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Tabl e_Summary  

收购湘财证券 打造互联网券商闭环 
 事件：大智慧公告其与子公司财汇科技将通过发行 13.56 亿股股票及支付现金

2.98 亿元购买湘财证券 100%的股权，湘财证券 100%股份的评估值约为 85 亿

元。其中财汇拟以现金 2.98 亿元购买新湖控股持有的湘财证券 111,903,956 股

股份，公司拟向新湖控股、国网英大等 16 家公司，以发行股份的方式购买剩

余 3,085,351,922 股股份，发行价为 6.05 元/股。同时，公司拟向不超过 10 名其

他特定投资者发行股份募集配套资金，规模不超过 27 亿元。 
 

点评： 

 公司是业内领先的互联网金融信息服务平台。公司上市以来通过内生+外

延的形式不断加大在技术和服务领域的投入，向用户提供全面、稳定的金

融信息服务，目前拥有上亿级别的注册用户数以及 2000 万的月活跃用户，

无论是注册用户量还是活跃用户量在业内均处于领先地位，拥有庞大的互

联网金融用户基础。 
 

 收购湘财证券，成为国内首家拥有券商牌照的互联网企业。湘财证券系首

家全国性综合类证券公司，截至 2014 年末，湘财证券在全国 41 个大中城

市设有 53 家证券营业部，为全国约 70 万投资者提供证券经纪服务，经纪

业务客户托管资产达到 1500 亿元，其业务规模和综合竞争实力逐年提升，

在业内具有一定的影响力。公司收购湘财证券后，将成为国内首家拥有券

商牌照的互联网企业。 
 

 股权绑定，深度打造互联网券商闭环。收购完成后，公司与湘财证券将进

行深度的战略合作。公司具有庞大的互联网端用户基础，并在金融信息服

务能力和大数据技术上拥有充分的积累，将与湘财证券的传统券商业务进

行结合，积极打造以用户需求为导向，以资产管理为中心，集信息、资讯、

交易、销售、理财等金融服务为一体的一站式互联网金融服务平台。 
 

 投资建议：公司作为作为业内领先的互联网金融信息服务平台，收购湘财

证券后，将结合双方的资源禀赋，打造国内领先的互联网金融平台，前景

广阔。考虑湘财证券全年备考，预计 2015-2017 年 EPS 分别为 0.19、0.3、

0.46 元，首次给予“买入-A”投资评级，6 个月目标价 15 元。 
 

 风险提示：整合风险，互联网券商业务不达预期风险。 

 

 
Table_Exc el1  

摘要(百万元) 2012 2013 2014E 2015E 2016E 

营业收入 470.1 894.3 1,028.4 4,034.1 8,068.2 
净利润 -267.0 11.7 111.6 598.6 947.5 

每股收益(元) -0.13 0.01 0.06 0.19 0.30 

每股净资产(元) 1.46 1.47 1.68 3.69 3.90 
 

盈利和估值 2012 2013 2014E 2015E 2016E 

市盈率(倍) -44.5 1,019.3 96.8 31.6 20.0 
市净率(倍) 4.1 4.1 3.6 1.6 1.5 

净利润率 -56.8% 1.3% 10.9% 14.8% 11.7% 

净资产收益率 -9.1% 0.8% 3.7% 5.3% 7.9% 

股息收益率 0.6% 0.0% 0.0% 0.9% 1.5% 

ROIC -52.9% -3.9% 4.7% 31.9% 13.0% 
数据来源：Wind 资讯，安信证券研究中心预测 
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证券研究报告 

行业应用软件 

投资评级 买入-A 

首次评级 

6 个月目标价 15.00 元 

股价（2015-01-22） 5.98 元 
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交易数据 

总市值（百万元） 11,886.45 

流通市值（百万元） 11,886.45 

总股本（百万股） 1,987.70 

流通股本（百万股） 1,987.70 

12 个月价格区间 4.66/8.94 元 
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资料来源：Wind 资讯 
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% 1M 3M 12M 

