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公司近况： 
根据中国光大控股（165.HK）11 月 19 日发布的公告，
光大控股可能将光证国际 51%的股份出售给光大证券。 

评论： 
购买光证国际股权对光大证券进一步开展香港业务具有
积极意义。继光大证券上月底获准在香港成立光大证券
金融控股有限公司后，光大证券寻求收购光证国际股权，
以期加快其香港业务布局。 

收购光证国际有利于提高光大证券盈利能力。目前光大
证券自有资产投资收益率较低，自有资金的投资收益率
仅有不到 2%。用于收购光证国际资金的投资收益率应该
高于目前自有资金的投资收益率。 

估值与建议： 
公司目前股价隐含的 2011 年日均股票交易额不到 1800
亿元，相比其他上市证券公司仍有一定估值优势。 

由于公司经纪业务净手续费率处于上市证券公司低端水
平，后续下滑压力低于其他上市证券公司，而自营业务
贡献较低，一旦融资融券规模快速增长，公司业绩弹性
较高。 

由于目前交易只是处于初步阶段，仍有一定不确定性，
我们维持对光大证券的盈利预测以及审慎推荐的评级。 

 
 
 
 
 

2010 年 11 月 22 日 证券业 研究部 

审慎推荐

光大证券(601788.CH)
收购光证国际，寻求香港布局

（百万元） 2007 A 2008 A 2009 A 2010 F 2011 F

净利润 4,686          1,368          2,827          2,060          2,254          

(+/-%) 71-              107            27-              9               

每股收益 (元) 1.62            0.47            0.83            0.60            0.66            

(+/-%) 71-              75              27-              9               

每股净资产（元） 3.45            3.64            6.57            6.66            7.02            

(+/-%) 5.36           80.51         1.43           5.37           

股东权益 10,011        10,548        22,457        22,778        24,002        

(+/-%) 5.36           112.90       1.43           5.37           

净资产收益率 (%) 46.81          12.97          12.59          9.04            9.39            

市盈率 (倍) 9.65            33.06          18.86          25.88          23.65          

市净率（倍） 4.52            4.29            2.37            2.34            2.22            

股本（百万股） 2,898          2,898          3,418          3,418          3,418          

A股
当前股价 人民币 15.60          
股票代码 601788.CH
市价总值（百万元） 53,321        
日成交量（百万股） 16
52周最高价/最低价 人民币 30.94/13.9
发行股数 （百万股） 3,418          
其中：流通股（百万股） 520            
主要股东 (持股比例） 光大集团 33.92%

Last week 1m 3m YTD

[601788.CH] -5.05 -13.29 -1.95 -38.87

[SHASHR index] -3.26 -2.94 +9.26 -11.98

[Security index] -11.41 -14.56 +5.61 -37.43
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601788.CH 上证A股指数
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