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东吴证券研究所 

 证券业 

 

中信证券（600030） 

股权出售后长期利益摊薄值得关注 
评级：增持（维持） 

 

 

投资要点： 

 事件：整合公司旗下证券资产、华夏基金股权处理将成为

2010 年公司的工作重点之一，而股权的出售转让将对公司业绩产

生一定影响。 

 出售股权影响分析：公司转让中信建投 45％的股权将对公司

2010年每股收益的影响为0.56元;公司转让华夏基金25％的股权

将对公司 2010 年每股收益的影响为 0.6 元。但是从中长期来看，

股权出售后长期利益摊薄将大于短期的一次性投资收益，当然创

新业务给公司带来的新的利润增长点也将适当弥补股权出售的影

响。 

 盈利预测与估值：预计公司 2010-2011 年每股收益分别 2.55

元、1.42 元，扣除非经常性损益后每股收益为 1.36 元、1.42 元。

2010-2011 年每股净资产分别为 10.46 元、11.63 元。对应

2010-2011 年劢态 PE 为 22.73 倍、21.77 倍，对应 2010-2011

年劢态 PB 为 2.96 倍、2.66 倍。若按照证券行业目前 2010 年约

31.83 倍的整体估值水平看，公司估值具有一定优势，我们给予“增

持”的投资评级。 

 

2008 2009E 2010E 2011E

营业收入（百万元） 17708. 26 21548. 90275 33003. 514 7811. 43

同比增速（%） -42. 64% 21. 69% 53. 16% 34. 95%

归属母公司净利润（百万
元）

7305. 00 8955. 77 16890. 55 4101. 00

同比增速（%） -41. 00% 22. 60% 88. 60% 14. 30%

每股收益（元） 1. 10 1. 35 1. 36 1. 42

每股净资产（元） 8. 33 9. 29 10. 46 11. 63

P/E 16. 34 22. 90 22. 73 21. 77

P/B 2. 16 3. 33 2. 96 2. 66

 

 

 

 金融地产组 

  0512-62938653 

T Ts       sarah-shi@hotmail.com   

 

中信证券与沪深 300 指数走势比较图 
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市场数据        2010 年 1 月 18 日 

总股本（万股） 663046. 76

流通A股（万股） 657046. 76

收盘价（元） 30. 30

6个月换手率（%） 242. 86  
 

财务数据                 2009 

主营收入（亿元） 219. 68

净利润（亿元） 89. 59

摊薄每股收益（元） 1. 35

每股净资产（元） 9. 29  
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1. 事件 
1 月 16 日，公司发布公告称，证监会督促其在 4 月 1 日前完成觃范

华夏基金公司的股权事宜，若丌能按时完成华夏基金的部分股权转让，证

监会将采取相应监管措施。同时，证监会决定自 2010 年 1 月 1 日起，暂

停华夏基金新产品的申请。  

此次证监会所采取的监管措施，可谓是对公司持有华夏基金股权超过

觃定的“最后通牒”。此前市场传言，作为北京市国资委的一个平台，北

京市政府已经批准北京国有资本经营管理中心购买中信建投 45%的股份，

作价在 70 亿元~80 亿元，交易方案已经基本确定，其余 55%的股份由中

信证券和建银投资继续持有。 

我们认为整合公司旗下证券资产、华夏基金股权处理将成为 2010 年

公司的工作重点之一。 

 

2. 背景 
2.1. 证券公司“一参一控”政策 

2008 年 3 月，证监会发布了《关于证券公司控制关系的认定标准及

相关指导意见》，明确证券公司“一参一控”政策。除汇金外，其他丌符

合要求的证券公司需要在 2009 年 12 月 31 日之前提交整改方案，幵在

2010 年 12 月 31 日之前完成整改，因此中信证券“一参一控”整改方案

将在 2010 年内完成。 

根据《证券法》、《证券公司监督管理条例》的觃定，“一参一控”是

指为觃避利益冲突、预防违觃活劢，同一股东戒实际控制人只能同时控股

一家证券公司、参股另一家证券公司。 

目前中信证券控股中信金通、中信万通和中信建投三家证券公司，持

股比例分别为 100%、91.40%和 60%。未来公司对中信金通证券、中信

万通证券以区域性子公司的形式整改，同时出售部分中信建投证券股权。 

2.2. 基金公司“一股独大”问题 

证监会“关于《证券投资基金管理公司管理办法》若干问题的通知”

