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股价走势 

  
 

市场数据  
收盘价(元) 50.46 

一年最低/最高价 39.99/64.76 

市净率(倍) 11.61 

流通 A 股市值(百

万元) 
20,278.37 

总市值(百万元) 20,536.92  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 4.34 

资产负债率(%,LF) 68.34 

总股本(百万股) 406.99 

流通 A 股(百万股) 401.87  
 

相关研究  
《指南针(300803)：金融科技驱

动财富管理，看好公司长期潜

力》 

2023-04-18 
  

买入（维持） 

  
[Table_EPS]     盈利预测与估值 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入（百万元） 1,255  1,667  2,563  3,801  

同比 34.60% 32.80% 53.80% 48.27% 

归属母公司净利润（百万元） 338  374  564  845  

同比 92.06% 10.43% 50.98% 49.86% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 0.83  0.92  1.39  2.08  

P/E（现价&最新股本摊薄） 60.68  54.96  36.40  24.29  
  

[Table_Tag] 关键词：#业绩符合预期   
[Table_Summary] 事件：公司发布 2022 年报及 2023 年一季报，2022 年及 2023 年一季度分
别实现营业收入 12.6/3.4 亿元，同比+34.6%/-45.78%；归母净利润分别为
3.4/0.6 亿元，分别同比+92.1%/-78.49%。 
投资要点 
◼ 金融信息服务发展稳健：2022 年，指南针在金融科技领域影响力持续上

升，产品口碑稳定向优，投资者购买公司产品的意愿增强促使公司金融
信息服务收入稳定增长。1）金融信息服务仍为 2022 年业绩支撑点。
2022 年，公司金融信息服务业务收入同比+37.35%至 11.8 亿元（占比总
营收 93.97%）。2022 上半年为公司中高端产品销售的集中发力时期，奠
定了公司全年总营收基调。2）2023 年业务发力节奏调整致金融信息服
务收入同比下滑。假设金融信息服务占营收比例不变，我们预计公司
2023Q1 实现该业务收入同比-48.96 %至 3.05 亿元。与 2022 上半年集中
销售高端产品不同，公司 2023 上半年及下半年将分别 2 次集中销售高
端产品，叠加公司用户开发具有滞后性（2022 年市场波动）影响公司
23Q1 业绩同比下滑，我们预计 23Q2 至 Q4 同比数据将逐步回暖。 

◼ 证券业务持续复苏，全年盈亏平衡有望实现：2022 年 8 月起，网信证券
合并报表于指南针，2023 年 1 月更名为麦高证券，并提出“五年三步
走”业务规划，持续将自有平台流量导至麦高证券，协助其重新展业，
证券业务快速复苏，并有望形成围绕个人投资者的业务闭环。1）经纪
业务增收明显，导流效果显著，助力全年盈亏平衡。2022 年/2023Q1 公
司手续费及佣金净收入分别为 0.18/0.14 亿元；2022 年经纪业务净收入
0.13 亿元，占比手续费及佣金净收入约 71%，假设该比例不变，公司
23Q1 经纪业务净收入 0.10 亿元（2022/2023Q1 占比总营收分别为
1.04%/3.02%）。2023Q1 市场股基日均成交额同比-9.29%/环比+3.43%至
9,895 亿元，公司 2023Q1 代理买卖证券款较年初+103.5%至 23.7 亿元，
经纪业务规模扩张明显；公司经纪业务收入基数较低，我们预计在公司
一定规模客户群体及导流经验加持下，麦高证券业务将逐步恢复，促使
公司经纪业务收入稳步增长。2）两融业务及投资交易业务有序重启。
2022/2023Q1 公司两融业务收入分别为 0.67/0.55 亿元（占比总营收分别
为 0.53%/1.61%）；投资交易业务分别为 0.13/0.10 亿元（占比总营收分
别为 1.07%/3.07%）。公司定增 30 亿元，其中将有 16 亿元用于资本中介
业务，10 亿元用于投资交易业务，我们预计公司这两项业务将逐步恢复
展业。 

