
10 

投资要点： 

 年度分配方案影响Ｈ股发行价 

 公司将构建全球四地可交易国际化大公司 

 中信证券整合旗下东方汇理银行耗资区间在 98-338 亿元 

报告摘要： 

 公司拟香港发行 H 股构建全球四地可交易公司：昨日公司发出公告，拟在

香港公开发行 H 股并进行国际配售。发行规模不超过发行后公司总股本的

10%，目前公司总股本为 99.46 亿股，考虑 15%的超额配售，发行 H 股区

间应是 11.1-12.7 亿股。如果按目前股价 14.4 元计算，募集金额区间应为

160 亿元-183 亿元。另据公司公告提示，如果同时进行国际配售，公司将

成为同时在美国、日本、中国香港、中国大陆四地可交易的公众公司。这

将有利公司推进国际并购和国际业务。 

 对中信证券国际化谨慎乐观：据公告显示，此次募集资金将全部通过补充

资本金，用于海外业务平台的构建。一方面有助于发挥协同效应，分享中

国对外并购的蛋糕；但另一方面但海外业务有可能降低目前快速增长的公

司净资产回报率。按 09 年彭博系统提供统计数据，选择有代表性的同类

券商高盛、Evercore，大和证券等美、日的上市券商作测算，其平均 ROE

为 11.34%，而中国 A股上市券商平均 ROE 为 20%，远远高于美、日两地市

场券商的 ROE。 

 中信证券整合旗下东方汇理银行耗资区间在 98-338 亿元：据 10 年 12 月

20 日公告的整合计划，假设亚洲的股票资本市场和并购业务以及里昂、盛

富证券对利润的贡献是 2010 年东方汇利银行下面“企业和投资银行业务

线”利润的 1/4－3/4,区间利润为 1.3-3.9 亿欧元之间，折合人民币 12-36

亿元。中信证券国际的投行和经纪业务 10 年利润贡献总共应为 2.2 亿元

人民币（09 年占合并净利润 2%，假设其投行和经纪业务公司净利润贡献

50%）。2010 年预整合的业务利润区间为 14.2-38.2 亿元人民币，按照目前

国内外行业平均 20倍 PE 估值区间为 284-764 亿元人民币。按照与东方汇

理各拿 50%的股权，并刨除已有中信证券国际 44 亿元的价值，中信证券应

出资的区间是 98 亿元－338 亿元人民币。占中信证券净资产１４%-48%。 

 10 年利润分配方案将影响 A/H 股价格：据公告显示，在扣除公司 2010 年

度股东大会决议批准的拟分配股利后，本次发行上市之前公司的累计未分

配利润由 H股发行上市后的所有新老股东共同享有。按已披露数据测算，

2010 年公司未分配利润应为 231.75 亿元，占净资产 32.85%，分配方案对
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未来公司 A股股票价格和 H股发行价格将有较大影响。 

 估值：假设 2011 年，市场日均股票成交额 2500 亿元，下调综合佣金率 10%

至 0.08%，自营收益率为 6.5%。公司 11 年 EPS 为 0.68 元，对应市盈率 21

倍.。根据我们之前的行业报告，考虑到中信证券经纪业务佣金率即将见底，

未来行业创新业务资本消耗性特征对公司发挥咱有利，维持买入评级。 

 

利润表(百万元) 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E 资产负债表(百万元) 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E

营业收入 17,708 22,007 17,940 22,798 29,221 货币资金 80,412 129,205 142,126 156,338 171,972

手续费净收入 12,798 16,919 14,616 16,544 18,987 结算备付与保证金 5,530 11,258 12,241 13,324 14,514

代理买卖证券业务净收
入

7,457 10,922 9,081 9,803 10,244 交易性金融资产 6,005 11,887 17,831 21,397 25,676

证券承销业务净收入 1,783 2,401 2,190 2,629 3,670 买入返售金融资产 3,327 1,903 11,160 14,508 18,860

资产管理业务净收入 2,978 3,133 3,112 3,787 4,617 可供出售金融资产 34,099 42,923 55,800 72,540 94,302

利息净收入 1,706 1,401 1,022 1,124 1,237 其他资产 7,516 9,631 18,663 16,755 75,555

投资收益及公允价值变
动

3,109 3,530 2,302 5,130 8,998

资产总计
136,888 206,807 257,821 294,862 400,880

其他业务收入 0 156 0 0 0 短期借款 0 88 1,000 1,000 1,000

营业支出 -5,873 9,050 -7,176 -8,891 -11,104 交易性金融负债 0 0 0 0 0

营业税金及附加 785 1,034 -897 -1,140 -1,461 衍生金融负债 3 6 0 0 0

业务及管理费 -6,658 8,016 -6,279 -7,751 -9,643 卖出回购金融资产款 8,593 17,923 17,923 17,923 17,923

营业利润 9,543 13,260 10,764 13,907 18,117 代理买卖证券款 61,070 112,478 144,496 158,945 174,840

