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本报告导读： 
估值已反映最坏的预期；安全边际高。
投资要点：

[Table_Summary]

· 本文假设在所有最坏预期都出现的条件下(完全不考虑中信建投的股权;仅考虑华夏基金49%权益;未能获得融资融券首批试点)，探讨中信的投资价值；
· 业务竞争力：经纪业务领先优势将消失，份额降至第4，但仍位列第一集团；承销业务负面影响有限，不改变中信在业务上、尤其是在大项目上的竞争地位；基金管理虽优势将有所削弱、但仍显著领先；
· 业绩影响：考虑到股权转让的资金再运用收益，业绩影响在-20%以内；
· 估值已反映最坏预期：我们运用分部估值得出中信合理价值约2000亿元，较目前市值仍高出9%；也显著高于其他券商。这表明:(1)中信已完全体现最坏预期；(2)即便是按照最坏预期下的估值来看，中信仍是最便宜的券商股。另一方面，在最坏预期下，中信证券动态每股净资产将达到11-13元之间，对应2-2.5倍PB，估值水平已非常接近历史上低位区域，安全边际高。
· 维持增持评级。我们判断，中信证券未来再出现进一步负面预期的可能性极低，在融资融券和股指期货推出已近在眼前的背景下，中信证券的投资价值将日益凸显出来。故继续维持增持评级和40元目标价。
[Table_Finance]

财务摘要（百万元）

2008A

2009A

2010E

2011E

2012E

营业收入

17,708 

21,506 

25,025 

29,049 

32,560 

(+/-)%

-42.6%

21.4%

16.4%

16.1%

12.1%

经营利润（EBIT）

9,543 

13,228 

14,410 

16,221 

21,020 

(+/-)%

-52.0%

38.6%

8.9%

12.6%

29.6%

净利润

7,305 

8,959 

9,885 

11,536 

14,251 

(+/-)%

-41.0%

22.6%

11.3%

16.7%

23.5%

每股净收益（元）

1.10 

1.35 

1.49 

1.74 

2.15 

每股股利（元）

0.50

0.50

0.50

0.50

0.50

[Table_Profit]

利润率和估值指标

2008A

2009A

2010E

2011E

2012E

经营利润率(%)

53.9%

61.5%

57.6%

55.8%

64.6%

净资产收益率(%)

13.2%

14.5%

14.3%

14.4%

16.2%

投入资本回报率(%)

9.6%

11.6%

11.2%

11.3%

12.8%

EV/EBITDA

3.7

3.3

3.0

2.6

2.3

市盈率

27.9

23.0

20.7

17.7

14.3

股息率 (%)

1.6%

1.6%

1.6%

1.6%

1.6%


	[Table_Invest]

评级：

增持
上次评级：

增持
目标价格：

40.00
上次预测：

40.00
当前价格：

27.60
2010.03.04
[Table_Market]
交易数据

52周内股价区间（元）

20.51-38.80
总市值（百万元）

183,929
总股本/流通A股（百万股）

6,630/6,570
流通B股/H股（百万股）
0/0
流通股比例

99%
日均成交量（百万股）

104
日均成交值（百万元）

3,137
[Table_Balance]

资产负债表摘要

股东权益（百万元）

57,987
每股净资产

8.75
市净率

3.2
净负债率
3%
[Table_Eps]

EPS（元）

2009A
2010E
Q1

0.23
0.35
Q2

0.35
0.38
Q3

0.37
0.38
Q4

0.40
0.38
全年

1.10
1.49
[Table_PicQuote]
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[Table_Trend]

升幅(%)
1M

3M

12M

绝对升幅

5%
-7%
32%
相对指数

0%
-2%
-16%
[Table_Report]

相关报告

《暂停基金新产品影响有限，股权转让风险逐步释放》
2010.01.17
《业绩符合预期，估值优势明显》
2010.01.12
《估值优势明显，双重受益于股指期货》
2009.12.30
《业绩不错，自营远超预期》
2009.11.01
《创业板推动直投超预期，等待创新业务及股权整合预期明朗》
2009.10.14



	[Table_OtherInfo]

	[Table_Industry]

模型更新时间：2010.03.04 
股票研究

金融
综合金融
[Table_Stock]

中信证券（600030）
[Table_Target]

评级：

增持
上次评级：

增持
目标价格：

40.00
上次预测：

40.00
当前价格：

27.60
[Table_Website]

