
 
 

  

 

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                                            全球视野 本土智慧 
 

公司研究 Page 1 

 

[Table_KeyInfo]  
动态报告 

 金融 [Table_StockInfo] 中信证券(600030) 谨慎推荐 

中信建投股权出售点评 （维持评级） 
 

 非银行金融 

 

 [Table_BaseInfo] 一年该股与上证综指走势比较 

0
8

15
23
31
38
46

09/06 09/08 09/10 09/12 10/02 10/04 10/06

中信证券 上证综指

 

股票数据 
昨收盘（元） 19.49 

总股本/流通 A 股(百万股) 6,630.47/6,570.47 

流通 B 股/H 股(百万股) 0.00/0.00 

总市值/流通市值(百万元) 129,227.81/128,058.4

1 

上证综指/深圳成指 2,568.28/10,098.45 

12 个月最高/最低（元） 38.18/19.49 

财务数据 
净资产值(百万元) 63,291.62 

每股净资产(元) 9.55 

市净率 2.04 

资产负债率 68.92% 

息率 2.57% 
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财报点评 

 
交易价格略高于预期，估值基本反

映股权出售因素 
 方案：以 85.86 亿元出售 53%股权 

公司将以 85.86 亿元挂牌出售其所持有的 53%中信建投股权，出售后公司持有

中信建投的股权比例下降为 7%，符合“一参一控”监管要求。股权出售方案尚

需提交股东会审议，并需获得证监会批准。 

 价格略超预期：出售 PB 为 2.22 倍  

2009 年以来，市场一致性预期出售价格将不超过 1.5 倍 PB（对应 09 年 BVPS）。

而本次公告挂牌售价计算的静态 PB 为 2.22 倍，高于市场预期 48%。 

 影响：降低 ROE1.10 个百分点至 6.97% 

①减少经纪份额 25%，降至 5.15%；②2010 年不考虑出售股权的一次性收益，

EPS 减少 0.08 元至 0.79 元；③2010 年 BVPS 增厚 0.55 元；④2010 年 ROE

下降 1.10 个百分点至 6.97%。 

 估值：已反映股权出售预期 

2010 年中信证券动态 PE 为 24.68 倍，略高于行业平均的 23.74 倍，PB 为 1.72

倍，显著低于行业平均的 2.81 倍，包含了 ROE 下降因素。目前中信证券估值正

落于 ROE 与 PB 的回归线上，说明股价已基本反映了股权出售因素。 

 投资建议：维持中信“谨慎推荐” 

除交易价格略高于预期外，其他基本符合预期，估值也基本反映了股权出售因素。

可贵的是，在行业竞争日益加剧的情况下，公司具有鲜明的品牌定位意识，正逐

步寻找和积聚在机构业务中的优势，未来进展值得观察和期待。维持“谨慎推荐”

评级。 

 

财务摘要及估值 

百万元 净资产 营业收入 净利润 EPS(元) BVPS(元) PE(倍) PB(倍) 

2007 51,599 30,871 12,389 3.74 15.56 5.22 1.25 

2008 55,222 17,708 7,305 1.10 8.33 17.69 2.34 

2009 61,599 22,007 8,984 1.35 9.29 14.38 2.10 

2010E 65,960 18,569 5,945 0.79 11.33 24.68 1.72 

注：2010 年 EPS 未考虑股权出售的一次性因素。 

2010 年 6 月 2 日 
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方案：以 85.86 亿元出售 53%股权 

