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[image: image1.png]



梁静
董乐
[image: image2.png]



021-38676850
021-38676650
[image: image3.png]



liangjing@gjtas.com
dongle@gtjas.com
本报告导读：
子公司股权转让取得重大进展，估值的不确定性将进一步消除，创新预期明朗将是催化剂。
事件：
[Table_Summary]

· 3月13日，中信证券发布公告称，拟于近期转让中信建投和华夏基金等子公司的部分股权，转让方式为挂牌。目前，上述股权转让事项已取得重大进展。待上述股权转让的具体方案确定后，分别提交董事会和股东大会审议。
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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：

27.71
2010.03.15
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交易数据

52周内股价区间（元）

21.01-38.80
总市值（百万元）

183,730
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）

94
日均成交值（百万元）

2,828
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相关报告

《真金何惧火炼》
2010.03.03
《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



评论：

· 转让进程在预期中。公告表明，虽已取得重大进展，但转让事项仍处于总体框架初定阶段，由于还需要董事会、股东会和证监会的审批，还有一定的不确定性。我们尚仍难判断受让方、转让比例和转让价格。
· 在最坏的预期下（即中信建投全部转让、华夏基金转让51%），不考虑一次性转让收益，考虑到股权转让的资金再运用收益，业绩影响在-20%以内；而净资产则增厚15%左右。
· 目前的估值已经反映子公司股权转让的最坏预期；
· 子公司股权转让预期明确将消除争取融资融券试点的唯一不确定因素，获得首批试点资格已无悬念；
· 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。
对于中信证券子公司的股权转让问题，我们曾经多次讨论，近期的讨论具体可参见《真金何惧火炼》（2010.3.2）；《暂停基金新产品影响有限，股权转让风险逐步释放》（2010.1.17）；《估值优势明显,双重受益,股指期货最佳投资标的》（2009.12.30）；《创业板推动直投超预期，等待股权整合预期明朗》（2009.10.14）。
1. 转让进程在预期中，但转让预期需进一步明朗
中信证券子公司股权转让问题早就提上议事日程，1月16日证监会暂停华夏基金新产品审批、而后相关官员对融资融券试点资格的相关表态则加速了其股权转让问题的解决。在目前，对华夏基金的监管限制即将升级、融资融券首批试点即将获批的背景下，“股权转让事项已取得重大进展”在我们的预期当中。
但从公告内容来判断，目前转让事项虽已取得重大进展，仍处在转让的总体框架初定的阶段，还需要董事会、股东会和证监会的审批，这里还有一个多方利益博弈的过程、尚有较大程度的不确定性。我们尚仍难判断受让方、转让比例和转让价格，而这些则是判断中信证券估值的关键因素。我们也希望其能够在有限的时间内能够尽早明确。
2. 目前的估值已经反映最坏的预期
在我们新近发布的深度报告《真金何惧火炼》中，曾假设在最坏预期下（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）讨论中信证券的投资价值，结论是目前的股价已经包含了最坏的股权转预期，这里重述我们的主要结论：
· 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：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%。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；
· 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。
· 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。
3. 首批融资融券试点无悬念，创新受益程度高
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本身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。而中信证券若不能获得首批试点，将是是一个多输的结果。

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。
表1 融资融券对中信证券业绩影响的测算(2010E)

	融资规模/净资本
	5%
	10%
	15%
	20%
	25%

	利息收入(百万元)
	179
	358
	538
	717
	896

	手续费收入(百万元)
	891
	891
	891
	891
	891

	合计(百万元)
	1,070
	1,250
	1,429
	1,608
	1,787

	融资融券收入/营业收入
	4.2%
	4.9%
	5.6%
	6.3%
	7.0%


数据来源：国泰君安证券研究
表2 股指期货对中信证券业绩影响的测算(2010E)

	股指期货/交易额
	20%
	30%
	40%
	50%
	60%

	佣金率
	0.015%
	0.015%
	0.015%
	0.015%
	0.015%

	佣金收入
	330
	496
	661
	826
	991

	自有资金
	40,238
	40,238
	40,238
	40,238
	40,238

	自营规模
	25,700
	25,700
	25,700
	25,700
	25,700

	可投入规模
	2,570
	5,140
	7,710
	10,280
	12,850

	投入比例
	10%
	20%
	30.0%
	40.0%
	50.0%

	收益率
	10%
	15%
	20.0%
	25.0%
	30.0%

	投资收益
	257
	771
	1,542
	2,570
	3,855

	股指期货收入/营业收入
	2.3%
	4.9%
	8.5%
	13.1%
	18.7%


数据来源：国泰君安证券研究
4. 估值回归在即，维持增持评级和40元目标价
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1 中信证券PB已经处于历史低位区域
[image: image5.emf]PB(TTM)

0

2

4

6

8

10

12

14

16

18

04-1-2 04-12-29 05-12-26 06-12-22 07-12-19 08-12-12 09-12-8


数据来源：公司公告，国泰君安证券研究
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。
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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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