相对收益 -8.49 -72.66 -52.21 

绝对收益 -3.39 -25.16 6.79 
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公司是业内领先的互联网金融信息服务平台。公司成立于 2000 年，是国内领先的互联网

金融信息服务提供商，拥有大智慧系列股票软件产品，满足投资者不同层次的需求，其

互联网个人版是国内使用率最高的证券软件。上市以来，公司通过内生+外延的形式不断

加大在技术和服务领域的投入，向用户提供全面、稳定的金融信息服务，目前拥有上亿

级别的注册用户数以及 2000 万的月活跃用户，无论是注册用户量还是活跃用户量在业内

均处于领先地位，拥有庞大的互联网金融用户基础。 

 

图 1：大智慧三大发展阶段 

 
数据来源：公司资料，安信证券研究中心 

 

收购湘财证券，成为国内首家拥有券商牌照的互联网企业。大智慧公告其与子公司财汇

科技将通过发行 13.56 亿股股票及支付现金 2.98 亿元购买湘财证券 100%的股权，湘财证

券 100%股份的评估值约为 85 亿元。其中财汇科技拟以现金 2.98 亿元购买新湖控股持有

的湘财证券 111,903,956 股股份(占总股本 3.5%)，公司拟向新湖控股、国网英大、新湖中

宝、山西和信、华升股份等 16 家公司，以发行股份的方式购买其持有的湘财证券剩余

3,085,351,922 股股份(占总股本 96.5%)，发行价为 6.05 元/股。同时，公司拟向不超过 10

名其他特定投资者发行股份募集配套资金，规模不超过 27 亿元。 

 

湘财证券系首家全国性综合类证券公司。湘财证券创立于 1993 年 2 月，1999 年第一家

获批增资扩股并成为中国首家综合类证券公司、截至 2014 年末，湘财证券在全国 41 个

大中城市设有 53 家证券营业部、4 家分公司、1 家直投子公司，为全国约 70 万投资者提

供证券经纪服务，经纪业务客户托管资产达到 1500 亿元，其业务规模和综合竞争实力逐

年提升，在业内具有一定的影响力。公司收购湘财证券后，将成为国内首家拥有券商牌

照的互联网企业。 

 

 

 

 

 

 

 

金融信息服务提供商

金融信息服务平台

互联网券商闭环

2000-2010

2011-2014

2015-

http://finance.sina.com.cn/realstock/company/sh600208/nc.shtml
http://finance.sina.com.cn/realstock/company/sh600208/nc.shtml
http://finance.sina.com.cn/realstock/company/sh600156/nc.shtml
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图 2：湘财证券营业收入情况  图 3：湘财证券净利润情况 

 

 

 
数据来源：wind，安信证券研究中心  数据来源：wind，安信证券研究中心 

 

图 4：2014 年中期湘财证券业务结构  图 5：2014 年中期证券整体业务结构 

 

 

 
数据来源：wind，安信证券研究中心  数据来源：wind，安信证券研究中心 

 

图 6：湘财证券营业网点分布 

 
数据来源：湘财证券网站，安信证券研究中心 
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股权绑定，深度打造互联网券商闭环。收购完成后，公司与湘财证券将进行深度的战略

合作。公司具有庞大的互联网端用户基础，并在金融信息服务能力和大数据技术上拥有

充分的积累，将与湘财证券的传统券商业务进行结合，积极打造以用户需求为导向，以

资产管理为中心，集信息、资讯、交易、销售、理财等金融服务为一体的一站式互联网

金融服务平台，打造互联网券商闭环。 

 

图 7：互联网券商比传统零售券商的优势明显 

 
数据来源：互联网，安信证券研究中心 

 

投资建议：公司作为作为业内领先的互联网金融信息服务平台，收购湘财证券后，将结

合双方的资源禀赋，打造一站式互联网券商服务闭环，前景值得期待。我们预计 2015-2017

年 EPS 分别为 0.19、0.3、0.46 元，首次给予“买入-A”投资评级，6 个月目标价 15 元。 
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Table_Exc el2  

 

财务报表预测和估值数据汇总(2015 年 01 月 23 日) 
 

