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事件： 
中国人寿股份与中国人寿集团累计减持中信证券比例已达总股本的 5%，目前合计仍持有中信证券 8.17 亿股，

持股比例为 12.323%。 

 
评论： 
中国人寿自 08 年第 3 季度以来累计减持中信证券 1.29 亿股，占总股本 1.94%（表 1），中信证券近期股价表现

较弱可能与中国人寿减持有一定关系。 

 中国人寿持续减持行为可能对投资者心理带来负面影响。自 08 年开始，中国人寿对中信证券进行了持续的

减持（表 1）。不同于雅戈尔等持股比例比较低的股东，由于持股比例巨大，中国人寿对中信证券的减持

行为有可能给投资者心理带来较大负面影响。到目前为止，中国人寿合计仍持有中信证券 12.32％的股份，

这可能使投资者担忧其后续是否会选择持续减持，进而给中信证券股价带来下行压力。 

 中信证券股价在 20 元以下拥有强基本面支撑，如果短期股价明显调整将成为逢低吸纳较好机会。中信证券

目前股价隐含的 09 年日均股票交易额为 600 亿元，处于我们预测的 09 年日均股票交易额 800~1000 亿元的

区间以下，已经拥有较大的安全边际。如果股价因中国人寿减持的负面消息短期出现了明显调整，将成为

逢低吸纳的较好机会。 
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06A 07A 08E 09E 10E 06A 07A 08E 09E 10E
中信证券 3.81   6.53   4.40    3.47   3.90   19.8   24.0   13.1   10.5   11.7   
海通证券 1.82   5.72   4.30    2.92   3.21   11.8   14.9   8.7     6.1     6.9     
长江证券 4.97   9.37   4.37    2.95   3.31   19.3   40.0   13.8   10.1   11.5   
宏源证券 4.06   8.94   2.81    3.00   3.45   8.7     34.0   8.6     9.2     10.4   
国元证券 6.69   12.03  3.82    2.90   3.34   22.1   44.1   10.7   8.1     9.2     
东北证券 1.46   8.31   4.23    3.27   3.37   14.4   52.1   16.5   12.4   12.3   
国金证券 2.62   4.40   11.93   4.08   4.10   16.9   23.1   31.4   11.5   11.8   
西南证券 2.36   9.06   1.77    1.98   2.41   6.8     30.2   4.3     4.7     5.7     
太平洋证券 9.03   12.35  -16.84 3.33   2.49   22.7   30.1   -42.8  8.5     6.4     
广发证券 2,507 4.18   7.79   4.93    3.20   3.44   33.4   53.3   25.7   16.8   17.6   
辽宁成大 NA NA NA NA NA 27.2   45.7   20.4   16.5   17.7   
吉林熬东 NA NA NA NA NA 23.9   43.2   17.6   13.1   14.1   

06A 07A 08E 09E 10E 06A 07A 08E 09E 10E 06A 07A 08E 09E 10E 06A 07A 08E 09E 10E
中信证券 0.82   3.74   1.09   0.94   1.16   4.13   15.56 8.26   8.93   9.86   26.5   5.8     19.9    23.0   18.7   5.25   1.39   2.62   2.43   2.20   
海通证券 0.13   1.33   0.41   0.30   0.35   1.08   8.90   4.67   4.86   5.14   94.8   9.1     29.7    40.8   34.4   11.19  1.36   2.60   2.49   2.36   
长江证券 0.31   1.41   0.42   0.33   0.40   1.62   3.53   3.03   3.21   3.50   39.7   8.8     29.6    38.0   30.8   7.65   3.51   4.08   3.85   3.53   
宏源证券 0.22   1.39   0.30   0.34   0.41   2.51   4.11   3.49   3.71   3.98   65.4   10.2   47.4    42.1   34.6   5.69   3.48   4.10   3.86   3.59   
国元证券 0.38   1.56   0.36   0.28   0.35   1.71   3.53   3.33   3.51   3.77   38.3   9.3     40.5    50.8   41.6   8.44   4.08   4.32   4.11   3.82   
东北证券 0.15   1.92   0.70   0.58   0.63   1.02   3.68   4.24   4.64   5.13   137.4  10.5   28.7    35.0   31.9   19.75  5.48   4.75   4.34   3.93   
国金证券 1.05   1.32   1.48   0.56   0.64   6.25   5.72   4.71   4.90   5.40   27.2   21.7   19.4    51.1   44.9   4.59   5.01   6.09   5.85   5.31   
西南证券 0.08   0.51   0.07   0.09   0.11   1.17   1.69   1.74   1.83   1.94   140.6  22.1   151.0   131.8  102.7  9.63   6.65   6.47   6.16   5.81   
太平洋证券 0.20   0.41   (0.40)  0.09   0.07   0.87   1.35   0.94   1.03   1.10   68.2   33.4   -33.5   154.7  191.0  15.51  10.04  14.34  13.13  12.28  
广发证券 0.59   3.03   1.22   0.87   1.04   1.76   5.68   4.73   5.18   5.91   NA NA NA NA NA NA NA NA NA NA
辽宁成大 1.03   2.36   1.09   0.90   1.11   3.80   5.15   5.33   5.46   6.26   17.0   7.5     16.2    19.5   15.9   4.63   3.42   3.31   3.22   2.81   
吉林熬东 1.70   3.47   1.44   1.04   1.24   7.11   8.04   8.14   7.99   8.75   15.0   7.3     17.8    24.4   20.6   3.59   3.17   3.13   3.19   2.91   
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股份数 占总股本 股份数 占总股本 股份数 占总股本

