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中信证券(600030) 
——中信建投和华夏基金的股权还是卖了好 

推荐 

        调升评级 

金融/证券 2010 年 2 月 10 日  

投资要点： 

 2009 年以来，中信证券的股价走势一直低于证券行业的整体表

现，中信证券的估值水平与证券行业的差距也在扩大。股权转让

是压制中信证券股价的一个利空因素。另外，由于股权问题没有

及时解决，中信证券将面临着不能开展创新试点的监管限制。一

方面是卖的担忧，一方面是不卖的监管限制，本来价值就低估的

中信证券在双重利空的夹击下，股价一路下行。 

 若想解决对中信建投一参一控的问题，中信证券应该出售中信建

投的股权比例为应该在 20%-60%之间，将减少 4.98%-14.89%的净

利润。出售华夏基金公司股权大约比例在 25%--51%之间，将减

少 2.9%--5.9%的净利润。总体来说对公司的业绩影响不大。 

 短期来看，中信证券出售中信建投的股权，尽管会减少经纪业务

收入，但从长远角度上来说，随着创新业务的发展，经纪业务收

入在公司的业绩贡献中占比越来越低，经纪业务已不是公司业务

收入的主流，创新业务将成为提升公司业绩的主要动力。卖出盈

利能力较低的业务，并将所获取的资金开拓盈利能力较高的创新

业务，对公司的发展来说是好事。 

 虽然中信建投和华夏基金的股权出售以后，传统业务贡献的业务

利润将减少，随着创新业务的开展和壮大，创新业务贡献的利润

能足以弥补这一损失。 2010 年，预计创新业务能为中信证券的

EPS 增厚 0.5 元左右。因此，中信建投和华夏基金的股权还是卖

了好，早卖好。目前中信证券估值水平较低，股价没有反应出创

新业务的成长空间，给予推荐的评级。 

 

业绩预测： 

 主营收入  
(万元) 

增长率 
(%) 

归属母公

司净利润 
(万元) 

增长率

(%) 
EPS
(元)

ROE
(%) 

市盈率

(倍) 

红利

收益

率(%)

2008 1,770,762 (42.64) 730,500 (41.04) 1.10 24.8
2009E 2,084,852  17.7 1,006,004 25.0 1.35 20.2

2010E 2,263,309  8.6 963,361 -4.2 1.32 20.6

2011E 2,158,759  -4.6 735,679 -23.6 1.01 27.0 
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市场数据 2010-2-10

收盘价： 27.25 元

52 周最高价： 38.80 元

52 周最低价： 20.01 元

平均持仓成本： 29.48 元 

基本数据 2009Q3 

总股本（万股）： 663,047

流通 A股（万股）： 663,047

每股收益（元）： 0.95

每股净资产（元）： 8.75

每股经营现金流（元）： 6.71

市净率： 3.11

 
 
分析师: 赵新安 
TEL: (8621)6336 7000-258 

FAX: (8621)6337 3209 

Email: zhaoxinan@sina.com 

地 址: 上海市延安东路 45 号 20 楼   

邮 编:  200002 
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2009年以来，在中信建投和华夏基金股权转让的担忧下，中信证券的股价走势一

直低于证券行业的整体表现，中信证券的估值水平与证券行业的差距也在扩大。股权

转让是压制中信证券股价的一个利空因素。 

另外，由于股权问题没有及时解决，中信证券将面临着监管部门的惩罚。2010

年 1 月 15 日晚间，证监会下了“通牒”，要求中信证券解决对华夏基金的股权超比

例持有问题，并处以对华夏基金停止新产品申请的处罚。同样由于对控股子公司中信

建投违反券商“一参一控”的监管要求，中信证券也将面临着不能开展融资融券和股

指期货试点的监管限制。 

一方面是卖的担忧，一方面是不卖的监管限制，本来价值就低估的中信证券在双

重利空的夹击下，股价一路下行。 

我们认为，中信证券转让中信建投和华夏基金的股权以后，对中信证券的盈利能

力影响较小，另外，作为净资本规模排在行业前列的券商，中信证券创新业务资格受

限制的可能性也较小，创新业务给中信证券带来的业绩贡献足以弥补股权转让以后传

统业务缩减的损失。因此，我们认为目前中信证券的价值是低估的。 

 

图1、中信证券与行业指数比较
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资料来源：东北证券研究所 
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图2、中信证券与全行业估值比较
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 资料来源：东北证券研究所 