公司网址
www.cs.ecitic.com
[Table_Company]
公司简介
公司第一大股东是中国中信集团公司，是我国第一批综合类创新试点券商，本土最大的证券公司。主要开展经纪业务、投行业务、自营业务及资产管理等业务。
[Table_PicTrend]
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[Table_Range]

52周价格范围

20.51-38.80
市值（百万）

183,929

	[Table_Forcast]
财务预测（单位：百万元）
2007A

2008A

2009A
2010E

2011E

2012E

2013E

2014E

损益表
营业收入
30,872 

17,708 

21,506 

25,025 

29,049 

32,560 

36,740 

40,203 

代理买卖证券业务净收入
13,378 

7,457 

11,175 

12,343 

13,572 

14,970 

16,033 

17,171 

  市场日均股票基金成交额（亿元）
1,939 

1,110 

2,239 

2,463 

2,709 

2,980 

3,129 

3,286 

  公司经纪份额
7.73%

7.66%

7.94%

8.18%

8.34%

8.51%

8.68%

8.85%

  公司股票基金权证成交额（亿元）
84,524 

52,461 

95,195 

107,856 

121,015 

135,779 

145,419 

155,744 

  公司股票基金净佣金率
0.158%

0.142%

0.118%

0.113%

0.110%

0.110%

0.110%

0.110%

证券承销业务净收入
2,194 

1,783 

1,485 

2,450 

2,915 

3,069 

3,310 

3,570 

  公司股票承销额（亿元）
1,204 

446 

352 

634 

685 

740 

799 

863 

  公司债券承销额（亿元）
323 

815 

881 

863 

1,042 

1,243 

1,343 

1,450 

受托资产管理业务净收入
162 

150 

210 

334 

399 

809 

1,104 

1,488 

  公司资产管理规模（亿元）
142 

120 

264 

291 

320 

382 

452 

530 

投资收益+公允价值变动
10,927 

6,451 

3,757 

1,892 

2,296 

1,927 

2,054 

2,147 

  上证指数涨幅
97%

-65%

81%

10%

10%

19%

18%

17%

  股票投资规模（亿元）
8,403 

3,578 

5,338 

14,270 

15,696 

17,877 

20,107 

21,985 

  其中：交易性金融资产
1,057 

93 

775 

3,157 

3,473 

3,820 

4,202 

4,622 

  可供出售金融资产
7,346 

3,484 

4,563 

11,113 

12,224 

14,057 

15,905 

17,363 

  基金投资规模（亿元）
0 

0 

0 

0 

0 

0 

0 

0 

  债券投资规模（亿元）
4,530 

35,875 

26,174 

22,793 

25,073 

27,580 

30,338 

33,372 

利息收入
991 

1,706 

1,515 

1,725 

1,860 

1,927 

2,054 

2,147 

营业支出
11,008 

8,165 

8,403 

10,205 

11,846 

11,540 

13,022 

14,249 

税金及附加
1,322 

785 

1,002 

1,362 

1,581 

1,772 

2,000 

2,188 

业务及管理费用
9,531 

6,658 

7,731 

8,843 

10,265 

9,768 

11,022 

12,061 

营业利润
19,905 

9,561 

13,190 

14,819 

17,202 

21,020 

23,718 

25,954 

所得税
6,358 

1,511 

3,205 

3,705 

4,301 

4,835 

5,455 

5,969 

少数股东损益
1,157 

745 

600 

1,229 

1,366 

1,935 

2,040 

2,150 

净利润
12,389 

7,305 

8,959 

9,885 

11,536 

14,251 

16,224 

17,834 

资产负债表
货币资金
122,589 

80,412 

93,907 

99,971 

105,900 

113,131 

117,766 

122,734 

交易性金融资产
2,772 

6,005 

8,610 

12,628 

13,891 

15,280 

16,808 

18,488 

可供出售金融资产
34,099 

25,305 

27,024 

29,726 

33,310 

37,083 

40,659 

44,602 

长期股权投资
639 

2,592 

728 

816 

915 

1,040 

1,182 

1,338 

资产合计
189,654 

136,888 

140,484 

157,132 

169,244 

183,962 

196,756 

210,268 

代理买卖证券款
117,806 

61,070 

77,609 

81,490 

85,564 

89,843 

92,089 

94,391 

应付职工薪酬
4,848 

4,357 

2,154 

2,386 

2,685 

2,710 

3,058 

3,346 

负债总计
135,630 

79,362 

93,469 

100,570 

106,672 

113,583 

118,490 

123,620 

股东权益合计
51,599 

55,222 

61,596 

69,028 

77,389 

87,962 

99,965 

113,160 

每股净资产
15.56 

8.33 

9.29 

10.41 

11.67 

13.27 

15.08 

17.07 

收入构成
　

　

