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投资要点： 

➢ 事件：湘财股份与大智慧于3月16日同步公告重大资产重组计划，并于3月28日同步公告具

体预案，即湘财股份换股吸收合并大智慧并募集配套资金，完成后大智慧将终止上市并注

销法人资格，湘财股份为存续公司。 

➢ 交易预案梳理：1）换股对象：除湘财股份、大智慧自身、新湖集团以外的大智慧全体股

东（前述三大股东所持大智慧股份直接予以注销）；2）换股价格：以定价基准日前120个

交易日均价确定，湘财股份和大智慧换股价格分别为7.51元/股和9.53元/股，分别较停牌

前收盘价（分别为6.89元/股和9.01元/股）溢价9.0%和5.8%，大智慧和湘财股份的换股比

例为1:1.27，测算得拟发行股份数为22.94亿股，换股完成后湘财股份总股本增值51.53亿

股；3）募集资金：拟向不超过35名特定投资者，募集配套资金不超过80亿元；4）锁定期

安排：自A股发行结束之日起，募集配套资金认购对象锁定6个月，湘财股份控股东及其一

致行动人承诺锁定18个月，大智慧实际控制人张长虹及其一致行动人承诺锁定12个月；5）

股权结构：换股前湘财股份控股股东新湖控股及其一致行动人合计持股40.37%（其中新湖

控股、衢州发展分别持股24.13%、16.24%），换股实施后湘财股份控股股东新湖控股及

其一致行动人合计持股22.40%（其中新湖控股、衢州发展分别持股13.39%、9.01%），张

长虹及其一致行动人合计持股17.28%（其中张长虹持股13.93%，并出具了不谋求控制权

的承诺）。 

➢ 资本运作沿革：始于2014年，是券商行业探索“流量+牌照”模式的缩影。湘财股份与大

智慧的资本关联始于2014年大智慧拟以85亿元收购湘财证券，后因大智慧信披违规导致

重组终止；2020年6月，哈高科通过收购湘财证券99.7273%股权实现其曲线上市，并于同

年8月正式更名为湘财股份，转型为证券主业，随后通过收购新湖集团持有的大智慧15%

股权成为其第二大股东，推动金融科技协同；2025年2月，湘财股份宣布减持大智慧不超

过1%的股份，但仅一个月后转而公告拟换股吸收合并大智慧，形成“券商+金融科技”跨

界整合。相较于传统券商间并购，此次合并创新性地探索了金融科技公司与券商的深度协

同新路径，为中小券商差异化突围提供了新范式。 

➢ 业务互补初探：传统券商和金融科技企业在用户基础、获客方式、牌照经营、业务创新等

方面均有较大的差异化，吸收合并有望带来以下几方面的互补。 

1）庞大的用户基础带来较大的获客空间：湘财证券截至2024H1末仅有67家证券营业部、

4家业务分公司、4家区域分公司、2家全资子公司，客户触达能力相对有限；而大智慧作

为金融信息服务商，拥有显著的流量入口优势，吸收合并后可通过流量入口直接提升获客

能力，进而赋能经纪与财富管理业务，形成“金融数据+证券交易”的闭环生态。从历史案

例看，金融科技公司与券商合并对收入增厚效果显著，例如指南针2022年收购网信证券（现

更名为麦高证券）后于2022Q3在指南针股票APP提供麦高证券开户入口，麦高证券2023-

24年手续费及佣金净收入分别同比大幅增长161.32%、162.83%，客户引流效应显著；东

方财富2015年收购西藏同信证券（现更名为东方财富证券），东方财富证券2016年手续费

及佣金净收入同比增速高达757.11%，爆发式增长验证了“流量+牌照”模式的可行性。 

2）金融数据与资讯服务优势助力数字化转型和机构客户维系：虽然湘财股份与万得信息、

益盟股份、九方财富等金融科技企业有业务合作，但相互合作更多建立在丰富服务内容、

提升服务品质上，其自身在金融科技领域的布局仍显薄弱，难以独立实现大规模用户转化
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和业务创新。而大智慧在金融数据、资讯服务等领域具有较强的竞争力，合并后能够为湘