◼ 盈利预测与投资评级：公司金融信息服务发展稳健，证券业务尚处于业
务协同的高速成长阶段，我们维持对公司的业绩预期，预计 2023-2025
年，公司归母净利润分别为 3.74/5.64/8.45 亿元，同比分别增长
10.43%/50.98%/49.86%，对应 PE 分别 55x、36x、24x，对应 PB 分别为
11x、11x、10x，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：证券市场系统性风险；行业竞争加剧风险；证券业务恢复不
及预期风险。  
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表1：指南针 盈利预测表（截至 2023 年 4 月 24 日收盘） 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

注：2022 年之前的经纪业务手续费净收入及投资收益为网信证券数据，2022 年 8 月网信证券与指南针并表 

 

 

  

单位：百万元 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E

营业总收入 198 539 571 669 578 623 693 932 1,255 1,667 2,563 3,801

金融信息服务收入 197 507 486 608 530 576 622 859 1,179 1,272 1,789 2,528

手续费及佣金净收入 0 0 0 0 0 0 0 0 18 227 559 922

   经纪业务手续费净收入 36 34 13 227 559 922

利息净收入 0 0 1 1 2 17 30 31 7 113 119 120

投资收益 6 22 19 18 21 10 10 16 19 13 14 14

公允价值变动损益 0 0 0 0 0 0 0 0 -5 0 0 0

营业支出 197 442 434 520 445 519 618 769 1,001 1,239 1,899 2,805

归属于母公司股东净利润 29 105 145 155 128 120 89 176 338 374 564 845

归属于母公司股东净资产 60 242 387 542 669 1,089 1,121 1,282 1,701 1,797 1,902 2,017

营业收入增速 172.66% 6.08% 17.13% -13.66% 7.84% 11.18% 34.63% 34.60% 32.80% 53.80% 48.27%

归属于母公司股东净利润增速 262.73% 37.39% 7.02% -17.41% -5.86% -25.89% 97.51% 92.06% 10.43% 50.98% 49.86%

ROE 69.70% 45.95% 33.34% 21.12% 13.69% 8.07% 14.67% 22.69% 21.37% 30.51% 43.15%

归属于母公司股东净资产增速 306.23% 59.66% 39.87% 23.61% 62.73% 2.89% 14.40% 32.69% 5.62% 5.85% 6.08%

EPS（元/股） 0.07 0.26 0.36 0.38 0.31 0.30 0.22 0.43 0.83 0.92 1.39 2.08

BVPS 0.15 0.60 0.95 1.33 1.64 2.68 2.75 3.15 4.18 4.41 4.67 4.96

P/E（A） 707.44 195.03 141.96 132.65 160.61 170.60 230.21 116.55 60.69 54.96 36.40 24.29

P/B（A） 344.06 84.70 53.05 37.92 30.68 18.85 18.33 16.02 12.07 11.43 10.80 10.18



免责及评级说明部分 
 

 

免责声明 

东吴证券股份有限公司经中国证券监督管理委员会批准，已具备证券投资咨

询业务资格。 

本研究报告仅供东吴证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。

本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。在任何情况下，本报告中的信息

或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议，本公司不对任何人因使用本报告

中的内容所导致的损失负任何责任。在法律许可的情况下，东吴证券及其所属关

联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券并进行交易，还可能为这些公

司提供投资银行服务或其他服务。 

市场有风险，投资需谨慎。本报告是基于本公司分析师认为可靠且已公开的

信息，本公司力求但不保证这些信息的准确性和完整性，也不保证文中观点或陈

述不会发生任何变更，在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推

测不一致的报告。 

本报告的版权归本公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形

式翻版、复制和发布。如引用、刊发、转载，需征得东吴证券研究所同意，并注

明出处为东吴证券研究所，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。 

 

东吴证券投资评级标准： 

公司投资评级： 

买入：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘在 15%以上； 

增持：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘介于 5%与 15%之间； 

中性：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘介于-5%与 5%之间； 

减持：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘介于-15%与-5%之间； 

卖出：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘在-15%以下。 

行业投资评级： 

增持： 预期未来 6 个月内，行业指数相对强于大盘 5%以上； 

中性： 预期未来 6 个月内，行业指数相对大盘-5%与 5%； 

减持： 预期未来 6 个月内，行业指数相对弱于大盘 5%以上。 

 

东吴证券研究所 

苏州工业园区星阳街 5 号 

邮政编码：215021 

传真：（0512）62938527 

公司网址： http://www.dwzq.com.cn 


