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公司数据     

投资要点： 
总股本（万股）  663047   
流通股（万股）  657047     旗下子公司股权面临出售。由于控股中信建投、中信金通、中信万通而面

临“一参一控”达标的法律问题。其中中信建投，由于其 40％股份为建银

投资掌握，加上其在行业中具有一定地位，整合存在较大难度，通过出售

的方法达到监管要求将是大概率事件。 

 目前股价存在明显折价。一方面由于对出售中信建投后公司业绩下降的担

心，另一方面由于对出售对象及定价的不确定性的担心，这些不确定性对

公司的估值形成了一定压制，无论 PE还是 PB都处于相对较低的水平。 

 公司将率先从 PE业务和融资融券试点中获益。公司率先设立直投子公司，

并先后两次增资至 30 亿元，公司 PE投资项目推进迅速，投资金额超过 13

亿元，目前已经有 2 家上市，我们认为未来两年将对自营形成有效贡献。

同时，若获母公司获得融资融券资格，由于试点机制带来的客户转移的杠

杆性，其经纪市场份额将会增长 30％以上。 

 未来随着不确定性消除折价将消失。作为上市公司并且股权结构较为分散，

我们认为非公允的重大资产出售方案较难通过。同时，根据此前的公告，

中信证券已计划通过划分营业区域的方式解决控股的中信金通和中信万通

的同业竞争问题。综合前面分析，我们预测公司 2009 年、2010年 EPS分别

为 1.25 元和 1.74 元，对应 2009 年和 2011年 PE分别为 24 倍和 17 倍，存

在明显折价，我们认为随着股权出售方案的明朗，其折价将逐渐消失，目

前公司存在套利机会，给予买入评级。 

每股净资产  8.33   
主要股东  中信集团   
主要股东持股比例  23.67%   
   
   
   
市场表现     

 

     
相关研究  ：   
《银信与集合信托走势判若云泥**非银行

金融*  黄立军  邢波》 
2009.11.15

《招商证券：强周期行业中的低贝塔标的

*600999*非银行金融*黄立军  邢波》 
2009.11.6

《中信证券：非经纪业务发力*600030*非银

行金融*黄立军  邢波》 
2009.11.2

 

百万元 2007 2008 2009E 2010E 2011E 

营业收入 30,871 17,708 19,564 26,845 38,026

Growth(%) 415.30% -42.64% 10.48% 37.22% 41.65%

净利润 13,546 8,050 9,114 12,382 17,825

Growth(%) 423.76% -40.57% 13.21% 35.86% 43.96%

每股收益(元) 2.0 1.1 1.3 1.7 2.4

市盈率 13 27 23 17 12

市净率 1.7 3.5 3.1  2.7 2.2 

净资产收益率(%) 19.33% 6.84% 7.05% 8.36% 10.18%
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1旗下子公司股权面临出售 
 

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》（以下称《意见》）,明确了证券公司“一参一控”政策。4 月发布的《证券公

司监督管理条例》强调相关要求。9 月,证监会统一部署各证监局下发通知,督促行业

落实执行政策。同时,证监会为了落实政策提出了五个具体措施（表 1）。最近刚刚

过会的华泰证券,就是在解决了“一参一控”问题后才通过审批。 

 

表 1：落实“一参一控”的具体措施 
措施 具体内容 
明年底前

达标 
证券公司的股东、实际控制人、股权的实际控制人应在 2010 年 12 月

31 日前达到《意见》的要求。 

今年底前

提交计划 
不符合“一参一控”监管要求的,应当在 2009 年 12 月 31 日前,提交措施

可行、时限明确的规范整改计划,承诺按照规定时限达到监管要求。 

逾期采取

监管措施 

到期仍不符合监管要求的,由住所地证监局依法采取相应监管措施,记
入监管档案,并在分类评价中相应扣分；对新业务、新产品、新网点行

政许可申请,实施冷淡对待的审慎监管措施。 
上市须先

达标 
股东、实际控制人不符合“一参一控”要求的证券公司不能申请上市,拟
在上述期限前申请上市的,应当在申请上市前达到“一参一控”的要求。 

汇金特殊

处理 

重组证券公司的方案对股权退出有明确时限规定的,继续按照重组方

案执行;没有明确退出时限的,可在《证券公司监督管理条例》实施之日

起五年内（即 2013 年 5 月 31 日前）达到“一参一控”的要求。 

资料来源：证监会，宏源证券 

 