二、股权转让的影响 

 1、中信建投股权转让 

（1）中信建投股权转让对中信证券经纪业务收入影响大 

中信证券此次股权转让，将丧失对中信建投的控股权，此项转让，对中信证券的

经纪业务收入影响较大。目前，中信建投拥有 105 家营业部,在整个中信系中占比为

51.7%，中信建投的经纪业务市场份额，历年稳定在 3%以上，一直处于行业前 10名，

中信建投的经纪业务收入是整个上市公司经纪业务收入的主要支柱,因此转让中信建

投股权对中信证券的经纪业务收入影响较大。 

 

图3、中信建投经纪业务收入在中信系中的占比
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 资料来源：东北证券研究所 
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表 1、中信系各券商经纪业务市场份额 

  2006年 2007年 2008年 2009年 

中信建投 3.1% 3.19% 3.1% 3.3% 

中信证券 2.6% 2.49% 2.5% 2.4% 

中信金通 1.2% 1.42% 1.4% 1.6% 

中信万通 0.6% 0.66% 0.7% 0.7% 

资料来源：东北证券研究所 

图4、中信系各家券商营业部占比
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资料来源：东北证券研究所 

（2）中信建投股权转让对中信证券整体业务收入影响小 

中信建投的股权转让对中信证券经纪业务收入影响明显，但对中信证券的总体业

务收入和税后利润影响较小。中信证券业务收入来源丰富，在业务收入结构中，经纪

业务收入占比虽高，但没有处于绝对垄断地位，而中信建投的业务收入却主要以经纪

业务收入为主，因此，转让中信建投股权主要是对经纪业务的影响，对中信证券整体

业务收入影响较小。 

 

图5、中信证券业务收入结构
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资料来源：东北证券研究所 
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图6、中信建投业务收入结构
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 资料来源：东北证券研究所 

表 2、中信建投为中信证券的业绩贡献                                           单位：万元 

公司名称 营业收入 营业利润 利润总额 净利润
归属母公司所

有者净利润 

中信证券 3087111.4  1986293.5  1990417.3 1354578.6 1238852.1  

中信建投 774066.1  451535.6  453004.5  244991.0  244991.0  

2007年  

 占比 15.04% 13.64% 13.66% 10.85% 11.87% 

中信证券 1770825.7  954330.0  956137.7  805022.9  730500.1  

中信建投 413028.5  218977.7  221354.6  173874.2  173874.2  2008年  

 占比 14.0% 13.8% 13.9% 13.0% 14.3% 

中信证券 899177.0  575278.3  575538.6  433487.1  382666.5  

中信建投 260307.3  156224.5  156160.3  117788.1  117788.1  
2009年

1H  
 占比 17.4% 16.3% 16.3% 16.3% 18.5% 

资料来源：东北证券研究所 

 2007年以来，中信建投为母公司贡献的净利润分别为 11.87%、14.3%和 18.5%，

平均值为 14.89%。若想解决对中信建投一参一控的问题，中信证券应该出售的股权比

例为应该在 20%-60%之间，那么中信证券归属于母公司所有者净利润将减少

4.98%-14.89%。 

2、华夏基金股权转让 

目前中信证券持有华夏基金公司 100％的股权，而根据中国证监会的有关规定，

对中资公司来说，基金公司主要股东的最高出资比例不超过全部出资的 49％，对中外

合资基金管理公司来说，外国合营者的投资比例一般不低于 25％。这意味着，中信证

券必须卖出华夏基金公司 25%--51%的股权。按 2009年上半年的业绩，在这个转让范

围内，华夏基金股权转让对中信证券的业绩影响是将减少 2.9%--5.9%的净利润。总体

来说对公司的业绩影响不大。 
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 表 3、华夏基金为中信证券的业绩贡献                                            单位：元 

