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【事件】2015 年 1 月 22 日，大智慧及其全资子公司财汇科技与新湖控股、国网英大、新湖中宝、山西和信、华升股份

等 16 家湘财证券的法人股东签署《发行股份及支付现金购买资产协议》，拟通过向湘财证券全体股东非公开发行大智慧

股份及支付现金的方式购买湘财证券 100%的股权。 

【点评】 

发行完成后大智慧实际控制人不变：此次收购中，财汇科技以现金方式购买新湖控股持有的 3.5%湘财证券的股份，大智

慧以发行股份的方式购买其他股东持有的剩余 96.5%股股份。此外大智慧拟向其他不超过 10 名特定投资者发行不超 4.95

亿股，募集配套资金不超过 27 亿元。收购湘财证券完成后，张长虹将持有大智慧 33.04%的股份，张长虹、张婷、张志

宏将合计持有大智慧 38.02%的股份，新湖控股及新湖中宝合计持有 29.87%的股份，且新湖控股、新湖中宝、黄伟及其

控制的其他企业将不参与本次募集配套资金的股份认购，实际控制人仍为张长虹。 

大智慧金融终端用户数领先，奠定良好客户基础：大智慧以软件终端为载体向投资者提供金融资讯和数据分析的互联网

金融平台。公司互联网金融业务起步较早，目前已拥有较完整的产品系列。目前公司已拥有亿级注册用户及 2000 万月活

跃用户，具有领先的的互联网金融用户基础。但之前因贵金属交易业务现货白银等导致用户巨亏，在收购 8 个月之后已

转售民泰贵金属公司，且公司未参加投资咨询资格年审，失去咨询业务资格后收入将大幅减少，通过收购湘财证券将带

来新的收入来源和流量变现渠道。 

湘财证券——综合性券商，配资支持业务发展：湘财证券 1999 年获得证监会批准，截至 2014 年末有 53 家证券营业部，

客户数约 70 万。公司目前经纪业务仍为最主要收入来源，14 年前三季度占总收入的 58%，投行、资管等其他业务占比

均较小，自营业务收入受市场影响波动较大。公司总资产 212 亿元，净资产 40 亿元，与上市券商中的西部证券、太平洋

证券、国海证券相近。此次配资募集不超过 27 亿资金，主要用于增加湘财证券资本金，将大幅提高湘财证券资本实力，

有利于公司发展融资融券、股权质押等创新业务。 

互联网+券商深度合作，资源整合发挥协同效应：大智慧的庞大客户群和互联网金融信息服务平台，将与湘财证券的传统

券商业务进行结合，形成以资产管理为中心，集信息、资讯、理财等金融服务为一体的一站式互联网金融服务平台。大智

慧大量的活跃用户带来的流量，将通过湘财证券实现变现。截至 2014 年末，经纪业务市场份额近三年稳定在 0.7%左右，

未来通过与大智慧的整合，有望取得突破。双方通过资源整合，优势互补，发挥协同效应，打造一体化的互联网券商。 

投资建议：通过收购湘财证券，大智慧在失去贵金属交易和咨询业务收入后获得新的收入来源，且大量的活跃用户优势

将获得流量变现渠道，打造多位一体的互联网金融服务平台。但是否能实现有效整合还有看双方管理层的磨合程度。因

大智慧未通过咨询业务资格年审，我们预计 15 年公司主要利润来自于并表湘财证券，预计 14、15 年 EPS（对应增发后

总股本）分别为 0.03、0.12 元。对比可比公司，我们认为湘财证券的合理市值为 360 亿，对应增发后湘财 PB5 倍，与同

规模券商等相当；加上互联网溢价总市值应为 432 亿元，对应每股估计 11.3 元/股，对应 15PE94 倍，给予“买入”评级。 

主要不确定因素：双方整合效率低于预期；市场低迷带来估值和业绩的负面影响。 
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1. 此次收购和发行基本情况 

