
 

 

新湖中宝（600208）                     2014 年 8 月 13 日 

 

                                                                   请务必阅读正文之后的信息披露和法律声明 

 

事件： 

2014 年 8 月 13 日，公司公告称，公司及参股 48%的新湖控股拟与大智慧及其全资子公司上海大智慧财汇数据科技有限公

司签署《重组意向书》，具体情况如下：大智慧及其全资子公司财汇科技拟与湘财证券现有全体股东签订《重组意向书》，

大智慧、财汇科技拟通过向湘财证券股东非公开发行大智慧股份及支付现金的方式购买湘财证券 100%的股份，并募集配

套资金 27 亿元。公司直接持有湘财证券 1.1 亿股，占 3.44%。公司参股 48%的新湖控股直接持有湘财证券 22.75 亿股，

占 71.15%。财汇科技将以现金方式购买新湖控股持有的湘财证券 1.12 亿股，占 3.5%，大智慧将以新增发行股份方式购

买新湖控股持有的湘财证券 21.63 亿股，占 67.65%，大智慧将以新增发行股份方式购买公司直接持有的湘财证券 1.1 亿

股，占 3.44%。同样，湘财证券其他股东所持该公司的其余股份由大智慧以新增发行股份作为对价进行购买。与此同时，

大智慧将通过非公开发行股票方式募集不超过 27 亿元的配套资金用于向湘财证券增加资本金。 

本次公告所述意向书仅为湘财证券股东与大智慧等之间签署的意向协议，尚需对本次重组方案进行详细论证，并签署正式

协议；正式协议需提交公司董事会和股东大会审议后生效。 

投资建议： 

公司土体储备充足，重组后启动互联网金融将有利整合公司旗下金融资产。维持“增持”评级。公司项目储备权益建面达1601
万平（土地成本较低廉），海涂开发储备 811 万平（属大型城镇化综合项目），土地储备量居于同类地产公司首位。2014
年，公司计划实现结算额 90.73 亿元，同比增长 64.63%。同时，公司参股金融企业（本次参股温州银行 13.96%股权有望

分享温州金融改革红利）和投资矿产实现了多元化经营。公司目前抢先试水房地产融资用于棚户区改造，一旦尝试成功将

推升业绩同时带来债务结构改善。而大股东增持凸显对公司价值认可。我们预计公司 2014、2015 年EPS分别是 0.18 和

0.26 元，对应RNAV是 6.22 元。截至 8 月 4 日（公司因重大事项待披露停牌，复牌日为 8 月 13 日），公司收盘于 3.55 元，

对应 2014、2015 年PE分别为 19.21 倍和 13.46 倍。公司土体储备充足，具有互联网金融概念，我们以RNAV打 8 折作为

目标价，对应 4.97 元，维持“增持”评级。 

主要分析： 

1． 公司参与大智慧重组。大智慧将直接和通过财汇科技间接持有湘财证券 100%股权，同时公司将直接和通过新湖控股

间接参股大智慧（具体参股比例需等待湘财证券估值公布），同时大智慧定增募集 27 亿元资金补充湘财证券资本金。2014
年 8 月 13 日，公司公告称，公司及参股 48%的新湖控股拟与大智慧及其全资子公司上海大智慧财汇数据科技有限公司签

署《重组意向书》，具体情况如下：大智慧及其全资子公司财汇科技拟与湘财证券现有全体股东签订《重组意向书》，大

智慧、财汇科技拟通过向湘财证券股东非公开发行大智慧股份及支付现金的方式购买湘财证券 100%的股份，并募集配套

资金 27 亿元。公司直接持有湘财证券 1.1 亿股，占 3.44%。公司参股 48%的新湖控股直接持有湘财证券 22.75 亿股，占

71.15%。财汇科技将以现金方式购买新湖控股持有的湘财证券 1.12 亿股，占 3.5%，大智慧将以新增发行股份方式购买新

湖控股持有的湘财证券 21.63 亿股，占 67.65%，大智慧将以新增发行股份方式购买公司直接持有的湘财证券 1.1 亿股，

占 3.44%。同样，湘财证券其他股东所持该公司的其余股份由大智慧以新增发行股份作为对价进行购买。与此同时，大智

慧将通过非公开发行股票方式募集不超过 27 亿元的配套资金用于向湘财证券增加资本金。 
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图 1 公司参与大智慧重组前后对湘财证券和大智慧的参股情况 

资料来源：公司 2014.8.13 《关于与上海大智慧股份有限公司等签署重组意向书的公告》、海通证券研究所 
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1） 本次重组湘财证券 100%股权定价不超过 90 亿元，对应 2014 年动态 PE 估值为 22.7 倍。根据《重组意向书》，本