  2006年 2007年 2008年 2009年中期 

基金资产净值规模 58,852,652,366 221,984,268,925 198,022,994,533 224,372,229,186  

基金管理费收入 551,390,000  2,029,116,747  2,828,134,810  1,154,000,000  

基金净利润 119,840,000  1,002,940,000  1,224,000,000  499,444,367  

中信证券净利润 2,586,268,779 13,545,785,865 8,050,229,272  4,334,871,439  

基金净利润占母公司比重 2.78% 7.4% 15.2% 11.5% 

资料来源：东北证券研究所 

二、净资本实力进一步提升 

2008年，华夏基金实现的净利润为 12.2亿元，每股收益 5.12元,参照博时基金

10 倍市盈率的转让价格，在 25%--51%的股权转让范围内，中信证券转让华夏基金可

获得 30.5亿元至 62.2亿元的现金收益。 

2009年，中信建投共实现 26.06亿元的净利润，每股收益 0.97元，在 10倍市盈

率的定价下，如果中信证券将转让中信建投 20%--60%的股权，中信证券将获得 52.3

至 152.1亿元的现金收益。 

尽管建投及华夏基金股权转让将削弱公司盈利水平，但公司资本实力也将由此进

一步提升。两项股权转让，中信证券将获得 82.9 亿元至 219.3 亿元的现金收入，增

厚每股净资产 1.25 元至 3.3 亿元。直投业务、产业投资基金、融资融券和股指期货

等创新业务，对净资本的要求比较高，资本金的扩大，将有利于中信证券创新业务的

发展。 

三、股权转让价款不会变成沉冗资本 

在没有创新业务开展的情况下，如果出售中信建投和华夏基金的股权，鉴于目前

中信证券净资本规模庞大，股权转让所得将会变成闲余资金沉淀下来。但随着融资融

券业务的开展，股权出售后的收入却不会变成沉冗资本，将能为公司创造更高的业务

收入。虽然中信建投和华夏基金的股权出售以后，传统业务给中信证券贡献的业务收

入将减少，但创新业务贡献的利润能足以弥补这一块损失。股权转让以后，中信证券

净资本规模将会大幅度扩张，这样公司将有更多的资金开展融资融券业务，还可能对

下属的直投公司、产业基金以及期货公司注资，促进这些业务的发展。 

根据媒体透露的消息，融资融券业务的利息水平将参照半年期贷款利率（目前为

4.86%）的水平，手续费大约为 3%，按照融资融券期限不能超过半年的规定，一年期

融资融券的收费标准应该是 11.9%。 
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表 3、融资融券业务收入测算                               单位：亿元 

      20% 30% 40% 50% 

原有资本金 358 11.90% 8.5  12.8  17.1  21.3  

最低股权转让所得 82.9 11.90% 1.97  2.96  3.95  4.93  

最高股权转让所得 219.3 11.90% 5.22  7.83  10.44  13.05  

合计     

      

10.50 或 

13.7  

15.75或 

20.6  

21.01或 

27.5  

26.26或 

34.4  

资料来源：东北证券研究所 

按照中信证券的调查测算，公司目前客户实际上的融资需求在 100亿元左右，但

随着融资融券业务的开展，很多没有试点业务资格券商的客户可能会流向资本规模比

较大且具有试点资格的券商，因此，当融资融券业务正式开展时，中信证券用来开展

创新业务的资金规模要远远大于 100亿元，因此，融资融券业务给中信证券带来的业

务收入接近 15亿元。另外，新涌入的客户还会带来大量的交易佣金收入。 

四、创新业务是业务发展总趋势 

从美国高盛等投资银行的业务发展趋势上来看，国外的投资银行的业务收入来源

丰富，业务收入结构越来越复杂，经纪业务收入对公司的业绩贡献相对较小，其他如

资产管理、兼并收购等创新型的业务逐渐成为公司的主流。 

对国内券商来说，经纪业务竞争激烈，竞争手段主要是价格竞争，因此整个行业

的佣金率水平一直呈下降趋势，经纪业务的利润率也越来越低。在上海、深圳、广州

等地区，经纪业务的佣金率已降到万分之五。随着融资融券和股指期货的开展，试点

券商为吸引客户，扩大优质客户的占有率，甚至可能会推出免佣金的策略。届时，经

纪业务将会出现新一轮的价格战。 

短期来看，中信证券出售中信建投的股权，尽管会减少经纪业务收入，但从长远

角度上来说，随着创新业务的发展，经纪业务收入在公司的业绩贡献中占比越来越低，

经纪业务已不是公司业务收入的主流，创新业务将成为提升公司业绩的主要动力。卖

出盈利能力较低的业务，并将所获取的资金开拓盈利能力较高的创新业务，对公司的

发展来说是好事。 

表 4、美国证券行业主要收入占比                                     单位：% 

  1976 1980 1990 2000 2002 

经纪业务 45.84 35.45 16.43 13.74 18.54 

承销业务 12.27 8.28 6.03 6.9 8.86 

自营业务 17.55 19.58 24.38 18.23 9.18 

资产管理 0 1.75 7.2 9.63 8.4 
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利差收入 7.89 13.03 5.69 9.11 4.03 

