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Tabl e_Title 

新湖中宝（600208.SH） 

好风凭借力，扬帆正当时 
Table_Summary  

核心观点： 

 大智慧吸收合并湘财证券方案落地 

大智慧拟通过现金及增发股份的方式购买湘财证券 100%股权，交易完

成后，新湖中宝将直接和间接持有大智慧 5.05 亿股，持股比例约为 13.14%。 

 用户+账户+牌照+资金，互联网金控平台空间广阔 

大智慧用户规模数量领先，联姻湘财证券（民企机制+规模适中+合作

渊源）打造互联网券商作为互联网金控平台的突破口。新湖国内金融牌照

资源的丰富积累，并积极筹划海外金融资源获取，平台流量变现空间广阔。 

 地产业务区域回暖预期增强，财务状况整体保持健康 

公司土地储备资源充足，1900 万方二级+800 万方一级开发资源。可售

资源集中的城市如杭州、温州、南通和沈阳，已经全面放开限购，并且在

央行 930 和降息的环境下，成交恢复情况都十分良好。前次增发募集资金

约 54 亿元，现金流和净负债率指标得到极大改善，目前公司财务稳健。 

 公司价值再测算：潜在价值或将近千亿元 

目前公司净资产 184 亿；地产业务，降息和成交回暖有利于提高 RNAV，

增值测算约 300 亿元；互联网金融方面，牌照资源嫁接到大智慧湘财证券

互联网金控平台，业务规模有望快速发展，预计 2015 年公司投资收益或超

10 亿，50x PE 对应公司互联网金控平台业务的整体估值约 500 亿。 

 预计公司 14、15 年 EPS 分别为 0.20、0.24 元，维持“买入”评级 

大智慧与湘财证券的联姻，为公司互联网金控平台模式成型奠定基础，

新湖金融牌照资源对接平台则是连接了人与资本，有望跻身成为 BATD。 

 风险提示 

吸收合并方案最终落实存在不确定性。互联网金控平台发展低于预期。 

  

盈利预测： 
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 2012A 2013A 2014E 2015E 2016E 

营业收入（百万元） 9909 9209 10133 13148 16374 

增长率(%) 48.1% -7.1% 10.0% 29.8% 24.5% 

EBITDA(百万元) 3059 1203 850 1769 2368 

净利润(百万元) 2309 983 1577 1939 2363 

增长率(%) 64.1% -57.4% 60.4% 22.9% 21.9% 

EPS（元/股） 0.37 0.16 0.20 0.24 0.29 

市盈率（P/E） 23.95 55.38 45.13 36.71 30.11 

市净率（P/B） 4.41 4.30 4.38 3.91 3.46 

EV/EBITDA 12.71 29.18 84.91 47.78 35.67 

数据来源：公司财务报表，广发证券发展研究中心 
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大智慧吸收合并湘财证券方案落地 

 

2015年1月22日，大智慧公告，全资子公司财汇科技拟以现金方式购买新湖控股

持有的湘财证券约1.12亿股股份（占湘财证券总股本的3.5%），同时，大智慧拟向

新湖控股、国网英大、新湖中宝、山西和信、华升股份等16家公司以发行股份的方

式购买其持有的湘财证券约30.85亿股股份（占湘财证券总股本的96.5%）。此外，

大智慧拟募集配套资金不超过27亿元。交易完成后，湘财证券将成为大智慧的全资

子公司。 

 

表1：交易完成前湘财证券股东结构 

序号 股东名称 持股比例 

1 新湖控股有限公司 71.15% 

2 国网英大国际控股集团有限公司 17.97% 

3 新湖中宝股份有限公司 3.44% 

4 山西和信电力发展有限公司 2.37% 

5 湖南华升股份有限公司 2.29% 

6 湖南电广传媒股份有限公司 1.13% 

7 中国钢研科技集团有限公司 0.61% 

8 青海省投资集团有限公司 0.26% 

9 西安大唐医药销售有限公司 0.19% 

10 伊犁农四师国有资产投资有限责任公司 0.17% 

11 长城信息产业股份有限公司 0.10% 

12 上海黄浦投资(集团)发展有限公司 0.10% 

13 金瑞新材料科技股份有限公司 0.08% 

14 深圳市仁亨投资有限公司 0.06% 

15 湖南大学资产经营有限公司 0.05% 

16 湖南嘉华资产管理有限公司 0.03% 

 
合 计 100.00% 

数据来源：广发证券发展研究中心 

 

