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市场数据  
收盘价(元) 94.55 

一年最低/最高价 33.14/118.00 

市净率(倍) 21.22 

流通A股市值(百万元) 38,217.12 

总市值(百万元) 38,668.76 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 4.46 

资产负债率(%,LF) 79.41 

总股本(百万股) 408.98 

流通 A股(百万股) 404.20  
 

相关研究  
《指南针(300803)：2024 年半年报点

评：麦高证券高速发展，软件销售相

对稳健》 

2024-08-31 

《指南针(300803)：2024一季报点评：

软件销售“错月”致业绩下滑，麦高

证券稳健发展》 

2024-04-28 
  

增持（维持） 
 
[Table_EPS]      盈利预测与估值 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入（百万元） 1,255  1,113  1,445  1,948  2,721  

同比（%） 34.60% -11.33% 29.85% 34.83% 39.64% 

归母净利润（百万元） 338  73  106  153  211  

同比（%） 92.06% -78.54% 45.88% 44.07% 38.03% 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.83  0.18  0.26  0.37  0.52  

P/E（现价&最新摊薄） 114.27  532.56  365.06  253.39  183.57  
  
[Table_Tag]  

  
[Table_Summary] 
事件：2024 年前三季度，公司实现营业总收入同比+13.61%至 7.76 亿元，
归母净利润同比-171.18%至-1.10 亿元，归母净资产较上年同期+4.30%至
18.24 亿元。2024 年单三季度，公司实现营业总收入同比+34.50%至 2.31
亿元，归母净利润同比-3.53%至-0.61 亿元。 

投资要点 

◼ 政策助推市场活跃度迎来转折点，预计 2024 四季度软件需求增强：2024
前三季度，资本市场景气度及股票日均交易额同比双降，市场活跃度持
续下行，但由于 2024年 9月 24日以来发布的一系列增量政策，提振投
资者信心、刺激市场活跃度、改善市场流动性，9月 24日至 30日 A股
日均成交额高达 14,773亿元。1）公司金融信息服务收入同比下降。2024
前三季度公司营业收入同比-0.73%至 5.95亿元（占比总营收 77%），销
售商品、提供劳务收到的现金同比-6%至 6亿元。2）市场结构性行情利
于 C 端软件销售。2024 年前三季度整体来看证券市场交易低迷，但政
策发力后资本市场立即沸腾，A股日均成交额大幅上升，我们预计散户
对 C端产品需求量将进一步提升，公司的金融信息服务业务将在第四季
度迎来积极影响。 

◼ 导流顺畅，新兴券商发展势头正猛，麦高证券业务增长迅速：2024年以
来指南针持续将自有平台流量导至麦高证券，导流进度稳定，用户活跃
度高。1）证券业务有序展业，逐步进入良性发展轨道。2024前三季度，
市场日均 A股交易额同比-13%至 6,469亿元；①公司手续费及佣金净收
入同比+126%至 1.35亿元，公司经纪业务大幅增长。②麦高证券客户规
模增长，公司代理买卖证券款较年初+117%至 52 亿元；麦高证券经纪
业务客户存款增加，公司经营活动产生的现金流量净额同比+186%至 31
亿元，经营活动产生的现金流量净额同比+187%、现金及现金等价物净
增加额同比+247%。证券业务有序展业，进入良性发展轨道，考虑一系
列增量政策对资本市场的积极影响，我们预计在公司一定规模客户群体
及导流经验加持下，公司经纪业务收入将稳步增长。2）资本中介业务
稳步增长，自营业务稳定增长。①2024 前三季度公司利息净收入同比
+92.70%至 0.46亿元；②截至 2024/09，万得全 A/中债综合指数分别为
+8.25%/+4.70%（2023年同期分别为-1.41%/+3.24%），公司自营业务收
入同比+104%至 0.99亿元（注：自营业务收入=投资收益-联营合营企业
投资收益+公允价值变动收益）。 

◼ 盈利预测与投资评级：公司金融信息服务业务与资本市场景气度高度关
联，且证券业务处于业务协同的成长阶段(基数较低，具备成长潜力)；
随着资本市场整体的快速回暖，我们上调对公司的盈利预测，预计 2024-
2026 年，公司归母净利润分别为 1.06/1.53/2.11 亿元（前值为
0.73/0.87/1.05 亿元），对应 PE 分别为 365/253/184 倍，维持公司评级
“增持”，期待麦高证券的发展，看好公司长期成长性。 

◼ 风险提示：证券市场系统性，行业竞争加剧，证券业务恢复不及预期。  
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表1：指南针 盈利预测表（截至 2024 年 10 月 30 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 2023 2024E 2025E 2026E

营业总收入 198 539 571 669 578 623 693 932 1,255 1,113 1,445 1,948 2,721

金融信息服务收入 197 507 486 608 530 576 622 859 1,179 949 1,020 1,246 1,550

手续费及佣金净收入 0 0 0 0 0 0 0 0 18 92 201 390 730

   经纪业务手续费净收入 36 34 13 88 201 390 730

利息净收入 0 0 1 1 2 17 30 31 7 34 100 126 198

投资收益 6 22 19 18 21 10 10 16 19 78 74 111 145

公允价值变动损益 0 0 0 0 0 0 0 0 -5 11 50 74 97

营业支出 197 442 434 520 445 519 618 769 1,001 1,143 1,369 1,842 2,569

归属于母公司股东净利润 29 105 145 155 128 120 89 176 338 73 106 153 211

归属于母公司股东净资产 60 242 387 542 669 1,089 1,121 1,282 1,701 1,873 2,308 2,543 2,702

营业收入增速 172.66% 6.08% 17.13% -13.66% 7.84% 11.18% 34.63% 34.60% -11.33% 29.85% 34.83% 39.64%

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% -78.54% 45.88% 44.07% 38.03%

ROE 69.70% 45.95% 33.34% 21.12% 13.69% 8.07% 14.67% 22.69% 4.06% 5.07% 6.29% 8.03%

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% 10.11% 23.24% 10.19% 6.25%

EPS（元/股） 0.07 0.26 0.35 0.38 0.31 0.29 0.22 0.43 0.83 0.18 0.26 0.37 0.52

BVPS（元/股） 0.15 0.59 0.95 1.32 1.64 2.66 2.74 3.13 4.16 4.58 5.64 6.22 6.61

P/E（A） 1332.03 367.22 267.29 249.77 302.41 321.22 433.46 219.46 114.27 532.56 365.06 253.39 183.57

P/B（A） 647.83 159.47 99.88 71.41 57.77 35.50 34.50 30.16 22.73 20.64 16.75 15.20 14.31
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