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事件： 

2014年，公司实现营业收入8.2亿元，同比下降8.25%；归属于母公司所有者的净利润1.07

亿元，同比增长816.9%；归属于母公司所有者权益合计30.3亿元，同比增长3.88%；基本每股

收益0.05元。公司拟定2014年度不进行利润分配，也不进行资本公积金转增股本。 

 

点评： 

1、出售子公司获取投资收益扭亏为盈。尽管公司2014年度合并报表实现归属于上市公司

股东的净利润1.07亿元，但是扣除非经常性损益后的净利润为亏损6.25亿元，主要系处置子公

司杭州大彩、无锡君泰、上海狮王等取得了投资收益7.01亿元，弥补了经营性亏损。 

 

2、成本费用增加致经营性亏损。报告期内，公司综合毛利率由80.35%下降至51.53%，分

产品结构来看，金融资讯及数据PC终端服务系统毛利率由84.1%大幅下降至33.6%。经营性亏

损主要因成本增加，以及销售和管理费用增加所致，一是对新并购企业的整合以及公司业务调

整和转型，以及出售天津民泰、杭州大彩、无锡君泰、上海狮王产生了较大成本，约1.77亿元，

远高于上年同期的47.4万元；二是行业竞争加剧，为拓展市场而进行的产品开发、市场推广及

营销活动增加，导致销售和管理费用大幅增长，报告期内，销售费用率和管理费用率分别为

71.89%和73.53%，同比分别上升20.92和14.75个百分点；三是为布局云计算、大数据和互联网

金融进行了大量的投入。 

 

3、收购湘财证券成首家互联网券商。公司拟以现金和发行股份的方式以85亿元总价收购

湘财证券100%股权，同时向不超过10名其他特定投资者发行股份4.95亿股并募集配套资金27

亿元，用于湘财证券增加、补充营运资金。湘财证券是综合类证券公司，截至2014年末在全国

41个大中城市设有53家证券营业部，拥有70万投资者客户。 

 

大智慧与湘财证券将进行深度战略合作，双方将共享资源、优势互补，大智慧的互联网金
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融客户群、在大数据方面的积累和服务能力及互联网金融信息服务平台，将与湘财证券的传统商业进

行结合，为投资者提供以资产管理为中心，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。 

 

我们认为，大智慧收购湘财证券后将真正变身为纯互联网证券公司，其对整个证券行业的重大影

响将是难以估量的，也将对目前证券市场的格局产生影响，两家公司的客户可以相互导入，形成业务

协同效应、溢出效应。重组后的大智慧将是以互联网金融信息服务为基础的创新型证券公司，未来发

展前景非常好。公司股票复牌后已经连续5个涨停，从短期交易角度来看合理股价，已不是市盈率法、

现金流量法等一般估值方法所能适用的，我们从补涨和重组溢价两个部分对其进行估价。在公司停牌

半年之久的时间内，业务类型最接近的上市公司同花顺（300333）和东方财富（300059）已有3-4倍的

涨幅，公司股价存在大幅的补涨预期；参照中纺投资重组安信证券，考虑到重组湘财证券的溢价效应；

再考虑未来市场的系统性风险，我们认为，重组完成前大智慧股价将有4倍以上的涨幅，股价可能会达

到30元以上。 

 

4、盈利预测及评级。考虑收购湘财证券后合并计算，预计公司2015-2017年净利润增速分别为

459.78%、61.73%和56.22%，摊薄后EPS分别为0.16、0.25和0.39元，上一交易日收盘股价对应PE分别

为56、35和22倍；目前公司相对估值合理，考虑到公司转型为互联网券商后的估值溢价，给予公司“增

持”评级。 

 

5、风险提示：1）成本费用控制不力；2）与湘财证券整合效率低于预期；3）市场系统性风险。 

 

图表1  盈利预测表 

百万元（人民币） 2013A 2014A 2015E 2016E 2017E 
营业收入 894  820  3,344  4,488  6,098  

增速 90.21% -8.25% 307.64% 34.18% 35.88% 

营业成本 176  398  1,171  1,484  1,965  

毛利率 80.35% 51.53% 65.00% 66.93% 67.77% 

销售费用 456  590  334  449  610  

管理费用 526  603  702  763  793  

财务费用 -61  -44  -67  -90  -122  

营业利润 4  145  967  1,577  2,469  

利润总额 43  180  1,002  1,611  2,503  

归属于母公司所有者的净利润 12  107  599  968  1,512  

增速 -104.37% 816.91% 459.78% 61.73% 56.22% 

基本每股收益(元) 0.01  0.05  0.16  0.25  0.39  

资料来源：公司公告，联讯证券投资研究中心 
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信息披露 

 
 
分析师承诺 
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。 
本报告清晰准确地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的
具体推荐意见或观点而直接或间接收到任何形式的补偿。 
 
与公司有关的信息披露 
联讯证券具备证券投资咨询业务资格。 
本公司在知晓范围内履行披露义务。 
 
股票投资评级说明 
投资评级分为股票投资评级和行业投资评级。 
股票投资评级标准 
买入：我们预计未来6-12个月内，个股相对基准指数涨幅在15%以上；  
增持：我们预计未来6-12个月内，个股相对基准指数涨幅介于5%与15%之间；  
持有：我们预计未来6-12个月内，个股相对基准指数涨幅介于-5%与 5%之间；  
减持：我们预计未来6-12个月内，个股相对基准指数涨幅介于-5%以上。 
行业投资评级标准  
增持：我们预计未来6-12个月内，行业整体回报高于基准指数5%以上；  
中性：我们预计未来6-12个月内，行业整体回报介于基准指数-5%与 5%之间；  
减持：我们预计未来6-12个月内，行业整体回报低于基准指数5%以下。 
 
我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采用的是相
对评级体系，表示投资的相对比重建议；投资者买入或者卖出证券的决定取决于个人的
实际情况，比如当前的持仓结构以及其他需要考虑的因素。投资者应阅读整篇报告，以
获取比较完整的观点与信息，不应仅仅依靠投资评级来推断结论。 
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风险提示 

 

本报告由联讯证券股份有限公司（以下简称“联讯证券”）提供，旨为派发给本

公司客户使用。未经联讯证券事先书面同意，不得以任何方式复印、传送或出

版作任何用途。合法取得本报告的途径为本公司网站及本公司授权的渠道，非

通过以上渠道获得的报告均为非法，我公司不承担任何法律责任。 

 

本报告基于联讯证券认为可靠的公开信息和资料，但我们对这些信息的准确性

和完整性均不作任何保证，也不保证所包含的信息和建议不会发生任何变更。

联讯证券可随时更改报告中的内容、意见和预测，且并不承诺提供任何有关变

更的通知。本公司力求报告内容的客观、公正，但文中的观点、结论和建议仅

供参考，不构成所述证券的买卖出价或询价，投资者据此做出的任何投资决策

与本公司和作者无关。在本公司及作者所知情的范围内，本机构、本人以及财

产上的利害关系人与所评价或推荐的证券没有利害关系。 

 

投资者应根据个人投资目标、财务状况和需求来判断是否使用资料所载之内容

和信息，独立做出投资决策并自行承担相应风险。我公司及其雇员做出的任何

形式的分享证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均为无效。 
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