发行价格方面，大智慧拟向新湖控股、新湖中宝等16家公司发行股份的价格为

6.05元/股，拟向其他特定投资者募集配套资金的发行价格不低于5.45元/股。发行股

份数量方面，按照标的资产（湘财证券96.5%股权）交易价格约85亿元计算，大智慧

拟向新湖控股增发约9.5亿股股份，拟向新湖中宝增发约0.48亿股。大智慧增发和配

套融资（以底价5.45元/股计算）完成后，总股本将升至约38.39亿股，其中新湖控股

将直接持有约9.5亿股，新湖中宝将直接持有约0.48亿股。考虑到新湖中宝持有新湖

控股48%的股权，那么，新湖中宝将直接和间接持有大智慧约5.05亿股，持股比例约

为13.14%。 

 

http://www.hibor.com.cn/
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图1：交易完成后大智慧股东结构图 

 

数据来源：公司公告，广发证券发展研究中心 

 

用户+账户+牌照+资金，互联网金控平台空间广阔 

 

我们认为，大智慧与湘财证券的联姻，是为新湖互联网金控平台的搭建打下了极

为扎实的基础。首先，大智慧发展战略明细，依托技术优势和信息优势积累了大规模

的活跃金融用户资源，大智慧提供规模庞大的用户流量（大智慧在PC端和移动端合

计已经积累日活跃用户650万、月活跃用户2000万，并且活跃用户均为高质量的交易

型用户）。 

其次，从证券公司作为突破口是最为顺利成章的，因为目前国内的金融交易活动

中，股票市场是规模最大、交易最活跃的，考虑到湘财证券的体制（民企、创新业务

发展迅猛）、规模（中小券商，转型互联网金融更轻便、业务增速更高）和关系（合

作有基础），可以说，湘财证券是大智慧最优的合作选择。 

第三，基于上述考虑，我们相信大智慧和湘财证券的磨合将会十分顺利，有望实

现自身用户资源与湘财证券账户资源的导流和共享，迅速做大做强互联网金控平台的

规模，而事实上我们也已经看到强强联合的显著效果。2014年四季度，大智慧在其

官方网站上推出网上自助开户服务，通过免费提供原先收费的服务（其中包括VIP软

件和沪港通数据等），吸引更多客户到湘财证券开户，根据交易所发布的数据显示，

湘财证券会员交易量在2014年12月达到4700亿元，市场份额从2014年初0.70%的中

枢水平飚升至2014年末的近0.95%。 

 

 

 

http://www.hibor.com.cn/
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图2：大智慧湘财证券自助开户  图3：湘财证券会员交易量及其市场份额 

 

 

 

数据来源：公司网站，广发证券发展研究中心  数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 

 

更重要的是，新湖在金融牌照资源上的全方位布局，则为大智慧用户流量变现提

供了强大的基础。截至目前，除了湘财证券外，新湖中宝拥有证券（长城证券0.72%

股权）、期货（新湖期货91.67%股权）、银行（盛京银行5.18%股权、温州银行13.96%

股权）和保险（阳光保险6.26%股权，尚待保监会审批）等丰富的金融牌照资源。我

们预计，公司未来一方面会增加对已拥有牌照资源的股权投资力度，另一方面也会加

大对其他金融牌照的获取力度，为新湖互联网金控平台的流量变现提供更多的渠道和

更强的基础。2015年1月22日，新湖中宝公告，拟分别委托国投瑞银和鹏华基金开展

境外投资资产管理计划，委托财产管理金额不超过8.5亿美元，主要投资于结构化金

融产品、香港上市公司股票等，依托该资产管理计划，有利于新湖中宝在海外获取优

质金融股权资源。 

 

图4：新湖中宝金融牌照资源一览图 

 

数据来源：公司公告，广发证券发展研究中心 
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地产业务区域回暖预期增强 