营业外收支 18 42 0 0 0 其他负债 9,696 11,498 22,726 36,452 122,304

利润总额 8,050 10,088 8,073 10,430 13,588 负债合计 79,362 141,993 186,145 214,320 316,067

所得税 -1,511 3,214 -2,691 -3,477 -4,529 股本 6,630 6,630 9,946 9,946 9,946

净利润 8,050 10,088 8,073 10,430 13,588 归属母公司所有者权益 55,222 61,599 68,460 76,928 81,008

归属母公司所有者净利
润

7,305 8,984 9,700 6,773 9,470
少数股东权益

2,305 3,215 3,216 3,614 3,806

少数股东损益 745 1,104 0 0 0 所有者权益合计 57,526 64,814 71,676 80,542 84,814

经营指标 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E 风险指标 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E

平均总资产收益率 4.47% 5.23% 4.18% 2.45% 2.72% 净资本 38,779 34,904 67,376 75,488 79,053

平均净资产收益率 6.84% 7.69% 7.46% 4.66% 6.00% 扣除代买卖证券款负债率 24.13% 31.29% 36.75% 40.74% 62.48%

管理费用率 37.60% -36.43% 35.00% 34.00% 33.00% 自营规模/净资本 103.42% 157.03% 109.28% 124.44% 151.77%

营业收入/总资产 10.85% 12.81% 7.72% 8.25% 8.40% 权益自营规模/净资本 9.23% 49.91% 29.29% 31.37% 35.94%

每股数据（元） 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E 估值 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E

每股收益 1.1 1.4 1.0 0.68 1.0 市盈率 13 11 14.8 21.15 15

每股净资产 8.3 9.3 6.9 7.7 8.1 市净率 1.7 1.5 2.1 1.9 1.8  
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资料：东方汇理银行（Banque de l'Indochine）其业务范围包括商业银行业务、金融产

品、经纪业、保险业、股票发行、以资产为基础的融资和私人银行业务。其全球网络

超过 50 个国家，在亚太地区 13 个国家和地区拥有分支机构。东方汇理银行有六条业

务线，其中企业和投资银行业务 2010 年净利润达 5.3 亿欧元占 17.28%，该业务线主

要由 4 部分组成，而其中国际证券经纪业务和投行利润增长点主要贡献来自于富盛和

里昂证券在亚太、中东北美等地的业务。盛富证券（Credit Agricole Cheuvreux S.A.）

是一家全牌照的欧洲证券公司，截至 2009 年底，公司有 110 个分析师覆盖 750 个来

自欧洲、中东、土耳其和俄罗斯的上市公司研究，常年位居欧洲第一位。全球 15 个

办公室，提供机构投资者 90 个来自欧洲、北美、中东、亚洲和非洲的主要 MTF 和

dark pools 的市场。占欧洲市场份额 82%。国际机构客户 1200 个，全球 90 个交易平

台，是 2007 年的 2 倍。里昂证券（CLSA Asia-Pacific Market），总部设于香港，拥有

四块业务，股权经纪业务，投资银行，资产管理和其他服务，覆盖全球 15 个国家，

其中亚太地区 11 个国家。其经纪业务领先亚洲市场，投行业务从 07-09 年，累计募

集 48 亿美元，主承销 52 次，从 05 年至 09 年，完成 35 个并购项目，在 15 个市场完

成了 169 项股权交易。资产管理业务规模超过 25 亿美元。 

 

 

 

 

http://wiki.mbalib.com/wiki/%E9%87%91%E8%9E%8D%E4%BA%A7%E5%93%81
http://wiki.mbalib.com/wiki/%E9%87%91%E8%9E%8D%E4%BA%A7%E5%93%81
http://wiki.mbalib.com/wiki/%E4%BF%9D%E9%99%A9%E4%B8%9A
http://wiki.mbalib.com/wiki/%E8%82%A1%E7%A5%A8
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黄立军，宏源证券研究所非银行金融行业研究员，中国人民银行研究生院金融硕士，2009 年加盟宏源证券研究

所。2008 年新财富非银行金融行业最佳分析师第三名。 

主要研究覆盖公司：中国人寿、中国太保、中国平安、中信证券、海通证券、招商证券、光大证券、东北证券、

长江证券等。 
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宏源证券评级说明： 

投资评级分为股票投资评级和行业投资评级。以报告发布日后 6个月内的公司股价（或行业指数）涨跌幅相对同

期的上证指数的涨跌幅为标准。 

类别 评级 定义 

股票投资评级 

买入 未来 6个月内跑赢沪深 300 指数+20%以上 

增持 未来 6个月内跑赢沪深 300 指数+5%～+20% 

中性 未来 6个月内与沪深 300 指数偏离-5%～+5% 

减持 未来 6个月内跑输沪深 300 指数 5%以上 

行业投资评级 

增持 未来 6个月内跑赢沪深 300 指数+5%以上 

中性 未来 6个月内与沪深 300 指数偏离-5％～+5％ 

减持 未来 6个月内跑输沪深 300 指数 5%以上 
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