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事件： 

3月13日，中信证券发布公告称，为符合监管要求，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。中信证券表示未来完成转让交易后将解决公司与中信建投证券之间的同业竞

争，同时规范持股比例使公司符合《证券投资基金管理公司管理办法》及相关监管要求。 

 

评论： 

1、股权转让事项目前已取得进展 

在整改大限来临之前,在融资融券即将放行之际,中信证券子公司股权公文终于有了实质性的突破。中信

证券近日发布公告称,公司挂牌转让华夏基金和中信建投部分股权事宜已取得重大进展,近期将公布方案。此

外,股权转让事项需获得财政部、证监会的批准,并将根据相关规定,通过审计、评估,以挂牌方式转让。在股

权转让的具体方案确定后,分别提交董事会、股东大会审议。 

公司拟转让部分中信建投证券有限责任公司的股权，以解决与中信建投证券有限责任公司之间的同业竞

争；与此同时，公司拟转让部分华夏基金管理有限公司的股权，以规范持股比例。 

2、获得首批试点资格几无悬念 

在融资融券即将启动和“一参一控”可能成为试点资格参考指标的背景下，股权处理的提速无疑将从实

际上和市场预期上提高公司获批试点资格的可能性。出售股权本质上对中信证券不利，目前的估值已经反映

子公司股权转让的最坏预期，因此公司公告子公司股权转让进展无疑是利好，利于推动股价修复。 

所谓“一参一控”，即一家机构或者受同一实际控制人控制的多家机构参股证券公司的数量不得超过两

家，其中控股证券公司的数量不得超过一家。为避免同一股东旗下的证券公司间的关联交易与同业竞争，2009

年4月23日国务院正式颁布《证券公司监督管理条例》后，证监会对证券行业提出了“一参一控”的政策要

求。 

而中信证券子公司股权转让问题早已提上议事日程，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，“中信证券股权转让事项已取得重大进展”也正沿着预定

轨道前行。 

3、融资融券试点的最佳之选 

中信证券在创新业务上绝对领先，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，中信证券是融资融券试点的最佳之选。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。 

作为我国规模最大的券商之一，中信证券旗下拥有华夏基金(100%控股)、中信建投证券(控股 60%)两大

资本市场上知名的基金和券商，并且成为中信证券的重要利润来源。其中，中信建投 2009 年营业收入 60 亿

元，净利润达 26 亿元；华夏基金作为国内最大的公募基金，预计其 2009 年净利润在 12 亿元左右。 

从经营的基本面来看，中信建投在投行、资管和自营等业务方面对中信证券的贡献份额较小，其贡献主

要体现在经纪业务上。在中信证券目前 8.19% 的经纪业务市场份额中，中信建投贡献了其中的 3.28%。然而，

由于中信证券业务收入对经纪业务的依赖度只有 40%-50%，远低于竞争对手 70%的水平，这将有利于减少出

售中信建投对公司业绩造成的负面影响。从业绩贡献度来看，根据 07 年至 09 年的业绩情况，中信建投和

华夏基金对公司业绩的贡献份额平均分别为 15%和 12%。 
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即使在最为悲观的出售方案之下，公司目前的估值仍具有较大优势。虽然中信建投和华夏基金股权出售的比

例暂未确定，但即使我们假设最为悲观的情形（即出售中信建投和华夏基金股权的比例分别为 60%和 

51%），在不考虑当期出售收益和再投资收益的情况下，公司10 年的EPS 约为1.16 元。目前公司股价对

应10 年的PE 仅有23.9 倍，在行业中的估值优势较为明显。 

4、具体转让方案尚未公布，不确定因素依然存在 

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。 

根据媒体最新报道（未经证实），中信信建投股权转让已获有关部门的批准，受让方不是市场曾传言的

北京市国资委，而是联想集团。如果出售给联想集团，作价预估为 80-90 亿元左右，向联想集团转让中信

建投以市场价定位的可能性大，中信证券将获得短期投资收益。 

如果实际确实是 80-90 亿的交易价格，当期可兑现投资收益 64-74 亿元，合每股税后收益增厚约

0.7-0.8 元。不考虑兑现投资收益情况下，出售中信建投 60%和华夏基金 51%的股权，对未来净利润影响为

25%左右，净资产可增厚 8%。即使完全不考虑投资收益和未来资金的再投资运用，我们预计 2010 年公司 EPS 

为 1.14 元，PE 不到 24 倍。目前股价已充分反映了市场的悲观预期，具有较高的安全边际。 

在此之前，中信证券为符合监管部门要求，以区域子公司的模式，已成功完成了对中信万通证券、中信

金通证券的整合，中信金通证券主要负责浙江、江西、福建三省经纪业务，中信万通则负责河南、山东两省

的经纪业务。资料显示，中信证券目前持有中信建投 60%股权，建银投资持有其余的 40%股权。 

 对于联想控股来说，跻身金融领域，在银行、证券业务上有所突破，是柳传志及其团队拓展发展空间

的重要方向；对于中信证券来说，为了能符合“一参一控”这一政策规定从而参与筹备已久的融资融券和股

指期货业务，必须将其旗下的华夏基金、中信建投证券转让出去。 

5、估值分析 

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，2009 年三季度每股净资产 8.75 元，公司 2010 

年每股净资产 11-13 元，对应 2-2.5 倍 PB，估值水平已非常接近历史底线。 

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。在估值优势和新业务的催化之下，公司股价有望迎来一次反弹行情。近期关注

券商板块的交易性机会，有望进入首批融资融券试点的上市券商海通证券、中信证券和光大证券等。给予中

信证券买入评级。 
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