其它 7.84 10.78 32.18 40.63 37.22 

 资料来源：彭博 

图7、经纪业务佣金率变化趋势
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2000年 2001年 2002年 2003年 2004年 2005年 2006年 2007年 2008年 2009年

    
资料来源：东北证券研究所 

四、创新业务发展空间巨大 

中信证券净资本规模领先、盈利能力较强，是最适合开展创新业务的公司。目前，

直投业务已有 9亿元左右的浮盈，占 09年净利润的 10%。保守估计，融资融券和股指

期货也将能为公司带来 15 亿元以上的业绩贡献。中信产业基金在不久的将来也能为

公司贡献丰厚的利润。 

   1、直投业务 

创业板推出以后，目前，中信证券已完成 4 个直投项目的 IPO，潜在收入贡献达

9 亿元，投资收益率达到 10倍。 

表5、直投业务浮盈                                                           单位：万股/万元 

投资对象 持股数 投资成本 目前市值 浮盈 投入时间 上市时间 限售期 

神州泰岳 210 2,772 25,683 22,911 2009.5.18 2009.10.30 36个月 

机器人 320 2,560 23,488 20,928 2008.6.3 2009.10.30 12个月 

威创股份 802 2,941 28,792 25,851 2007.8.28 2009.11.27 12个月 

理工监测 250 625 21,275 20,650 2007.6.26 2009.12.18 12个月 

 总计 1582 8898 99,238  90,340       

资料来源：东北证券研究所 

 

2、股指期货 

从已经推出股指期货的新兴资本市场的情况来看，股指期货的交易额要远远高于
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现货市场的交易额，可能会达到股票现货市场交易额的 5倍以上甚至是更高。从目前

我国开展股指期货仿真交易的情况看，交易活跃程度已经相当高。 

图8、韩国股指期货占现货成交额比例

0
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2000000
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4000000
5000000

2001年 2002年 2003年 2004年 2005年 2006年 2007年 2008年

0.0
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10.0

15.0

20.0

现货成交额 期货成交额 期货成交额占比
    

资料来源：东北证券研究所 

我国开展股指期货，在试点期间，由于准入门槛较高、期货品种较少，股指期货

交易规模可能不会太大，试点阶段股指期货将带来的佣金收入较少。但是，随着试点

结束，投资监管经验成熟，交易品种将更加丰富，准入门槛将要降低，国内投资者的

交易偏好也将在期货市场完全显现出来，这时，期货交易额将远超股票交易额。根据

敏感性分析，股指期货一旦全面展开，将带来 300亿元以上的佣金收入。另外，股指

期货的保证金将为券商带来利息收入。 

表6、股指期货带来的佣金收入                                   单位：亿元 

     现货交易额 

    1400 1500 1600 1700 1800 1900 2000 2100 2200 2300 2500 

90% 46 50 53 56 60 63 66 69 73 76 83 

100% 51 55 59 62 66 70 74 77 81 85 92 

200% 103 110 118 125 132 140 147 154 162 169 184 

300% 154 165 176 187 198 209 221 232 243 254 276 

400% 206 221 235 250 265 279 294 309 323 338 368 

500% 257 276 294 312 331 349 368 386 404 423 459 

600% 309 331 353 375 397 419 441 463 485 507 551 

700% 360 386 412 437 463 489 515 540 566 592 643 

800% 412 441 470 500 529 559 588 617 647 676 735 

 
 

期
货
占
现
货
交
易
额
比
重 

900% 463 496 529 562 595 628 662 695 728 761 827 

资料来源：东北证券研究所 

 

鉴于券商在营业网点、研究实力、资金规模以及客户资源等方面的传统优势，我
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们认为券商系期货公司在股指期货业务上的市场份额将远超传统期货公司。特别是获