中信证券公告，将以 85.86 亿元挂牌出售其所持有的 53%中信建投股权，出

售后公司持有中信建投的股权比例下降为 7%，符合“一参一控”监管要求。股权

出售方案尚需提交股东会审议，并需获得证监会批准。 

公告称“公司将标的股权在产权交易机构挂牌转让时拆分为 45%和 8%两部分

分别同步予以转让”，据此推断公司已与潜在的受让方就转让价格和股份数进行过

沟通，受让方可能为两家，方案基本确定。 

超预期：出售 PB 为 2.22 倍，高于市场预期 

2009 年以来，市场多次传闻中信建投股权出售方案，虽对于股权的受让方、

股权比例有多种猜测，但传闻一致性的认为出售价格将不超过 1.5 倍 PB（对应 09

年 BVPS）。然而，以本次公告挂牌售价计算的静态 PB 已达到 2.22 倍，高于市场

预期 48%。 

影响：降低 ROE1.10 个百分点 

因股权转让导致的对价收入为一次性收益，不具持续性，未在 EPS 预测中考

虑。但对净资产的增厚具有长期意义，已在预测中考虑。 

1. 经纪业务市场份额下降 25%，降至 5.15%，排名第三。 

由于中信建投业务结构偏重经纪，此次股权出售后中信系的业务线受影响最大

的当属经纪业务。出售前中信系按照股权比例计算的市场份额为 6.89%（排名第

一），出售后市场份额下降至 5.15%（排名第三），下降幅度为 25%。 

2. 2010 年不考虑出售股权收益的 EPS 减少 0.08 元，降至 0.79 元。 

基于我们 2010 年市场日均成交 2194 亿元，中信建投佣金率下降 25%的核心

假设，中信建投 2010 年净利润预计为 19.63 亿元，体现到中信证券每股为 0.17

元。基于股权交割日前中信建投净利润将由中信证券享有的原则，假设 6 月底完成

股权交割，股权出售将使得中信证券 2010 年 EPS 由 0.87 元减少至 0.79 元。 

3. 2010 年 BVPS 增厚 0.55 元至 11.33 元。 

基于上述假设，我们预计中信建投 2010 年末净资产规模为 92.73 亿元，体现

到中信证券每股为 0.84 元，以 2.22 倍静态 PB 出售后，将导致中信证券 BVPS 由

10.78 元增加至 11.33 元。 

4. 2010 年 ROE 下降 1.10 个百分点 

基于上述假设，股权出售将使中信证券 ROE 由 8.07%下降至 6.97%，减少

1.10 个百分点。 
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表 1：经纪业务市场份额及市场份额 

 市场份额% 佣金率 

公司名称 2008 2009 2010 1-4 2008 2009 

中信证券 2.5 2.38 2.41 0.12% 0.10% 

中信金通 1.37 1.61 1.84 0.14% 0.10% 

中信万通 0.74 0.74 0.73 0.15% 0.13% 

中信建投 3.14 3.26 3.28 0.15% 0.12% 

算术加总 7.75 7.99 8.27 0.14% 0.12% 

股权比例加总（出售前） 6.43 6.62 6.89 0.14% 0.11% 

股权比例加总（出售后） 4.77 4.89 5.15 0.13% 0.11% 

资料来源：国信经济研究所 

 

表 2：中信证券盈利预测 

 2008 2009 2010E  2008 2009 2010E 

利润表摘要（人民币百万元）   年增长率（%)   