次交易中湘财证券 100%股份的作价尚需根据有证券业务资质的评估机构出具的评估结果协商确定，但原则上不超过 90 亿

元。根据 8 月 12 日收盘价，剔除光大证券和太平洋证券两家 PE 估值特殊的数据点，则目前 A 股上市券商的 2013 年静态

PE 估值为 38.41 倍，2014 年动态 PE 估值是 33.75 倍。 

表 1 注入公司的 PE 估值测算（按 2014.8.12 收盘价计算） 

总市值 市净率 EPS（元/股） PE(倍) 
证券代码 证券简称 

亿元 倍 2013 14E 15E 2013 14E 15E 

600030.SH 中信证券 1457.54 1.62 0.48 0.62 0.74 27.56 21.24 17.85 

600837.SH 海通证券 969.02 1.53 0.42 0.54 0.62 24.07 18.83 16.20 

600999.SH 招商证券 647.03 1.66 0.48 0.47 0.55 23.29 23.59 20.38 

000776.SZ 广发证券 626.26 1.83 0.48 0.57 0.65 22.04 18.59 16.35 

601901.SH 方正证券 499.69 1.73 0.18 0.18 0.24 33.48 32.85 25.38 

601688.SH 华泰证券 486.64 1.34 0.39 0.48 0.55 22.01 18.15 15.76 

000783.SZ 长江证券 287.87 2.26 0.42 0.26 0.30 14.45 23.31 20.45 

600109.SH 国金证券 284.57 4.24 0.25 0.40 0.51 89.76 54.36 43.13 

601377.SH 兴业证券 276.64 2.13 0.27 0.34 0.41 39.41 31.69 25.77 

600369.SH 西南证券 265.32 1.81 0.27 0.32 0.41 34.81 29.09 23.16 

000728.SZ 国元证券 236.08 1.47 0.34 0.44 0.51 35.35 27.19 23.68 

000750.SZ 国海证券 228.96 3.72 0.15 0.15 0.20 66.07 65.33 50.54 

601555.SH 东吴证券 226.26 1.76 0.19 0.22 0.28 44.11 37.53 30.12 

002500.SZ 山西证券 191.42 2.78 0.11 0.13 0.15 69.09 59.98 51.32 

000686.SZ 东北证券 164.21 2.10 0.49 0.28 0.31 17.12 29.73 27.00 

002673.SZ 西部证券 143.16 3.01 0.23 0.25 0.30 51.87 48.54 39.14 

       38.41 33.75 27.89  
资料来源：Wind 资讯、海通证券研究所 

而湘财证券的 2013 年的 EPS 是 0.041 元/股，2014 年上半年的 EPS 是 0.062 元/股，则按照 2013 年 EPS 测算的湘财证

券合理估值为 50.34 亿元（对应股价是 1.57 元/股），按照 2014 年 EPS 测算的湘财证券合理估值是 133.81 亿元（假设

2014 年业绩是上半年的两倍，对应股价是 4.19 元/股）。根据《重组意向书》湘财证券 100%股份作价不超过 90 亿元对

应的股价是 2.81 元/股，对应的 2014 年 PE 估值是 22.7 倍。 
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表 2 湘财证券的合理估值测算 

序号   项目名称 测算 

1 A 股上市券商的 2013 年平均 PE 估值（倍） 38.41 

2 湘财证券 2013 年的 EPS（元/股） 0.041 

3 按 2013 年业绩测算的湘财证券合理每股价格测算（元/股） 1.57 

4 按 2013 年业绩测算的湘财证券估值测算（亿元） 50.34 

5 A 股上市券商的 2014 年平均 PE 估值（倍） 33.75 

6 湘财证券 2014 年上半年的 EPS（元/股） 0.062 

7 假设湘财证券 2014 年的 EPS（元/股） 0.124=0.062*2 

8 按 2013 年业绩测算的湘财证券合理每股价格测算（元/股） 4.19 

9 按 2013 年业绩测算的湘财证券估值测算（亿元） 133.81 

10 根据《重组意向书》湘财证券 100%股份作价不超过 90 亿元 90.00 

11 根据《重组意向书》湘财证券 100%股份作价不超过 90 亿元对应的股价（元/股） 2.81 

12 根据《重组意向书》湘财证券 100%股份作价不超过 90 亿元 应的 2014 年 PE 估值（倍）对 22.70  
资料来源：公司 2014.8.13 《关于与上海大智慧股份有限公司等签署重组意向书的公告》、海通证券研究所 

