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大智慧： 国内最大的互联网金融信息服务商 

2011 年 1 月 19 日 

 

摘要： 

 公司主营业务是以软件终端为载体，以互联网为平台，向投资者提供及时、专业

的金融数据和数据分析。从收入规模、利润规模、用户规模等方面看，公司是国

内最大的互联网金融信息服务提供商。 

 互联网金融信息服务进入快速发展期。艾瑞咨询的数据显示，中国互联网金融信

息服务业的总销售额由 2004 年的 3.3 亿元大幅增至 2009 年的 21.8 亿元，年复合

增长率达到 45.9%。当前我国宏观经济快速增长，居民收入稳步增长，投资意愿不

断增强。同时，我国互联网用户规模持续快速扩大，网络炒股的投资者数量大幅

增长。 

 近年来公司业务高速成长。2008 年、2009 年公司营业收入分别增长 63.37%和

71.88%，显示出强劲的发展势头。净利润也相应增长 77.18%、190.48%。主要原因

是公司不断推出功能更强大的金融信息服务新产品，而且高端客户比例不断上升。 

 本次公司公开发行募集资金将投向大智慧金融终端、金融终端手机版、券商综合

服务系统等升级、金融终端国际版开发以及大智慧专业财经视频等五个项目。 

 我们预计公司2010-2012 年公司实现营业收入分别为5.6亿元、7.84亿元和 10.97

亿元，归属于母公司的净利润分别为 1.64 亿元、2.83 亿元和 4.51 亿元，摊薄后

每股收益分别为 0.24 元、0.41 元和 0.65 元。目前计算机应用行业 2011 年平均动

态市盈率约 35 倍，结合与公司业务最相近的东方财富、同花顺估值情况，同时考

虑到公司的行业领先地位应该有一定溢价，我们认为给予公司 2011 年 35-45 倍市

盈率比较合理，对应的合理价格为 14.35-18.45 元。 
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1．国内最大的互联网金融信息服务提供商 

公司主营业务是以软件终端为载体，以互联网为平台，向投资者提供及时、

专业的金融数据和数据分析。从收入规模、利润规模、用户规模等方面看，公司

是国内最大的互联网金融信息服务提供商。 

1.1 收入和利润规模最大 

公司 2009 年度营业收入为 4.45 亿元，净利润为 1.88 亿元，明显高于同业公

司的收入和利润规模。 

图 1:2009 年可比公司营业收入情况  图 2:2009 年可比公司净利润情况 
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资料来源：各公司公告  资料来源：各公司公告 

1.2 用户规模最大 

经过多年的发展，公司已经积累了较大规模的用户群。截至 2009 年底，PC

端产品日均在线用户数量已超过 1000 万元，PC 端产品的付费用户数为 12.78 万

元。截至 2009 年 6月 30 日，同花顺金融资讯及数据服务产品付费用户数为 5.84

万；截至 2009 年 9 月 30 日，东方财富的服务能力可支持约 3万左右的付费终端

用户。由此可见，公司的 PC 端产品付费用户数远大于上述上市可比企业的 PC 端

产品付费用户数。 

Level-2 数据被广泛用于中国互联网金融信息服务提供商的收费产品中，上

证信息公司按照用户数量收取数据费，因此根据服务商支付的 Level-2 数据费可

以衡量各公司的优质用户数量的关键指标。公司 2009 年支付 Level-2 数据费约

3403 万元，而同花顺 2009 年上半年包括 Level-2 数据费向上证信息服务公司支

付的数据费仅329.64万元，东方财富2009年 1-9月支付的数据费为181.85万元。 

2. 互联网金融信息服务进入快速发展期 

互联网金融信息服务业在我国属于新兴行业。随着我国资本市场规模逐渐扩

大和互联网技术日益成熟，互联网金融信息服务业市场规模快速增长，产品种类

日益丰富，经营模式和盈利模式基本成型，进入快速发展阶段。 
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艾瑞咨询的数据显示，中国互联网金融信息服务业的总销售额由 2004 年的