利润表  财务指标 
（百万元） 2012 2013 2014E 2015E 2016E  （百万元） 2012 2013 2014E 2015E 2016E 

营业收入 470.1 894.3 1,028.4 4,034.1 8,068.2  成长性      
减:营业成本 161.1 175.7 185.1 403.4 806.8  营业收入增长率 -17.6% 90.2% 15.0% 292.3% 100.0% 

营业税费 9.5 28.0 41.1 80.7 161.4  营业利润增长率 -364.3% -101.4% 2,400.9

% 

553.9% 59.8% 

销售费用 268.9 455.8 514.2 1,008.5 2,178.4  净利润增长率 -351.9% -104.4% 857.0% 436.4% 58.3% 
管理费用 407.4 525.6 596.5 2,017.0 4,034.1  EBITDA 增长率 -779.3% -105.0% 431.2% 584.5% 58.0% 

财务费用 -90.5 -60.9 -44.2 -104.1 -134.8  EBIT 增长率 -1,196.8

% 

-84.7% -199.3% 881.6% 65.5% 

资产减值损失 0.3 -0.9 - - -  NOPLAT 增长率 -1,162.1

% 

-89.7% -304.7% 597.7% 63.2% 

加:公允价值变动收益 - - - - -  投资资本增长率 40.3% 68.4% 3.5% 300.4% 44.1% 

投资和汇兑收益 5.6 233.0 365.0 30.0 30.0  净资产增长率 -10.2% 2.0% 4.1% 279.5% 5.9% 
营业利润 -281.0 4.0 100.7 658.5 1,052.3        

加:营业外净收支 27.2 38.9 27.0 28.0 33.0  利润率      

利润总额 -253.9 42.9 127.7 686.5 1,085.3  毛利率 65.7% 80.4% 82.0% 90.0% 90.0% 

减:所得税 11.9 18.7 12.8 68.6 108.5  营业利润率 -59.8% 0.5% 9.8% 16.3% 13.0% 

净利润 -267.0 11.7 111.6 598.6 947.5  净利润率 -56.8% 1.3% 10.9% 14.8% 11.7% 

       EBITDA/营业收入 -72.7% 1.9% 8.9% 15.5% 12.3% 

资产负债表       EBIT/营业收入 -79.0% -6.4% 5.5% 13.7% 11.4% 

 2012 2013 2014E 2015E 2016E  运营效率      

货币资金 1,948.8 1,450.9 1,500.4 5,440.7 3,550.4  固定资产周转天数 209 197 174 66 43 
交易性金融资产 - - - - -  流动营业资本周转天数 43 101 156 240 284 
应收帐款 59.2 246.5 253.6 4,531.4 7,294.5  流动资产周转天数 1,895 889 779 568 487 

应收票据 - - - - -  应收帐款周转天数 25 20 27 117 155 

预付帐款 20.5 19.0 19.0 19.0 19.0  存货周转天数 0 0 0 0 0 

存货 0.4 0.5 1.0 2.2 4.4  总资产周转天数 2,484 1,312 1,205 700 564 

其他流动资产 188.0 481.2 481.2 481.2 481.2  投资资本周转天数 619 510 566 367 359 
可供出售金融资产 0.6 0.5 0.5 0.5 0.5        

持有至到期投资 - - - - -  投资回报率      

长期股权投资 - - - - -  ROE -9.1% 0.8% 3.7% 5.3% 7.9% 

投资性房地产 - - - - -  ROA -8.6% 0.7% 3.3% 5.1% 7.5% 
固定资产 475.9 502.0 490.9 991.5 939.4  ROIC -52.9% -3.9% 4.7% 31.9% 13.0% 

在建工程 8.4 67.8 54.2 43.4 34.7  费用率      

无形资产 29.5 152.9 142.7 151.8 141.7  销售费用率 57.2% 51.0% 50.0% 25.0% 27.0% 

其他非流动资产 318.8 473.4 475.0 522.3 521.3  管理费用率 86.7% 58.8% 58.0% 50.0% 50.0% 

资产总额 3,082.5 3,434.9 3,448.4 12,234.1 13,037.2  财务费用率 -19.3% -6.8% -4.3% -2.6% -1.7% 
短期债务 - 97.4 - - -  三费/营业收入 124.6% 102.9% 103.7% 72.4% 75.3% 