2） 未来有望通过互联网金融进一步整合公司旗下金融资产。我们认为，本次交易系公司在互联网金融领域的重大战略布

局。通过此次交易可全面、深入整合大智慧和湘财证券的业务资源，搭建真正以互联网为基础的业务平台。未来，各方将

在此平台基础上进一步整合拓展相关资源，以分享互联网金融的巨大成长空间。 

表 3 公司旗下参股金融子公司情况 

参股公司 持股数（万股） 持股比例（％） 

大智慧股份有限公司 8905 4.48 

长城证券有限责任公司 1492 0.72 

新湖期货有限公司 20625 91.67 

盛京银行股份有限公司 30000 7.32 

湘财证券有限责任公司 11000 3.44 

温州银行股份有限公司 35000 13.96 

锦泰财产保险股份有限公司 20000 18.18 

新湖控股有限公司  48.00 

上海钻石交易所  5.00 

香港新湖投资有限公司  100.00 

上海新湖瑞丰金融服务有限公司   91.67 

资料来源：公司 2013 年年报、海通证券研究所 

2． 投资建议：公司土体储备充足，重组后启动互联网金融将有利整合公司旗下金融资产。维持“增持”评级。公司项目储

备权益建面达 1601 万平（土地成本较低廉），海涂开发储备 811 万平（属大型城镇化综合项目），土地储备量居于同类

地产公司首位。2014 年，公司计划实现结算额 90.73 亿元，同比增长 64.63%。同时，公司参股金融企业（本次参股温州

银行 13.96%股权有望分享温州金融改革红利）和投资矿产实现了多元化经营。公司目前抢先试水房地产融资用于棚户区

改造，一旦尝试成功将推升业绩同时带来债务结构改善。而大股东增持凸显对公司价值认可。我们预计公司 2014、2015
年EPS分别是 0.18 和 0.26 元，对应RNAV是 6.22 元。截至 8 月 4 日（公司因重大事项待披露停牌，复牌日为 8 月 13 日），

公司收盘于 3.55 元，对应 2014、2015 年PE分别为 19.21 倍和 13.46 倍。公司土体储备充足，具有互联网金融概念，我

们以RNAV打 8 折作为目标价，对应 4.97 元，维持“增持”评级。  

3． 风险提示：行业面临加息和政策调控两大风险。本次公告所述意向书仅为湘财证券股东与大智慧等之间签署的意向协

议，尚需对本次重组方案进行详细论证，并签署正式协议；正式协议需提交公司董事会和股东大会审议后生效。 
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2010 2011 2012 2013 2014E 2015E 2010 2011 2012 2013 2014E 2015E

营业总收入 8140 6688 9909 9209 11693 13314 货币资金 6213 5121 7266 10050 10882 13593

增长率(%) 27.60 -17.83 48.15 -7.06 26.98 13.86 应收款项 93 35 4311 3122 4275 4114

营业成本 5558 4865 6158 6975 10277 11004 存货 13516 20282 23923 32385 37189 38651

营业成本 /销售收入 (%) 68.27 72.73 62.14 75.74 87.89 82.65 其他流动资产 3034 2186 2504 2860 4307 5968

毛利 2,583 1,824 3,751 2,234 1,416 2,310 流动资产 22856 27625 38004 48416 52443 61325

毛利率（%） 31.73 27.27 37.86 24.26 12.11 17.35 流动资产 /总资产 (%) 80.33 78.24 81.80 82.65 86.56 98.84

营业税金及附加 -460 -386 -218 -459 -234 -266 长期投资 4610 5988 6950 7148 5981 5981

营业税金及附加 /销售收入 (%) 5.66 5.76 2.20 4.98 2.00 2.00 固定资产 532 511 287 246 482 450

营业费用 -190 -248 -256 -321 -351 -399 固定资产 /总资产 (%) 1.87 1.45 0.62 0.42 0.80 0.73

营业费用 /销售收入 (%) 2.34 3.71 2.58 3.49 3.00 3.00 无形资产 305 963 964 991 1220 925

管理费用 -236 -261 -270 -308 -234 -266 非流动资产 5597 7683 8455 10163 9461 9134

管理费用 /销售收入 (%) 2.90 3.90 2.72 3.34 2.00 2.00 非流动资产 /总资产 (%) 19.67 21.76 18.20 17.35 15.62 14.72

息税前利润（EBIT） 1,696 930 3,007 1,146 598 1,378 资产总计 28,453 35,308 46,460 58,579 60,587 62,042

EBIT/销售收入 (%) 20.83 13.90 30.35 12.44 5.11 10.35 短期借款 3922 6860 10915 10710 11659 12459

