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行业 酒精饮料及区块链 

股价 1.78 港元 

  

H 股市值 72.40 亿 

已发行 H 股 40.70 亿股 

52 周高/低 2.5 港元/1.35 港元 

每股净现值 0.042 港元 
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麦迪森控股（8057，未评级）：港股市场区块链技术及虚拟货币第一标的 

 

公司简介 

麦迪森控股（代码：8057）2015 年成功在港交所创业板上市，早年以从事葡萄酒

产品及其他酒精饮品的零售及开发为主，在 2017 年 6 月 30 日及 2017 年 7 月 28

日成功收购 CVP Capital 及 CVP Asset Management 之后，公司开始涉足金融领域，

主要提供企业融资顾问以及资产管理服务。截至 2017 年 12 月 31 日止九个月，公

司收入同比上升 19.7%至 1.25 亿港元，收入同比实现较快增长主要有两个原因：1）

公司采取了更具有竞争力的酒精饮品定价策略，使得销售网络进一步扩大；2）新

增金融业务的贡献；其中葡萄酒业务及金融业务的收入贡献占比分别为 94.6%和

5.4%。 

 

图表 1: 2015-2018 年公司重大事件一览 

日期 事件
2015.10 公司成功在香港联交所创业板上市
2017.07 公司分别收购CVP Capital Limited及CVP Asset Management Limited，迈出多元化第一步
2018.04 公司认购日本主要虚拟货币交易所Bitpoint 20%的股权，交易对价为3.62亿港元
2018.04 全资收购深圳三只小熊科技公司，打造区块链底层科技
2018.04 以每股1.7港元完成配售事项，共筹资约1.17亿港元，所得款项用于Bitpoint的股权收购
2018.04 公司认购加密货币开采公司Diginex 51%的股权，交易对价约为4.71亿港元

资料来源：公司资料、第一上海整理 

 

区块链前景广阔，公司加快相关产业布局 

在多元化业务策略凸显成效之时，公司敏锐的捕捉到区块链行业发展的良机，大力

进军区块链领域。区块链本质上是一个分布式账本数据库：任何人都可以通过写入

数据创建一个区块，每个区块包含了当前区块的哈希和上一个区块的哈希，有效的

区块会按照时间顺序不断追加到创始区块中，进而形成区块链。因此，区块链具有

去中心化、公开账本、集体维护、数据可靠四大技术优势。同时，区块链技术也很

好的解决了双重支付和拜占庭将军问题。 

 

区块链的四大技术优势决定了其具有非常广阔的前景，以中国的区块链行业为例，

目前主要围绕三大核心圈发展：以研究区块链技术、应用为主的链圈，以提供重复

计算采矿为主的矿圈，以及以发行、交易虚拟货币为主的币圈。其他辅助产业如相

关基金、VC、媒体、行业联盟等同样是助推区块链行业快速发展的重要环节。咨询

机构 Markets and Markets 的数据显示，2016 年全球区块链市场规模为 2.1 亿美

元，预计 2021 年市场规模将达到 23.1 亿美元，5 年复合增长率高达 83.8%，而区

块链典型的应用场景包括：数据交易、身份认证、新能源、车联网、供应链金融等。

虚拟货币是区块链最初始的应用，也是目前区块链产业链条中关注度最高的一环。
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图表 2: 区块链行业的核心圈层 
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资料来源：公司资料、第一上海整理 

 

收购日本主要虚拟货币交易所 Bitpoint 

由于区块链行业日新月异的发展态势，公司在区块链技术和虚拟货币领域的布局明

显加速：2018 年 3 月 30 日，公司宣布收购日本虚拟货币交易平台 Bitpoint 20%

的股权，交易对价为 3.62 亿港元。作为全球虚拟货币交易最活跃的市场之一，日

本于 2017 年引入了虚拟货币交易牌照制度，并认可虚拟货币为合法结算方式，而

日本的规范化监管、高流动性以及稳定的政策让相关交易牌照弥足珍贵。Bitpoint

于 2017 年 9 月获得了日本金融厅发出的虚拟货币交易平台牌照，是仅有的获得此

牌照的 16 家交易所之一，在获得相关牌照后，Bitpoint 也逐渐得到了投资者的认

可，会员数目由 2017 年 9 月的 14000 名增加至 2018 年 2 月的 40000 名，交易量随

之大幅提升，同时，公司于 2017 年年底升级了交易系统，交易指令与结算之间的

时间延迟明显缩短，使得 Bitpoint 的持仓风险有所下降，加上公司团队拥有丰富

的交易经验，对冲风险能力较强。因此，公司业绩也因此有了明显改善：截至 2018

年 1 月 31 日止十个月，Bitpoint 录得收益和利润分别约为 1.88 亿港元、1.32 亿

港币，实现扭亏为盈。 

 

根据卖方的估值报告，Bitpoint 将在今年延续强劲的业绩增长，预计 Bitpoint 于

截至 2019 年 3月 31日止年度收益及纯利分别达到 15.64 亿港元、10.06 亿港元（关

键假设：客户数目平均每月增加 3000 个，单客户每月收益约为 3041 港元，OPEX

增加约 1800 万港元），若以此计算，公司此次收购估值仅为 1.8 倍 P/E。 

 