　

　

　

　

　

　

经纪佣金
43%

42%

52%

49%

47%

46%

44%

43%

承销
7%

10%

7%

10%

10%

9%

9%

9%

资产管理
1%

1%

1%

1%

1%

2%

3%

4%

自营收入
35%

36%

17%

8%

8%

6%

6%

5%

利息收入
3%

10%

7%

7%

6%

6%

6%

5%

其它
10%

1%

16%

25%

28%

30%

33%

34%

财务指标
　

　

　

　

　

　

　

　

成长性
经纪份额增长率
6%

-1%

6%

3%

2%

2%

2%

2%

收入增长率
415.3%

-42.6%

21.4%

16.4%

16.1%

12.1%

12.8%

9.4%

营业利润增长率
486.9%

-52.0%

38.6%

8.9%

12.6%

29.6%

12.8%

9.4%

净利润增长率
408.9%

-41.0%

21.5%

11.3%

16.7%

23.5%

13.8%

9.9%

盈利能力及风险指标
净资产收益率(ROE)

24%

13%

15%

14%

14%

16%

16%

16%

总资产收益率(ROA)

17%

10%

12%

11%

11%

13%

13%

13%

营业费用率
31%

38%

36%

35%

35%

30%

30%

30%

所得税率
32%

16%

24%

25%

25%

23%

23%

23%

自营资产/净资产
71%

57%

58%

61%

61%

60%

57%

56%

股票投资/净资产
16%

6%

9%

21%

20%

20%

20%

19%

估值比率
PE

16.5 

27.9 

23.0 

20.7 

17.7 

14.3 

12.6 

11.4 

PB

2.0 

3.7 

3.3 

3.0 

2.6 

2.3 

2.0 

1.8 

股息率
1.6%

1.6%

1.6%

1.6%

1.6%

1.6%

1.6%

1.6%
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目前分析中信证券，无论如何都绕不开中信建投和华夏基金的股权转让。但转让给谁？转让比例多少？转让价格是多高？虽市场猜测较多，却一直仍未有定论。在这一背景下如何看待中信证券的投资价值？我们认为，此时，撇开这些争论、直接探讨在所有最坏预期都出现的情景下中信证券的合理价值才是最简单明了的方法。
因此，本文假设所有最坏预期都出现（即完全不考虑中信建投的股权、仅考虑华夏基金49%权益、未能获得融资融券首批试点），中信证券的业务竞争力、业绩及资产负债的变化，并进而讨论中信证券的合理价值。文中所涉及到的市场份额均为按照权益法核算的市场份额。
1. 业务竞争力如何？
对业务竞争力的影响主要集中在经纪、承销和基金管理3个方面。

1.1. 经纪业务：领先优势丧失
2009年，中信证券经纪份额为6.93%，营业网点数228家，客户保证金平均余额约1030亿元。其中，中信建投在中信系4家券商中经纪业务规模最大，2009年股票基金份额3.4%，居行业第10位，高于中信证券的2.6%。

在最坏的预期下，中信证券经纪份额将下降29.1%、至4.91%；营业网点减少51.3%、为111家；客户保证金余额约将50%、至510多亿元。就竞争地位来看，份额排名由第1降至第4，居华泰(5.65%)、银河(5.37%)和国泰君安(4.97%)之后。但仍高于居第7位的海通18.6%；营业部数量将由行业前两位退居第8位。因此，完全不考虑中信建投，则中信证券经纪业务在业内的领先优势将消失，但仍位列第一集团。
表1 在最坏预期下，中信的经纪业务竞争优势将消失
	
	网点数量
	经纪份额
	保证金余额

	
	营业部
	服务部
	不考虑权益
	权益比例
	考虑权益
	(亿元)

	转让中信建投之前中信证券
	

	中信证券(合并)
	191
	37
	8.33%
	-
	6.93%
	约1,032

	其中:中信建投
	100
	17
	3.36%
	60%
	2.01%
	516

	最坏预期下(完全不考虑中信建投)
	