发行完成后大智慧实际控制人不变：大智慧目前控股股东及实际控制人为张长虹先生，持有股份 55.58%，张长虹及其妹

妹张婷、弟弟张志宏合计持有大智慧 63.95%的股份。此次收购中，财汇科技以现金方式购买新湖控股持有的 3.5%湘财证

券的股份，大智慧以发行股份的方式购买其他股东持有的剩余 96.5%股股份。此外大智慧拟向其他不超过 10 名特定投资

者发行不超过 4.95 亿股，募集配套资金不超过 27 亿元。 

本次发行股份购买资产完成后，张长虹先生将持有大智慧 33.04%的股份，张长虹先生、张婷女士、张志宏先生将合计持

有大智慧 38.02%的股份，新湖控股及新湖中宝合计持有大智慧 29.87%的股份，且新湖控股、新湖中宝、黄伟先生及其

控制的其他企业将不参与本次募集配套资金的股份认购。公司本次交易完成后，大智慧的控股股东及实际控制人未发生变

化，仍为张长虹先生。 

表 1 增发前后主要股东持股情况 

发行前 收购湘财证券后 配资发行后 

股东 持有股份 股东 持有股份 股东 持有股份

张长虹 55.58% 张长虹 33.04% 张长虹 28.78%

张长虹、张婷、张志宏合计 63.95% 张长虹、张婷、张志宏合计 38.02 张长虹、张婷、张志宏合计 33.11%

   新湖控股及新股中宝 29.87% 新湖控股及新股中宝 26.02% 
资料来源：公司拟发行股份及支付现金收购湘财证券的公告，海通证券研究所 

 

2.大智慧原有业务和用户数 

大智慧金融终端用户数领先，奠定良好客户基础：大智慧以软件终端为载体向投资者提供金融资讯和数据分析的互联网

金融平台。公司互联网金融业务起步较早，目前已拥有较完整的产品系列。目前公司已拥有亿级注册用户及 2000 万月活

跃用户，具有领先的的互联网金融用户基础。但之前因贵金属交易业务现货白银等导致用户巨亏，在收购 8 个月之后已

转售民泰贵金属公司，且公司未参加投资咨询资格年审，失去咨询业务资格后收入将大幅减少，通过收购湘财证券将带

来新的收入来源和流量变现渠道。 

同花顺拥有 1.6 亿注册用户；客户端同时在线最高超过 230 万；手机服务注册超过 3100 万，同时在线约 165 万；网站日

独立 IP 访问 285 万。通过通过和东吴证券的合作，与东吴证券在网络经纪、在线理财等券商业务上进行合作，并获得了

东吴提供的产品资源，为客户提供增值服务，将公司的客户资源转化为收入。 

表 2 大智慧与同花顺对比 

 大智慧 同花顺 

注册用户 超过 1 亿 1.6 亿 

EPS（14Q1-3,元） 0.04 0.08 

资料来源：上市公司 2014 年三季报，同花顺拟发行股份及支付现金收购湘财证券的公告，Wind，海通证券研究

所
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3.湘财证券及可比公司情况 

湘财证券——综合性券商，配资支持业务发展：湘财证券 1999 年获得证监会批准，截至 2014 年末有 53 家证券营业部，

客户数约 70 万。公司目前经纪业务仍为最主要收入来源，14 年前三季度占总收入的 58%，投行、资管等其他业务占比

均较小，自营业务收入受市场影响波动较大。公司总资产 212 亿元，净资产 40 亿元，与上市券商中的西部证券、太平洋

证券、国海证券相近。此次配资募集不超过 27 亿资金，主要用于增加湘财证券资本金，将大幅提高湘财证券资本实力，

有利于公司发展融资融券、股权质押等创新业务。 

 

图 1 湘财证券收入结构 
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资料来源：公司拟发行股份及支付现金收购湘财证券的公告，海通证券研究所 

 

