
 

 

 

 

 

主要事项： 

公司Choice资讯平台将在2013年7月23日中午正式发布。Choice资讯平台

是公司为其资讯产品进入机构市场特别打造的一款市场信息平台，2013

年免费，之后以1999/年的低价获得大量的机构客户。 

公司近日发布半年报：13年1-6月公司共实现营业收入7716.11万元，同比

下降39.82%，实现营业利润-2266.00万元，同比下降153.65%；归属于上

市公司股东的净利润为-1672.58万元，较去年同期下降139.26%。 

主要观点： 

从长期看，未来期望达到的商业模式盈利模糊。但是新增业务市场容量较

大，中期 1~2 年内增速可喜，有望成为公司主要盈利点之一。建议股值不

宜过高。 

基金销售成为公司新增利润点，市场成长较快 

基金销售市场的标准佣金在 1.5%，而公司目前基本保持在 4 折（也就是

0.6%）的销售佣金比例。公司上半年基金销售业务收入 1027 万元，其中，

主要基金销售收入来自于偏股型基金销售，小部分来自于货币基金销售。

主要原因是：偏股型基金销售佣金比例较高，并且在销售与赎回后分别按

照 0.3%和 0.5%的水平提取。而货币型基金则基本按照年化 0.3%的比例按

持有日逐渐提取。由于，前期市场的特殊时期，较利于货币基金的发行，

所以公司积极推出了活期宝的货基产品。在谈及，有关可能对私募基金与

信托产品的销售问题时，董事长表示，目前由于信托产品销售必须面签的

规定导致在销售时有技术上的问题，所以不前还未考虑进入该类产品销售

的市场；而对于私募产品，公司认为目前仍然选择较为稳健的公募基金为

主，也与公司客户群体的风险偏好符合。从统计来看，公司目前客户，在

货基客户认购金额在平均 20000/认购，而股基在平均 10000/认购，可以看

出，公司客户群体偏好于低风险类产品。 

我们预计，下半年公司基金销售收入仍然将保持高速增长，有望 3000 万

元的基金销售收入，占公司 2013 年全年预计营业收入的 13.64%，成为主

营业务之一。 

Choice 资讯平台的免费模式将搅局信息平台的机构市场，盈利模式难寻 

根据公司董事长其实介绍，在产品投放的初期，公司并未考虑太多盈利的

问题，主要是拓展市场份额。在实现了一定数量的机构用户量时，再考虑

盈利模式的问题。董事长认为自己是互联网公司，并举例微信等社交类平

台在追求用户群体时的外部效应。而公司希望通过提高销售产品的风险收

益率来吸引客户，通过扩大用户群体来实现多市场的协同效应。 

我们认为，对于董事长此番标谈表示深度的忧虑。忧虑有三方面： 
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第一， 公司未来希望成为的商业模式可能是淘宝或京东类的金融产品销

售电商。而由于金融类产品的同质化和零物流成本，销售商无法

打造自身竞争优势。例如，京东可以通过降低物流成本和统一的

售后服务，来形成对淘宝的竞争优势。而淘宝则以买卖双方市场

产生外部效应来获得竞争优势。但是，双方在完全竞争下都无法

在产品销售中产生正收益。而由于金融产品的同质化和零物流成

本，导致其竞争必然更加恶劣。 

第二， 如果比较微信类和淘宝类的外部效应：首先，公司平台模式无法

产生微信类外部效应。因为微信客户是因为大多数朋友都在用所

以自己用，而投资人则不会也不应该按大多数人都在这里买基金

而自己也在这里买基金。其次，淘宝类外部效应（上下游市场互

相吸引的外部效应），有可能在基金销售中产生，但是由于淘宝

所卖商品多数以底端廉价商品为主，其外部效应的粘性只能保持

锁定低廉交易客户。而在相对较为昂贵商品例如1000~3000元以上

商品，则面临各类电商的竞争。所以我们认为对于像基金如此大

额投资的商品，此类外部效应所带来的门槛不足以锁定用户群体

来降低竞争压力。对于类似支付宝的“余额宝”类的基金商品，

由于其目标群体是1元至几百元的资金，则可能其外部效应与交易

成本能有效的锁定客户中的这部分资金。但同样客户的大笔投资

资金，仍然将面临多种销售途径的竞争。 

第三， 公司在大幅降低机构信息服务终端价格是“伤敌1000自损800的策

略”，我们分两方面讨论。首先，最终用户是机构自身。由于机

构用户主要以买方投研团队与卖方研究为主，转换成本之高是目

前终端服务价格居高的主要原因。转换成本的建立主要依靠持续

维护客户并以“植入客户投研体系基因”中来实现的。价格是次

要因素，所以我们预计公司客户将主要以新增机构市场为主，而

拓展现有机构咨询市场将困难重重。并且主要表现在收费客户的

缓慢增长或销售费用的大幅上升。其次，最终用户是营业部散户。

我们认为公司最有可能在这部分市场产生一定的销售收入，但不

可持续。竞争将使得这部分收入也趋向于零。公司能否应为该部

分客户增加在基金销售中获利，仍然是很大的悬念。 

综上所述，我们认为此次公司花巨资打造新产品，对盈利模式并未考虑清

楚，并且期望的发展方向并不会像公司管理层预期的那样光明。 

收入减少，费用增加，共同拖累业绩 

2013上半年，公司业绩呈现负增长：主营业务收入较上年同期下降39.82%，
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净利润同比下滑139.26%。业绩下滑主要来自收入减少和费用增加的双重