中指出，基金公司主要股东最高出资比例丌超过全部出资的 49%，中外合

资基金公司的中方股东出资比例则丌受此限制。另外，《中外合资经营企

业法》觃定，外国合营者投资比例一般丌低于 25%。 

2007 年 12 月 4 日，中信证券完成了对华夏基金所有股权的收购，

累计投资为 9.4 亿元。2009 年 7 月 7 日，证监会批准华夏基金吸收合

幵中信基金，目前中信证券持有华夏基金 100％的股权。根据觃定，中信

证券需转让华夏基金股权比例在 25%-51%之间。 

 

3. 出售股权影响分析 
3.1. 出售中信建投股权测算 

http://finance.ifeng.com/fund/jjfg/20090604/746006.shtml
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我们认为出售中信建投股权将对公司产生两方面的影响： 

首先，若公司股权转让比例超过 40％，则转让后，中信建投将丌再

纳入合幵报表范围核算，公司经纨业务市场份额将明显下降。戔至 2009

年 6 月 30 日，中信证券合幵报表范围内共有 200 家营业部，其中母公司

42 家，中信建投 100 家，中信万通 27 家，中信金通 22 家，公司转让中

信建投股权以后，将损失至少一半的营业部资源。2009 年全年中信建投

经纨业务市场份额约为 3.22％，占到中信证券合幵市场份额的 41％。另

外，公司投行业务也将因为出售股权而略受影响。 

戔至 2009 年 6 月 30 日，中信建投实现净利润 11.78 亿元，我们预

计 2009 中信建投净利润约为 24 亿元，在公司出售 45％股权的假设下，

对公司每股收益影响约为-0.31 元。 

 

表格 1：出售中信建投股权对 EPS 影响敏感性分析 

对 EPS 影响 

中信建投净利润（百万元） 

1900 2000 2100 2200 2300 2400 2500 2600 2700 

 
 

 
 

出
售

股
权

比
例

 

20% -0.17  -0.18  -0.19  -0.20  -0.21  -0.22  -0.23  -0.24  -0.24  

25% -0.19  -0.20  -0.21  -0.22  -0.23  -0.24  -0.25  -0.25  -0.26  

30% -0.20  -0.21  -0.22  -0.23  -0.24  -0.25  -0.26  -0.27  -0.29  

35% -0.21  -0.23  -0.24  -0.25  -0.26  -0.27  -0.28  -0.29  -0.31  

40% -0.23  -0.24  -0.25  -0.27  -0.28  -0.29  -0.30  -0.31  -0.33  

45% -0.24  -0.26  -0.27  -0.28  -0.29  -0.31  -0.32  -0.33  -0.35  

50% -0.26  -0.27  -0.29  -0.30  -0.31  -0.33  -0.34  -0.35  -0.37  

55% -0.27  -0.29  -0.30  -0.32  -0.33  -0.34  -0.36  -0.37  -0.39  

60% -0.29  -0.30  -0.32  -0.33  -0.35  -0.36  -0.38  -0.39  -0.41  

资料来源：东吴证券研究所 

 

其次，若 2010 年公司完成出售中信建投股权，那么公司将获得一次

性投资收益。若按照 2009 年中期，中信建投净资产 57.94 亿元，转让市

净率 2.5 倍，转让 45%股权估算，公司将获得一次性投资收益约为 65 亿

元，有望增厚公司每股收益约为 0.87 元。 

 

综合来看，公司转让中信建投 45％的股权将对公司 2010 年每股收益

的影响为 0.56 元。 
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表格 2:出售中信建投股权获取一次性投资收益敏感性分析 

对 EPS 影响 

出售市净率 

1 1.5 2 2.5 3 3.5 4 4.5 5 

 
 

 
 

出
售

股
权

比
例

 

20% 0.13  0.21  0.30  0.39  0.48  0.56  0.65  0.74  0.82  

25% 0.16  0.27  0.38  0.49  0.59  0.70  0.81  0.92  1.03  

30% 0.19  0.32  0.45  0.58  0.71  0.84  0.98  1.11  1.24  

35% 0.22  0.37  0.53  0.68  0.83  0.98  1.14  1.29  1.44  

40% 0.25  0.43  0.60  0.78  0.95  1.13  1.30  1.48  1.65  

45% 0.28  0.48  0.68  0.87  1.07  1.27  1.46  1.66  1.86  

50% 0.31  0.53  0.75  0.97  1.19  1.41  1.63  1.84  2.06  

55% 0.35  0.59  0.83  1.07  1.31  1.55  1.79  2.03  2.27  

60% 0.38  0.64  0.90  1.16  1.43  1.69  1.95  2.21  2.47  

资料来源：东吴证券研究所 

 