收购深圳科技公司三只小熊 

2018 年 4 月 19 日，公司公告收购中国深圳市三只小熊科技公司 100%股权，交易对

价为 11.00 亿港元，以现金或股份方式支付（现金部分不多于总对价的 20%，股份

价格不多于 1.8 港元）。三只小熊科技公司主要业务为根据移动互联网技术及区块

链技术销售及开发手机应用程式及软件产品。公开资料显示，三只小熊科技公司创

始团队主要来自腾讯，团队曾研发推出多款爆款棋牌类游戏，如《欢乐斗地主》、

《欢乐麻将》等。凭借产品组合及大量注册会员，三只小熊科技公司将业务转变为

以区块链技术为基础的平台，对于不同移动 APP 的功能皆具有一定兼容性。公司认

为区块链的特性让其能够解决传统金融服务中的缺陷如中心平台垄断、过程不透

明、信息不对称等，依托三只小熊的专业技术以及相关经验，公司希望探索区块链

技术在金融服务业务方面的应用，打造包括虚拟资产交易、托管、支付及结算等各

项金融中介业务在内的完整的生态系统。公告显示，三只小熊科技公司 2017 年实

现收入 1.09 亿人民币，同比增长 5.06 倍，净利润达到 7000 万人民币，同比大增

11.07 倍；公司此次收购估值约为 13.20 倍。 
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收购加密货币开采公司 Diginex 

2018 年 4 月 26 日，公司宣布收购加密货币开采公司 Diginex 51%的股权，交易对

价为 6000 万美元（1000 万为现金，剩余 5000 万通过增发股份方式支付，每股价

格为 1.84 港元）。现阶段 Diginex 在亚洲及欧洲拥有在管的 2.2 兆瓦数据中心，

主要使用高性能 GPU（图形处理单元）采矿机开采以太币。作为两种主流的开采货

币方式之一，GPU 采矿机较 ASIC 采矿机虽然效率上有一定劣势，但相对寿命更长，

在开采币种的可选性上也更高，因此公司可以根据市场需求选择开采不同的币种。

随着市场对于虚拟货币的兴趣持续增长，对采矿设施的需求将不断增加。由于在欧

洲开采的成本较低、可再生能源的来源也更加丰富，Diginex 计划将在欧洲的数据

中心增加更多兆瓦，最高可达到 150 兆瓦。公告显示，Diginex 截止 2018 年 3 月

31 日止年度净亏损约为 124.83 万港元。 

图表 3: 总市值排名前十的虚拟货币 

资料来源：CoinMarketCap 

图表 4: 以太币价格止跌回升 

资料来源：CoinMarketCap 

 

港股市场区块链技术及虚拟货币第一标的 

在完成了上述三项收购事项后，公司在区块链尤其是虚拟货币产业链条上的布局已

初步完善：由下游的交易所延伸到上游的货币开采。目前公司与此相关的商业模式

包括提供虚拟货币交易服务，赚取交易平台服务收入；利用衍生产品如期货等方式

锁定开采虚拟货币的未来现金流，以及通过出租采矿能力收取稳定租金及管理费

等；另外，公司认为 HPC（High Performance Computing）较挖矿的利润率要高出

3-4 倍，HPC 业务在公司利润中的占比会不断提升。随着区块链行业的快速发展和

公司在相关产业的领先布局，相信区块链及虚拟货币相关的业务在公司收入结构中

的占比将日益扩大，我们认为先发优势和人才储备将是公司经营的重要壁垒。 
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免责声明 

 

本报告由第一上海证券有限公司(“第一上海”)编制并只作私人一般阅览。未经第一上海书面批准，

不得复印、节录，也不得以任何方式引用、转载或传送本报告之任何内容。本报告所载的内容、数据、

数据、工具及材料只提供给阁下作参考之用，并非作为或被视为出售或购买或认购证券或其它金融票

据的邀请或要约或构成对任何人的投资建议。阁下不应依赖本报告中的任何内容作出任何投资决定。

本报告的内容并未有考虑到个别的投资者的投资取向、财务情况或任何特别需要。阁下应根据本身的

投资目标、风险评估、财务及税务状况等因素作出本身的投资决策。 

 

本报告所载资料来自第一上海认为可靠的来源取得，但第一上海不能保证其准确、正确或完整，而第

一上海或其关联人士不会对因使用/参考本报告的任何内容或数据而引致的任何损失而负上任何责

任。第一上海或其关联人士可能会因应不同的假设或因素发出其它与本报告不一致或有不同结论的报

告或评论或投资决策。本报告所载内容如有任何更改，第一上海不作另行通知。第一上海或其关联人

士可能会持有本报告内所提及到的证券或投资项目，或提供有关该证券或投资项目的证券服务。 

 

第一上海并不是美国一九三四年修订的证券法(「一九三四年证券法」)或其他有关的美国州政府法例
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顾问服务，包括(但不限于)在此档内陈述的内容，皆没有意图提供给美国人。此档及其复印本均不可
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