压力： 

一方面，去年金融数据服务业务的预收收入大幅减少，2013年上半年确认

的递延收入大幅下降，使得金融数据服务业务收入骤减，同时，受宏观经

济形势及公司业务推广统筹安排的影响，互联网广告服务收入同比有一定

幅度下降。 

另一方面，公司进一步加大了战略及业务投入，进一步加大了新业务、新

产品的推广力度，相关费用开支也相应增加，其中市场推广费用增幅较大，

租赁费、职工薪酬等也有一定幅度的增加。上半年内销售费用和管理费用

分别为5036.50万元和3832.18万元，同比增幅分别为12.76%和47.80%。 

鉴于上述主要原因，公司的营业利润、利润总额及归属于普通股股东的净

利润等报告期出现了亏损。 

紧随互联网金融大潮，金融电子商务快速崛起 

十二五期间，国内电子商务蓬勃发展，互联网金融创新大潮初涌，公司所

处的作为金融与互联网交叉的网络财经信息服务业迎来了难得的战略发

展机遇期。 

一方面，公司基金第三方销售服务业务迅速崛起，产品创新和平台服务受

到市场广泛欢迎。截至 6月底，公司金融电子商务平台共计实现基金认申

购及定期定额申购交易 207854 笔，基金销售额达 21.79 亿元，公司实现

金融电子商务服务业务收入 1027.08 万元，于营业总收入中的占比达

13.31%，开始成为公司主要分部业务收入之一。 

另一方面，公司子公司推出的“活期宝”业务发展如火如荼，自 5月推出

以来便受到市场广泛关注：6 月 26 日-7 月 18 日不足一个月的时间，“活

期宝”共计实现申购交易 80096 笔，销售累计 16.48 亿元。 

我们认为，乘互联网金融发展之东风，基于公司互联网媒体平台和海量用

户的巨大优势，金融电子商务业务有望成为公司未来短期内重要的利润增

长点。 

坚持“用户为王”，产品创新巩固行业领先地位 

公司现为我国用户访问量最大、用户粘性最高的互联网财经信息平台之一。

上半年内，公司加强战略性投入，对大平台加大升级改版力度，进一步提

升用户粘性；新推出“投资大师”、“东方财付通 Level-2 极速版”等金融

数据服务终端产品，公司 Choice 资讯平台将进一步完完善公司的金融数

据服务平台的目标，进一步提升公司整体金融数据服务业务的竞争力。 
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但是基于以上的分析，其盈利的可持续性以及相对竞争优势难以长久维持。 

投资建议： 

预计 2013-2015 年公司可分别实现营业收入同比增长-1.26%、13.37%和

21.01%；分别实现归属于母公司所有者的净利润同比增长-139.77%、332.05%

和 39.78%；分别实现每股收益（按加权平均股本计算）-0.02 元、0.05 元和

0.07 元。目前股价对应 2013-2015 年的动态市盈率分别为 n.v.、348.41 和

249.26 倍。 

报告期内，由于整个股票市场依然比较低迷，下游客户盈利均有下降，行

业竞争加剧，预计近期公司业绩将不会有较大幅度的改观。所以，下调公

司投资评级未来六个月为“中性”。 

 数据预测与估值： 
项目（单位：百万元） 2012A 2013E 2014E 2015E 

一、营业总收入 222.70 219.90 249.29 301.67 

增长率 -20.55% -1.26% 13.37% 21.01% 

营业成本 64.73 97.74 79.37 90.75 

二、营业毛利 157.97 122.16 169.92 210.92 

增长率 -28.25% -22.67% 39.10% 24.12% 

毛利率 70.93% 55.55% 68.16% 69.92% 

营业税金及附加 7.85 6.60 7.48 9.05 

销售费用 96.75 109.95 112.18 123.68 

管理费用 65.39 76.96 62.32 75.42 

财务费用 -48.78 -48.38 -47.36 -48.27 

资产减值损失 1.44 2.20 2.49 3.02 

三、主营业利润 35.33  -25.18  32.81  48.01  

增长率 -67.80% -171.27% 230.34% 46.32% 

收入比 15.86% -11.45% 13.16% 15.92% 

公允价值变动净收益     

投资净收益     

汇兑净收益     

四、营业利润 35.33  -25.18  32.81  48.01  

营业外净收益 8.04  7.70  8.23  9.35  

五、利润总额 43.36  -17.48  41.04  57.37  

减：所得税 5.76  -2.45  6.16  8.60  

六、净利润 37.60 -15.03 34.88 48.76 

少数股东损益 0.02 -0.09 0.21 0.29 

归属于母公司所有者的净利润 37.58 -14.95 34.68 48.47 

增长率 -64.72% -139.77% 332.05% 39.78% 

收入比 16.88% -6.80% 13.91% 16.07% 

七、每股收益：     

调整后的加权平均股本(百万股) 672.00 672.00 672.00 672.00 

按加权平均股本计算的每股收益（元） 0.11 -0.02 0.05 0.07 

增长率 -65.63% -120.22% 332.05% 39.78% 
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PER(X) 305.84 n.v. 367 262.14 

按最新股本摊薄后的每股收益（元） 0.06 -0.02 0.05 0.07 

增长率 -64.72% -139.77% 332.05% 39.78% 

数据来源：公司公告，上海证券研究所（对应股价为 2013-07-22 日收盘价） 
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