应付帐款 40.9 65.9 58.4 198.9 309.5  偿债能力      

应付票据 - - - - -  资产负债率 5.5% 13.5% 10.3% 4.1% 4.7% 

其他流动负债 121.1 286.3 283.1 284.1 285.1  负债权益比 5.8% 15.7% 11.5% 4.3% 4.9% 

长期借款 - 0.8 0.8 0.8 0.8  流动比率 13.60 4.87 6.58 21.62 19.04 
其他非流动负债 6.5 13.0 13.0 15.0 14.0  速动比率 13.60 4.87 6.57 21.62 19.04 

负债总额 169.5 465.0 356.7 500.3 610.8  利息保障倍数 4.10 0.93 -1.28 -5.33 -6.81 

少数股东权益 4.2 52.6 55.9 75.2 104.5  分红指标      

股本 1,390.0 1,807.0 1,807.0 3,163.0 3,163.0  DPS(元) 0.03 - - 0.06 0.09 

留存收益 1,522.6 1,117.2 1,228.8 8,495.6 9,158.8  分红比率 -26.0% 0.0% 0.0% 30.0% 30.0% 
股东权益 2,913.0 2,970.0 3,091.7 11,733.8 12,426.3  股息收益率 0.6% 0.0% 0.0% 0.9% 1.5% 

             

现金流量表  业绩和估值指标 

 2012 2013 2014E 2015E 2016E   2012 2013 2014E 2015E 2016E 

净利润 -265.7 24.2 111.6 598.6 947.5  EPS(元) -0.13 0.01 0.06 0.19 0.30 
加:折旧和摊销 34.6 80.7 34.9 71.1 70.9  BVPS(元) 1.46 1.47 1.68 3.69 3.90 

资产减值准备 0.3 -0.9 - - -  PE(X) -44.5 1,019.3 96.8 31.6 20.0 

公允价值变动损失 - - - - -  PB(X) 4.1 4.1 3.6 1.6 1.5 

财务费用 0.2 2.0 -44.2 -104.1 -134.8  P/FCF -22.1 -22.2 -258.8 -4.3 -9.6 
投资损失 -5.6 -233.0 -365.0 -30.0 -30.0  P/S 25.3 13.3 10.5 4.7 2.3 

少数股东损益 1.3 12.5 3.3 19.3 29.3  EV/EBITDA -12.3 624.5 103.0 22.1 16.3 

营运资金的变动 -132.8 -244.3 -19.9 -4,136.5 -2,653.8  CAGR(%) -232.5% 243.1% 134.8% 55.2% 52.4% 

经营活动产生现金流量 -253.1 -77.1 -279.3 -3,581.6 -1,770.9  PEG 0.2 4.2 0.7 0.6 0.4 

投资活动产生现金流量 -296.3 -526.8 365.0 -540.0 30.0  ROIC/WACC -5.3 -0.4 0.5 3.2 1.3 
融资活动产生现金流量 -69.5 108.8 -53.2 8,128.3 -149.4  REP -0.8 -17.4 12.1 0.7 1.3 

数据来源：Wind 资讯，安信证券研究中心预测 
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 公司评级体系 

收益评级： 
买入 — 未来 6 个月的投资收益率领先沪深 300 指数 15%以上； 

增持 — 未来 6 个月的投资收益率领先沪深 300 指数 5%至 15%； 

中性 — 未来 6 个月的投资收益率与沪深 300 指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持 — 未来 6 个月的投资收益率落后沪深 300 指数 5%至 15%； 

卖出 — 未来 6 个月的投资收益率落后沪深 300 指数 15%以上； 

风险评级： 
A — 正常风险，未来 6 个月投资收益率的波动小于等于沪深 300 指数波动； 

B — 较高风险，未来 6 个月投资收益率的波动大于沪深 300 指数波动； 
 

Table_A utho rState me nt  
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