财股份提供技术支持和数据赋能，助力其业务和系统的数字化转型。此外，大智慧机构客

户覆盖金融市场各层次参与主体，包括所有具有托管业务资格的托管行、所有保险资产管

理公司在内的90%以上的保险机构、95%以上的基金公司，70%以上的证券公司以及众多

的信托公司、投资公司、金融高校等，业务协同深化有望进一步提升湘财股份对机构客户

的维系力度。 

3）互联网基因与品牌效应助力创新业务拓展：大智慧作为老牌金融信息服务商，拥有较

强的市场认知度和用户黏性，其互联网基因与湘财股份的传统券商业务形成互补，有望提

升整体品牌影响力。此外，借鉴东方财富通过金融科技不断拓展业务边界（如基金代销、

投顾服务等），湘财股份亦可探索基于大智慧数据的智能化投顾、量化交易等创新业务，

进而实现业务协同和收益增厚，但成功的关键仍在于用户转化效率与生态整合能力。 

➢ 投资建议：我们认为在前期严监严管的背景下，未来高质量发展的具体细则将成为资本市

场长远发展的主要推动力，一流投资银行建设的有效性和方向性不改，建议把握并购重组、

高“含财率”和ROE提升三条逻辑主线，个股建议关注资本实力雄厚且业务经营稳健的大

型券商配置机遇。 

➢ 风险提示：权益市场大幅波动影响股票交投活跃度，投资者风险偏好降低拖累市场景气度，

宏观环境下行影响市场基本面，政策落地力度不及预期。 
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表1  换股吸收合并交易前后的湘财股份股权结构变化情况 

 换股实施前 换股实施后 

（万股） 持股数量 持股比例 持股数量 持股比例 

新湖控股及其一致行动人 115,428.28 40.37% 115,428.28 22.40% 

其中：新湖控股 68,985.54 2413% 68,985.54 13.39% 

      衢州发展 46,442.74 16.24% 46,442.74 9.01% 

张长虹及其一致行动人 - - 89,063.63 17.28% 

其中：张长虹 - - 71,758.11 13.93% 

    张婷 - - 10,798.23 2.10% 

      张志宏 - - 6,507.30 1.26% 

股东合计 285,918.77 100.00% 515,299.46 100.00% 

注：若湘财股份用于可交债质押的大智慧股份最后并未全部换股或大智慧库存股数量进一步增加，则

上述表格中交易完成后的持股比例均同步上升。 

资料来源：公司公告，东海证券研究所 

 

表2  近两年大智慧股权结构变化梳理 

股东 2023/12/31 2024/6/30 2024/9/30 2025/3/14 

张长虹 32.94% 32.94% 33.20% 33.20% 

湘财股份 7.32% 6.70% 6.40% 9.32% 

张婷 4.21% 4.24% 4.24% 4.24% 

张志宏 2.54% 2.56% 2.56% 2.56% 

香港中央结算（陆股通） 0.29% 0.41% 0.38% 1.45% 

湘财股份可交债质押专户 4.05% 4.46% 4.64% 0.98% 

湘财股份可交债（第二期）

质押专户 
2.74% 3.06% 3.18% 1.37% 

资料来源：公司公告，东海证券研究所 

 

图1  湘财证券营业收入中经纪和信用业务占主导 

 
资料来源：公司公告，东海证券研究所 
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一、评级说明 

 评级 说明 

市场指数评级 

看多 未来 6个月内沪深 300指数上升幅度达到或超过 20% 

看平 未来 6个月内沪深 300指数波动幅度在-20%—20%之间 

看空 未来 6个月内沪深 300指数下跌幅度达到或超过 20% 

行业指数评级 

超配 未来 6个月内行业指数相对强于沪深 300指数达到或超过 10% 

标配 未来 6个月内行业指数相对沪深 300指数在-10%—10%之间 

低配 未来 6个月内行业指数相对弱于沪深 300指数达到或超过 10% 

公司股票评级 

买入 未来 6个月内股价相对强于沪深 300指数达到或超过 15% 

增持 未来 6个月内股价相对强于沪深 300指数在 5%—15%之间 

中性 未来 6个月内股价相对沪深 300指数在-5%—5%之间 

减持 未来 6个月内股价相对弱于沪深 300指数 5%—15%之间 

卖出 未来 6个月内股价相对弱于沪深 300指数达到或超过 15% 
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