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证券研究报告·A股公司动态 软件开发 

23Q1 业绩点评：深度拆分同花顺的

增长逻辑 

核心观点 

同花顺于 4 月 24 日晚发布 2023 年一季报，收入和销售现金

流超预期（此前报告预期同比+7%/+3%），合同负债环比增长但

同比承压，总体表现亮眼；推测 iFind 与基金代销贡献主要增长，

广告导流和其他业务表现稳健。 

简评 

业绩拆分：收入和销售现金流增长超预期，合同负债同比承

压 

需要注意的是，由于公司部分业务收入结算的季节性，公司

营收和利润在全年呈现前低后高的特点，2019 年以来 Q1 营收占

全年比重分别为 73.1%/75.9%/77.4%/79.4%，归母净利润占全年

比重分别为 11.2%/7.4%/8.9%/6.6%。接下来，核心要点分析如下： 

一、利润表：推测收入增长超预期部分主要由 iFind 销售和

基金代销所贡献，其他业务保持平稳增速 

2023Q1 实现营业收入 6.10 亿元，同比增长 18.4%；归母净

利润 1.22 亿元，同比增长 9.3%；扣非归母净利润 1.16 亿元，同

比增长 7.1%。收入增长的详细分析在后文详述。 

成本端：营业成本同比增加 30.1%，高于收入增速，单季度

毛利率同比减少 1.6pct 至 82.4%，公司季报表示系采购信息数据

费用和技术服务人员薪酬等增加所致，推测本质由于 iFind 功能

加强，信息数据采购成本略有增加，或与 iFind 业务进展加速的

表现相互印证。 

费用端：2023Q1 销售费用 0.88 亿元，同比增长 22.94%；管

理费用 0.56 亿元，同比增长 34.2%；研发费用 2.81 亿元，同比增

长 7.5%；三项费用合计 4.25 亿元，同比增长 13.4%，低于收入

增速。 

其中，销售费用率同比增加 0.5pct 至 14.4%，管理费用率同

比增加 1.1pct 至 9.24%，研发费用率同比下降 4.7pct 至 46.0%；

销售费用的增长主因基金代销、iFind 等 2B 业务销售人员薪资费

用增加，管理费用增加因公司固定资产增加带来的折旧，研发费

用率下降主因技术人员扩张节奏放缓。 

最后，公司归母净利润率同比下滑 1.7pct 至 20.0%，主要是

毛利率、管理费用、销售费用的变化所致。 
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主要数据 

股票价格绝对/相对市场表现（%）  
1 个月 3 个月 12 个月 

10.18/10.52 55.59/55.27 105.10/98.99 

12 月最高/最低价（元）  235.00/72.19 

总股本（万股）  53,760.00 

流通 A 股（万股）  27,154.62 

总市值（亿元）  994.56 

流通市值（亿元）  502.36 

近 3 月日均成交量（万）  1038.88 

主要股东   

易峥  36.13% 
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【中信建投金融科技】同花顺(300033):

为什么同花顺是 AIGC 商业化落地的优

质场景？ 
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【中信建投多元金融】同花顺(300033):

站在当前时点，同花顺的业绩韧性和弹

性分析(更新) 
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【中信建投金融科技】同花顺(300033):

站在当前时点，同花顺的业绩韧性和弹
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二、现金流量表：经营现金流下滑，销售现金流增长与收入相匹配 

