
 

请阅读最后评级说明和重要声明 1 / 5

     

  

 

 

•研究报告•

 

   
大智慧（601519） 2015-1-22 

  
公司报告(点评报告) 

 

携手湘财打造首家纯正的互联网券商  
评级  首次 

 

      

  分析师：刘俊 

 (8627)65799532 

 liujun@cjsc.com.cn 

执业证书编号：S0490510120002 

联系人：刘安坤 

 (8627)65799537 

 liuak@cjsc.com.cn 

 

联系人： 杨靖凤 

 (8621)68751636 

 yangjf@cjsc.com.cn 

 
 
市场表现对比图（近 12 个月） 

-30%
-15%

0%
15%
30%
45%
60%
75%

2014/1 2014/4 2014/7 2014/10 2015/1

大智慧 沪深300

 

资料来源：Wind 
 
相关研究 

 

 

 
 

 报告要点 

 事件描述 

大智慧公布收购新三板公司湘财证券的草案，并于 23 日复牌。大智慧以现金

与股权支付相结合的方式向湘财证券 16 家股东新湖控股等收购湘财证券

100%股权，同时拟募集资金 27 亿元，用于湘财证券补充资本金与日常运营。

 事件评论 

 交易后公司的主要控制人仍为张氏姐妹，不构成借壳上市。公司先通过子

公司以现金购买新湖控股持有的湘财证券 3.5%股份，然后发行 13.56 亿

股购买剩余 96.5%股份，避免了新湖控股和新湖中宝所持股份超过主要控

制人，新发股份（包括增发）限售期均为一年。（详见表 1） 

 

 公司与湘财证券将开展深度战略合作，共同打造国内首家纯正互联网券

商。湘财证券成立时间较早，目前各项业务规模发展较快，经纪业务市场

份额达到 0.7%，两融市场占比 0.6%，略高于东北、西部、国海等上市券

商，大智慧是国内领先的互联网金融信息厂商，目前公司具备亿级别的注

册用户和 2000 万月度活跃用户，流量巨大，为双方在互联网金融的创新

业务开展奠定了海量的客户基础。 

 

 双方合作的重点领域将是综合资产管理，力图打造中国版嘉信。从国外的

券商模式转型之路看，专注于网络服务的券商最终将成为财富管理平台，

而非综合性型或投行化的券商，而该类券商将致力于满足客户一切的投资

需求，构建融咨询、交易、融资融券、产品为一体的一站式互联网金融平

台，较为成功的为嘉信理财，目前管理近 2 万亿美元的资产。 

 

 湘财证券单独估值预计为 350 亿元，合并后的公司市值预计达到 600 亿

元，对应目标股价为 15.9 元。结合湘财证券的业务规模和盈利能力，我

们认为湘财证券的 PE 和 PB 接近上市券商的小型券商，因此市值可达到

350 亿元，而且考虑到大智慧的活跃用户数量及盈利，给予估值近 200 亿

元，由于两者合作深度有待观察，短期给予合并增值率为 10%，因此，

合并后公司市值近 600 亿元，目标股价 15.9 元，较前收盘价有 165%空

间，首次覆盖，给予推荐！ 
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测算过程： 
 

表 1：交易前后股权结构的变化 

股份类别 本次交易前   本次交易后 

  持股数量（股） 持股比例 持股数量（股） 持股比例 

一、有限售条件股份 0   18.51 48.22% 

交易对方 —   13.56 35.32% 

其中：新湖控股 —   9.50 24.76% 

国网英大 —   2.52 6.58% 

新湖中宝 —   0.48 1.26% 

其他特定投资者 —   4.95 12.90% 

二、无限售条件股份 19.88 100.00% 19.88 51.78% 

其中：张长虹 11.05 55.58% 11.05 28.78% 

张婷 1.15 5.79% 1.15 3.00% 

张志宏 0.51 2.58% 0.51 1.33% 

三、股份总数 19.88 100.00% 38.39 100.00% 

资料来源：长江证券研究部 

表 2：湘财证券单独估值将达到 350 亿元 

  经纪 两融 
2014年净利润

（预测值） 
市值 PE PB 净资产 

2014年前3季度 2013年 2014年前3季度 2013年           

国海 0.61% 0.69% 0.69% 0.60% 8.94 357 39.93  5.46  65.34 

西部 0.52% 0.53% 0.43% 0.31% 7.58 369 48.68  7.29  50.6 

东吴 0.90% 0.89% 0.77% 0.70% 9.89 490 49.54  3.59  136.4 

东北 0.68% 0.68% 0.74% 0.67% 10.69 347 32.46  4.24  81.84 

国金 0.98% 0.66% 0.52% 0.43% 7.85 486 61.91  6.33  76.78 

山西 0.47% 0.47% 0.51% 0.44% 6.67 357 53.52  5.04  70.8 

平均值 0.69% 0.65% 0.61% 0.53% 8.6  401.0  47.7  4.99  80.3  

预测市值                   

湘财证券 0.70% 0.69% 0.49% 0.57% 7.86 353.7 45.00  5.10  69.3 

资料来源：长江证券研究部 

 

表 3：三家互联网信息服务商的估值 

业绩 净利润 营业收入     PE 

  2014年前三季度 2013年 2014年前三季度 2013年 市值 2014（E） 2013 

东方财富 0.6265 0.0500 3.3156 2.48 539.48 645.8  10789.6 
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大智慧 0.8710 0.1166 6.1453 8.94 118.86 102.4  1019.4 

同花顺 0.2146 0.2192 1.6037 1.84 163.89 572.8  747.7 

 

 

表 4：大智慧市值接近 200 亿元 

日均覆盖数（万户） 阅读有效浏览时间 市值 

东方财富 865 3547 539 

同花顺 137 370 164 

大智慧 167(2000万的月活跃用户） 199.5  

资料来源：长江证券研究部 

 

表 5：预计合并后公司市值将达到 600 亿元 

分项估值 金额 

湘财证券市值 353.7 

大智慧市值 199.5 

两者合作产生的增值（短期转化10%） 55.3 

合并后市值合计（亿元） 608.5 

发行总股本预计（亿股） 38.4 

目标股价 15.9 

前收盘价 6.0 

空间 165.07% 

资料来源：长江证券研究部 
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