 

2014年前三季度，新湖中宝经营性现金流流入68亿元，销售较前期略有压力，

主要是因为2014年初江浙地区房地产市场负向波动较大。伴随2014年四季度起政策

环境友好和信贷货币环境改善，公司销售预计也将回暖。从目前的情况来看，公司可

售资源集中的城市如杭州、温州、南通和沈阳，已经全面放开限购，并且在央行930

和降息的环境下，成交恢复情况都十分良好。 

 

图5：杭州商品住宅成交面积（万平米）  图6：温州商品住宅成交面积（万平米） 

 

 

 

数据来源：CRIC，广发证券发展研究中心  数据来源：CRIC，广发证券发展研究中心 

 

图7：南通商品住宅成交面积（万平米）  图8：沈阳商品住宅成交面积（万平米） 

 

 

 

数据来源：CRIC，广发证券发展研究中心  数据来源：CRIC，广发证券发展研究中心 

 

新湖中宝土地储备资源充足，截至2014年三季度末，公司在建及规划中项目共

33个，总占地面积超过1100万平米，规划建筑面积超过1900万平米。同时，公司参

与一级开发土地项目超过800万方，一二级联动的土地获取成本较低，且所处区域均

为环渤海和长三角地区的重点城市，区位优势显著，长远来看，这些一级开发资源具

备非常大的升值与变现空间。 
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图9：新湖中宝二级土地储备总量  图10：新湖中宝拿地楼面价 

 

 

 

数据来源：公司公告，广发证券发展研究中心  数据来源：公司公告，广发证券发展研究中心 

 

财务状况整体保持健康 

 

截至2014年三季度末，新湖中宝在手货币资金约95亿元，短期借款约59亿元，

一年内到期的非流动负债约80亿元，长期借款约140亿元，所有者权益约143亿元。

短期看公司存在一定的资金偿付压力。2014年12月，公司前次定向增发成功，募集

资金约54亿元，公司的货币资金/短期有息负债和净负债率指标得到了极大的改善，

这也将在年报的财务数据中体现。整体来看，目前公司的财务状况健康。 

 

图11：新湖中宝货币资金/短期有息负债  图12：新湖中宝净负债率 

 

 

 

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心  数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 

 

2014年12月18日，公司公告再融资预案，拟非公开发行约9.67亿股，发行底价

为5.17元/股，共募集资金约50亿元，扣除发行费用后，用于苏州新湖明珠城五期、

丽水新湖国际三期、瑞安新湖城项目及偿还贷款。 
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表 2：新湖中宝募投资金用途情况（2014 年 12 月定增预案） 

项目名称 
苏州新湖 

明珠城五期 

丽水新湖 

国际三期 

瑞安新湖城 

住宅部分 

瑞安新湖城 

商业部分 
偿还贷款 

投资总额（亿元） 40.95 28.52 37.52 10.19 --- 

募集资金投入（亿元） 20.00 10.00 10.00 10.00 

规划占地面积（万平米） 36.37 9.92 13.06 2.92 --- 

总建筑面积（万平米） 92.19 33.59 43.91 14.07 --- 

预计销售额（亿元） 59.19 44.14 61.93 前十年年均租金 

净流入=5189 万元 

--- 

销售均价 6421 13139 14104 --- 

平均销售净利率（%） 14.92 16.22 17.78 出租部分

IRR=7.79% 

各类融资的年加权平均 

融资成本=9.98% 整体投资收益率（%） 21.56 25.10 29.35 

数据来源：公司公告，广发证券发展研究中心 

 

目前公司的综合融资成本约为年9.80%，上述50亿元的融资预案若顺利实施，将

进一步减轻公司的财务费用支出压力，也将使得公司的资产负债表更为平衡。 

 

图13：财务费用支出/经营性现金流流入  图14：公司资产负债率（扣除预收账款） 

 

 

 

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心  数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 

公司价值再测算：潜在价值或将近千亿元 

 