2023Q1 经营活动现金流净额 0.76 亿元，同比减少 15.5%，销售商品/劳务收到的现金流 7.45 亿元，同比增

加 14.8%；经营现金流的减少主因 Q1 计提年终奖增加所致，支付职工现金同比增加 20.3%，年终奖反映的是去

年薪酬，去年研发费用同比增加 28.8%，与此基本匹配。 

三、资产负债表：合同负债（预收款）环比增加、同比承压，代理买卖基金款大幅增加 

合同负债反映的是公司增值服务（含 B 端和 C 端）业务的预收款项，其他应付款（代理买卖基金款为主）

反映的是公司代理用户认购基金份额时产生的款项。 

合同负债余额 10.72 亿元，同比下降 6.6%，环比增长 9.2%。一季度沪深股票日均成交额 8810 亿元，同比

下滑 12.7%，偏股新发基金 989 亿份，同比下滑 41.8%，融资融券平均余额 1.57 万亿，同比下滑 9.6%；同时，

同期国内金融机构居民新增人民币存款 9.9 万亿，同比增加 26.6%；说明 Q1 居民财富偏向于流入储蓄，资本市

场新进入投资者较少。所以我们推测因 C 端业务受市场环境影响，有用户退款且新增用户不多导致合同负债承

压。合同负债(预收账款)余额 10.72 亿，较年初增加 9.2%，同比下滑 6.6%，1Q22-4Q22 合同负债分别为

11.48/11.20/11.50/9.82 亿元，尽管同比下滑，但幅度有限。 

结合活跃用户情况来看，根据 QuestMobile 的数据，同花顺炒股票 Q1 的 MAU/DAU 平均为 2737 万/1187

万，分别同比增长 5.5%/4.9%，少量的活跃用户增长一般不会推动大量的新增用户付费，但不一定影响老客的

续费，因此 Q1 公司 C 端增值服务受到市场的影响客观存在，但影响比较有限，凸显用户粘性还是很好。 

其他应付款余额 5.68 亿元，同比增长 83.5%，环比增长 171.2%。公司季报表示该科目较年初的增加，主

要系应付的代理买卖基金款增加所致，从历史情况来看，该科目 80%或以上的余额均为代理买卖基金款，且该

款项增速与公司基金代销收入的增速相关度较高。 

图 1:基金代销及相关收入与其他应付款余额同比趋势拟合 

 

数据来源：公司公告，中信建投证券 

业绩归因：为何收入增速超预期？核心是原主业韧性强，同时第二曲线加速进展 

主业韧性强体现在两个业务，一是 C 端增值服务，二是广告导流业务，前者在上述合同负债和月活用户处

已有分析，后者此处分析如下： 

原因是：同花顺软件上的存量炒股用户交易活跃度可能高于A股市场均值。一季度A股市场风格比较特殊，

尽管股票日均成交额下滑，但融资融券交易金额同比增长 2.3%，反映资本市场投资者高频交易比较活跃，同花

顺的用户以散户投资者为主，与此投资风格相适应；因此，尽管新进入投资者不够多，但公司的存量用户的交
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易活跃度很可能高于市场均值，由此带来互联网推广相关业务的业绩贡献，从历史数据看，也可相互印证。20

16 年、2018 年、2022 年沪深股基成交额日均增速均同比下滑，但同花顺广告业务收入同比增长表现不错；除

此之外，自 2020 开始，该业务口径还包含部分期货公司导流收入，占比有限，但也有逆周期贡献。 

图 2:广告及互联网推广收入同比增速通常高于市场日均成交额增速 

 

数据来源：公司公告，中信建投证券 

第二曲线的进展也体现在两个业务，一是基金代销业务，二是 B 端增值服务（iFind），分别如下： 

同花顺爱基金业务：2023 年以来，公司加强了同花顺爱基金的建设，具体体现在三个方面：1）流量分发

开始向基金倾斜。同花顺今年在炒股 APP 上线了新的一级页面——理财页面；2）加强场外场内业务联动。同

花顺场内 ETF 过去三年的交易市占率持续提升、领先行业，优质的股民流量基础为公司巩固了场内 ETF 领域的

固有优势，未来会更多通过场内外 2C 业务为 2B 服务提供多元化生态合作方式，实现联动共赢；3）重塑和巩

固独特的营销体系。互联网行业进入新的流量运营时代后，内容成为拉近客户信任的核心要素，公司正通过与

合作机构旗下的持牌大 V 合作，通过核心内容有效触达客户；同时，与其他同业相比，公司更加注重电销、网

销、线上运营三者的有机结合；另外，将过去积累的大量经验丰富的股票领域人才迁移到基金团队。 

图 3:更新后的同花顺炒股票 APP 界面突出了基金理财界面的显示 

 
数据来源：同花顺 APP，中信建投证券 

上述经营策略凸显公司对基金代销业务的高度重视再次提升，基于公司过去在股票领域流量运营、产品打

造方面的成功经历，我们认为，在财富管理行业保持高增长且竞争机会仍然普遍存在的背景下，同花顺的经营
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策略具有其科学性，爱基金成为公司另一增长曲线的可能性客观存在。 

