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	公司研究
	公司点评
	跟踪评级_维持：短期_推荐，长期_A

	华夏基金股权挂牌出售点评

	——中信证券(600030)公司点评

	核心观点
	股价走势图

	中信证券公告将以底价出售华夏基金51%的股权，转让底价不低于75.63亿元。 。 
1.转让价格反映华夏基金溢价。本次股权出售以华夏基金经评估的净资产值为基础，挂牌价格为不低于75.63亿元，相当于每股价格62.31 元。按照华夏基金10年末管理资产2235亿元计算，公司P/AUM为6.62%。这价格对应10年PE和PB为14.83倍和5.9倍，这一估值反映了公司作为基金行业龙头老大的溢价。  
2. 中信证券仍保留控股权。按照公告，此次股权交易拆分份数不超过5 份，因此此次股权出售后，中信证券仍将持有华夏基金49%的股权，仍处于控股地位。由于股权问题制约华夏基金发行新产品，公司新产品发行已经停滞近一年，对于华夏基金而言，股权问题的解决对其发展将是一个利好，有利于公司资产规模的进一步壮大。 
3.投资收益大幅增厚净资产。公司获得华夏基金股权的成本价为9.7亿，若按照底价成交，公司此项股权出售的净投资收益将达到70.68亿元，税后增厚每股收益和每股净资产0.53元。目前公司的净资产已经超过720亿，这一规模已经相当于一个中型银行的资本水平。另外公司董事会已经通过了发行H股的授权，未来公司的资本实力还将进一步壮大，并将谋求国际地位的提升。 
4.优势地位不会动摇，看好长期前景。虽然中信建投和华夏基金股权的出售使得公司的实力受到一定程度的削弱，但是近两年公司在直接投资、融资融券、股指期货等创新业务上积极拓展，取得了较好的成效，此外国际业务的开拓也在进行中。凭借强大的资本实力和业务创新能力，我们认为公司在行业中的优势地位不会动摇。 
5.盈利预测及评级。不考虑华夏基金股权出售的收益，目前公司股价对应11年的PE为24.5倍，对应11年PB为1.58倍，估值处于历史底部。由于今年以来市场持续震荡，行情较为低迷，目前整个券商板块表现非常疲弱，公司股价在短期内也缺乏刺激因素。不过考虑到券商股价对市场通常提前反映，其股价也应先于市场见底，可以适度关注。 
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基础数据
总股本(万股)
994570.14
流通A股(万股)
985570.14
52周内股价区间(元)
10.42-21.2
总市值(亿元)
1230.28
总资产(亿元)
1531.78
每股净资产(元)
7.08
目标价
6个月
12个月
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表1：中信证券盈利预测
	
