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投资要点： 

 中信建投股权处理问题一直是中信证券“一参一控”问题的

焦点。由于之前监管层因华夏基金股权问题已经下发批文限

制新基金产品的申报，因此我们认为中信建投股权问题也将

会在近期浮出水面。 

 本报告中，我们通过三种假设方案，估算了中信证券转让中

信建投股份后给中信证券带来的影响。假设股权转让问题在

2010 年内完成，短期内将给公司带来一笔非常可观的投资收

益。但是，却对未来中信证券业绩影响程度达到 6%-13%。 

 根据《证券投资基金管理公司管理办法》及其若干问题的通

知规定，我们认为中信证券对华夏基金股权转让比例在

25%-51%之间。和中信建投股权转让一样，短期内也给中信证

券带来较大的一次性投资收益，对业绩有较大增厚。但是对

未来中信证券业绩的影响将达到 3.8%-7.7%。 

 综合上述分析，在出售华夏基金和中信建投股权后，乐

观的估算（出售华夏基金 23%的股权，出售中信建投 21%

的股权）对中信证券业绩的影响仅为 10%左右，悲观的估

算（出售华夏基金 51%的股权，出售中信建投 45%的股权）

为 20%左右。 

 虽然出售股权后会给中信证券带来非常可观的一次性收益，

但是这些资金的投向将成为中信证券未来的重要问题。而且

多数大型证券公司均面临富裕资金使用效率低、拖累净资产

收益率的问题。从中信证券的发展战略来看，买方业务是其

发展的重点，但是经纪业务收入仍是券商最大最重要的收入

来源这一现实不会改变，因此我们认为不排除中信证券在股

权转让后再次大规模收购营业部的可能，具体实施方案有待

进一步跟踪。 
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一、出售中信建投股权影响 6%-13%的业绩 

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，即同一单位、个人，或者受同一单位、个人实际控制的多家单位、

个人，参股证券公司的数目不得超过两家，其中控股证券的数量不超过一家。除汇金外，

其他不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，并在 2010 年

12 月 31 日之前完成整改。 

目前来看，中信证券旗下的中信金通证券、中信万通证券将以区域性子公司的形式

进行整改。持有的中信建投 60%的股权，我们预计中信建投股权转让应该在 21%-45%之间，

包括三种方案： 

一是转让 21%的股权，这一方案是中信证券从控股股东变为参股股东转让的最小股

权比例； 

二是转让 41%的股权，这一方案是在买方直接成为控股股东的前提下，中信证券能

保留最多股权的比例； 

三是坊间传播的转让 45%的股权比例。 

中信建投 2009 年实现归属母公司股东净利润 26.1 亿元，按中信证券持有其 60%的

股权计算，为中信证券贡献了 15.6 亿元的净利润，约占 17.4%的比例。 按照上述三种方

案通过计算，我们得出以下结果： 

在第一种方案下，将给中信证券带来 5.47 亿元的利润损失，对 EPS 的影响达到

-6.11%，但是可以获得出售股权后的一次性投资收益约为 36 亿元，将放到 2010 年的业

绩 35.42 个百分点，增厚每股净资产 0.46 元。 

在第二种方案下，将给中信证券带来10.74亿元的利润损失，对EPS的影响达到-12%，

但是可以获得出售股权后的一次性投资收益约为 70 亿元，将放到 2010 年的业绩 68.76

个百分点，增厚每股净资产 0.89 元。 

在第三种方案下，中信证券带来 11.73 亿元的利润损失，对 EPS 的影响达到-13.11%，

但是可以获得出售股权后的一次性投资收益约为 77 亿元，将放到 2010 年的业绩 75.73

个百分点，增厚每股净资产 0.98 元。 
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图表 1：中信建投股权转让对中信证券业绩的影响比例 

股权转让比例 21% 41% 45%

损失的利润（亿元） 5.47 10.74 11.73

对 EPS 的影响 -6.11% -12% -13.11%

一次性税后投资收益（亿元） 36 70 77

对 2010 年业绩放大比例 35.42% 68.76% 75.73%

增厚每股净资产 0.46 0.89 0.98

数据来源：江南金融研究所 

 

如果按照上述方案出让股权后，中信证券在 2010 年将获得巨大的一次性投资收益。

在 2011 年，中信证券的业绩将重新转向正常，那么按照上述三种方案，我们预测每股收

益从股权出让前预期的 1.68 元下滑至 1.46-1.58 元，下滑幅度在 6%-13%之间。 

 

二、出售华夏基金股权将影响 3.8%-7.7%的业绩 

根据《证券投资基金管理公司管理办法》及其若干问题的通知规定，基金公司主要股东

最高出资比例不超过全部出资的 49%，中外合资基金公司的中方股东出资比例则不受此限制。

而《中外合资经营企业法》规定，外国合营者投资比例一般不低于 25%。按此规定，中信证券

转让华夏基金股权比例在 25%-51%之间。 

我们估算 2009 年华夏基金的净利润在 13.5 亿元，在 25%和 51%的股权转让比例假设下，

推算出对业绩的影响最低在 3.8%-7.7%之间。 

在出售华夏基金股权后，将给中信证券带来较大的一次性投资收益，短期内对业绩有较

大增厚。我们假设以 15 倍的市盈率出售，预计华夏基金的价值为 202.5 亿元。如果出售比例

为 25%，则中信证券获得的一次性税后投资收益为 38 亿元（税后）；如果出售比例为 51%，则

获得的收益为 77 亿元；分别增厚 2010 年业绩 0.57-1.16 元，增厚业绩的比例为 28.4%-45.5%。

由于较大的投资收益产生 2010 年较高的同比基数，因此 2011 年中信证券的业绩将出现较大

幅度的下滑。 

虽然短期内获得的一次性投资收益，但是对中信证券的市值会产生一定负面的影响。我

们以 2010 年 1 月 21 日中信证券 22 倍的市盈率计算，出售 25%-51%的华夏基金股权给中信证
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券市值带来的损失为 23.6 亿元和 48.2 亿元，相当于目前总市值的 1.2%和 2.5%。 