表 3 湘财证券可比公司（截止 14Q3 数据，单位：亿元） 

 总资产 净资产 净利润 ROE(%) 总市值 

东北证券 291 83 6.02 7.71 348 

国金证券 208 77 5.49 7.62 493 

山西证券 216 75 3.71 5.31 363 

国海证券 244 69 4.65 7.32 384 

太平洋 108 68 3.50 8.33 434 

西部证券 205 51 4.21 8.67 380 

湘财证券 239 67 2.97 7.43  
 
注：湘财证券总资产和净资产加入拟配资的 27 亿元 
资料来源：Wind，海通证券研究所 

4.投资建议和估值 

互联网+券商深度合作，资源整合发挥协同效应：大智慧的庞大客户群和互联网金融信息服务平台，将与湘财证券的传统

券商业务进行结合，形成以资产管理为中心，集信息、资讯、理财等金融服务为一体的一站式互联网金融服务平台。大

智慧大量的活跃用户带来的流量，将通过湘财证券实现变现。截至 2014 年末，经纪业务市场份额近三年稳定在 0.7%左

右，未来通过与大智慧的整合，有望取得突破。双方通过资源整合，优势互补，发挥协同效应，打造一体化的互联网券商。 

投资建议：通过收购湘财证券，大智慧在失去贵金属交易和咨询业务收入后获得新的收入来源，且大量的活跃用户优势

将获得流量变现渠道，打造多位一体的互联网金融服务平台。但是否能实现有效整合还有看双方管理层的磨合程度。因

大智慧未通过咨询业务资格年审，我们预计 15 年公司主要利润来自于并表湘财证券，预计 14、15 年 EPS（对应增发后
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总股本）分别为 0.03、0.12 元。对比可比公司，我们认为湘财证券的合理市值为 360 亿，对应增发后湘财 PB5 倍，与同

规模券商等相当；加上互联网溢价总市值应为 432 亿元，对应每股估计 11.3 元/股，对应 15PE94 倍，给予“买入”评级。 

表 4 估值（单位：亿元） 

湘财证券价值 360 

互联网溢价（20%） 72 

总价值 432 

总股本（预计，亿股） 38.4 

每股股价(元） 11.3 

资料来源：公司拟发行股份及支付现金收购湘财证券的公告，Wind，海通证券研究所  

 

主要不确定因素：双方整合效率低于预期；市场低迷带来估值和业绩的负面影响。 
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信息披露 

分析师声明 
 
丁文韬、王维逸：非银金融行业 
 
 
本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告所采用的数据和信息

均来自市场公开信息，本人不保证该等信息的准确性或完整性。分析逻辑基于作者的职业理解，清晰准确地反映了作者的研究观点，

结论不受任何第三方的授意或影响，特此声明。 

分析师负责的股票研究范围  
 

重点研究上市公司：中信证券 广发证券 华泰证券 招商证券 光大证券 长江证券 国元证券 宏源证券 东北证券 国金证券 西南证券 

兴业证券 辽宁成大 吉林敖东 锦龙股份 方正证券 

 

投资评级说明 

1. 投资评级的比较标准  类别 评级 说明 

 投资评级分为股票评级和行业评级   买入 个股相对大盘涨幅在 15%以上； 

   增持 个股相对大盘涨幅介于 5%与 15%之间； 

  股票投资评级 中性 个股相对大盘涨幅介于-5%与 5%之间； 

   减持 个股相对大盘涨幅介于-5%与-15%之间； 

 

以报告发布后的 6 个月内的市场表现为比较

标准，报告发布日后 6 个月内的公司股价（或

行业指数）的涨跌幅相对同期的海通综指的

涨跌幅为基准； 
  卖出 个股相对大盘涨幅低于-15%。  

2. 投资建议的评级标准   增持 行业整体回报高于市场整体水平 5%以上； 

  行业投资评级 中性 
行业整体回报介于市场整体水平－5%与 5%
之间； 

 

报告发布日后的 6 个月内的公司股价（或行

业指数）的涨跌幅相对同期的海通综指的涨

跌幅。   减持 行业整体回报低于市场整体水平 5%以下。 

法律声明 

本报告仅供海通证券股份有限公司（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。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致

的任何损失负任何责任。 

本报告所载的资料、意见及推测仅反映本公司于发布本报告当日的判断，本报告所指的证券或投资标的的价格、价值及投资收入可能

会波动。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。 

市场有风险，投资需谨慎。本报告所载的信息、材料及结论只提供特定客户作参考，不构成投资建议，也没有考虑到个别客户特殊的

投资目标、财务状况或需要。客户应考虑本报告中的任何意见或建议是否符合其特定状况。在法律许可的情况下，海通证券及其所属

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。 

本报告仅向特定客户传送，未经海通证券研究所书面授权，本研究报告的任何部分均不得以任何方式制作任何形式的拷贝、复印件或

复制品，或再次分发给任何其他人，或以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。所有本报告中使用的商标、服务标记及标记均为本公

司的商标、服务标记及标记。如欲引用或转载本文内容，务必联络海通证券研究所并获得许可，并需注明出处为海通证券研究所，且

不得对本文进行有悖原意的引用和删改。 

根据中国证监会核发的经营证券业务许可，海通证券股份有限公司的经营范围包括证券投资咨询业务。 

 