	中信证券(合并)
	91
	20
	4.98%
	
	4.91%
	516

	中信证券(母)
	42
	6
	2.56%
	100%
	2.56%
	228

	中信金通
	22
	14
	1.65%
	100%
	1.65%
	192

	中信万通
	27
	0
	0.77%
	91.4%
	0.70%
	96

	结论：
	

	中信建投全部转让出去对营业网点的影响：-51.3%
对市场份额的影响：-29.1%
对客户保证金的影响：约50%
	


数据来源：国泰君安证券研究

图1 在最坏预期下中信证券的经纪份额
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数据来源：国泰君安证券研究
图2 在最坏情况下中信证券营业部数量的变化
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数据来源：国泰君安证券研究
1.2. 承销业务：负面影响有限
中信证券承销业务实力超群，2009年虽然股票公开发行承销额有所下降、被中金超越，但份额仍达到16%、稳居第2位；企业债券承销额仍居榜首。相反，中信建投承销业务却在2009年实现了大丰收，这使得中信建投对中信证券承销业务的影响有所放大。在最坏的预期下，中信证券股票承销额和企业债券承销额分别降至12.8%和7.8%，股票份额仍稳定在第2、优势仍比较明显，企业债券则退居第2、列银河之后。
由于承销业务波动较大，我们将考察的时间周期延长至3年，则中信建投对中信证券的影响更小。在最坏的预期下，股票份额由19.1%降至17.4%、但仍稳居第2；企业债券由15%降至12.3%，仍稳居榜首。
总体判断，转让中信建投对中信证券虽然有一定的负面影响，但影响要远小于经纪业务，且未改变中信证券在投行业务、尤其是在大项目上的竞争地位。若考虑到在中信建投近年来承销业务发展中中信证券的大力支持起着非常大的作用的话，中信建投股权的转让对中信证券的负面影响就更小。
表2 在最坏预期下中信证券股票承销份额的变化（2009）
	排名
	证券公司
	承销家数(家)
	承销额(亿元)
	份额

