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⚫ 年末疫情冲击下 4Q 表现不及预期，全年营收彰显韧性小幅下滑。1）公司 2022 年

实现营业收入 3.21 亿元，-1.49%yoy，券业低景气叠加疫情冲击下营收韧性彰显。

其中 4Q22 公司实现 1.24 亿元，-8.93%yoy/+55.54%qoq，主要受年末疫情放开影

响，预计随着 1Q23 疫情消散，营收或将迎来报复性修复。2）收入结构：软件销售

与软件维护占比由 21 年的 39.92%/42.29%下滑至 37.03%/41.61%，证券信息服务

则由 16.77%增至 20.93%，充分体现出疫情对 B端业务的影响明显高于 C端。 

⚫ B 端收入及毛利率均承压，C 端表现优异但仍需持续发力。1）公司 2022 年实现软

件销售收入 1.19 亿元，-8.6%yoy，是拖累业绩的主因；实现软件维护收入 1.34 亿

元，-3.1%yoy。经测算，公司 B 端单客客均收入由 21 年的 285 万元降至 22 年的

266 万元（假设 22 年客户数微增至 95 家），结束了连续多年的增长趋势；软件销

售/软件维护业务毛利率分别由 21年的 100%/92.8%降至 99.3%/91.5%，均为疫情冲

击收入端兑现所致。2）22 年实现证券信息服务收入 0.67 亿元，+23.0% yoy，毛利

率从 39.5%提升至 41.3%，不难看出 C 端相对薄弱，但增长潜力和空间更大。当前

C端仍以 PC端为主，App 端基础相对薄弱，业绩贡献度低，未来仍需发力。 

⚫ 国密、金融资讯终端、AI 平台等募投项目的进展是 23 年最值得关注的焦点。1）公

司当前有四个重要的募投项目，合计预投资规模 7.78 亿元，主要通过 IPO 募集资金

进行支持。截至 22 年末，累计投入 1.28 亿元，投入比例达 16.48%，其中可视化金

融研究终端（类比Wind、iFind）以及专业投资交易平台项目预投资规模分别为 3.22

亿元/1.62亿元，累计投入金额0.70/0.37亿元，基于大数据的行业安全监测系统（国

密项目）虽然完成投入比例仅为 15.01%，但是预投规模仅 0.91 亿元。预计金融终

端与国密项目有望于今年率先落地。开放式 AI 平台项目（类比同花顺的 i 问财）预

投资规模 2.02 亿元，累计投入 671 万，尚处在早期。 

 

 

⚫ 根据最新财报调整 B 端收入等指标，将 23-24 年 EPS 预测值由 3.70/4.30 元微调至

3.70/4.27 元，新增 25 年预测值 4.95 元。采用可比公司估值法，我们给予公司 2023

年 43.00xPE，上调目标价至 159.09 元，维持公司买入评级。 

风险提示 

⚫ 1）券商 IT投入增长不及预期；2）C端用户增速不及预期；3）行业竞争格局恶化。 

 
 
 
 
 

 

 
 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入(百万元) 326 321 401 469 545 

  同比增长(%) 19.4% -1.5% 24.9% 16.9% 16.0% 

营业利润(百万元) 330 171 390 455 525 

  同比增长(%) 18.3% -48.1% 128.2% 16.5% 15.6% 

归属母公司净利润(百万元) 282 154 345 399 462 

  同比增长(%) 17.9% -45.5% 124.9% 15.5% 15.9% 

每股收益（元） 3.02 1.65 3.70 4.27 4.95 

毛利率(%) 86.6% 83.7% 84.7% 84.7% 84.9% 

净利率(%) 86.3% 47.8% 86.0% 85.0% 84.9% 

净资产收益率(%) 9.4% 4.9% 10.3% 10.9% 11.5% 

市盈率 47.5 87.1 38.8 33.5 28.9 

市净率 4.3 4.2 3.8 3.5 3.2 

资料来源：公司数据. 东方证券研究所预测. 每股收益使用最新股本全面摊薄计算.    
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表 1：通达信主要募投项目进展情况（截至 2022 年底，单位：百万元） 

