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 以挂牌价为基准，出售资产的 PE 为 7.7 倍、PB 为 1.8 倍。与上市券

商 13-20 倍的市盈率和超过 2 倍的市净率相比，估值较低。根据既往

的场外市场拍卖记录，该 PB 值也较低。 

 作为行业收入支柱的经纪业务受营业部数量激增的影响，行业佣金率

快速下降，而从国际经验来看，证券交易通道佣金下降也是大势所趋，

同时在自营收入低于预期的挤压下，证券行业盈利模式转变迫在眉

睫，我们认为此次中信证券出售中信建投资产正处在行业拐点上。 

 考虑到监管层规定只有在对投资单位的持股比例不超过 7%的前提

下，证券公司才可以同时保持投资机构和承销机构的身份，我们认为

中信建投上市是个大概率事件，而中信证券此举正是“近水楼台先

得月”。 

 出售中信建投股权对中信证券的影响，我们认为短期内影响是负面

的。首先未来现金流入的减少降低公司估值。在我们的基本假设下，

不考虑出售中信建投所获得一次性收益及未来投资收益率，2010 年

中信建投净利润 21 亿，股份出售部分为 11.1 亿，中信证券 EPS 减少

0.17 元。考虑一次性收益，由于当前股票市场震荡下行难以获得超额

收益，融资融券尚需时间培育，额度尚未充分使用，其出售收入也难

以获得可观收益率。其次，营业部减少，客户流失。 

 从中长期来看，我们认为影响是偏中性的。如上所述，未来经纪业务

利润率将迅速下降，难以享受过去给予经纪业务的 PE 高估值，这对

极度依赖经纪业务的类似中信建投的券商来讲，影响是难以估量的。 

 我们认为未来券商的竞争优势将逐步转移到资本、综合实力的比拼

上。获得出售收入后，中信证券的资本金将大大充实，一方面有利于

公司开展买方业务，如直投和产业基金，另一方面，从理论上来讲，

开展融资融券净收入将有效的冲减出售中信建投的收入损失。此外，

由于监管层放开营业部批设，中信证券的营业部数量会有所增加。 
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6 月 2 日，中信证券发布公告，公司拟转让所持中信建投证券有限责任公司 14.31 亿的股

权，占中信建投股份 53%，转让方式为通过产权交易机构挂牌转让，挂牌价格为 85.86 亿元，

折合每股 6 元。本次股权转让经公司董事会审议通过后，尚需提交公司股东大会审议，并需获

得中国证监会等相关监管部门的批准。 

2005 年，中信证券和建银投资共同设立中信建投证券，分别持有其 60%和 40%的股权。

2009 年，中信建投实现营业收入 60.82 亿，净利润 26.17 亿，EPS 为 0.97 元，年末公司总资产

660 亿，净资产为 73.1 亿，每股净资产为 2.7 元。截至 2009 年 12 月 31 日，公司拥有证券营

业部 120 家。公司业务结构以经纪业务为主，2009 年经纪业务净收入占比达 79%，远超 69%

的行业均值。 

表 1：中信建投 08-09 收入结构 

 2008A 2009A 

经纪业务净收入 77% 79% 

承销业务净收入 6% 6% 

利息净收入 13% 8% 

自营收益 3% 5% 

资料来源：公司年报，宏源证券 

在 2010 年市场日均股票成交额 2200 亿，公司佣金率下降 20%达 0.09%的基本假设下，公

司 2010 年 EPS 为 0.78 元，每股净资产为 3.33 元，以挂牌价为基准，出售资产的 PE 为 7.7 倍、

PB 为 1.8 倍。与上市券商 13-20 倍的市盈率和超过 2 倍的市净率相比，估值较低。根据既往

的场外市场拍卖记录，该 PB 值也较低，下图为自 03 年 8 月以来的场外券商股权转让 PB 值，

既覆盖了国泰君安、光大、东方、齐鲁等大型券商，也覆盖了西北、华鑫、德邦、东莞等中小

型券商，时间跨度上覆盖了一个完整的牛熊市周期，其估值具有较强的参考意义。 

图 1：证券公司产权交易所股权拍卖或场外协议转让 PB 值 

 

资料来源：宏源证券 

从目前证券行业来看，作为行业收入支柱的经纪业务受营业部数量激增的影响，行业佣金

率快速下降，而从国际经验来看，证券交易通道佣金下降也是大势所趋，同时在自营收入低于

预期的挤压下，证券行业盈利模式转变迫在眉睫，我们认为此次中信证券出售经纪业务占比

较高的中信建投资产正处在行业拐点上。值得一提的是，公告中提到“在公司在保留持股比

例上限（7%）的前提下”，考虑到监管层规定只有在对投资单位的持股比例不超过 7%的前提

下，证券公司才可以同时保持投资机构和承销机构的身份，我们认为中信建投上市是个大概率

事件，而中信证券此举正是“近水楼台先得月”。 

具体来看出售中信建投股权对中信证券的影响，我们认为短期内影响是负面的。首先未来
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现金流入的减少降低公司估值。在我们的基本假设下，不考虑出售中信建投所获得一次性收益

及未来投资收益率，2010 年中信建投净利润 21 亿，股份出售部分为 11.1 亿，占 2010 年中信

证券合并报表归属母公司净利润的 12%，即中信证券 EPS 减少 0.17 元。考虑一次性收益，由

于当前股票市场震荡下行难以获得超额收益，融资融券尚需时间培育，额度尚未充分使用，其

出售收入也难以获得可观收益率。 

其次，营业部减少，客户流失。年报显示，中信建投拥有营业部 120 家。而其余中信系仅

有 102 家，其中中信证券仅有 41 家。证券营业部的减少意味着客户资源的减少，不但直接影

响到经纪业务，而且会对公司资产管理业务、融资融券业务开展产生不利影响。 

表 2：中信建投 08-09 收入结构 

 营业部数量 服务部数量 

中信合并 222 13 

中信证券 41 1 

中信建投 120  

中信金通 32 10 

中信万通 29  

资料来源：公司年报，宏源证券 

从中长期来看，我们认为影响是偏中性的。如上所述，未来经纪业务利润率将迅速下降，

难以享受过去给予经纪业务的 PE高估值，这对极度依赖经纪业务的类似中信建投的券商来讲，

影响是难以估量的。所以出售中信建投股权是“一参一控”监管的要求，从另一角度看又不失

为另类的“休克疗法”。 

我们认为未来券商的竞争优势将逐步转移到资本、综合实力的比拼上。获得出售收入后，

中信证券的资本金将大大充实，一方面有利于公司开展买方业务，如直投和产业基金，另一方

面，从理论上来讲，开展融资融券净收入将有效的冲减出售中信建投的收入损失。此外，由于

监管层放开营业部批设，中信证券的营业部数量会有所增加。 
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