B 端增值服务（iFind）：iFind 业务的标准化终端销售收入包含在增值服务科目中确认，按照客户定制化需

求的软件开发实施收入在软件销售及维护业务中确认。 

我们推测一季度 iFind 的销售增长速度较快，由于公开数据较少，本文不展开测算。此处针对同花顺面对

的市场作逻辑分析和推断。当前 iFind 面向的客群可以分为两类，第一类是没有被其他金融数据终端服务好的增

量用户，第二类是已经在使用其他金融数据终端（例如 Wind）的存量用户；对于第一类增量用户，按照 100-150

万终端需求量，5000 元的价格测算，市场价值空间在 50-75 亿元；对于第二类存量用户，存量价值在 30-40 亿

之间。 

已经在使用某种金融数据终端的存量用户在不同软件之间切换，核心考虑点在于 a）性价比；b）切换成本，

性价比目前 iFind 占优，切换成本 Wind 占优，二者市占率的变化将由这两个核心矛盾的不断平衡演化所决定。

无论二者在产品力、价格上有何种变化，最终都是在影响这两个因子从而影响用户的决策，因此由于 22Q3 以

来同花顺在性价比和切换容易度上的改善，我们推测 iFind 的市占率有所提升。 

综上，是对同花顺 23Q1 季报的全面分析，尽管公司的收入增长超出我们此前报告的预期（此前预期同比

+3%），但由于公司季节性结算的特点，此次暂不改变对公司的盈利预测，维持“买入”评级。最后，同花顺作

为一家以产品和技术为导向的金融 IT 类公司，其短期业绩和长期发展空间都是需要深度关注的方向，针对长期

维度的分析在之前的报告中有详述，推荐另外参考。 

风险分析 

经济的增长和复苏需要投资、消费、出口等多方面共同驱动，国内居民收入增长受制于经济增速的提升，

消费需求的复苏存在低于预期的可能性，而投资需求与政府的财政、货币政策高度相关，在稳健的政策导向下，

我们的投资和地产行业很难向过去一样继续成为经济增长的核心驱动，最后，出口需求来源于海外市场，当前

海内外经济环境不明朗，地缘政治情况复杂，因此经济的复苏存在较多挑战和不确定性，这些因素都会对同花

顺这家公司的经营业绩构成客观环境风险。 

公司专业从事互联网金融信息服务，市场需求与证券市场的景气度紧密相关。国内经济增速的减缓、国际

经济发展形势的不明朗等宏观经济因素均有可能导致证券市场不景气。若证券市场出现中长期低迷，市场交投

不活跃，投资者对互联网金融信息服务的需求下降，可能会导致公司产品销售收入下滑，从而可能使公司整体

经营业绩下滑。 

尽管互联网金融信息服务业目前发展态势良好，但从长期来看，行业仍然处于发展初期。当前，行业市场

份额集中度不高，内部竞争激烈，竞争趋于复杂和严峻。激烈竞争的市场环境可能会带来产品价格下滑、服务

质量要求提高、市场份额难以保持等风险。为了应对激烈的竞争，各家企业需要重视技术创新和服务创新，加

强产品创新和服务创新，以提高服务质量和品牌价值。为此，企业可以采取技术改进、技术升级、服务创新、

定制化服务等措施，提高产品和服务质量，满足客户的需求，从而赢得更多的市场份额，而这些可能会使得公

司的研发费用持续居高。 

目前，我国对证券信息经营实行许可经营制。虽然公司当前经营中所使用的证券行情信息均已获得了上证

所信息网络有限公司、深圳证券信息有限公司、香港交易所信息公司等机构的授权，但公司如果没有按协议约
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定及时提出展期申请或换发许可证的申请，或上述机构对证券交易专有信息的有限经营许可政策发生变化，如

增加或减少专有信息的许可品种、增加或减少被授权的金融信息服务商、改变信息服务商有关资质要求等，则

有可能影响公司现有产品的运营。 

公司现有的金融信息服务必须基于互联网提供，因此必须确保相关计算机系统和数据的安全。然而，设备

故障、软件漏洞、网络攻击以及自然灾害等因素客观存在。上述风险一旦发生，客户将无法及时享受公司的增

值服务，严重时可能造成公司业务中断，从而影响公司的声誉和经营业绩，甚至引起法律诉讼。 

公司主要业务为结合信息技术和金融理论对基础金融信息进行采集、加工、整合，通过互联网技术为资本

市场的各方参与者提供金融信息服务。如果未对产品设计、开发、运营过程中产生的知识产权采取妥善的保护

措施，可能会引起重大的知识产权纠纷，对公司经营活动产生不利的影响。 

随着互联网金融信息服务行业的不断发展，监管机构出台了一系列政策和法律法规，以确保行业发展

的规范性。这些政策和法律法规的实施，对于维护市场秩序、保护投资者权益、防范金融风险和保护消费

者权益具有极其重要的意义。然而，这也可能会给行业内的创新开发业务带来一定影响，要求企业在落实

相关法律法规的同时，也要确保市场秩序能够稳定发展。行业发展必定应当突出安全性，强化信息安全保

障机制，加强企业信息安全管理，防范信息安全风险，以确保用户信息的安全性和完整性。同时，企业还

应当提高管理水平，建立健全风险监控机制，加强风险管理，确保行业发展的有序进行。 
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