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终于回复问询函 湘财收购大智慧15%股权成功在即？

证券时报记者 许孝如

在经历三次延期后，哈高科（公

司名称已改为湘财股份有限公司，

股票名称暂未改）终于在

9

月

23

日

回复了上交所问询函。

8

月

15

日，哈高科宣布计划以

26.74

亿元的现金，从新湖集团手上

收购大智慧

15%

的股权，每股交易

价格为

8.97

元，随后上交所发出了

相关的《审核意见函》。

9

月

23

日，哈高科对问询函中

提出的交易背景和目的、交易定价、

标的公司情况、支付安排、会计处理

等五大问题进行了一一回复。

其中， 对于大智慧业绩的连续

下滑， 哈高科称主要受非经常性损

益影响所致， 前两年出售香港子公

司的投资收益增加了净利润， 实际

上经营业绩稳步向好。

在回复问询函的同时， 哈高

科还发布了 《关联交易预案 （修

订稿）》。

由于本次收购属于现金收购、

不涉及发行股份， 不构成上市公司

控制权变更， 从流程上不需要证监

会进行审核， 而是由上交所进行合

规性确认， 这也意味着如果得到上

交所的确认同意， 新湖集团将再一

次成功地完成“左手倒右手”。

目前， 新湖集团质押了其持有

的大智慧

97%

的股份，代偿还余额

7.32

亿元， 新湖集团表示具备偿还

能力。而在完成“倒手”交易后，新湖

将拿到

26.74

亿元现金， 大大缓解

资金压力。

湘财证券谋求大智慧

打造互联网证券平台

实际上， 大智慧与湘财证券早

有渊源，

2015

年两家公司就筹划合

并，不过最终重组失败，但业务合作

一直未间断。

在回复上交所的问询函中，哈

高科称，

2014

年、

2015

年是双方的

重点合作阶段，湘财证券向大智慧

采购软件合计

1698

万元和

8648

万元。 最近三年，继续合作但金额

不及此前。

此次交易完成后， 哈高科将持

有大智慧

15%

的股份，成为大智慧

第二大股东。哈高科称，随着金融科

技的高速发展，大数据运营、智能化

决策和区块链可信协同将成为证券

行业的新模式， 湘财证券将与大智

慧共同创新， 合力打造新一代互联

网证券平台。

近日， 湘财证券与大智慧签署

了《深化合作备忘录》，进行金融科

技业务、经纪业务、财富管理业务等协

同和合作计划。

对于收购大智慧少数股权的必要

性和合理性， 哈高科分别从业务发展

战略、行业竞争要求、打造新一代互联

网证券平台、 做大证券业务规模等方

面阐述。

交易对价方面， 按照上交所关于

协议转让的规定， 股份转让价格不低

于交易双方《股份转让协议》签署日大

智慧股票大宗交易价格范围的下限，

最终定价为

8.97

元

/

股。

不过，就估值来看，由于大智慧净

利润水平低， 导致市盈率高于同行业

可比公司。从市销率看，大智慧低于同

行业可比公司同花顺、 东方财富的市

销率，与指南针相近。

因非经常性损益影响

大智慧业绩连续下滑

根据易观千帆数据， 仅从提供证

券服务的第三方应用来看， 同花顺、

东方财富、 大智慧以千万级别月活用

户数的绝对优势排在行业前三， 远远

领先其他第三方应用平台。

不过， 大智慧近年来的业绩却不

断下滑，

2018

年、

2019

年、

2020

年第

一季度大智慧分别实现归母净利润

1.08

亿元、

0.06

亿元、

-0.39

亿元。

哈高科指出， 出现上述情形主

要是受大智慧非经常性损益影响

所致。

2017

年，大智慧将持有的全资子

公司大智慧 （香港）

51%

股权转让给

恒生电子，通过此次交易，产生股权

处置投资收益

50487.49

万元；

2018

年，将大智慧（香港）投资控股有限公

司

41.75%

股权转让给恒生电子，产

生股权处置投资收益约

15040.80

万

元。上述投资收益是大智慧

2017

年、

2018

年归属于母公司股东净利润的

主要来源。

值得注意的是，

2016

年

7

月

26

日，因信息披露违规，大智慧被证监会

处罚。此后，持续有投资者向法院提起

诉讼， 要求大智慧及相关责任方对证

券虚假陈述责任进行赔偿。 大智慧计

提了预计负债，确认了相关费用，

2017

年、

2018

年、

2019

年确认的费用分别

为

2728.90

