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投资要点： 

 中信证券获国有资产管理部门核准出售华夏基金 51%股权不低于 75.6 亿 

 华夏基金本次估价对应 15倍 PE 符合预期估值合理 

 短期对盈利能力产生负面影响，但长期利于创新业务发展 

报告摘要： 

 5月24日，中信证券发布公告已获国有资产管理部门核准出售华夏基金51%

股权，转让方式为产权交易机构挂牌交易,首次挂牌交易价格将不低于75.6

亿元。转让后,公司仍持有华夏基金49%股权, 

 目前，华夏基金管理资产规模2235亿元，其中公募基金管理规模超过2,183

亿元，25只基金份额共达1749亿份，市场占有率稳定在9%左右，是境内

管理基金资产规模最大的基金管理公司。 

 2010年，华夏基金实现净利润10亿，截至2010年12月31日,公司净资产25

亿。按公告给出华夏100%股权148亿元估值，51%股权价格不低于75.6亿

元计算，其对应PE估值为15倍，符合2010年6月我们对中信证券拟出售华

夏股权点评《资产出售利空出尽》给出的估值水平，定价合理。  

 参考 2010 年 6 月 2 日我们对中信证券出售中信建投的点评《中信证券：

股权出售在行业拐点上》，出售华夏基金同样短期内将对中信证券的财务

报表和盈利能力产生负面影响。不考虑出售获得一次性收益及未来投资收

益率，出售华夏基金 51%股权将使 2010 年中信证券 EPS 减少 0.068 元。

考虑一次性收益，由于当前股票市场震荡难以获得超额收益，融资融券、

直投等创新业务尚需时间培育，其出售收入将难以获得可观收益率。 

 从中长期来讲，我们认为未来券商的竞争优势将逐步转移到资本、综合实

力的比拼上。获得出售收入后，中信证券的资本金将大大充实，一方面有

利于公司开展创新业务，如融资融券、直投和产业基金，另一方面，从理

论上来讲，开展融资融券净收入将有效的冲减出售资产的收入损失。短期

来看，中信证券为符合监管规定，公布出售华夏基金股权的方案，资产出

售利空逐步出尽，一直以来导致其低于其他券商的低估值的因素将随之消

除，或将面临一定交易性机会。 

 估值：假设 2011 年，市场日均股票成交额 2500 亿元，下调综合佣金率 10%

至 0.08%，自营收益率为 6.5%。公司 11 年 EPS 为 0.8 元，对应市盈率 18

倍.。根据我们之前的行业报告，考虑到中信证券经纪业务佣金率即将见底，

未来行业创新业务资本消耗性特征对公司发挥咱有利，维持买入评级。 
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百万元 2008 2009A 2010A 2011E 2012E

营业收入 17,708 22,007 27,795 22,887 32,079

Growth(%) -42.64% 24.28% 26.30% -17.66% 40.16%

净利润 8,050 10,088 12,136 8,583 12,030

Growth(%) -40.57% 25.32% 20.30% -29.28% 40.16%

每股收益(元) 1.1 1.4 1.1 0.8 1.1

每股净资产(元) 8.3 9.3 7.1 7.5 7.9

市盈率 13 11 13 18 13

市净率 1.8 1.6 2.1 2.0 1.9

净资产收益率(%) 6.84% 7.69% 8.57% 5.51% 7.31%  
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利润表(百万元) 2008A 2009A 2010A 2011E 2012E 资产负债表(百万元) 2008A 2009A 2010A 2011E 2012E

营业收入 17,708 22,007 27,795 22,887 32,079 货币资金 80,412 129,205 64,719 71,191 78,310

手续费净收入 12,798 16,919 14,858 11,343 15,978 结算备付与保证金 5,530 11,258 16,643 18,207 19,927

代理买卖证券业务净收入 7,457 10,922 7,809 5,907 9,734 交易性金融资产 6,005 11,887 14,256 17,107 20,529

证券承销业务净收入 1,783 2,401 2,903 3,278 3,685 买入返售金融资产 3,327 1,903 1,866 9,669 12,569

资产管理业务净收入 2,978 3,133 3,545 2,043 2,398 可供出售金融资产 34,099 42,923 37,188 48,344 62,847

利息净收入 1,706 1,401 1,303 817 1,124 其他资产 7,516 9,631 18,505 24,152 84,184

投资收益及公允价值变动 3,109 3,530 11,525 10,727 14,977 资产总计 136,888 206,807 153,178 188,670 278,366

其他业务收入 0 156 108 0 0 短期借款 0 88 128 1,000 1,000

营业支出 -5,873 9,050 11,497 -11,443 -16,039 交易性金融负债 0 0 0 0 0

营业税金及附加 785 1,034 962 -1,144 -1,604 衍生金融负债 3 6 435 0 0

业务及管理费 -6,658 8,016 10,535 -10,299 -14,435 卖出回购金融资产款 8,593 17,923 6,902 6,902 6,902

营业利润 9,543 13,260 11 11,443 16,039 代理买卖证券款 61,070 112,478 62,081 68,103 74,913

营业外收支 18 42 51 0 0 其他负债 9,696 11,498 -68,099 34,523 113,138

利润总额 8,050 10,088 12,136 8,583 12,030 负债合计 79,362 141,993 1,446 110,527 195,952

所得税 -1,511 3,214 4,184 -2,861 -4,010 股本 6,630 6,630 9,946 9,946 9,946

净利润 8,050 10,088 12,136 8,583 12,030 归属母公司所有者权益 55,222 61,599 70,435 74,637 78,717

归属母公司所有者净利润 7,305 8,984 11,311 7,999 11,212 少数股东权益 2,305 3,215 413 3,506 3,698

少数股东损益 745 1,104 825 0 0 所有者权益合计 57,526 64,814 70,848 78,143 82,414

经营指标 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E 风险指标 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E

平均总资产收益率 4.47% 5.23% 6.28% 4.68% 4.80% 净资本 38,779 34,904 68,428 72,125 75,497

平均净资产收益率 6.84% 7.69% 8.57% 5.51% 7.31% 扣除代买卖证券款负债率 24.13% 31.29% -66.56% 35.19% 59.49%

管理费用率 37.60% -36.43% -37.90% 45.00% 45.00% 自营规模/净资本 103.42% 157.03% 75.18% 90.75% 110.44%

营业收入/总资产 10.85% 12.81% 15.44% 13.39% 13.74% 权益自营规模/净资本 9.23% 49.91% 22.55% 36.30% 41.61%

每股数据（元） 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E 估值 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E

每股收益 1.1 1.4 1.1 0.80 1.13 市盈率 13 11 13 18 13

每股净资产 8.3 9.3 7.1 7.5 7.9 市净率 1.8 1.6 2.1 2.0 1.9  
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