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[Table_Summary] 事件: 

2016年 1月 20日晚，万里股份(699847.CH/人民币 33.09, 未有评级)发布重组预

案，拟以不低于 7亿元臵出公司原有铅酸蓄电池业务资产，同时向搜房房天

下及其一致行动人发行 6.78 亿股按照不高于 161.8 亿元的对价臵入搜房控股

旗下互联网房产及家居广告营销业务和金融业务，并承诺 16-17 年三年业绩

分别为 8.0、10.4和 13.5亿元，同时拟向浩数投资、IDG资本等 10个机构发行

1.32亿股配套融资 31.6亿元，投向内部管理平台及系统升级项目、金融数据

库及线下网点建设项目、房源数据库建设项目、海外市场拓展项目、技术研

发项目。重组完成后，搜房房天下及其一致行动人将成为公司控股股东，公

司实际控制人变更为莫天全，此次交易构成借壳上市。因上交所将对相关文

件进行事后审核，公司股票将继续停牌。 

 

点评: 

1） 搜房旗下广告、金融业务借壳万里，房地产互联网巨头登陆 A 股。万

里股份原主营业务为铅酸蓄电池的制造和销售，由于行业国内铅酸蓄电池行

业产能过剩、低价竞争局面加剧，公司原主营业务经营情况较差，通过本次

资产重组，注入国内房地产互联网公司龙头之一的搜房控股旗下优质资产，

公司的主营业务将变为互联网房产及家居广告营销业务和金融业务，进军房

地产互联网领域，而 A股房地产互联网领域也终于迎来了又一个巨头。 

2） 标的资产估值 20倍低于行业，搜房持股升至 70%打造 A股融资平台。

本次收购标的资产互联网房产及家居广告营销业务和金融业务，估值 162亿

元，考虑 2016年承诺业绩 8亿元，对应注入市盈率为 20倍，较其他互联网

公司 60倍估值仍处于较低水平（参见图表 3）；同时经过本次重组之后，搜

房持有公司股权将提升至 70%，也将成为搜房集团体系中一个重要的融资平

台，未来依靠这个平台做大互联网房产及家居广告营销业务和金融业务，同

时前者是搜房的强项业务、后者又是高成长业务，万里长远的成长值得期待。 

3） 32 亿元融资投入金融和房源数据库等，全方位推进房产互联网创新。

公司同时通过本次交易募集配套资金 32 亿元投资内部管理平台及系统升级

项目、金融数据库及线下网点建设项目、房源数据库建设项目、海外市场拓

展项目和技术研发项目，其中，金融数据库以及房源数据库的建设将为包括

建设金融征信体系和开展普惠金融等金融业务以及延伸更多房地产交易平

台中的增值服务而奠定良好基础，而技术研究项目中公司也将对于云计算、

大数据以及 VR 等前沿技术进行投入研发，以期未来借为己用，全方位进行

房地产领域的互联网创新。 
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4） 搜房优质资产借壳万里，房地产互联网巨头登陆 A股，建议积极关注。

若本次重组完成后，公司股本将扩大至 9.68亿股，按照停牌前收盘价 33.09元

/股，对应目前市值为 320亿元，而考虑标的资产 16年承诺 8亿元净利润以及

给予 50倍估值，估算标的资产合理估值 400亿元，同时考虑 32亿元配套融资

以及臵出资产以及现金合计约 10 亿元，公司的合理估值约 440 亿元，较目前

市值涨幅空间为 38%。我们看好搜房借万里打造 A股融资平台后的业务快速发

展以及后续进一步的房地产领域的互联网创新，同时提醒其作为 A 股房地产

存量标的唯一性价值，建议积极关注。 

 

图表 1. 本次重组方案主要内容 

重组方案 臵入资产对价/配套融资规模 发行价格 发行股份 注入标的资产/配套融资对象 

臵入资产 161.80 23.87 6.78 

搜房房天下持有：丽满万家 100%股权、搜房媒体 100%股权、北京

搜房网络 100%股权 

房天下网络持有：拓世寰宇 100%股权 

搜房装饰持有：宏岸图升 100%股权 

配套融资 31.60 23.87 1.32 浩数投资、IDG资本、瑞东资本、宏流投资、凯雷投资、百度鹏寰等 

合计 193.40  8.10  

资料来源：公司公告，中银国际证券 

 

图表 2.本次注入前标的资产及其下属公司的股权结构 

 

资料来源：公司公告，中银国际证券 
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图表 3.本次注入标的资产估值与可比互联网行业公司估值对比 

证券代码    证券简称   16年预测市盈率（倍） 

000503.CH    海虹控股   262 

002095.CH    生意宝   380 

002174.CH    游族网络   34 

002315.CH    焦点科技   78 

002354.CH    天神娱乐   33 

002439.CH    启明星辰   55 

002467.CH    二六三   60 

300059.CH    东方财富   32 

300104.CH    乐视网   118 

300113.CH    顺网科技   56 

300226.CH    上海钢联   2,543 

300295.CH    三六五网   34 

300383.CH    光环新网   80 

300392.CH    腾信股份   62 

300418.CH    昆仑万维   74 

300431.CH    暴风科技   171 

300467.CH    迅游科技   115 

600804.CH    鹏博士   25 

603000.CH    人民网   45 

平均值    224 

中位值    62 

交易标的（估值市盈率）   20 

资料来源：公司公告，中银国际证券 

注：可比互联网行业公司估值采用 2016年 1月 20日收盘价对应的万得一致预期 16年市盈率。 

 