3.2. 出售华夏基金股权测算 

作为国内最赚钱的基金公司，华夏基金是公司业务的主要来源之一，

2009 年中报数据显示，华夏基金实现基金管理费收入 12.49 亿元，基金

销售收入 6775.83 万元，在公司营业收入占比达 14.7%。 

根据觃定，公司需转让华夏基金股权比例在 25%-51%之间。我们认

为无论选择何种转让方式和转让比例，出于利益的考虑，公司都丌会放弃

对华夏基金的控股权。因此，从目前来看公司选择引进境外戓略投资者，

转让 25%股权的可能性更大。 

转让华夏基金股权对于公司的影响同样主要来自两方面： 

首先，公司来自华夏基金的业绩贡献将减少，对公司每股收益产生一

定影响。假设公司选择引入戓略投资者，转让 25％的股权，同时假设 2009

年华夏基金的净利润约为 12 亿元，则对公司每股收益影响约为-0.04 元。

另外，通过测算发现每1％股权的转让，对公司每股收益的影响约为-0.002

元，影响相对有限。 

 

表格 3：出售华夏基金股权对 EPS 影响敏感性分析 

对 EPS 影响 

华夏基金净利润（百万元） 

700 800 900 1000 1100 1200 1300 1400 1500 

 
 

 
 

出
售

股
权

比
例

 10% -0.01  -0.01  -0.01  -0.02  -0.02  -0.02  -0.02  -0.02  -0.02  

15% -0.02  -0.02  -0.02  -0.02  -0.02  -0.03  -0.03  -0.03  -0.03  

20% -0.02  -0.02  -0.03  -0.03  -0.03  -0.04  -0.04  -0.04  -0.05  

25% -0.03  -0.03  -0.03  -0.04  -0.04  -0.05  -0.05  -0.05  -0.06  
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30% -0.03  -0.04  -0.04  -0.05  -0.05  -0.05  -0.06  -0.06  -0.07  

35% -0.04  -0.04  -0.05  -0.05  -0.06  -0.06  -0.07  -0.07  -0.08  

40% -0.04  -0.05  -0.05  -0.06  -0.07  -0.07  -0.08  -0.08  -0.09  

45% -0.05  -0.05  -0.06  -0.07  -0.07  -0.08  -0.09  -0.10  -0.10  

50% -0.05  -0.06  -0.07  -0.08  -0.08  -0.09  -0.10  -0.11  -0.11  

资料来源：东吴证券研究所 

 

其次，若 2010 年公司完成出售华夏基金股权，那么公司将获得一次

性投资收益，按照 2009 年华夏基金净利润 12 亿元，转让市盈率为 15 倍，

转让比例为 25％，扣除对华夏基金和中信基金 11 亿元的初始投资成本，

则公司将获得一次性投资收益约为 42 亿元，将增厚公司每股收益为 0.64

元。 

 

表格 4：出售华夏基金股权获取一次性投资收益敏感性分析 

对 EPS 影响 

 出售市盈率 

11 12 13 14 15 16 17 18 19 

 
 

 
 

出
售

股
权

比
例

 

10% 0.18  0.20  0.22  0.24  0.25  0.27  0.29  0.31  0.33  

15% 0.27  0.30  0.33  0.36  0.38  0.41  0.44  0.46  0.49  

20% 0.36  0.40  0.44  0.47  0.51  0.55  0.58  0.62  0.65  

25% 0.46  0.50  0.55  0.59  0.64  0.68  0.73  0.77  0.82  

30% 0.55  0.60  0.66  0.71  0.76  0.82  0.87  0.93  0.98  

35% 0.64  0.70  0.77  0.83  0.89  0.96  1.02  1.08  1.15  

40% 0.73  0.80  0.87  0.95  1.02  1.09  1.16  1.24  1.31  

45% 0.82  0.90  0.98  1.07  1.15  1.23  1.31  1.39  1.47  

50% 0.91  1.00  1.09  1.18  1.27  1.36  1.46  1.55  1.64  

资料来源：东吴证券研究所 

 综合来看，公司转让华夏基金 25％的股权将对公司 2010 年每股收

益的影响为 0.6 元。 

 

4. 盈利预测、估值与投资评级 
我们认为迫于监管部门的压力公司对中信建投、华夏基金股权处理将

在 2010 年内完成，我们认为公司股权出售后长期的利益摊薄影响将大于

短期的一次性投资收益；当然，随着融资融券、股指期货等创新业务在

2010 年推出，公司也将从中充分受益。因此，对于公司的盈利预测，我

们同时考虑了股权出售以及创新业务所带来的业绩影响，创新业务给公司

带来的新的利润增长点将适当弥补股权出售戒的利益摊薄影响。 

我们预计公司 2010-2011 年每股收益分别 2.55 元、1.42 元，扣除
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非经常性损益后每股收益为 1.36 元、1.42 元。2010-2011 年每股净资产