项目名称  预计总投资规模  2022 年投入金额  累计投入金额  累计投入比例 

通达信基于大数据行业安全监测系统                     91.44                   6.98                 13.72  15.01% 

通达信可视化金融研究终端项目                   322.31                 34.15                 70.44  21.85% 

通达信开放式人工智能平台                   201.84                   4.28                   6.71  3.33% 

通达信专业投资交易平台项目                   162.41                 15.62                 37.37  23.01% 

合计                  777.99                 61.02               128.24  16.48% 

数据来源：公司年报、东方证券研究所 

 

表 2：可比公司估值表 

代码 可比公司 
最新股价 

2023/3/31 

每股收益 市盈率 PE 

2021A 2022E 2023E 2024E 2021A 2022E 2023E 2024E 

300033 同花顺 204.30  3.56  3.15  4.10  5.04  57.47  64.94  49.80  40.53  

300803 指南针 53.04  0.43  0.85  1.29  1.83  122.52  62.40  41.24  28.94  

600570 恒生电子 53.22  0.77  0.64  0.97  1.21  69.09  82.70  55.07  44.13  

603383 顶点软件 52.50  0.80  1.03  1.41  1.86  65.44  51.13  37.24  28.28  

600446 金证股份 14.07  0.27  0.38  0.48  0.61  53.09  36.71  29.08  23.19  

 调整后平均      64.00  59.00  43.00  33.00  

数据来源：Wind，东方证券研究所 

  

 

风险提示 

1) 券商 IT投入增长不及预期；  

2) C端用户增速不及预期； 

3) 行业竞争格局恶化。 
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附表：财务报表预测与比率分析 

资产负债表       利润表      

单位:百万元 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  单位:百万元 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

货币资金 557 609 744 803 863  营业收入 326 321 401 469 545 

应收票据、账款及款项融资 16 33 29 35 46  营业成本 44 53 61 72 82 

预付账款 5 7 6 8 9  营业税金及附加 4 4 5 5 6 

存货 0 5 2 3 4  销售费用 7 7 8 9 10 

其他 2,181 2,287 2,522 2,818 3,126  管理费用及研发费用 61 81 91 101 109 

流动资产合计 2,760 2,942 3,304 3,667 4,047  财务费用 (49) (53) (71) (84) (94) 

长期股权投资 0 0 0 0 0  资产、信用减值损失 0 0 0 0 0 

固定资产 10 12 14 17 20  公允价值变动收益 (6) (98) 1 2 2 

在建工程 0 8 8 8 8  投资净收益 59 29 62 65 68 

无形资产 0 12 12 11 11  其他 18 11 20 21 24 

其他 504 394 395 385 400  营业利润 330 171 390 455 525 

非流动资产合计 514 426 428 421 438  营业外收入 0 0 0 0 0 

资产总计 3,274 3,367 3,732 4,088 4,486  营业外支出 3 0 0 0 0 

短期借款 0 0 0 0 0  利润总额 327 171 390 455 525 

应付票据及应付账款 2 2 2 3 3  所得税 45 17 45 56 63 

其他 161 187 211 251 282  净利润 282 154 345 399 462 

流动负债合计 163 189 213 254 285  少数股东损益 0 (0) 0 0 0 

长期借款 0 0 2 4 6  归属于母公司净利润 282 154 345 399 462 

应付债券 0 0 0 0 0  每股收益（元） 3.02 1.65 3.70 4.27 4.95 

其他 6 9 5 5 5        

非流动负债合计 6 9 6 8 11  主要财务比率      

负债合计 169 199 219 262 297   2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