图表 4. 重组前后公司股东结构变化 

股东名称   本次交易前   本次交易后  

  持股数   持股比例(%) 持股数   持股比例(%) 

南方同正   4,140.09 26.20 4,140.09 4.28 

重庆机电控股(集团)公司   1,269.59 8.03 1,269.59 1.31 

搜房房天下及其一致行动人    -    -   67,783.83 70.01 

其中：搜房房天下    -    -   46,113.34 47.63 

房天下网络    -    -   14,234.60 14.70 

搜房装饰    -    -   7,435.89 7.68 

重组前上市公司其他股东   10,393.66 65.77 10,393.66 10.73 

浩数投资管理的“和谐并购安居基金”    -    -   2,368.43 2.44 

浩数投资管理的“和谐并购基金 5号”    -    -   601.82 0.62 

浩数投资管理的“和谐并购基金 6号”    -    -   1,256.81 1.30 

IDG资本管理的“IDG中国股票基金”    -    -   251.36 0.26 

瑞东资本    -    -   1,700.88 1.76 

瑞东资本管理的“瑞丰互联网投资基金”    -    -   3,079.18 3.18 

宏流投资管理的“鼎沁定增 1号基金”    -    -   1,466.28 1.51 

凯雷投资    -    -   628.4 0.65 

王海宏    -    -   209.47 0.22 

百度鹏寰    -    -   1,675.74 1.73 

合计   15,803.34 100.00 96,825.54 100.00 

资料来源：公司公告，中银国际证券 
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图表 5. 本次注入标的资产主要业务内容 

序号 主要业务 业务内容 子业务内容 

1 广告营销业务 

标的资产为客户所提供的

广告营销服务主要包括新

房、二手房和家居三大领域

的信息发布、广告展示和网

络营销推广。 

1）新房广告营销业务主要覆盖新房住宅、写字楼和商铺等领域，通过搜房网平台之

新房信息媒体平台为房地产开发商及代理商提供楼盘信息发布和广告展示等服务，以

及楼盘推荐、团购优惠等营销服务；为购房消费者提供商品房信息搜索和查询、购房

知识交流等服务。 

2）二手房广告营销业务主要通过搜房网平台之二手房信息媒体平台和租房信息媒体

平台为房产中介公司、房产经纪人、个人房源供应者提供房源信息发布、房产经纪人

网上店铺、房产经纪人培训、房源定投等服务；同时，购房者和租房者可通过搜房网

平台进行二手房、租房信息搜索和查询，发布求购或求租信息、获取租房、购房知识

等。 

3）家居广告营销业务主要为家居企业提供产品信息、促销活动等的展示与推广服务。 

2 金融业务 

标的资产开展的金融业务

专注于房地产领域，满足买

房、卖房、装修、租房等环

节的短期金融贷款需求。 

标的公司的金额业务主要由其下属的小额贷款公司为有房屋贷款需求的人士提供短

期贷款服务，该项业务主要通过线下方式开展，同时也通过线上网络平台进行信息发

布等。 

资料来源：公司公告，中银国际证券 

 

图表 6. 本次注入标的资产营业收入及净利润情况以及未来三年业绩承诺（万

元） 

项目 2013 2014 3Q2015 2016E 2017E 2018E 

营业收入 251,156 244,295 144,249    

其中：广告营销业务 251,156 242,353 135,765    

其中：金融业务 - 1,943 8,484    

利润总额 127,951 106,376 54,959    

归母净利润 113,126 94,656 50,230 80,000 104,000 135,200 

净利率(%) 45 39 35    

资料来源：公司公告，中银国际证券 

 

图表 7. 本次配套融资资金投向 

序号 项目名称 
本次配套资金拟投入金额

（万元） 

投资总额 

（万元） 

1 内部管理平台及系统升级项目 28,600.00 35,758.00 

2 金融数据库及线下网点建设项目 21,500.00 64,439.21 

3 房源数据库建设项目 170,000.00 174,038.68 

4 海外市场拓展项目 50,700.00 50,860.77 

5 技术研发项目 不超过 45,199.99 62,004.10 

合计  不超过 315,999.99 387,100.76 

资料来源：公司公告，中银国际证券 
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披露声明 

 

本报告准确表述了证券分析师的个人观点。该证券分析师声明，本人未在公司内、外部机构兼任有损本人独立性与客

观性的其他职务，没有担任本报告评论的上市公司的董事、监事或高级管理人员；也不拥有与该上市公司有关的任何

财务权益；本报告评论的上市公司或其它第三方都没有或没有承诺向本人提供与本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券有限责任公司同时声明，未授权任何公众媒体或机构刊载或转发本研究报告。如有投资者于公众媒体看

到或从其它机构获得本研究报告的，请慎重使用所获得的研究报告，以防止被误导，中银国际证券有限责任公司不对

其报告理解和使用承担任何责任。 

 

评级体系说明 

 

公司投资评级： 

买入：预计该公司股价在未来 12个月内上涨 20%以上； 

谨慎买入：预计该公司股价在未来 12个月内上涨 10%-20%； 

持有：预计该公司股价在未来 12个月内在上下 10%区间内波动； 

卖出：预计该公司股价在未来 12个月内下降 10%以上； 

未有评级（NR）。 

 

行业投资评级： 

增持：预计该行业指数在未来 12个月内表现强于有关基准指数； 

中立：预计该行业指数在未来 12个月内表现基本与有关基准指数持平； 

减持：预计该行业指数在未来 12个月内表现弱于有关基准指数。 

 

有关基准指数包括：恒生指数、恒生中国企业指数、以及沪深 300指数等。 
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