中信证券由于控股中信建投、中信金通、中信万通而面临“一参一控”达标的

法律问题。尤其是中信建投，由于其 40％股份为建银投资掌握，加上其各项业务在

行业中具有一定地位，中信证券对其整合存在较大难度，通过出售中信建投的方法

达到监管要求将是大概率事件。 

 

2目前中信证券存在明显折价 
 

中信建投前身为华夏证券，其在行业中具有一定地位。根据交易所数据，截至

09 年 10 月份，中信建投营业部、服务部数量占到中信系券商的 51％（图 1）；根据

中国货币网及中信中报数据，09 年中期中信建投其营业收入也占到中信合并报表的

29％。因此中信建投对中信证券影响举足轻重。 

 



 

 
证券行业公司研究

 

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分  第 4 页  共 8 页
 

图 1：中信建投营业部服务部占中信证券 51％ 

资料来源：上海交易所，深圳交易所，宏源证券 
 

图 2：09 中期中信建投营业收入占中信证券 29％ 

资料来源：公司中报，中国货币网，宏源证券 

目前中信证券存在明显的折价（表 2）,究其原因主要在于对中信建投股权出售

的疑虑。一方面是对出售后公司业绩下降担心的反映，另一方面是对出售对象及定

价的不确定性的反映，这种不确定性对公司的估值形成了一定压制，无论市盈率还

是市净率都处于相对较低的水平。 

 

表 2：上市券商对应 2009 估值表 

公司 
EPS PE PB 

2009E 2010E 2011E 2009E 2010E 2011E 2009E 2010E 2011E 
中信 1.25  1.70  2.45  23.5 17.3 12.0  3.1  2.7 2.2 
光大 0.81  1.04  1.36  29.6 23.0 17.6  3.6  3.2 2.8 
长江 0.60  0.81  1.04  31.0 23.2 18.0  6.8  3.9 3.3 
海通 0.54  1.00  1.50  31.5 17.1 11.4  3.3  2.9 2.4 
招商 0.88  1.16  1.52  35.0 26.5 20.2  5.2  4.5 3.8 
东北 1.03  1.35  1.66  37.7 28.8 23.4  4.7  4.1 3.6 
国元 0.47  0.89  1.11  43.1 22.9 18.4  2.6  2.4 2.2 
西南 0.40  0.45  0.46  45.6 40.6 39.3  8.7  7.4 6.4 
国金 0.51  0.77  0.96  46.6 30.7 24.9  9.2  7.3 5.8 

资料来源：宏源证券 

3、未来随着不确定性消除折价将消失 
 

我们认为作为上市公司，中信建投股权出售应该会按照市场价格出售。因为此

出售将构成重大事项需要充分披露并由流通股表决，目前看其股权较为分散（表 3），

并且其中有较多的市场化机构，不公允的出售价格将难以获得通过。同时，根据中

信此前的公告，中信证券已计划通过划分营业区域的方式解决觉得控股的中信金通

和中信万通的竞争问题。我们预计随着中信建投同业竞争问题的推进并明朗化，其

估值将回到合理水平。 

 



 

 
证券行业公司研究

 

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分  第 5 页  共 8 页
 

表 3：中信证券 2009 年三季度十大流通股东（百万股） 

股东名称 持股数量 占总股本比例(%)
中国中信集团公司 1,555 23.45 
中国人寿保险股份有限公司 366 5.53 
中国人寿保险(集团)公司-传统-普通保险产品 280 4.23 
雅戈尔集团股份有限公司 132 1.98 
中国运载火箭技术研究院 74 1.12 
柳州两面针股份有限公司 64 0.96 
南京新港高科技股份有限公司 61 0.92 
交通银行-易方达 50 指数证券投资基金 48 0.73 
中信国安集团公司 44 0.67 
交通银行-博时新兴成长股票型证券投资基金 40 0.6 
合    计 2,665 40.19 