	1
	中金证券
	22.3
	695.2
	31.1%

	2
	中信证券
	9.6
	357.2
	16.0%

	
	其中:母公司
	6.0
	285.0
	12.8%

	
	中信建投
	3.6
	72.2
	3.2%

	3
	东方证券
	3.0
	119.9
	5.4%

	4
	平安证券
	10.0
	111.4
	5.0%

	5
	国信证券
	14.0
	107.6
	4.8%

	6
	华泰证券
	4.3
	95.1
	4.3%

	7
	招商证券
	9.0
	75.4
	3.4%

	8
	海通证券
	8.0
	74.1
	3.3%

	9
	银河证券
	1.0
	63.5
	2.8%

	10
	瑞银证券
	1.5
	58.5
	2.5%


数据来源：国泰君安证券研究
表3  在最坏预期下中信证券股票承销份额的变化（近3年总计）
	排名
	证券公司
	承销金额
	市场份额

	1
	中金公司
	2,637
	27.9%

	2
	中信证券
	1,807
	19.1%

	
	其中:母公司
	1,649
	17.4%

	
	中信建投
	158
	1.7%

	3
	银河证券
	763
	8.1%

	4
	瑞银证券
	732
	7.7%

	5
	中银国际
	318
	3.4%

	6
	平安证券
	280
	3.0%

	7
	国泰君安
	236
	2.5%

	8
	信达证券
	207
	2.2%

	9
	广发证券
	170
	1.8%

	10
	海通证券
	159
	1.7%


数据来源：国泰君安证券研究
表4 在最坏预期下中信证券企业债券承销份额的变化（2009）
	排名
	证券公司
	承销家数
	承销额(亿元)
	份额

	1
	中信证券
	22.8
	609
	11.2%

	
	其中:母公司
	10.1
	423
	7.8%

	
	中信建投
	12.7
	186
	3.4%

	2
	银河证券
	35.8
	590
	10.8%

	3
	中金公司
	15.7
	388
	7.1%

	4
	国泰君安
	16.8
	314
	5.8%

	5
	招商证券
	11.3
	289
	5.3%

	6
	华林证券
	16.5
	279
	5.1%

	7
	中银国际
	5.9
	243
	4.5%

	8
	德邦证券
	8.9
	242
	4.4%

	9
	国信证券
	8.7
	209
	3.8%

	10
	中投证券
	11.7
	192
	3.5%


数据来源：国泰君安证券研究
表5在最坏预期下中信证券债券承销份额的变化（近3年总计）
	排名
	证券公司
	承销额(亿元)
	市场份额

	1
	中信证券
	1,609
	15.0%

	
	其中:母公司
	1,313
	12.3%

	
	中信建投
	296
	2.8%

	2
	中金公司
	1,210
	11.3%

	3
	银河证券
	1,053
	9.8%

	4
	国泰君安
	785
	7.3%

	5
	中银国际
	648
	6.1%

	6
	招商证券
	506
	4.7%

	7
	平安证券
	364
	3.4%

	8
	中投证券
	360
	3.4%

	9
	国开行
	341
	3.2%

	10
	华林证券
	331
	3.1%


数据来源：国泰君安证券研究
1.3. 基金管理：领先优势仍较明显
由于华夏基金在基金业内的领先优势十分明显，即便是在最坏的预期下（即按照49%的权益来看），中信证券的权益基金管理规模仍然达到1300亿元、权益份额4.9%，虽然领先优势已大大削弱，但仍然显著领先于其他券商。
表6 在最坏的预期下中信证券的基金管理业务领先优势仍十分明显
	排名
	证券公司
	持股基金公司情况
	权益持有(亿元)
	份额

	1
	中信证券
	华夏基金(100%)
	2,658
	9.9%

	
	
	最坏预期(持有华夏49%权益)
	1,302
	4.9%

	2
	广发证券
	广发(48.33%)、易方达(25%)
	931
	3.5%

	3
	招商证券
	博时(73%)、招商(33.3%)
	856
	3.2%

	4
	华泰证券
	南方(45%)、友邦华泰(49%)
	658
	2.5%

	5
	光大证券
	光大保德信(67%)、大成(25%)
	532
	2.0%

	6
	长城证券
	景顺长城(49%)、长城(47.06%)
	459
	1.7%

	7
	海通证券
	海富通(51%)、富国(27.78%)
	415
	1.6%

	8
	东方证券
	汇添富(47%)、长城(17.65%)
	363
	1.4%

	9
	申银万国
	申万巴黎(67%)、富国(27.78%)
	340
	1.3%

	10
	国信证券
	鹏华(50%)
	298
	1.1%

	
	西南证券
	银华(29%)
	217
	0.8%

	
	东北证券
	东方(46%)、银华(21%)
	205
	0.8%

	
	国元证券
	长盛(41%)
	199
	0.7%

	
	长江证券
	长信(49%)、诺德(30%)
	148
	0.6%

	
	行业总计
	
	26,761
	100.0%


数据来源：国泰君安证券研究
2. 收入影响几何？
在最坏的预期下，且不考虑股权转让的一次性收益及资金再运用收益，静态来看，2009年中信证券的营业净收入减至159亿元、减幅为-27%；净利润减少至68亿元、减幅为-24%。与前文的分析结果类似，负面影响最大的仍然是经纪和基金管理业务净收入。其中，经纪净佣金减少39%；基金管理净收入减少51%（表中我们假设仍合并华夏基金报表，故减幅为0）。
表7 在最坏的预期下，中信证券的净收入及业绩变化(2009E)
	
	未考虑转让(E)
	最坏预期
	减少额
	变化率

	一、营业收入
	21,968
	15,949
	-6,019
	-27%

	手续费净收入
	17,233
	12,020
	-5,213
	-30%

	其中:代理买卖证券
	12,179
	7,441
	-4,738
	-39%

	证券承销
	1,576
	1,185
	-391
	-25%

	委托管理资产
	264
	264
	
	0%

	基金管理费
	2,887
	2,887
	
	0%

	利息净收入
	1,480
	1,004
	-476
	-32%

	投资净收益&公允价值变动
	3,090
	2,785
	-305
	-10%

	二、营业支出
	8,728
	6,212
	-2,516
	-29%

	三、营业利润
	13,228
	9,726
	-3,502
	-26%

	四、利润总额
	13,270
	9,796
	-3,474
	-26%

	五、净利润
	10,059
	7,453
	-2,606
	-26%

	归属于母公司净利润
	8,959
	6,770
	-2,189
	-24%

	EPS(元)
	1.35
	1.02
	
	