财务费用 -179 -288 -413 -614 -591 -936 应付款项 4589 4565 7450 10805 11866 10147

财务费用 /销售收入 (%) 2.20 4.31 4.17 6.66 5.06 7.03 其他流动负债 3954 2587 3557 5261 4351 5075

资产减值损失 -40 19 -177 -144 8 0 流动负债 12568 14166 22149 27026 27876 27680

公允价值变动收益 0 -2 0 1 51 0 长期贷款 5136 7129 6853 13026 13024 13024

投资收益 661 732 614 877 1,140 1,368 其他长期负债 1770 2662 3544 4362 4360 4360

投资收益 /税前利润 (%) 29.85 39.05 18.70 65.41 76.88 64.65 负债 19474 23956 32546 44413 45259 45063

营业利润 2,137 1,391 3,032 1,267 1,205 1,810 普通股股东权益 8480 9780 12573 12900 14062 15713

营业利润率(%) 26.25 20.79 30.60 13.75 10.31 13.60 少数股东权益 499 1572 1340 1266 1266 1266

营业外收支 76 484 252 74 278 305 负债股东权益合计 28453 35308 46460 58579 60587 62042

税前利润 2,213 1,874 3,285 1,341 1,483 2,116

利润率(%) 27.19 28.02 33.15 14.56 12.68 15.89

所得税 -479 -418 -950 -366 -326 -465 2010 2011 2012 2013 2014E 2015E

所得税率(%) 21.64 22.30 28.93 27.30 22.00 22.00 每股指标(元)

净利润 1,734 1,456 2,334 975 1,157 1,650 每股收益 0.30 0.23 0.37 0.16 0.18 0.26

少数股东损益 174 49 25 -9 0 0 每股净资产 1.65 1.57 2.01 2.06 2.25 2.51

归属于母公司的净利润 1,560 1,407 2,309 983 1,157 1,650 每股经营现金净流 -0.47 -0.41 -0.02 -0.14 -0.13 -0.18

净利率(%) 19.16 21.04 23.31 10.68 9.89 12.40 每股股利 0.23 0.00 0.06 0.06 0.00 0.00

回报率（%）

净资产收益率 18.40 14.39 18.37 7.62 8.23 10.50

2010 2011 2012 2013 2014E 2015E 总资产收益率 5.48 3.99 4.97 1.68 1.91 2.66

净利润 1,734 1,456 2,334 975 1,157 1,650 投入资本收益率 15.46 4.63 11.34 3.77 1.90 4.43

少数股东损益 0 0 0 0 -42 -80 增长率（%）

非现金支出 91 36 238 206 225 237 营业总收入增长率 27.60 -17.83 48.15 -7.06 26.98 13.86

非经营收益 -451 -290 -248 -107 -923 -763 EBIT增长率 33.29 -45.18 223.51 -61.89 -47.85 130.66

营运资金变动 -3780 -3752 -2441 -1935 -1246 -2147 净利润增长率 35.63 -9.79 64.11 -57.43 17.65 42.68

经营活动现金净流 -2405 -2550 -116 -862 -829 -1103 总资产增长率 29.65 24.09 31.58 26.09 112.94 2.40

资本开支 34 472 185 50 162 204 资产管理能力（天）

投资 -583 -1,310 -75 -1,401 -894 -600 应收账款周转天数 0 1 2 0 1

其他 193 382 130 -68 -9 -32 存货周转天数 779 1268 203 0 1302 633

投资活动现金净流 -424 -1,401 -130 -1,520 -1,065 -836 应付账款周转天数 105 151 91 0 130 99

股权募资 483 324 269 50 253 323 固定资产周转天数 24 28 14 10 16 13

债权募资 3246 4202 4656 7891 6587 6800 偿债能力（%）

其他 -900 -1954 -2559 -3419 -2727 -2610 净负债/股东权益 47.07 90.30 85.45 106.27 99.09 78.20

筹资活动现金净流 2828 2572 2367 4522 4112 4513 EBIT利息保障倍数（倍

3

） 9.46 3.23 7.28 1.87 1.01 1.47

现金净流量 -1 -1,379 2,121 2,141 2,218 2,574 资产负债率 68.44 67.85 70.05 75.82 74.70 72.63

资料来源：公司2010-2013年年报、海通证券研究所

损益表(单位：百万元) 资产负债表（单位：百万元）

比率分析

现金流量表(单位：百万元)
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均来自市场公开信息，本人不保证该等信息的准确性或完整性。分析逻辑基于作者的职业理解，清晰准确地反映了作者的研究观点，

结论不受任何第三方的授意或影响，特此声明。 

分析师负责的股票研究范围 
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