资料来源：公司季报，宏源证券 

 

4、公司 PE业务将率先获益 
 

上市券商中中信证券率先设立直投子公司，其投资项目推进迅速，先后两次增

资至 30 亿元，并进行了积极投资（图 3）。其投入的神州泰岳和沈阳新松机器人 5332

万元已带来账面利润逾 3 亿元，根据披露的信息其还对昊华能源、中信房地产、中

海金鸿天然气输送有限公司、广西丰林木业集团、贵州开磷有限责任公司、内蒙古

北方重工业集团、Visiongain 等项目进行了投资，投资金额超过 13 亿元，同时根据

《每日经济新闻》报道，金石投资旗下的中信联合创投也已投资了锦铁、广发银行、

安联大众、中信铂业等多个项目。我们预计其 PE 收益将在两年内反映进损益表。 

 

图 3：公司 PE 业务进展情况 

 
资料来源：公司公告，中国证监会 

 

 

5、将从融资融券试客户转移中获益 
 

如前我们在海通证券报告中分析，我们认为由于试点机制带来的客户转移的杠  
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杆性，试点券商市场份额会带来较大的增长。如表 4 所示，如果为 3家（假设为中

信证券、海通证券、中投证券），则试点券商经纪市场份额增长将在 110％左右；如

果为 5 家（假设增加华泰、光大两家）试点券商经纪市场份额增长将在 59％左右。 

表 4：非试点与试点券商间客户转移测算 

假设试点 市场份额 非试点与试点券商间客户转移测算 

中信母公司 2.6% 三家试点 五家试点 

海通证券 4.3% 活跃客户转移占总客户比 3.0% 活跃客户转移数量占比 3.0%

中投证券 3.0% 转移客户占活跃客户比 15.0% 转移客户占活跃客户比 15.0%

三家合计 9.9% 非试点券商业务转移比 12.0% 非试点券商业务转移比 12.0%

华泰证券 3.6% 非试点券商试点份额 90.1% 非试点券商试点份额 83.2%

光大证券 3.4% 非试点券商业务转移 10.8% 非试点券商业务转移 10.0%

五家合计 16.8% 试点券商市场份额增长 110% 试点券商市场份额增长 59%

资料来源：wind 资讯，交易所，宏源证券 

具体看，获得试点资格的是中信证券母公司，截至 09 年前三季度，其经纪市

场份额为 2.54％，如果其增加 110％，则中信系市场份额将达 10.54％。综合考虑

PE 业务对自营收益率的提升，我们预测公司 2009 年、2010 年 EPS 分别为 1.25 元和

1.74 元，对应 2009 年和 2011 年 PE 分别为 24 倍和 17 倍，存在明显折价，我们认为

随着股权出售方案的明朗，其折价将逐渐收敛到 0，目前公司存在套利机会，给予买

入评级。 
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估值模型与财务数据 
利润表(百万元) 2007 2008A 2009E 2010E 2011E 资产负债表(百万元) 2007 2008 2009E 2010E 2011E 

营业收入 30,871 17,708 19,564 26,845 38,026 货币资金 122,589 80,412 92,474 101,721 111,893 

手续费净收入 18,956 12,798 14,960 21,955 30,617 结算备付与保证金 25,664 5,530 6,031 6,582 7,188 

  代理买卖证券业务净收入 13,378 7,457 9,932 14,733 22,504 交易性金融资产 2,772 6,005 9,007 13,511 16,213 

  证券承销业务净收入 2,194 1,783 1,564 3,033 3,033 买入返售金融资产 15,232 3,327 4,092 10,639 13,831 

