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 主要观点： 

国内领先的互联网金融信息服务商，拥有客户、行业经验和技术优势 

近日，大智慧公告称，公司拟以 6.05 元/股价格向湘财证券 16 家股东发行股

份，收购其持有湘财证券 96.5%股份。大智慧子公司财汇科技以现金方式收购

新湖控股持有的剩下 3.5%湘财证券股份，从而湘财证券成为大智慧全资子公

司，且张长虹的最大股东地位不变。与此同时，大智慧还将以不低于每股 5.45

元，募集 27 亿资金作为湘财证券补充资金。在此次收购中，湘财证券评估值

为 850,033.58 万元。 

公司作为国内领先的金融信息服务商，主要是向客户提供金融信息服务及数

据、PC 端和移动端系统服务等，目前公司已拥有亿级注册用户及 2,000 万月

活跃用户，具有庞大的互联网金融用户资源；作为金融信息服务行业三家上

市公司之一，公司已在该行业深耕多年，累积了多年的行业经验；此外，公

司还已经建立了一支技术过硬、稳定和精通金融信息产品研发的技术团队，

具有明显的技术优势；公司现与 Wind 资讯、同花顺、东方财富构成了我国金

融信息服务的“四大马车”。 

收购湘财证券，获得券商牌照，致力构建互联网证券平台 

湘财证券作为我国首家全国性综合证券类公司之一，连续三年保持行业 B 类

BBB 券商评级，并于 2014 年初在新三板挂牌上市，业务分布全国 41 个大中

城市，已建立涵盖经纪业务、自营业务、资产管理等全面的证券业务，在行

业内具有一定影响力。 

收购湘财证券后，公司将拥有券商牌照，成为首家持有券商牌照的互联网公

司。 

借助湘财证券的券商牌照，公司可将已有的客户优势、技术优势以及在金融

信息服务行业深耕多年的行业经验优势与湘财证券已建立的证券业务平台相

结合，将湘财证券的证券业务嵌入公司已搭建的互联网金融信息服务平台，

实现互联网平台与证券业务相互渗透，推动公司互联网业务与证券业务协调

发展，从而公司可构建整合互联网资源与券商资源的新型互联网金融大平台，

完成由互联网金融服务信息服务商向互联网金融服务商的华丽转身。 

收购后，公司已在官网推广湘财证券的相关业务，详见图 1 和图 2。 
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图1 大智慧在百度搜索的展示  

资料来源： 百度搜索，上海证券研究所 

图2 大智慧开户页面  

资料来源：大智慧官网 上海证券研究所 

此次收购将助推大智慧加速完成战略布局 

从公司 2014 年半年报可知，从 2014 年二季度开始，公司已对业务布局进行

重大调整，主要从以下三条线着手进行：1、搭建以新媒体、云交易、大数据

以及大用户为基础的国际财经平台；2、构建以大用户、大平台为基础的互联

网金融；3、探索互联网平台与证券业务的互动模式。此次收购完成后，大智

慧可借助湘财证券的券商平台，探索互联网平台与证券业务互动发展，并且

对于公司正在搭建的国际财经平台和互联网金融平台的发展具有重要的推动

作用，使得公司既能将国际财经平台与券商平台相结合，更好服务海外客户

在中国 A 股市场发展，同时借助券商平台促进互联网金融平台的深入发展，

推动公司三大布局的发展。 

优势互补，实现“互联网信息服务与互联网金融服务”大平台 

湘财证券并入公司，不仅使得公司能够借助湘财证券的券商平台，从互联网

公司转身为“互联网信息服务与互联网金融服务”的公司，而且也为湘财证

券将业务向线上延伸提供通道。 
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湘财证券可借助公司已搭建的互联网平台，推广公司证券业务，实现线下发

展与线上发展同步进行，此外湘财证券还可充分利用大智慧已累积的庞大客

户资源，这对于“一码通”时代即将到来的券商尤为重要。因此，这场并购

不是两个公司的简单合并，更是双方发挥各自的优势，充分互补，将产生 1

加 1 大于 2 的溢出效应。 

 投资建议： 

公司通过并购湘财证券，整合券商平台与互联网平台，构建具备券商牌照的

互联网金融服务大平台，符合互联网金融发展的大趋势。 

考虑公司稳定的核心业务、快速发展的新业务和专业服务市场，以及目前公

司在国际财经平台、互联网金融以及券商业务发展预期，预计并购后公司

2014-2016 年的每股收益为：0.491、0.343 和 0.511 元。 

目前，公司股价对应 2014 年和 2015 年的市盈率分别为 13.41 和 19.19 倍，预

期未来 6个月内其对应 2015年动态市盈率可达 50-60倍，对应合理估值为 17-21

元/股。所以，首次对公司的投资评级为未来 6 个月“增持”，建议增持。 

表1 公司收入和利润预测表（单位：元） 

项目 2013 2014E 2015E 2016E 

营业收入 
    

湘财证券 830,487,534.26 1,998,989,289.46 2,698,635,540.77 3,913,021,534.12 

年增长率 
 

141% 35% 45% 

大智慧 894,262,281.52 938,975,395.60 1,877,950,791.19 3,755,901,582.38 

年增长率 
 

5% 32% 38% 

合计 1,724,749,815.78 2,937,964,685.06 4,576,586,331.96 7,668,923,116.50 

年增长率 
 

70.34% 55.77% 67.57% 

归属于母公司所有者的净利润 
    

湘财证券 247,576,978.31 751,507,617.89 976,959,903.26 1,416,591,859.72 

年增长率 
 

203.55% 30.00% 45.00% 

大智慧 11,660,000.00 1,132,000,000.00 339,600,000.00 543,360,000.00 

年增长率 
 

9608.40% -70.00% 60.00% 

合计 259,236,978.31 1,883,507,617.89 1,316,559,903.26 1,959,951,859.72 

年增长率 
 

626.56% -30.10% 48.87% 

预计最新股本 
  

3,838,951,521.04 
 

每股收益（按最新股本摊薄，元） 0.068  0.491  0.343  0.511  

年增长率 
 

626.56% -30.10% 48.87% 

PE(对应 15-01-23 日股价:6.58 元) 97.44  13.41  19.19  12.89  

数据来源：公司公告，上海证券研究所（对应股价为 2015-01-23 日收盘价） 
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表2 相关公司估值比较（单位：元/股） 

证券代码 证券简称 股价 
EPS PER(倍) 

2013A 2014E 2015E 2016E 2013A 2014E 2015E 2016E 

300059 东方财富 40.15  0.00  0.13 0.25 0.32 9710  300  161  127  

300033 同花顺 57.65  0.08  0.12 0.23 0.21 707  466  254  277  

600109 国金证券 17.37  0.11  0.25 0.31 0.36 155  70  56  48  

000712 锦龙股份 33.00  0.06  0.48 0.58 1.03 559  69  57  32  

 
样本均值 

     
2783  226  132  121  

数据来源：Wind，上海证券研究所（对应股价为 2015-01-23 日收盘价） 
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