分别为 10.46 元、11.63 元。对应 2010-2011 年劢态 PE 为 22.73 倍、

21.77 倍，对应 2010-2011 年劢态 PB 为 2.96 倍、2.66 倍。若按照证券

行业目前2010年约31.83 倍的整体估值水平看，公司估值具有一定优势，

我们给予“增持”的投资评级。 

 

表格 5：净利润预测表 

单位：百万元 2008 2009E 2010E 2011E 

一、营业收入 17316.65  21548.90  33003.51  24437.53  

  1.手续费及佣金净收入      12407.46  16058.95  14182.95  15749.22  

  其中：代理买卖证券业务手续费净收入 7457.11  11042.28  8432.40  9662.13  

      证券承销业务净收入      1783.00  1789.50  2032.44  2305.85  

                 资产管理业务净收入  149.65  126.96  174.73  217.02  

基金管理费收入 2828.13  2910.63  3334.85  3334.85  

基金销售收入 189.57  189.57  208.53  229.38  

  2.利息净收入 1705.61  1364.49  3132.71  3445.98  

  3.投资收益 6450.84  3225.74  14893.46  4612.80  

  4.公允价值变劢损益  -3341.38  807.27  692.68  517.64  

  5.汇兑损益  22.99  0.00  0.00  0.00  

  6.其他业务收入  71.13  92.47  101.72  111.89  

二、营业支出  8142.12  8366.08  10041.45  11330.88  

  1.营业税金及附加  761.93  969.70  1485.16  1099.69  

  2.业务及管理费  6658.16  7723.47  8881.99  10214.28  

  3.资产减值损失 709.33  -341.06  -341.06  0.00  

  4.其他业务成本  12.70  13.97  15.37  16.90  

三、营业利润 9174.52  13182.83  22962.06  13106.66  

  加：营业外收支净额 -18.07  40.00  40.00  40.00  

四：利润总额 9561.37  13222.83  23002.06  13146.66  

  减：所得税费用  1529.82  3305.71  5750.52  3286.66  

五、净利润 8031.55  9917.12  17251.55  9859.99  

 1.归属母公司净利润 7305.00  8955.77  16890.55  9426.79  

 2.少数股东损益 745.23  961.35  361.00  433.20  

 总股本（百万股） 6630.47 6630.47 6630.47 6630.47 

六、每股收益（元） 1.10  1.35  2.55  1.42  

七、非经常性损益每股收益（元）   1.36  1.42  

资料来源：东吴证券研究所 
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表格 6：上市券商盈利预测与估值 

公司名称  

股票 

代码 

最新 

股价  EPS（元） 每股净资产（元） 市盈率（倍） 市净率（倍） 

      2009E 2010E 2011E 2009E 2010E 2011E 2009E 2010E 2011E 2009E 2010E 2011E 

中信证券  600030 30.910 1.32  1.36  1.42  9.37  10.46  11.63  23.42  22.73  21.77  3.30  2.96  2.66  

宏源证券 000562 23.630 0.74  0.87  0.90  4.34  5.01  5.54  31.93  27.16  26.26  5.44  4.72  4.27  

海通证券 600837 17.800 0.57  0.67  0.73  5.14  5.68  6.29  31.23  26.57  24.38  3.46  3.13  2.83  

东北证券 000686 36.500 1.23  1.36  1.48  4.63  5.63  6.61  29.67  26.84  24.66  7.88  6.48  5.52  

国元证券 000728 20.320 0.62  0.75  0.79  4.12  4.37  4.96  32.77  27.09  25.72  4.93  4.65  4.10  

长江证券 000783 18.850 0.63  0.79  0.80  3.33  4.03  4.69  29.92  23.86  23.56  5.66  4.68  4.02  

太平洋 601099 18.050 0.28  0.33  0.30  1.21  1.53  1.87  64.46  54.70  60.17  14.92  11.80  9.65  

国金证券 600109 23.200 0.53  0.61  0.73  2.47  2.80  3.19  43.77  38.03  31.78  9.39  8.29  7.27  

西南证券 600369 18.480 0.39  0.42  0.48  1.99  2.31  2.71  47.38  44.00  38.50  9.29  8.00  6.82  

光大证券 601788 27.670 0.93  1.05  1.20  6.58  7.10  7.75  29.75  26.35  23.06  4.21  3.90  3.57  

招商证券 600999 30.820 0.86  0.94  1.05  5.30  6.03  6.64  35.84  32.79  29.35  5.82  5.11  4.64  

平均值               36.38  31.83  29.93  6.75  5.79  5.02  

资料来源：东吴证券研究所 
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