代买卖证券业务 7,457 10,922 6,391 代买卖证券业务 -44% 46% -22% 

证券承销业务 1,783 2,401 2,798 证券承销业务 -19% 35% 17% 

客户资产管理业务 150 146 190 投资收益 -15% -46% -66% 

基金管理费收入 2,828 2,987 3,585 营业收入 -43% 24% -36% 

利息净收入 1,706 1,401 1,267 净利润 -41% 25% -42% 

投资收益 6,451 3,479 1,189 净资产 6% 13% 22% 

公允价值变动损益 -3,341 52 200 每股盈利及估值指标（人民币元）  

营业收入合计 17,708 22,007 14,008 EPS 1.10 1.35 0.79 

归属母公司所有者净利润 7,305 8,984 5,237 BVPS 8.33 9.29 11.33 

资产负债表摘要（人民币百万元） 盈利能力（%）   

结算备付金 5,011 9,838 5,868 ROE 13.23% 14.58% 6.97% 

交易性金融资产 6,005 11,887 9,000 业务状况（%）   

可供出售金融资产 34,099 42,923 49,328 经纪业务市场份额 4.61% 4.72% 5.15% 

股本 6,630 6,630 6,630 经纪业务佣金率 0.170% 0.115% 0.085% 

归属母公司所有者权益 55,222 61,599 75,136 承销业务市场份额 21.03% 18.17% 18.17% 

资料来源：国信证券经济研究所 

估值：已反映股权出售预期 

2010 年中信证券动态 PE 为 24.68 倍（不考虑一次性出售股权因素），略高于

行业平均的 23.74 倍；PB 为 1.72 倍，显著低于行业平均的 2.81 倍，包含了 ROE

下降因素。目前中信证券估值正落于 ROE 与 PB 的回归线上，说明股价已基本反

映了股权出售因素。 
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表 2：证券行业 PE、PB 

  EPS（元） PE（倍） BVPS（元） PB（倍） 

简  称 评级 2008 2009 2010E 2008 2009 2010E 2008 2009 2010E 2008 2009 2010E 

中信 谨慎推荐 1.10 1.35 0.79 17.69 14.38 24.68 8.33 9.29 11.33 2.34 2.10 1.72 

海通 中性 0.40 0.55 0.47 25.84 18.76 22.20 4.66 5.28 5.74 2.22 1.97 1.81 

华泰 中性 0.28 0.79 0.53 50.27 17.76 26.27 2.02 2.89 5.86 6.95 4.84 2.39 

广发 谨慎推荐 1.54 2.35 1.31 21.44 14.08 25.26 5.96 8.19 8.39 5.54 4.03 3.94 

光大 中性 0.47 0.83 0.44 32.85 18.74 34.97 3.64 6.57 6.77 4.26 2.36 2.29 

招商 中性 0.63 1.04 0.99 32.83 19.78 20.80 2.45 6.30 6.85 8.40 3.26 3.00 

宏源 中性 0.37 0.79 0.81 42.57 20.03 19.57 3.41 4.48 5.23 4.63 3.53 3.02 

东北 中性 0.71 1.43 1.31 31.08 15.35 16.78 3.88 4.78 5.94 5.64 4.58 3.69 

国元 中性 0.36 0.53 0.46 35.90 24.18 28.04 3.23 7.70 7.67 3.96 1.66 1.66 

长江 中性 0.42 0.63 0.58 27.71 18.37 19.85 2.75 4.20 4.43 4.22 2.76 2.62 

国金 中性 1.51 0.52 0.45 9.44 27.66 32.05 4.33 2.59 3.07 3.30 5.51 4.66 

成大 谨慎推荐 1.04 1.51 1.23 26.52 18.33 22.47 5.51 7.07 8.30 5.02 3.91 3.33 

敖东 谨慎推荐 1.50 2.52 1.92 20.02 11.94 15.67 8.45 10.62 12.54 3.56 2.83 2.40 

平均 中性 - - - 28.78 18.41 23.74 - - - 4.62 3.33 2.81 

注：假设中信建投按照 2.22 倍 PB 卖出其持有的 53%中信建投股权，以 5.49%倍 P/AUM 出售 51%华夏基金股权；假设广发证券以 1.5 倍 PB 出

售其持有的 60.35%广发华福股权 

资料来源：国信证券经济研究所 

 

图 1：证券行业 PB 与 ROE 
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资料来源：国信证券经济研究所 

投资建议：维持“谨慎推荐”评级 

行业评级“中性”。考虑到 2010 年盈利依赖经纪业务的形势难以逆转，全年

交易量同比持平，佣金率继续同比下滑 17%，我们在中期策略报告中维持行业“中

性”的评级，建议低配证券板块。 

维持中信证券“谨慎推荐”。除交易价格略高于预期外，其他基本符合预期，

估值也基本反映了股权出售因素。可贵的是，在行业竞争日益加剧的情况下，公司

具有鲜明的品牌定位意识，正逐步寻找和积聚在机构业务中的优势，未来进展值得

观察和期待。维持“谨慎推荐”评级。 
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国信证券投资评级 

类别 级别 定义 

股票 

投资评级 

推荐 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 20%以上 

谨慎推荐 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 10%-20%之间 

中性 预计 6 个月内，股价表现介于市场指数±10%之间 

回避 预计 6 个月内，股价表现弱于市场指数 10%以上 

行业 

投资评级 

推荐 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 10%以上 

谨慎推荐 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 5%-10％之间 

中性 预计 6 个月内，行业指数表现介于市场指数±5%之间 

回避 预计 6 个月内，行业指数表现弱于市场指数 5%以上 
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数量化投资  

葛新元      0755-82133332 

董艺婷      021-60933155 

戴   军    0755-82133129 

黄志文     0755-82133928 

秦国文      0755-82133528 

林晓明     021-60933154 

赵斯尘       021-60875174 

程景佳       021-60933166 

徐左乾     0755-82133090 

 

 

 

 



请务必参阅正文之后的免责条款部分 全球视野  本土智慧 

 

 

 

 

 

国信证券机构销售团队 

华北区（机构销售一部） 华东区（机构销售二部） 华南区（机构销售三部） 
王立法   010-66026352 

           13910524551 

wanglf@guosen.com.cn 

盛建平   021-60875169 

           15821778133 

shengjp@guosen.com.cn 

万成水  0755-82133147   

          13923406013 

          wancs@guosen.com.cn 

王晓建   010-66026342 

           13701099132 

wangxj@guosen.com.cn 

马小丹   021-60875172 

           13801832154 

maxd@guosen.com.cn 

魏  宁  0755-82133492 

          13823515980 

          weining@guosen.com.cn 
焦  戬   010-66026343 

13601094018 

jiaojian@guosen.com.cn 

郑  毅   021-60875171 

           13795229060 

zhengyi@guosen.com.cn 

邵燕芳  0755-82133148 

          13480668226 

          shaoyf@guosen.com.cn 
李  锐   010-66025249 

           13691229417 

           lirui2@guosen.com.cn 

黄胜蓝   021-60875166 

           13761873797 

huangsl@guosen.com.cn 

林  莉  0755-82133197 
      13824397011 

          linli2@guosen.com.cn 
徐文琪   010-66026341 
         13811271758  

           xuwq@guosen.com.cn  

刘  塑   021-60875177 

           13817906789 

liusu@guosen.com.cn 

王昊文  0755-82130818 
18925287888 

wanghaow@guosen.com.cn  
 叶琳菲   021-60875178 

           13817758288 

           yelf@guosen.com.cn 

甘  墨  0755-82133456 

15013851021 

ganmo@ guosen.com.cn 
 孔华强   021-60875170  

           13681669123 

           konghq@guosen.com.cn 

段莉娟  0755-82130509 

          18675575010 

          duanlj@guosen.com.cn 
  黎  敏  0755-82130681  

13902482885 

          limin1@guosen.com.cn 
  徐  冉  13632580795 

          xuran1@guosen.com.cn 

 