少数股东权益 0 1 1 1 1  成长能力      

实收资本（或股本） 67 93 93 93 93  营业收入 19.4% -1.5% 24.9% 16.9% 16.0% 

资本公积 1,769 1,743 1,743 1,743 1,743  营业利润 18.3% -48.1% 128.2% 16.5% 15.6% 

留存收益 1,269 1,329 1,675 1,987 2,350  归属于母公司净利润 17.9% -45.5% 124.9% 15.5% 15.9% 

其他 0 2 2 2 2  获利能力      

股东权益合计 3,105 3,169 3,513 3,826 4,189  毛利率 86.6% 83.7% 84.7% 84.7% 84.9% 

负债和股东权益总计 3,274 3,367 3,732 4,088 4,486  净利率 86.3% 47.8% 86.0% 85.0% 84.9% 

       ROE 9.4% 4.9% 10.3% 10.9% 11.5% 

现金流量表       ROIC 8.1% 3.4% 8.5% 8.9% 9.5% 

单位:百万元 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  偿债能力      

净利润 282 154 345 399 462  资产负债率 5.1% 5.9% 5.9% 6.4% 6.6% 

折旧摊销 2 4 2 2 2  净负债率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

财务费用 (49) (53) (71) (84) (94)  流动比率 16.96 15.55 15.52 14.46 14.19 

投资损失 (59) (29) (62) (65) (68)  速动比率 16.95 15.52 15.51 14.45 14.17 

营运资金变动 (501) (103) 30 31 18  营运能力      

其它 571 227 (8) 8 (16)  应收账款周转率 19.1 13.0 12.9 14.5 13.4 

经营活动现金流 245 201 236 291 304  存货周转率 68.6 18.5 16.7 28.4 24.1 

资本支出 (1) (25) (3) (4) (5)  总资产周转率 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1 

长期投资 1 1 (0) 0 0  每股指标（元）      

其他 (388) (36) (169) (228) (236)  每股收益 3.02 1.65 3.70 4.27 4.95 

投资活动现金流 (389) (59) (173) (231) (241)  每股经营现金流 3.68 2.15 2.53 3.12 3.25 

债权融资 1 (0) 0 2 3  每股净资产 33.27 33.94 37.63 40.98 44.87 

股权融资 0 (0) 0 0 0  估值比率      

其他 (69) (94) 71 (3) (5)  市盈率 47.5 87.1 38.8 33.5 28.9 

筹资活动现金流 (68) (94) 71 (1) (3)  市净率 4.3 4.2 3.8 3.5 3.2 

汇率变动影响 (1) 4 - 0 - 0 - 0  EV/EBITDA 44.3 102.2 39.0 33.5 28.9 

现金净增加额 (212) 52 135 59 60  EV/EBIT 44.6 105.7 39.2 33.7 29.0 
 

资料来源：东方证券研究所 

   

依 据

《 发 布
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每位负责撰写本研究报告全部或部分内容的研究分析师在此作以下声明： 

分析师在本报告中对所提及的证券或发行人发表的任何建议和观点均准确地反映了其个人对该证

券或发行人的看法和判断；分析师薪酬的任何组成部分无论是在过去、现在及将来，均与其在本

研究报告中所表述的具体建议或观点无任何直接或间接的关系。 

投资评级和相关定义 

报告发布日后的 12 个月内的公司的涨跌幅相对同期的上证指数/深证成指的涨跌幅为基准； 

公司投资评级的量化标准 

买入：相对强于市场基准指数收益率 15%以上； 
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中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

减持：相对弱于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级 —— 由于在报告发出之时该股票不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该股

票的研究状况，未给予投资评级相关信息。 

暂停评级 —— 根据监管制度及本公司相关规定，研究报告发布之时该投资对象可能与本公司

存在潜在的利益冲突情形；亦或是研究报告发布当时该股票的价值和价格分析存在重大不确

定性，缺乏足够的研究依据支持分析师给出明确投资评级；分析师在上述情况下暂停对该股

票给予投资评级等信息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该股票的投资评级、盈利

预测及目标价格等信息不再有效。 

行业投资评级的量化标准： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5%以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

看淡：相对于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级：由于在报告发出之时该行业不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该行业

的研究状况，未给予投资评级等相关信息。 

暂停评级：由于研究报告发布当时该行业的投资价值分析存在重大不确定性，缺乏足够的研

究依据支持分析师给出明确行业投资评级；分析师在上述情况下暂停对该行业给予投资评级

信息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该行业的投资评级信息不再有效。 
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