2014年三季度末，新湖中宝的归属母公司所有者权益合计约130亿元，2014年

12月增发成功，募集资金54亿元，全部计入净资产，因此，目前公司的净资产约为

184亿元。 

地产业务方面，降息有利于资金成本的下降，并且公司地产业务布局区域市场情

况正在回暖，整个销售结算进度有望较前期加快。根据我们测算，新湖中宝拥有的地

产二级开发资源的RNAV增值约为230亿元，地产一级开发资源RNAV增值约为70亿

元，因此，公司地产业务的RNAV增值约为300亿元。 

互联网金融方面，我们预计，新湖中宝手中的金融牌照资源，在嫁接到大智慧湘

财证券互联网金控平台之后，旗下证券、保险、期货等金融业务规模将呈现快速发展
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的态势，这点从湘财证券的表现即可见一斑。公司过去几年通过参股金融企业每年的

投资收益规模（扣除处置股权的一次性收益）稳定在5亿元左右，我们预计，2015年

公司来自金融股权方面的投资收益或将超过10亿元。结合互联网金融行业的估值水

平，我们给予2015年50x PE的估值，即公司互联网金控平台业务的整体估值约为500

亿元。 

 

表3：新湖中宝金融牌照资源具体情况（交易完成后） 

公司简称 获取时间 
获取数量 

（万股） 

最新持股 

比例 

最新账面 

价值（亿元） 
获得方式/备注 

长城证券 
2003 年 8 月 492 

0.72% 0.71 
参与出资 

2008 年 1 月 1000 受让股份 

新货期货 --- 
持股比例

91.67% 
91.67% 4.17 上市前就在体内 

盛京银行 2008 年 1 月 30000 6.82% 18.33 参与增资扩股 

温州银行 2013 年 8 月 35000 13.96% 
13.30 

已通过银监会审批 
参与定向增发 

阳光保险 2014 年 7 月 42000 6.26% 
18.90 

尚待保监会审批 

关联交易，从新湖

控股收购 

数据来源：公司公告，广发证券发展研究中心 

 

盈利预测与投资评级 

 

综上所述，公司整体的潜在价值约为984亿元（184+300+500），相对于当前市

值712亿元仍有接近40%的潜在上升空间。公司在互联网金融的时代浪潮下迎来历史

机遇，大智慧与湘财证券的联姻，为公司互联网金控平台模式成型奠定基础，而各类

金融牌照资源的积累打开了平台流量变现的空间，反过来也将促进旗下金融企业规模

的迅速发展。我们预计，公司14、15年EPS分别为0.20、0.24元，基于对互联网金

控平台连接人与资本、形成BATD的广阔前景，维持“买入”评级。 

 

风险提示 

吸收合并方案最终落实存在不确定性。互联网金控平台发展低于预期。 
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Tabl e_Excel2 资产负债表     单位：百万元  现金流量表   单位：百万元 

至12月31日 2012A 2013A 2014E 2015E 2016E   2012A 2013A 2014E 2015E 2016E 

流动资产 38,004 48,416 55,610 63,091 72,142  经营活动现金流 -116 -862 791 2,311 2,611 

货币资金 7,266 10,050 8,274 8,525 10,095  净利润 2,334 975 1,626 1,978 2,412 

应收及预付 5,212 4,208 5,439 6,399 7,452  折旧摊销 52 57 19 20 20 

存货 23,923 32,385 40,152 46,422 52,850  营运资金变动 -4,019 -3,599 -427 -459 -592 

其他流动资产 1,603 1,774 1,745 1,745 1,745  其它 1,517 1,705 -427 772 772 

非流动资产 8,455 10,163 11,470 13,043 14,885  投资活动现金流 -130 -1,520 -633 -798 -926 

长期股权投资 6,528 6,208 7,325 8,644 10,200  资本支出 -589 -51 -14 -68 -64 

固定资产 280 240 243 245 247  投资变动 -72 -4,040 -618 -730 -862 

在建工程 7 6 54 97 137  其他 531 2,571 0 0 0 

无形资产 305 270 270 270 270  筹资活动现金流 2,367 4,523 1,729 -1,262 -35 

其他长期资产 1,336 3,439 3,578 3,787 4,031  银行借款 13,454 21,685 8,592 10,645 11,458 

资产总计 46,460 58,579 67,080 76,134 87,027  债券融资 -8,798 -13,794 -10,710 -10,393 -9,928 