万 元 、

4877.20

万 元 、

7868.60

万元。

哈高科回复称，实际上，大智慧金

融信息服务业

2017

年、

2018

年、

2019

年分别实现营业收入

5.99

亿元、

5.77

亿元、

6.71

亿元，实现稳步提升。

从扣除非经常性损益后归母净

利润指标看，

2017

年、

2018

年、

2019

年分别为

-10809.85

万元、

-604.61

万

元、

5279.22

万元，反映大智慧日常经

营业绩逐年上升， 经营情况稳步趋

好。 今年上半年业绩亏损，主要是受

疫情和业务模式调整影响，业绩有所

下降。

支付对价需借款13亿元

一年利息过亿压力不小

令市场担心的是，目前新湖集团

持有大智慧的股权几乎全部处于质

押状态，新湖集团质押所持有的大智

慧股份

3

亿股，占其所持有大智慧股

份比例的

97.31%

、 占大智慧总股本

的

15.11%

， 质押借款尚未偿还余额

为

7.32

亿元。

在回复中，哈高科称，新湖集团拟

通过自有资金及本次交易项下哈高科

支付的部分交易对价， 偿还上述融资

借款并相应解除标的股份的质押登记

状态； 新湖集团将在本次交易标的资

产过户前，解除质押。 截至一季度末，

新湖集团母公司口径货币资金余额

11.77

亿元，资产负债率

49.66%

，具备

偿还大智慧股权质押融资余额

7.32

亿元的资金实力。

那么， 哈高科有支付

26.74

亿元

现金的能力吗？

截至

2020

年

6

月

30

日， 哈高科

未 经 审 计 的 合 并 口 径 资 产 总 额

318.85

亿元， 其中货币资金余额

121.85

亿元， 负债总额

223.54

亿元，

归属于母公司所有者权益

94.75

亿

元，资产负债率为

70.11%

。 上市公司

资产状况良好，主要资产均未被质押

或抵押。

此外，

6

月

2

日，证监会核准了哈

高科非公开募集

10

亿元资金，

7

月

24

资金全部到账， 不过该笔资金不会用

于支付本次交易对价， 而是全部向湘

财证券增资。

哈高科称，为满足本次交易所需

资金， 将利用自有资金约

5

亿元、股

票质押贷款约

13

亿元， 其余通过上

市公司股权融资和债权融资等方式

筹集。

值得注意的是，哈高科表示，该笔

交易完成将新增贷款

13

亿元，假定按

照贷款利率

8%

测算，公司一年新增的

利息费用金额为

1.04

亿元，减少归属

于母公司的净利润

1.04

亿元。

2017~2019

年， 湘财证券的净利

润分别为

4.3

亿元、

0.72

亿元、

3.89

亿

元，显然这

1

亿元的利息成本，对湘财

的业绩有一定的影响。
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光大集团“70后”副总经理

即将履新交行监事长

证券时报记者 马传茂

空缺

20

个月后，交通银行即将迎来

新任监事长。

9

月

23

日上午，交行召开党委扩大

会议， 中组部干部四局有关负责人宣布

中央决定， 光大集团副总经理蔡允革调

任交行党委副书记。证券时报记者获悉，

在经过内部选举及监管任职资格审批等

流程后，蔡允革将出任交行监事长。

现年

48

岁的蔡允革， 早年在央行、

银监会任职， 于

2008

年

11

月出任广东

省发改委副主任， 四年半后调至光大银

行，陆续担任总行办公室主任、党委委员

（副行长级）、董秘等职务。

2016

年

8

月，

蔡允革被提拔担任光大集团副总经理、

党委委员。

在蔡允革之前， 担任交行监事长一

职的是宋曙光，后者已于

2019

年

1

月调

任中国信保董事长， 此后交行监事长一

职空缺至今。

蔡允革到任交行，也意味着该行“三

长”中将出现两名“

70

后”。 除蔡允革外，

交行已于今年

5

月迎来 “

70

后” 新行

长———原中投公司副总经理、 首席风险

官刘珺。

值得提及的是， 刘珺主要的工作

履历也集中在光大银行和光大集团。

2010

年底， 年仅

38

岁的刘珺就出任

光大银行副行长， 成为该行最年轻的

副行长；

2014

年， 刘珺升任光大集团

副总经理， 直至

2016

年

10

月赴任中

投公司。