1Q08 796         12.01% 353       5.32% 1,149 17.32%
1H08 732         11.03% 323       4.87% 1,054 15.90%
3Q08 623         9.40% 323       4.87% 946 14.26%
2009-3-11 495       7.46% 323      4.87% 817 12.32%

1Q08~1H08减持 65          0.97% 30        0.45% 95 1.43%
1H08~3Q08减持 108         1.63% -       -         108 1.63%
3Q08~至今减持 129         1.94% -       -         129 1.94%
累计减持 302 4.55% 30 0.45% 332 5.00%
注：1Q08也按转增后股数计算

百万股
中国人寿股份 中国人寿集团 合计

表 1：中国人寿持股情况及减持过程 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

资料来源：公司数据、中金公司研究部 

表 2：上市证券公司估值对比 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
资料来源：公司数据、中金公司研究部 
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09年日均股票

交易额（亿元） 800 1000 1200 1400 1600 800 1000 1200 1400 1600 800 1000 1200 1400 1600
中信证券 0.94   1.06   1.18   1.30   1.42  -  13    25    38    50    8.93 9.05   9.17   9.29 9.41 
海通证券 0.30   0.34   0.39   0.44   0.48  -  16    31    47    63    4.86 4.91   4.96   5.00 5.05 
长江证券 0.33   0.41   0.50   0.59   0.67  -  27    53    80    106  3.21 3.30   3.38   3.47 3.56 
宏源证券 0.34   0.44   0.55   0.65   0.75  -  30    61    91    122  3.71 3.81   3.91   4.01 4.12 
国元证券 0.28   0.35   0.43   0.50   0.57  -  25    50    75    100  3.51 3.58   3.65   3.72 3.79 
东北证券 0.58   0.75   0.93   1.10   1.28  -  30    61    91    122  4.64 4.82   4.99   5.17 5.35 
国金证券 0.56   0.66   0.75   0.84   0.94  -  17    33    50    67    4.90 5.00   5.09   5.18 5.28 
西南证券 0.09   0.12   0.15   0.18   0.21  -  36    71    107  143  1.83 1.86   1.89   1.92 1.95 
太平洋证券 0.09   0.11   0.14   0.17   0.19  -  30    59    89    118  1.03 1.06   1.08   1.11 1.13 
广发证券* 0.87   1.08   1.29   1.50   1.71  -  24    49    73    97    5.18 5.39   5.60   5.81 6.02 
辽宁成大* 0.90   1.05   1.21   1.36   1.51  -  17    34    51    68    5.46 5.61   5.77   5.92 6.07 
吉林熬东* 1.04   1.28   1.52   1.76   2.00  -  23    46    68    91    7.99 8.23   8.47   8.71 8.95 

09年日均股票
交易额（亿元） 800 1000 1200 1400 1600 800 1000 1200 1400 1600 800 1000 1200 1400 1600

中信证券 10.5   11.7   12.9   14.0   15.0  2.6   2.7   2.8   2.9   3.1   23.2 24.4   25.7   26.9 29.2 
海通证券 6.1     7.0     7.9     8.7     9.6    2.1   2.2   2.3   2.4   2.5   10.2 10.8   11.4   12.0 12.6 
长江证券 10.1   12.5   14.7   16.9   18.9  2.5   2.7   3.0   3.2   3.4   8.0    8.9     10.2   11.1 12.1 
宏源证券 9.2     11.6   13.9   16.2   18.3  2.4   2.6   2.9   3.1   3.3   8.9    9.9     11.3   12.4 13.6 
国元证券 8.1     9.9     11.6   13.3   15.0  2.3   2.5   2.7   2.8   3.0   8.1    9.0     9.9     10.4 11.4 
东北证券 12.4   15.6   18.6   21.3   23.9  2.2   2.5   2.8   3.1   3.4   10.2 12.0   14.0   16.0 18.2 
国金证券 11.5   13.1   14.7   16.3   17.8  2.2   2.3   2.5   2.7   2.8   10.8 11.5   12.7   14.0 14.8 
西南证券 4.7     6.2     7.7     9.2     10.6  1.5   1.6   1.8   1.9   2.1   2.7    3.0     3.4     3.6   4.1   
太平洋证券 8.5     10.7   12.9   14.9   16.8  1.9   2.1   2.3   2.5   2.7   2.0    2.2     2.5     2.8   3.1   
广发证券* 16.8   20.1   23.1   25.9   28.5  3.2   3.5   3.8   4.1   4.4   16.6 18.9   21.3   23.8 26.5 
辽宁成大* 16.5   18.8   20.9   23.0   24.9  3.2   3.5   3.7   3.9   4.1   17.7 19.4   21.1   23.0  24.9 
吉林熬东* 13.1   15.6   17.9   20.2   22.3  2.6   2.8   3.1   3.3   3.6   20.8 23.4   26.1   29.0  32.0 

每股收益 每股净资产

净资产收益率,% 对应市净率

业绩弹性,%

每股价值

表 3：上市证券公司敏感性分析 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
资料来源：公司数据、中金公司研究部 
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