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市场数据  
收盘价(元) 6.89 

一年最低/最高价 5.75/8.81 

市净率(倍) 1.66 

流通A股市值(百万元) 19,699.80 

总市值(百万元) 19,699.80 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 4.14 

资产负债率(%,LF) 70.76 

总股本(百万股) 2,859.19 

流通 A 股(百万股) 2,859.19  
 

相关研究  
《湘财股份(600095)：拟合并大智慧，

看好财富管理及金融科技竞争力提

升》 

2025-03-17 

《湘财股份(600095)：2024 年三季报

点评：Q3 盈利改善显著，引入国资迎

新发展机遇》 

2024-10-30 
 

 

增持（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入（百万元）  3,516   2,321   2,181   2,403   2,692  

同比（%） -23.08% -33.98% -6.03% 10.19% 12.01% 

归母净利润（百万元）  -326   119   213   293   370  

同比（%） -167.17% - 78.47% 37.56% 26.33% 

EPS-最新摊薄（元/股） -0.11 0.04 0.07 0.10 0.13 

P/E（现价&最新摊薄） - 164.96 92.43 67.19 53.19 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：3 月 28 日，湘财股份和大智慧同时公告披露换股吸收合并预案，
湘财股份拟通过向大智慧全体换股股东发行 A 股股票的方式换股吸收
合并大智慧。具体来看：1）换股比例为 1:1.27，即每 1 股大智慧股票可
换得 1.27 股湘财股份新增发行的 A 股对价股票；2）拟向不超过 35 名
特定投资者发行股份募集配套资金，募资总额不超过 80 亿元，拟用于
存续公司业务发展、金融科技研发、补充流动资金及支付本次交易相关
并购整合费用等；3）不考虑配套融资的情况下，换股后新湖控股及其
一致行动人合计持股 22.4%，仍为公司控股股东；4）将于 3 月 31 日复
牌。 

◼ 湘财证券具有互联网基因，与大智慧等互联网企业深度合作多年：2014-

2017 年，湘财证券先后与大智慧、益盟股份、万得信息合作成立互联网
证券营业部，为其转型发展奠定良好基础。2020 年以来，湘财股份先后
收购大智慧成为其第二大股东（持股 14.22%），并与益盟股份、万得信
息、九方财富、邦盛科技及趣链科技等开展深度合作，将自身网点、客
户、产品等资源与对方技术与运营优势相结合，利用金融科技手段不断
丰富服务内容、提升服务品质。 

◼ 经纪与两融业务为公司发展核心，投资咨询业务稳中有升：公司作为以
金融科技赋能财富管理业务的代表券商之一，积极推进传统经纪业务转
型，并以经纪业务打造自身的核心特色。2015-2024 年湘财证券经纪业
务收入占比约 40%。目前，其已陆续推出百宝湘、湘管家、金刚钻等一
系列应用软件，并形成了同业领先的 2+3+N 专业交易服务体系，已然
逐步形成了独有特色的证券经纪业务发展模式。信用业务方面，湘财证
券两融规模基本保持在较高水平，2020-2024 年湘财证券两融利息收入
占比约 30%。投资咨询为公司近年来发力重点，公司牵手益盟股份共同
推出湘财智盈投顾产品，集软件工具、投顾服务于一身，通过陪伴式服
务促进客户的付费转化。 

◼ 与大智慧合并将有助于进一步提高湘财股份财富管理板块的竞争力：大
智慧作为金融信息服务商，拥有庞大的线上流量和技术优势，在金融数
据、资讯服务等方面具有较强的竞争力。2025 年 1 月大智慧月活数超过
1000 万，合并后湘财股份可进一步通过大智慧实现用户引流，提高交易
转化率，以互联网赋能金融提高公司财富管理板块竞争力。近年来，已
有不少互联网企业与券商合并，实现规模的快速增长，如东方财富收购
西藏同信证券、指南针收购网信证券等，用户规模及经纪业务市占率均
快速提升。与西藏同信证券、网信证券较为不同的是，湘财证券的经纪
业务具有不错的竞争力，截至 2024 年中期营业网点数 67 家，网点平均
营收排名在 20 位左右（2021 年协会排名），此次合并更多的是补足湘财
证券在客户触达及大数据板块的短板，进一步提高公司财富管理板块的
竞争力。 
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◼ 盈利预测与投资评级：考虑到收购事项的不确定性，我们维持此前盈利
预测，预计湘财股份 2024-2026 年归母净利润分别为 2.13/2.93/3.70 亿
元，对应同比增速分别为 78%/38%/26%。公司当前市值对应 2024-2026

年 PE 分别为 92/67/53 倍。我们看好公司在财富管理、金融科技方向的
展业潜力，维持“增持”评级。 

◼ 风险提示：1）收购事项推进不及预期；2）权益市场大幅震荡。  
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[Table_Finance]            

表1：湘财股份盈利预测（单位：百万元/人民币） 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所（截至 2025 年 3 月 28 日） 

 
  

 

单位：百万元 2021A 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E

一、营业总收入 4,571.42         3,516             2,321             2,181             2,403             2,692             

营业收入 2,548.27         1,769.48         578.74           455.71           368.69           299.56           

利息收入 863.64           820.29           884.14           919.91           947.11           992.42           

手续费及佣金收入 1,159.51         926.39           858.33           805.62           1,087.64         1,400.12         

二、营业总成本 4,575.19         3,607.55         2,474.00         2,332.56         2,468.61         2,675.49         

管理费用 1,186.30         1,095.14         1,215.79         1,090.62         1,201.72         1,346.05         

销售费用 17.77             12.41             6.39               8.72               9.61               10.77             

研发费用 0.29               6.41               1.10               6.43               6.44               6.46               

财务费用 147.11           122.34           99.07             129.79           133.68           137.69           

资产减值损失 -0.36              -165.32          -2.24              -2.18              -2.40              -2.69              

加：投资收益 345.76           387.35           200.09           154.21           166.86           179.50           

公允价值变动收益 -96.76            315.28           -274.77          172.41           308.43           333.71           

三、营业利润 713.06           -326.95          190.00           329.78           453.63           573.06           

归属于母公司股东净利润 485.75           -326               119                213                293                370                

营业总收入增速 73.38% -23.08% -33.98% -6.03% 10.19% 12.01%

归属于母公司股东净利润增速 36.33% -167.17% -136.60% 78.47% 37.56% 26.33%

EPS（元/股） 0.17 -0.11 0.04 0.07 0.10 0.13

BVPS（元/股） 4.39 4.15 4.15 4.42 4.42 4.42

P/E 40.56 - 164.96 92.43 67.19 53.19

P/B 1.57 1.66 1.66 1.56 1.56 1.56
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