流动负债 22,149 27,026 35,279 41,586 49,149  股权融资 269 50 5,437 0 0 

短期借款 3,588 2,828 2,578 3,194 3,437  其他 -2,559 -3,418 -1,590 -1,514 -1,564 

应付及预收 8,563 12,422 20,993 27,764 34,653  现金净增加额 2,121 2,141 1,887 251 1,650 

其他流动负债 9,998 11,776 11,709 10,628 11,058  期初现金余额 3,078 5,199 7,340 9,227 9,478 

非流动负债 10,397 17,387 14,234 15,004 15,922  期末现金余额 5,199 7,340 9,227 9,478 11,128 

长期借款 6,853 13,026 11,225 11,942 12,797        

应付债券 1,393 1,396 0 0 0        

其他非流动负债 2,151 2,965 3,009 3,062 3,125        

负债合计 32,546 44,413 49,514 56,589 65,071        

股本 6,259 6,259 8,033 8,033 8,033  
主要财务比率    资本公积 1,199 925 1,241 1,628 2,101  

留存收益 

 

5,118 5,720 6,981 8,532 10,423  至12月31日 2012A 2013A 2014E 2015E 2016E 

归属母公司股东权

益 

12,573 12,900 16,251 18,190 20,554  成长能力(%)      

少数股东权益 1,340 1,266 1,315 1,354 1,402  营业收入增长 48.1% -7.1% 10.0% 29.8% 24.5% 

负债和股东权益 46,460 58,579 67,080 76,134 87,027  营业利润增长 118.1% -58.2% 100.7% -1.4% 21.7% 

       归属母公司净利润增长 64.1% -57.4% 60.4% 22.9% 21.9% 

利润表  单位：百万元 
 获利能力（%）      

 毛利率 37.9% 24.3% 23.1% 26.4% 28.3% 

至 12 月 31 日 2012A 2013A 2014E 2015E 2016E  净利率 23.6% 10.6% 16.0% 15.0% 14.7% 

营业收入 9,909 9,209 10,133 13,148 16,374  ROE 18.4% 7.6% 9.7% 10.7% 11.5% 

营业成本 6,158 6,975 7,793 9,671 11,743  ROIC 11.1% 3.6% 2.2% 5.7% 7.4% 

营业税金及附加 218 459 660 893 1,144  偿债能力      

销售费用 256 321 431 477 638  资产负债率(%) 70.1% 75.8% 73.8% 74.3% 74.8% 

管理费用 270 308 419 358 501  净负债比率 85.5% 106.5% 76.0% 68.3% 60.6% 

财务费用 413 614 766 807 985  流动比率 1.72 1.79 1.58 1.52 1.47 

资产减值损失 177 144 143 68 77  速动比率 0.61 0.58 0.43 0.39 0.38 

公允价值变动收益 0 1 0 0 0  营运能力      

投资净收益 614 877 2,621 1,633 1,764  总资产周转率 0.24 0.18 0.16 0.18 0.20 

营业利润 3,032 1,267 2,542 2,507 3,051  应收账款周转率 4.61 2.49 2.76 2.85 3.02 

营业外收入 266 85 0 0 0  存货周转率 0.28 0.25 0.21 0.22 0.24 

营业外支出 14 11 0 0 0  每股指标（元）      

利润总额 3,285 1,341 2,542 2,507 3,051  每股收益 0.37 0.16 0.20 0.24 0.29 

所得税 950 366 916 528 639  每股经营现金流 -0.02 -0.14 0.10 0.29 0.33 

净利润 2,334 975 1,626 1,978 2,412  每股净资产 2.01 2.06 2.02 2.26 2.56 

少数股东损益 25 -9 49 40 48  估值比率      

归属母公司净利润 2,309 983 1,577 1,939 2,363  P/E 23.9 55.4 45.1 36.7 30.1 

EBITDA 3,059 1,203 850 1,769 2,368  P/B 4.4 4.3 4.4 3.9 3.5 

EPS（元） 0.37 0.16 0.20 0.24 0.29  EV/EBITDA 12.7 29.2 84.9 47.8 35.7 
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