3.3 亿元大幅增至 2009 年的 21.8 亿元，年复合增长率为 45.9%。 

图 3:2004-2009 年中国互联网金融信息服务业市场规模 
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资料来源：艾瑞咨询 

当前我国互联网金融信息服务行业发展面临良好的发展机遇。首先，尽管美、

欧盟经济复苏缓慢，但中国经济表现强劲，居民收入稳步增长，投资意愿不断增

强；其次，我国互联网用户规模持续快速扩大，网络炒股的投资者数量大幅增长。

截至 2010 年 6月底我国互联网用户规模已达到 4.2 亿人，互联网用户占总人口比

重提升至 31.8%。2009 年网络炒股用户规模已达到 5678 万人，占比 14.8%，同比

增长 67%。 

3. 财务分析 

3.1 公司营业收入和利润大幅增长 

近年来公司业务高速成长。2008 年、2009 年公司营业收入分别增长 63.37%

和 71.88%，显示出强劲的发展势头。净利润也相应增长 77.18%、190.48%。 

图 4:2007 年以来公司营业收入情况  图 5：2007 年以来公司净利润情况 
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资料来源：公司招股说明书  资料来源：公司招股说明书 
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从收入来源看，金融资讯及数据 PC终端服务系统是公司的核心业务，该类服

务收入占总营业收入的比重达到 90%以上。公司金融资讯及数据 PC终端服务收入

快速增长主要有如下两方面因素： 

其一是公司不断推出功能更强大的金融信息服务新产品。金融信息直接影响

着投资者的决策。公司为满足用户需求，公司领先推出了信息传递更及时、分析

功能更强大的金融信息产品。新产品带动公司付费用户数量和金融信息产品整体

的价格稳步提升。 

图 6：公司付费用户数量  图 7：公司 ARPU 值 
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资料来源：公司招股说明书  资料来源：公司招股说明书 

其二高端产品使得高端用户比例提升。自 2007 年公司开始重点开发高端产

品，高端产品收入明显增加。2009 年公司高端产品收入达到 2.47 亿元，占比从

2007 年的 30.73%提高到 2009 年的 55.58%。与此同时，高端用户比例持续提高，

2010 年中期 PC端高端用户占 PC 端付费用户比例达到 10.4%。 

3.2 公司毛利率水平较高 

与一般传统行业相比，公司毛利率水平较高。2009 年公司综合毛利率达到

83.71%，比 2007 年和 2008 年有较大提升，主要是人工成本和设备折旧相对固定，

且信息服务费、服务器托管费等变动成本增幅小于营业收入。 

图 8:2007 年以来公司毛利率变化情况 
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资料来源：公司招股说明书 
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不过，与同业公司相比，2007 年和 2008 年的公司毛利率较低，主要原因是