 

图表 2：华夏基金股权转让对中信证券业绩的影响比例 

股权转让比例 25% 51% 

损失的净利润（亿元） -3.5 -7.1 

对 EPS 的影响 -3.8% -7.7% 

一次性税后投资收益（亿元） 38 77 

业绩放大比例 28.4% 45.5% 

出售华夏基金带来的市值损失（亿元） 23.6 48.2 

总市值损失比例 1.2% 2.5% 

数据来源：江南金融研究所 

 

三、综合出售两项股权的影响分析 

综合上述分析，在出售华夏基金和中信建投股权后，乐观的估算（出售华夏基金 23%

的股权，出售中信建投 21%的股权）对中信证券业绩的影响仅为 10%左右，悲观的估算（出

售华夏基金 51%的股权，出售中信建投 45%的股权）为 20%左右。 

从目前来看，多数大型证券公司在融资后均拥有较多的富裕资金，但这些富裕资金的使

用效率不高，拖累了净资产收益率。虽然出售股权后会给中信证券带来非常可观的一次性收

益，但是这些资金的投向将成为中信证券未来的重要问题。从中信证券的发展战略来看，买

方业务是其发展的重点，但是经纪业务收入仍是券商最大最重要的收入来源这一现实不会改

变，因此我们认为不排除中信证券在股权转让后再次大规模收购营业部的可能，具体实施方

案有待进一步跟踪。 

我们认为未来出售子公司股权对中信证券的整体影响偏负面，但是从公司的估值来看，

在不考虑子公司股权转让的前提下，中信证券 2010 年 EPS 为 1.49 元，对应的动态 PE 为 20

倍。我们仍维持买入的投资评级。 
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图表 3：利润表（单位：百万元） 

 2009 年 E 2010 年 E 2011 年 E 

一、营业收入 21784.22 23850.87 26395.42 

    手续费及佣金净收入 16817.84 18094.45 20130.76 

其中：代理买卖证券业务净收入 10812.82 10272.18 10683.07 

      证券承销业务净收入 2,674.26 4011.39 5214.81 

      受托客户资产管理业务净收入 194.83 204.57 265.94 

      基金管理公司收入 3,135.92 3,606.31 3,966.94 

    利息净收入 1279.21 1343.17 1410.33 

    投资净收益 3575.88 4291.05 4720.16 

    汇兑净收益 4.60 4.83 5.07 

    其他业务收入 106.70 117.36 129.10 

二、营业支出 9169.79 9354.86 9890.87 

    营业税金及附加 1089.21 1192.54 1319.77 

    业务及管理费 7989.79 8069.69 8473.17 

    资产减值损失 -283.74 28.37 28.37 

    其他业务成本 13.97 12.57 13.83 

三、营业利润 12614.42 14496.01 16504.54 

    营业外收入 43.14 45.30 47.57 

    营业外支出 24.17 25.38 26.65 

四、利润总额 12633.40 14515.94 16525.46 

    减：所得税 3032.02 3483.82 3966.11 

五、净利润 9601.38 11032.11 12559.35 

    归属于母公司所有者的净利润 8632.58 9869.55 11164.28 

    少数股东权益 968.80 1162.56 1395.07 

数据来源：江南金融研究所 
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图表 4：公司估值及财务数据 

  2008 2009E 2010E 2011E 

净利润（百万元） 8050.23 9601.38 11032.11  12559.35 

增长率（%） -73.92% 19.27% 14.90% 13.84%

每股收益 1.10 1.30 1.49  1.68 

增长率（%） -70.52% 2.42% 10.93% 5.65%

每股净资产 8.33 8.99 9.44  10.01 

净资产收益率（%） 13.23% 14.47% 15.76% 16.82%

市盈率（倍） 26.5 22.4 19.6  17.3 

市净率（倍） 3.5 3.2 3.1  2.9 

数据来源：江南金融研究所 
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投资评级定义 

我们设定的上市公司投资评级如下： 

买入 ：预计未来六个月总回报超过综合指数增长水平，股价绝对值将会上涨。 

持有 ：预计未来六个月总回报与综合指数增长相若，股价绝对值通常会上涨。 

卖出 ：预计未来六个月总回报将低于综合指数增长水平，股价将不会上涨。 

 

我们设定的行业投资评级如下： 

增持 ：预计未来六个月行业增长水平高于中国国民经济增长水平。 

中性 ：预计未来六个月行业增长水平与中国国民经济增长水平相若。 

减持 ：预计未来六个月行业增长水平低于中国国民经济增长水平。 

 

我们所定义的综合指数，是指该股票所在交易市场的综合指数，如果是在深圳挂牌上市的，则以深圳综合

指数的涨跌幅作为参考基准，如果是在上海挂牌上市的，则以上海综合指数的涨跌幅作为参考基准。而我

们所指的中国国民经济增长水平是以国家统计局所公布的国民生产总值的增长率作为参考基准。 
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