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大智慧（601519）              2011 年 01 月 19 日 

综合实力领先的金融信息服务商 

大智慧主要提供面向个人的金融资讯及数据服务以及面向金融机

构的综合服务，公司终端用户规模、收入规模、利润规模目前均处在我

国金融数据信息服务领域第一位。我们看好金融资讯市场的广阔前景，

公司与竞争对手相比，有可能会一步赢步步赢，但我们同时也谨慎看待

公司在目前市场竞争格局下胜出的把握。 

主要财务数据及预测 
 2009 2010E 2011E 2012E

营业收入增长率（%） 71.9 26.7  58.4 44.8 

净利润增长率（%） 190.5 -15.7  64.8 47.1 

综合毛利率（%） 83.7 83.0  82.6 82.2 

每股收益（元） 0.27 0.23  0.38 0.55 

注：每股收益按本次发行结束后的总股本 69500 万股计算。 
资料来源：海通证券研究所 

 建议谨慎申购。我们预测公司 2010 年-2012 年的 EPS 为 0.23 元、0.38 元、0.55
元。综合参考同类可比公司同花顺、东方财富、金融界等的估值水平，目前 23.2 元

的发行价上限基本反映了公司的内在价值。 

 我们对公司业绩的预期低于市场的主要原因。公司彪悍的销售风格促成了历史上的

高速扩张，形成了一定的品牌影响力。未来如果要保持甚至扩大领先的规模优势，

短期市场费用很难下降、研发支出仍会持续上升，会造成净利润增速不及收入增速；

如果公司缩减支出，则可能会面临来自竞争对手的巨大压力。 

 以市场为驱动，以规模为优势。公司 2009 年销售费用率达 20%，销售费用是同花

顺的 4 倍，2010 年 H1 这一差距扩大至 7 倍。依靠 1000 余名的劳务派遣销售团队

和大量的广告投入，公司建立起了强大的品牌优势和用户基础，截至 2009 年底，

公司终端用户规模、收入规模、利润规模目前均处在我国金融数据信息服务领域第

一位。我们认为公司在借助资本市场的力量后，强势的销售思路仍将维持，有利于

新业务的快速扩张；虽然短期仍会造成一定的销售费用压力，但领先的规模也能有

效消化前期数据和技术支持的固定成本。 

 长期来看，技术与用户体验仍起主导因素。2010 年，公司向 Bloomberg 学习，推

出整合终端硬件与软件“投资家”系列产品，并全资收购香港 AA Stocks 公司，借

以丰富海外市场产品和渠道。我们认为上述举措反映了公司积极进取的风格，但未

来能否持续在行业中取得领先优势，还取决于公司能否抓好技术、用户体验这两个

环节。2009 年公司研发支出占收入比重为 9%，随着募投项目的实施，预计公司将

加大研发投入，进一步提升服务品质，但短期必然是研发费用投入高峰。 

 主要风险。（1）业绩受证券市场波动的影响较大；（2）产品同质化竞争；（3）
新产品市场推广进度；（4）若不考虑利息收入，净利润增速可能不及收入增速。 
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财务报表分析和预测 

 
收益率 2009 2010E 2011E 2012E 利润表（万元） 2009 2010E 2011E 2012E
毛利率（%） 83.7  83.0  82.6  82.2 营业收入 44499  56381  89330 129320 
销售费用率（%） 19.8  30.0  28.0  27.0 营业成本 7248  9600  15504 23000 