公司的信息使用费成本高于同行业可比公司。公司信息使用费较高的原因是公司

几乎所有收费产品包含 Level-2 行情数据，而且 2007 年下半就开始销售 TopView

产品，同期同行业公司仅有部分收费产品包含 Level-2 行情数据并且 2008 年才开

始销售同类型产品。2009 年随着 TopView 产品退市，以及公司自身高端用户数量

快速增长，公司毛利率明显提升，略低于行业平均水平。 

表 1：互联网金融信息服务主要公司毛利率对比 

年份 金融界 同花顺 东方财富 大智慧 

2009 84.79% 90.29% 86.93% 83.71% 

2008 83.34% 78.00% 78.65% 62.27% 

2007 82.91% 89.26% 79.51% 65.05% 

资料来源：公司招股说明书 

4. 募集资金投资项目 

公司本次向社会公众公开发行 11000 万股份，占公司发行后总股本的 15.83%

公司募集资金将投向现有产品升级以及新产品开发等五个项目。 

表 2：公司募投项目及投资进度 

项目名称 投资额 第一年 第二年 第三年 

1、大智慧金融终端升级项目 38,000.00  21,360.10  7,617.53  9,022.37  

2、金融终端手机版升级项目 18,500.00  11,309.25  3,290.83  3,899.92  

3、券商综合服务系统升级项目 12,000.00  7,037.60  2,270.37  2,692.03  

4、金融终端国际版开发项目 12,000.00  5,285.05  3,161.40  3,553.55  

5、大智慧专业财经视频项目 22,000.00  9,567.97  5,686.81  6,745.22  

合计 102,500.00  54,559.97  22,026.94  25,913.09  

资料来源：公司招股说明书  

大智慧金融终端平台升级和改造，可以扩充金融行情和信息数据库，增强数

据平台的整体数据处理与加工能力，提高系统运行的稳定性与安全性；大智慧手

机版产品升级，主要打造一个适用于移动终端的金融信息数据库与数据挖掘系统，

通过适应性开发，提升对各品牌、各型号手机的支持能力；券商综合服务系统的

升级是在现有大智慧证券营业部各版本服务系统的基础上，通过应用新技术，全

面增强公司既有产品的功能，以满足证券公司客户不断提升的需求；金融终端国

际版开发是在现有大智慧金融终端的基础上，对后台数据库和财经资讯实施多语

言改造，以拓展境外市场；大智慧专业财经视频项目是以网络视频传播的形式向

投资者提供专业财经资讯，拓展公司业务范围。 

5. 盈利预测与估值 

我们预计公司 2010-2012 年公司实现营业收入分别为 5.6 亿元、7.84 亿元和

10.97 亿元，归属于母公司的净利润分别为 1.64 亿元、2.83 亿元和 4.51 亿元，
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摊薄后每股收益分别为 0.24 元、0.41 元和 0.65 元。 

表 3：利润预测表     单位:百万元 

会计年度 2009  2010E 2011E 2012E 

营业收入 445  560  784  1097  

营业成本 72  98  135  187  

营业税金及附加 24  29  41  58  

营业费用 88  160  180  219  

管理费用 51  100  110  121  

财务费用 1  -5  -6  -8  

资产减值损失 1  0  0  0  

公允价值变动收益 0  0  0  0  

投资净收益 1  0  0  0  

营业利润 209  178  324  520  

营业外收入 7  15  10  10  

营业外支出 0  0  0  0  

利润总额 216  193  333  530  

所得税 29  29  50  80  

净利润 188  164  283  451  

少数股东损益 0  0  0  0  

归属于母公司净利润 188  164  283  451  

EBITDA 216  178  325  521  

EPS（元） 0.27  0.24  0.41  0.65  

目前计算机应用行业 2011 年平均动态市盈率约 35 倍，结合与公司业务最相

近的东方财富、同花顺估值情况，同时考虑公司行业领先地位应该有一定溢价，

我们认为给予公司 2011 年 35-45 倍市盈率比较合理，对应的合理价格为

14.35-18.45 元。发行价为 23.20 元，定价可能偏高。 

表 4：可比公司估值情况 

  09A 10E 11E 12E 

行业 66.1  49.1  35.1  25.1  

同花顺 56.1  40.7  30.8  22.9  

东方财富 91.6  71.8  52.3  42.7  

恒生电子 50.9  43.7  33.0  25.5  

生意宝 80.6  54.9  39.5  29.5  

银之杰 54.5  43.1  31.8  24.0  

信雅达 77.8  34.8  21.7  15.5  

焦点科技 88.3  54.1  35.8  23.8  

资料来源：WIND  
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1.投资建议的比较标准
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强烈买入 相对沪深300指数涨幅20%以上
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持有 相对沪深300指数涨幅介于-10%～5%之间

卖出 相对沪深300指数跌幅10%以上

强于大市 相对沪深300指数涨幅10%以上

行业投资评级 中性 相对沪深300指数涨幅介于-10%～10%之间

弱于大市 相对沪深300指数跌幅10%以上
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险自我承担。未经本公司书面同意，任何机构和个人不得对本报告进行任何形式
的发布、复制或对本报告进行有悖原意的删节和修改。否则，本公司将保留随时
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