取 IB 业务资格的券商将成为股指期货的最大受益者。获得 IB 业务资格券商可通过

该项业务接受期货公司委托，为期货公司介绍客户参与期货交易并提供其他相关服

务。另外，获取全面结算会员资格的期货公司比结算会员资格的期货公司将有更大的

自由空间。目前中信证券全资控股的中证期货公司具有全面结算会员资格，并且可以

分享中信证券的客户资源，预计中证期货的期货交易佣金收入能占到 5%的市场份额。 

表7、部分上市券商旗下期货公司业务资格对比 

券商 期货公司 资本金（亿元） 持股比例 金融期货牌照 

中信证券 中证期货 1 100% 经纪、全面结算、IB 

光大证券 光大期货 1.5 100% 经纪、全面结算、IB 

广发证券 广发期货 1.2 100% 经纪、全面结算、IB 

海通证券 海通期货 1 66.67% 经纪、交易结算、IB 

长江证券 长江期货 1 100% 经纪、交易结算、IB 

宏源证券 宏源期货 1 100% 经纪、交易结算、IB 

国金证券 国金期货 0.8 95.50% 经纪、交易结算 

资料来源：东北证券研究所 

3、产业基金 

目前中信产业基金已募集 90 亿人民币。作为中信产业基金宏伟蓝图里第一笔的

绵阳基金已经投资了包括会稽山绍兴酒、万得资讯等在内的十家企业，投资额达 20

多亿元，剩下的近 70 亿预计在两、三年左右投完，每年投入 20-30 亿元左右。绵阳

基金所投企业中，有的已经申报了 IPO，今年会有更多企业上报 IPO。目前绵阳基金

手头筹备的项目还有几十个。 

中信产业基金在进行项目投资时，能够提供专业的增值服务，帮助企业做战略规

划和咨询，完善治理机制和结构，强化激励机制，完善管理层队伍的构建，帮助企业

开拓市场以及进入国际市场，建立市场营销队伍，提升企业的运营管理和供应链管理，

降低运营成本，帮助其树立一个好的品牌，帮助企业进行资本运作（包括 IPO、发债，

重新规划其资本结构），帮助其对外收购，实现行业横向与纵向整合等。为了实现对

企业的后续支持，中信产业基金的投资管理团队还包括来自麦肯锡的战略管理和兼并

收购专家、GE的供应链专家、宝洁的品牌营销专家等。因此绵阳基金积累了很多优质

项目，并且拿到了很多难拿的项目。 
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中信证券投资绵阳基金 11亿元，持有中信产业基金 71%的股权。中信产业基金是

绵阳基金的普通合伙人和执行事务合伙人。绵阳基金最低预期收益率为 10%/年，在基

金达到最低预期收益率的前提下，普通合伙人提取基金总收益的 20%，若基金收益未

达到最低预期收益率，普通合伙人无权取得收益分成。其管理费为 2%/年。目前，中

信产业基金很多项目正处于孵化期，一旦时机成熟，各个项目便可以通过 IPO上市，

将为中信证券贡献 10倍的利润。 

五、价值低估，股价没有反应出创新业务的成长空间 

虽然中信建投和华夏基金的股权出售以后，传统业务贡献的业务利润将减少，随

着创新业务的开展和壮大，创新业务贡献的利润能足以弥补这一损失。目前直投业务

已经有 9 亿多元的浮盈，融资融券也能带来接近 15 亿元左右的收益，中证期货的期

货交易佣金收入预计能占到 5%的市场份额。不含产业基金的业务贡献， 2010年，预

计其他 3 项创新业务能为中信证券的 EPS 增厚 0.50 元左右。因此，中信建投和华夏

基金的股权还是卖了好，早卖好。 

目前中信证券估值水平较低，股价没有反应出创新业务的成长空间，给予推荐的

评级。 

表8、券商股股指及投资评级 

  09年 EPS 股价 P/E P/B 投资评级 

中信证券 1.35 26.82 19.9  3.06 推荐 

海通证券 0.55 16.87 30.7  3.3 谨慎推荐 

招商证券 0.63 30.08 47.7  5.3  谨慎推荐 

光大证券 0.93 26.71 28.7  4.25 谨慎推荐 

长江证券 0.8 17.11 21.4  4.71 谨慎推荐 

国元证券 0.63 17.81 28.3  2.81 中性 
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投资评级说明 
 

行业投资评级分为:优于大势、同步大势、落后大势。 
优于大势：在未来 6—12 个月内，行业指数的收益超越市场平均收益； 
同步大势：在未来 6—12 个月内，行业指数的收益与市场平均收益基本持平；  
落后大势：在未来 6—12 个月内，行业指数的收益落后于市场平均收益。 
 
公司投资评级分为:推荐、谨慎推荐、中性、回避。 
推    荐：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益超过市场平均收益 15%以上； 
谨慎推荐：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益超过市场平均收益 5—15%； 
中    性：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益在市场平均收益±5%之间； 
回    避：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益低于市场平均收益 5%以上。 
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