数据来源：国泰君安证券研究
需要指出的是，在创新业务推出的背景下，券商的资金运用效率将大幅提升。具体到中信证券，由于股权转让现金流入规模较大，即便是不考虑股权转让带来的一次性投资收益，也应考虑这笔资金的再投入。因此，股权转让将对利息、投资收益以及创新业务收入带来显著的正面影响。谨慎来看，股权转让带来的现金流入在150亿元以上（这将在下文将做一讨论），按照4%的收益率来测算，带来的净利润贡献约4-5亿元。考虑到这一因素，在最坏的预期下，2009年中信证券净利润约72亿元、减幅为-19%。对应EPS约为1.09元。
3. 对资产负债的影响
对资产负债的影响表现在两个方面：一方面原合并中信建投报表项均有所减少，另一方面，由于转让溢价，股权转让所得将增厚净资产和自有资金。总体来看，不考虑资金的再运用，自有资金和净资产分别增加23%和15%；而交易性和可供出售金融资产减少18%、代买卖证券款则减少50%，是受负面影响最大的科目。
表8 在最坏的预期下，中信证券的主要资产负债项目变化(百万元)
	科目
	未考虑转让(E)
	增减额
	最坏预期下
	变化

	自有资金
	40,000
	+9,140
	49,100
	23%

	交易性&可供出售
	26,000
	-4,800
	21,200
	-18%

	代买卖证券款
	103,000
	-51,600
	51,400
	-50%

	净资产
	61,596
	+9,200
	70,800
	15%


数据来源：国泰君安证券研究
4. 转让后中信证券到底值多少钱？

首先我们采用分部估值法对在最坏预期下中信证券各业务价值进行分析。其中，经纪业务和承销业务采用市盈率估值、给予25倍PE；自营给予1.5倍PB；基金管理及资产管理业务给予8%的Price/AUM。由于2009年数据更为明确、且没有融资融券和股指期货，因此，我们认为采用2009年的数据做比较相对可靠。按照这一口径测算(表9)，中信证券价值约2000亿元，较目前的市值仍高出9%；按照相同口径得出的海通、华泰和广发的市场价值基本在1400-1500亿元左右。从这里我们不难得出两个结论：(1)中信证券已经完全体现出了最坏的预期。(2)即便是按照最坏预期下的估值来看，中信仍然是最便宜的券商股。
表9 在最坏的预期下中信证券估值及与其他主要上市券商的比较

	
	中信
	华泰
	海通
	广发
	招商
	光大

	经纪业务
	
	
	
	
	
	

	份额
	4.91%
	5.72%
	4.11%
	4.42%
	4.05%
	3.07%

	营业网点数量
	111
	183
	124
	189
	69
	79

	净利润(E,亿元)
	40
	37
	35
	44
	27
	23

	PE倍数
	25
	25
	25
	25
	25
	25

	经纪业务价值(亿元)
	1,006
	933
	885
	1,097
	681
	573

	自营业务
	
	
	
	
	
	

	投入资产规模(元)
	212
	74
	124
	178
	70
	80

	PB倍数
	1.5
	1.5
	1.5
	1.5
	1.5
	1.5

	自营业务价值(亿元)
	318
	111
	186
	267
	105
	120

	承销业务
	
	
	
	
	
	

	股票承销份额
	12.8%
	4.3%
	3.3%
	1.8%
	3.4%
	1.3%

	企业债承销份额
	7.8%
	2.4%
	1.4%
	0.8%
	5.3%
	1.7%

	净利润(E,亿元)
	4.26 
	1.60 
	0.7 
	0.4 
	0.4 
	0.2 

	PE倍数
	25
	25
	25
	25
	25
	25

	承销业务价值(亿元)
	106
	40
	18
	10
	11
	6

	资产管理
	
	
	
	
	
	

	集合理财规模(亿元)
	113
	142
	15
	34
	49
	110

	基金管理规模(亿元)
	1302
	658
	415
	931
	856
	532

	Price/Aum
	6%
	6%
	6%
	6%
	6%
	6%

	资产管理业务市值(亿元)
	85
	48
	26
	58
	54
	39

	现金价值(亿元)
	490
	247
	275
	55
	200
	200

	整体价值(亿元)
	2,005
	1,379
	1,390
	1,488
	1,052
	937

	整体价值/目前市值
	9%
	12%
	-2%
	9%
	1%
	3%


我们再从另外一个角度来看，证券股的安全边际看PB。从历史上来看，中信PB的波动范围为2-4倍；在2008年的熊市中，最低的PB为处于2倍左右，考虑到转让中信建投及华夏基金股权对公司净资产的增厚作用，公司2010年每股净资产在11-13元之间，对应2-2.5倍PB，估值水平已非常接近历史底线。
图3 公司历史PB底线在2倍左右
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公司公告：公司公告，国泰君安证券
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5. 增持，创新和子公司将提供催化剂
从创新角度来看：

