亿元。②公司网站与 APP 用户活跃度提升，基金、证券、期货等金融机
构，以及生活消费、科技等非金融客户都加大了在平台上的广告投放和
品牌推广投入，带动公司广告及互联网推广服务收入同比+71%至 35 亿
元。③占比较低的两项业务发展相对稳健，其中软件销售及维护收入同
比+12%至 3.99 亿元，基金销售及其他交易手续费等其他业务收入同比
+14%至 2.17 亿元。 

◼ 收入端仍有上涨空间：①我们预测部分业务收入还未计入表内，2025
年，公司合同负债同比+19%至 18 亿元（为历史最高值），经营活动产
生的现金流量净额同比+63%至 38 亿元，销售商品、提供劳务收到的现
金同比+37%至 67 亿元。②2025 年，营业总成本同比+13%至 26 亿元，
主要是营销力度加大，销售费用增加所引致的，我们预计未来公司营总
业收入将进一步增加。 

◼ 整体成本小幅上行，费用率均下行：2025 年，①营业成本同比+15%至
5.1亿元；②研发费用同比-4%至 11亿元，研发费用率同比-10pct至 19%；
③销售费用同比+28%至 7.59 亿元，销售费用率同比-1pct 至 13%，主要
系公司加大营销推广力度，相应营销费用及销售人员薪酬增加所致；④
管理费用同比+11%至 2.45 亿元，管理费用率同比-1pct 至 4%。 

◼ 构建 AI+金融全新生态，巩固金融科技领先地位：①同花顺与头部金融
机构深化 AI 战略合作，探索 AI 深度落地路径。2025 年，同花顺与国
泰海通、广发证券、国金证券、长城证券等多家头部券商达成战略合作，
共同探索 AI 在智能投研、投顾服务与交易系统中的落地路径。②AI 技
术商业化变现提速，C 端流量优势与 AI 赋能形成强协同。依托 AI 升
级后的产品体系，2025 全年同花顺月均活跃用户达 3496 万（据易观千
帆数据），稳居证券类 APP 月活第一，AI 技术日益成为激活 C 端流量
商业价值、拓宽变现边界的核心抓手。③同花顺与金瑞期货签署深度合
作协议，开启以 AI 技术为核心、覆盖多业务领域的数智化协同新篇章。
双方将聚焦贵金属智能风险管理、投研交易服务全流程智能化、共建合
规风控智能体系三大方向深化合作。 

◼ 盈利预测与投资评级：基于资本市场活跃度持续向好，各项业务收入增
长，我们上调此前盈利预测，预计 2026-2028 年公司归母净利润分别为
47/60/73 亿元（2026-2027 年前值分别为 38/48 亿元），分别同比
+47%/+27%/+22%，对应 PE 分别为 36/28/23 倍，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：业务发展不及预期，AI 技术及应用发展不及预期。  
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图1：2020-2025 年同花顺营业总收入及增速  图2：2020-2025 年同花顺归母净利润及增速 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

图3：2020-2025 年同花顺合同负债及增速  图4：2020-2025 年同花顺销售、管理、研发费用率 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

图5：2020-2025 年同花顺经营活动产生的现金流量净额及增速 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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图6：2020-2025 年同花顺销售商品、提供劳务收到的现金及增速 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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图7：同花顺盈利预测表（截至 2026 年 3 月 9 日收盘） 

 

数据来源：公司公告，Wind，东吴证券研究所 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

单位：百万元 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026E 2027E 2028E

营业总收入 2,844 3,510 3,559 3,564 4,187 6,029 8,277 9,913 11,956

增值电信业务收入 1,285 1,618 1,538 1,529 1,616 1,951 2,534 3,037 3,604

广告及互联网业务推广服务收入 836 1,284 1,527 1,359 2,025 3,462 4,957 6,007 7,389

软件销售及维护收入 241 296 285 438 356 399 442 489 542

基金销售及其他交易手续费收入 482 312 210 239 190 217 344 380 422

投资收益 16 0 0 1 21 8 0 0 0

公允价值变动损益 0 0 0 0 0 0 0 0 0

营业支出 1,114 1,467 1,828 2,125 2,125 2,318 3,267 3,536 4,177

归属于母公司股东净利润 1,724 1,911 1,691 1,402 1,823 3,205 4,709 5,994 7,312

归属于母公司股东净资产 5,224 6,477 7,245 7,319 7,974 9,492 10,324 11,267 12,304

营业收入增速 63.23% 23.43% 1.40% 0.14% 17.47% 44.00% 37.29% 19.77% 20.61%

归属于母公司股东净利润增速 92.05% 10.86% -11.51% -17.07% 30.00% 75.79% 46.92% 27.28% 21.99%

ROE 37.42% 32.67% 24.65% 19.26% 23.84% 36.70% 47.53% 55.52% 62.04%

归属于母公司股东净资产增速 30.93% 23.97% 11.87% 1.02% 8.95% 19.03% 8.76% 9.13% 9.21%

EPS（元/股） 3.21 3.56 3.15 2.61 3.39 5.96 8.76 11.15 13.60

BVPS（元/股） 9.72 12.05 13.48 13.61 14.83 17.66 19.20 20.96 22.89

P/E（A） 98.78 89.10 100.70 121.43 93.40 53.13 36.16 28.41 23.29

P/B（A） 32.60 26.29 23.50 23.27 21.36 17.94 16.50 15.12 13.84
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