  资产管理业务净收入 2,191 2,978 3,255 3,960 4,827 可供出售金融资产 12,906 34,099 40,919 53,195 69,153 

利息净收入 991 1,706 1,245 1,507 1,808 其他资产 10,491 7,516 6,881 9,689 12,844 

投资收益及公允价值变动 10,927 3,109 3,230 3,254 5,473 资产总计 189,654 136,888 159,404 195,336 231,123 

其他业务收入 -3 0 128 128 128 短期借款 150 0 1,000 1,000 1,000 

营业支出 -11,008 -5,873 -7,728 -10,335 -14,260 交易性金融负债 1,867 0 0 0 0 

营业税金及附加 -1,322 785 -880 -1,208 -1,711 衍生金融负债 0 3 0 0 0 

业务及管理费 -9,531 -6,658 -6,847 -9,127 -12,549 卖出回购金融资产款 420 8,593 2,864 2,864 2,864 

营业利润 19,863 9,543 11,836 16,509 23,766 代理买卖证券款 117,806 61,070 79,627 102,490 112,739 

营业外收支 41 18 0 0 0 其他负债 15,388 9,696 10,639 13,184 23,570 

利润总额 13,546 8,050 9,114 12,382 17,825 负债合计 135,630 79,362 94,131 119,538 140,174 

所得税 -6,358 -1,511 -2,722 -4,127 -5,942 股本 3,315 6,630 6,630 6,630 6,631 

净利润 13,546 8,050 9,114 12,382 17,825 归属母公司所有者权益 51,599 55,222 62,344 72,397 86,868 

归属母公司所有者净利润 12,389 7,305 8,294 11,268 16,221 少数股东权益 2,424 2,305 2,929 3,401 4,081 

少数股东损益 1,157 745 820 1,114 1,604 所有者权益合计 54,023 57,526 65,273 75,798 90,949 

经营指标 2007 2008A 2009E 2010E 2011E 风险指标 2007 2008A 2009E 2010E 2011E 

平均总资产收益率 9.77% 4.47% 5.60% 6.35% 7.61% 净资本 36,839 38,779 58,090 71,264 85,380 

平均净资产收益率 19.33% 6.84% 7.05% 8.36% 10.18% 扣除代买卖证券款负债率 24.81% 24.13% 18.18% 18.36% 23.17% 

管理费用率 30.87% 37.60% 35.00% 34.00% 33.00% 自营规模/净资本 42.56% 103.42% 85.95% 93.60% 99.98% 

营业收入/总资产 24.35% 10.85% 13.21% 15.13% 17.83% 权益自营规模/净资本 22.81% 9.23% 14.26% 17.50% 19.08% 

每股数据（元） 2007 2008A 2009E 2010E 2011E 估值 2007 2008A 2009E 2010E 2011E 

每股收益 2.0 1.1 1.3 1.7 2.4 市盈率 15 27 23 17 12 

每股净资产 15.6  8.3  9.4  10.9  13.1  市净率 1.9  3.5  3.1  2.7  2.2  
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进行证券投资所造成的一切后果，本公司概不负责。  

本公司所隶属机构及关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，

也可能争取为这些公司提供投资银行、财务顾问或者金融产品等相关服务。 

本报告版权仅为本公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制和

发布。如引用、刊发，需注明出处为宏源证券研究所，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删

节和修改。 

 
 

宏源证券评级说明 类别 评级 定义 

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 6-12 个

月的公司股价（或行业指

数）涨跌幅相对同期的上

证指数的涨跌幅为标

准。 

公司评

级 

买入 未来 6-12 个月跑赢上证综指+15%以上 

增持 未来 6-12 个月跑赢上证综指+5%-+15% 

持有 未来 6-12 个月与上证综指偏离-5%-+5% 

减持 未来 6-12 个月跑输上证综指 5%以上 

行业评

级 

增持 未来 6-12 个月跑赢上证综指+5%以上 

中性 未来 6-12 个月与上证综指偏离-5％～+5％ 

减持 未来 6-12 个月跑输上证综指 5%以上 
 

 