管理费用率（%） 11.4  18.0  20.0  20.0 销售费用 8793  16914  25012 34916 

净利率（%） 48.6  32.3  34.3  34.9 管理费用 5077  10149  17866 25864 

EBIT/销售收入（%） 48.8  31.4  31.0  31.3 财务费用 94  -553  -3545 -5532 

EBITDA/销售收入（%） 48.8  34.7  37.3  37.3 投资收益 81  0  0 0 

    营业利润 20908  17221  29714 44162 

资产获利率 2009 2010E 2011E 2012E EBIT 21700  17709  27671 40430 

ROE（%） 28.3  21.0  7.8  10.6 折旧摊销 0  1865  5610 7831 

ROA（%） 23.3  16.8  7.1  9.5 EBITDA 21700  19575  33280 48261 

    利润总额 21619  18191  30684 45132 

增长率 2009 2010E 2011E 2012E 所得税 2853  2365  4603 6770 

销售收入增长率（%） 71.9  26.7  58.4  44.8 少数股东损益 0  0  0 0 

EBIT 增长率（%） 256.7  -18.4  56.3  46.1 归属母公司的净利润 18766  15826  26082 38362 

EBITDA 增长率（%） 256.7  -9.8  70.0  45.0 每股收益（元） 0.27  0.23  0.38 0.55 

净利润增长率（%） 190.5  -15.7  64.8  47.1    

股东权益增长率（%） 190.5  -15.7  64.8  47.1 资产负债表（万元） 2009 2010E 2011E 2012E

    现金及现金等价物 74414  83681  310239 340627 

资本结构 2009 2010E 2011E 2012E 应收款项 1304  2344  3713 5375 

资产负债率（%） 17.7  20.2  8.1  10.4 存货 0  0  0 0 

流动比率（倍） 5.4  4.6  10.7  8.3 流动资产 77372  87465  316278 349452 

速动比率（倍） 5.3  4.5  10.6  8.2 固定资产 2666  3023  38234 39985 

    总资产 80453  94391  365151 404636 

资产管理效率 2009 2010E 2011E 2012E 应付账款 125  166  267 397 

总资产周转率（次） 0.91  0.64  0.39  0.34 长期借款 0  0  0 0 

固定资产周转率（次） 16.93  19.82  4.33  3.31 总负债 14212  19046  29549 42180 

应收账款周转率（次） 38.89  46.28  40.87  39.43 股东权益 66242  75345  335602 362456 

    每股净资产（元） 1.38  1.61  6.24 6.92 

      

    现金流量表（万元） 2009 2010E 2011E 2012E

    经营性现金净流量 18766  21147  36394 50505 

    投资性现金净流量 -533  -5711  -47557 -14142 

    筹资性现金净流量 34800  -6169  237721 -5976 

    现金净流量 53033  9267  226558 30388 
 
资料来源：公司招股意向书，海通证券研究所 

注：每股收益按总股本 69500 万股计算。
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信息披露 

分析师声明 

王茹远：互联网与传媒行业 

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告所采用的数据和信息

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 

重点研究上市公司：生意宝（002095.SZ）、北纬通信（002148.SZ）、拓维信息（002261.SZ）、焦点科技（002315.SZ）、神州泰岳

（300002.SZ）、东方财富（300059.SZ）、同花顺（300033.SZ）、顺网科技（300113.SZ）、腾讯控股（00700.HK）、阿里巴巴（01688.HK）。 

投资评级说明 

1. 投资评级的比较标准  类别 评级 说明 

 投资评级分为股票评级和行业评级   买入 个股相对大盘涨幅在 15%以上； 

   增持 个股相对大盘涨幅介于 5%与 15%之间； 

  股票投资评级 中性 个股相对大盘涨幅介于-5%与 5%之间； 

   减持 个股相对大盘涨幅介于-5%与-15%之间； 

 

以报告发布后的 6 个月内的市场表现为比较

标准，报告发布日后 6 个月内的公司股价（或

行业指数）的涨跌幅相对同期的海通综指的

涨跌幅为基准； 
  卖出 个股相对大盘涨幅低于-15%。  

2. 投资建议的评级标准   增持 行业整体回报高于市场整体水平 5%以上； 

  行业投资评级 中性 
行业整体回报介于市场整体水平-5%与 5%
之间； 

 

报告发布日后的 6 个月内的公司股价（或行

业指数）的涨跌幅相对同期的海通综指的涨

跌幅。   减持 行业整体回报低于市场整体水平 5%以下。 
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