(1) 政策推进速度超预期：融资融券和股指期货目前基本按照每周一个政策的速度往前推进。按照目前的推进速度，这两大创新在3月底4月初最终出台的可能性非常大，这要快于我们的预期；
(2) 中信证券多重受益于创新：中信证券在创新业务上绝对领先，市场曾对中信能否获得融资融券首批试点疑虑很大，我们认为这是杞人忧天，无论是从中信证券自身的综合竞争力和准备情况、还是从融资融券试点确保成功的角度来看，中信证券都不应缺席融资融券首批试点。在之前的系列报告中我们就曾指出，融资融券试点及股指期货推出初期贡献5%-10%，长期贡献有望超过30%。而作为沪深300第5大权重股，公司将双重受益于股指期货与融资融券的推出；
(3) 估值已反映最坏预期：退一步来看，即便是不考虑融资融券，目前中信证券的估值也已十分安全。而从另外一个角度来看，在最坏的预期下，中信证券将获得较高的股权转让收益，这对于开展融资融券、乃至于其他创新业务都只有好处没有坏处。
从子公司转让的角度来看，我们的假设已十分苛刻，同时兑现的可能性并不大。因此，我们认为，市场对这一负面预期的反映已过度。
综合我们的讨论，我们认为，中信证券的估值已经反映最坏的预期，未来再出现进一步负面预期的可能性极低。在融资融券和股指期货推出已近在眼前的背景下，中信证券的投资价值将日益凸显出来。故继续维持增持评级和40元目标价。
表10 中信证券盈利预测表（百万元，不考虑股权转让）
	
	2007
	2008E
	2009E
	2010E
	2011E

	一、营业收入
	30,872
	17,708
	21,968
	18,787
	21,406

	手续费净收入
	18,957
	12,798
	16,604
	13,040
	14,438

	其中:代理买卖证券业务净收入
	13,378
	7,457
	11,273
	6,977
	7,672

	     证券承销业务净收入
	2,194
	1,783
	1,763
	1,911
	2,242

	     委托管理资产业务净收入
	162
	150
	220
	318
	350

	     基金管理费收入
	2,029
	2,828
	2,648
	3,190
	3,509

	利息净收入
	991
	1,706
	1,327
	2,283
	2,360

	投资净收益
	10,927
	6,451
	3,196
	2,737
	2,949

	三、营业利润
	19,864
	9,543
	13,228
	11,460
	13,058

	四、利润总额
	19,905
	9,561
	13,270
	17,340
	13,058

	归属于母公司所有者的净利润
	12,389
	7,305
	8,959
	12,489
	9,082

	EPS（含股权转让收益）
	1.87
	1.10
	1.35
	1.88
	1.37

	EPS（不含股权转让收益）
	1.87
	1.10
	1.35
	1.20
	1.37

	BFPS
	7.78
	8.33
	9.29
	11.7
	12.6
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	评级
	说明

	1.投资建议的比较标准

投资评级分为股票评级和行业评级。

以报告发布后的12个月内的市场表现为比较标准，报告发布日后的12个月内的公司股价（或行业指数）的涨跌幅相对同期的沪深300指数涨跌幅为基准。
	
	股票投资评级
	增持
	相对沪深300指数涨幅15%以上

	
	
	
	谨慎增持
	相对沪深300指数涨幅介于5%～15%之间

	
	
	
	中性
	相对沪深300指数涨幅介于-5%～5%

	
	
	
	减持
	相对沪深300指数下跌5%以上

	2.投资建议的评级标准

报告发布日后的12个月内的公司股价（或行业指数）的涨跌幅相对同期的沪深300指数的涨跌幅。
	
	行业投资评级
	增持
	明显强于沪深300指数

	
	
	
	中性
	基本与沪深300指数持平

	
	
	
	减持
	明显弱于沪深300指数
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