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并购同信证券，千亿级互联网理财平台

起飞 

推荐 
 

盈利及估值重要数据 2014 2015E 2016E 2017E

营业收入(百万元) 612 1,863.24 4,264.70 6,310.01

同比(+/-%) 146.3% 204.4% 128.9% 48.0%

净利润(百万元) 165.72 543.12 1442.33 2512.77

同比(+/-%) 3213.6% 227.7% 165.6% 74.2%

摊薄每股收益（元） 0.14 0.32 0.85 1.48

毛利率(%) 71.8% 77.9% 73.8% 73.9%

净资产收益率(%) 8.8% 24.0% 44.1% 50.0%  
 

投资要点 

 公司基金销售业务发展迅猛。公司作为市场上互联网基金销售

的先行者之一，基金销售业务的发展迅猛，销售规模行业领先。

受益于资本市场持续活跃，报告期内，公司基金第三方销售服

务业务实现快速发展，互联网金融电子商务平台基金销售规模

和收入同比大幅上升。2014 年公司实现基金销售 2,300 亿元，

2015 年一季度实现基金销售 1,264 亿元，实现净利润近 2 亿元。

同时，基金销售结构持续改善，货币基金比例持续下降，由 2014

底的 76.6%下降到 2015 年一季度的 65.7%，预计未来非货币类

基金份额持续提升，有效推动公司收入及利润的增长。 

 打造互联网财富管理平台，未来变现潜力巨大。目前公司积累

了庞大的用户群体，日均覆盖用户达到 1,521 万，在同类网站中

排名第一。渠道类收入比重持续提升，广告收入比重下滑。在

此趋势下，公司借助庞大的用户流量，打造一站式互联网财富

管理平台。公司变现渠道有望从现有的基金销售逐步拓宽到包

括非标产品在内的其他理财产品的销售。除了基金销售外，未

来公司的变现渠道还包括互联网交易和互联网投融资等，互联

网一站式财富平台的变现潜力巨大。 

 并购同信证券，抢占先机。虽然证券牌照放开是大势所趋，但

何时放开仍然存在不确定性。公司以并购的方式获得券商牌照，

切入券商经纪业务，有助于更快地抢占市场及客户，在互联网

金融的激烈竞争中建立优势地位。并购成功后，公司的互联网

交易业务能够快速落地，同时，结合公司的客户优势和互联网

公司的成本优势，公司的互联网交易业务将获得快速发展，抢

占券商通道类业务的市场份额。 

 盈利预测与估值：由于并购同信证券的项目存在不确定性，我

们暂不考虑其带来的业绩增量。我们预计公司 2015-2017 年实现

营业收入 18.63 亿元、42.64 亿元、63.10 亿元，实现归属母公司

股东的净利润 5.43 亿元、14.42 亿元和 25.13 亿元，每股收益 0.32

元、0.85 元和 1.48 元。公司具备良好的平台优势和客户基础，

随着牌照的逐步完善，我们看好其综合金融业务能力提升所带

来的长期发展机遇。 

 风险提示：并购议案存在不确定性；行业竞争加剧导致通道业

务利润下滑；市场调整导致基金销售额下滑。 
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市场数据 

收盘价（元） 39.16 

一年最低价/最高价 6.68/39.16 

市净率 32.90 

流通 A 股市值（百万元）      66,315 
 

 

基础数据 

每股净资产（元） 1.19 

资产负债率（%） 76.42 

总股本（百万股） 1,693.44 

流通 A 股（百万股） 1,286.26 
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资产负债表（百万元） 2014 2015E 2016E 2017E 利润表（百万元） 2014 2015E 2016E 2017E

流动资产 5950.4 5345.6 7784.6 10079.3 营业收入 612.0 1863.2 4264.7 6310.0

  现金 4028.5 3000.0 3000.0 3000.0 营业成本 148.6 337.4 945.6 1391.7

  应收款项 1661.0 1786.7 3505.2 5186.3 营业税金及附加 23.8 74.5 170.6 252.4

  存货 0.0 0.0 0.0 0.0 营业费用 115.2 279.5 426.5 567.9

  其他 261.0 559.0 1279.4 1893.0 管理费用 188.4 470.2 857.3 950.9

非流动资产 232.4 231.5 224.2 216.6 财务费用 -59.7 70.1 175.3 198.3

  长期股权投资 0.0 0.0 0.0 0.0 投资净收益 0.0 0.0 0.0 0.0

  固定资产 48.5 52.0 49.0 45.7 其他 -1.8 4.3 4.3 4.3

  无形资产 130.5 126.1 121.8 117.4 营业利润 193.9 636.0 1693.9 2953.2

  其他 53.4 53.4 53.4 53.4 营业外净收支 3.4 3.0 3.0 3.0

资产总计 6182.8 5577.2 8008.8 10295.9 利润总额 197.3 639.0 1696.9 2956.2

流动负债 4298.5 3312.7 4734.7 5262.8 所得税费用 31.6 95.8 254.5 443.4

  短期借款 0.0 2678.9 3363.2 3428.5 少数股东损益 -0.1 0.0 0.0 0.0

  应付账款 51.0 92.4 259.1 381.3 归属母公司净利润 165.7 543.1 1442.3 2512.8

  其他 4247.5 541.3 1112.5 1453.0 EBIT 140.5 706.0 1869.2 3151.5

非流动负债 4.6 4.6 4.6 4.6 EBITDA 158.4 715.9 1879.1 3161.6

  长期借款 0.0 0.0 0.0 0.0

  其他 4.6 4.6 4.6 4.6 重要财务与估值指标 2014 2015E 2016E 2017E

负债总计 4303.1 3317.3 4739.3 5267.4 摊薄每股收益(元) 0.14 0.32 0.85 1.48

  少数股东权益 0.0 0.0 0.0 0.0 每股净资产(元) 1.55 1.33 1.93 2.97

  归属母公司股东权益 1879.7 2259.9 3269.5 5028.5 发行在外股份(百万股）1209.6 1693.4 1693.4 1693.4

负债和股东权益总计 6182.8 5577.2 8008.8 10295.9 ROIC(%) 6.6% 17.6% 27.5% 35.5%

ROE(%) 8.8% 24.0% 44.1% 50.0%

现金流量表（百万元） 2014 2015E 2016E 2017E 毛利率(%) 71.8% 77.9% 73.8% 73.9%

经营活动现金流 2362.9 -3547.4 -248.9 690.9 EBIT Margin(%) 23.0% 37.9% 43.8% 49.9%

投资活动现金流 -61.1 3.0 -2.6 -2.4 销售净利率(%) 27.1% 29.1% 33.8% 39.8%

筹资活动现金流 -13.2 2516.0 251.5 -688.5 资产负债率(%) 69.6% 59.5% 59.2% 51.2%

现金净增加额 2287.8 -1028.5 0.0 -0.0 收入增长率(%) 146.3% 204.4% 128.9% 48.0%

企业自由现金流 2239.8 -3493.2 -105.1 854.5 净利润增长率(%) 3213.6% 227.7% 165.6% 74.2%
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