	2008
	2009
	2010
	2011E


	一、营业收入
	17,707.62
	21201.16
	27,794.90
	19773.16

	手续费及佣金净收入
	12,798.44
	16382.16
	14,858.43
	9235.16

	其中：代理买卖证券业务净收入
	7,457.12
	11607.16
	7,808.65
	4900.00

	证券承销业务净收入
	1,782.84
	1430.00
	2,903.05
	2400.00

	受托客户资产管理业务净收入
	149.87
	245.00
	180.89
	235.16

	利息净收入
	1,705.61
	1300.00
	1,303.24
	1550

	投资净收益
	6,450.84
	3450.00
	10,959.79
	8850

	对联营企业投资收益
	0.00
	0
	24.29
	640.00

	公允价值变动净收益
	-3,341.38
	(25.00)
	565.1
	68

	汇兑净收益
	22.99
	14.00
	7.17
	0

	其他业务收入
	71.13
	80.00
	101.18
	70

	二、营业支出
	8,164.96
	8836.44
	11,525.72
	7924.26

	营业税金及附加
	784.76
	971.01
	961.66
	988.66

	管理费用
	6,658.16
	7844.43
	10,535.35
	6920.60

	资产减值损失
	709.34
	10.00
	17.52
	0

	其他业务成本
	12.70
	11.00
	11.18
	15

	三、营业利润
	9,542.67
	12364.72
	16,269.18
	11848.89

	加：营业外收入
	41.09
	0.00
	85.51
	65

	减：营业外支出
	23.02
	0.00
	34.75
	50

	四、利润总额
	9,561.38
	12364.72
	16,319.94
	11863.89

	减：所得税
	1,511.15
	2992.26
	4,183.89
	2906.65

	五、净利润
	8,050.23
	9372.46
	12,136.05
	8957.24

	归属于母公司所有者的净利润
	7,305.00
	8435.21
	11,311.34
	8957.24

	总股本（百万股）
	6630
	6630
	9945
	9945

	六、每股收益（元）
	1.10
	1.27
	1.14
	0.90


来源：国都证券
国都证券投资评级
	国都证券行业投资评级的类别、级别定义

	类别
	级别
	定义

	短期

评级
	推荐
	行业基本面向好，未来6个月内，行业指数跑赢综合指数

	
	中性
	行业基本面稳定，未来6个月内，行业指数跟随综合指数

	
	回避
	行业基本面向淡，未来6个月内，行业指数跑输综合指数

	长期

评级
	A
	预计未来三年内，该行业竞争力高于所有行业平均水平

	
	B
	预计未来三年内，该行业竞争力等于所有行业平均水平

	
	C
	预计未来三年内，该行业竞争力低于所有行业平均水平


	国都证券公司投资评级的类别、级别定义

	类别
	级别
	定义

	短期

评级
	强烈推荐
	预计未来6 个月内，股价涨幅在15%以上

	
	推荐
	预计未来6 个月内，股价涨幅在5-15%之间

	
	中性
	预计未来6 个月内，股价变动幅度介于±5%之间

	
	回避
	预计未来6 个月内，股价跌幅在5%以上

	长期

评级
	A
	预计未来三年内，公司竞争力高于行业平均水平

	
	B
	预计未来三年内，公司竞争力与行业平均水平一致

	
	C
	预计未来三年内，公司竞争力低于行业平均水平


	免责声明
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	国都证券研究员及其研究行业一览表

	研究员
	研究领域
	E-mail
	研究员
	研究领域
	E-mail

	王明德
	研究管理、农业、食品饮料
	wangmingde@guodu.com
	许维鸿
	首席宏观研究员
	xuweihong@guodu.com

	李元
	机械设备
	liyuan@guodu.com
	张翔
	首席策略分析师
	zhangxiang@guodu.com

	邓婷
	金融、传媒
	dengting@guodu.com
	邹文军
	房地产
	zouwenjun@guodu.com

	徐昊
	农业、食品饮料
	xuhao@guodu.com
	潘蕾
	医药
	panlei@guodu.com

	曹源
	策略研究、固定收益
	caoyuan@guodu.com
	 刘芬
	汽车及零部件、钢铁
	liufen@guodu.com

	王京乐
	家用电器、餐饮旅游
	wangjingle@guodu.com
	鲁儒敏
	公用事业、环保
	lurumin@guodu.com

	肖世俊
	有色金属、新能源
	xiaoshijun@guodu.com
	魏静
	工程机械、普通机械
	weijing@guodu.com

	赵宪栋
	商业
	zhaoxiandong@guodu.com
	姜瑛
	IT
	jiangying@guodu.com

	张婧
	建筑建材
	zhangjingyj@guodu.com
	王双
	化工
	wangshuang@guodu.com

	李韵
	纺织服装、轻工制造
	liyun@guodu.com
	吴昊
	宏观经济、固定收益
	wuhao@guodu.com

	李春艳
	基金联络
	lichunyan@guodu.com
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[table_predict]�
�
财务数据与估值�
�
�
2009A�
2010E�
2011E�
2012E�
�
主营业务收入(百万)�
17707.62 �
22006.52 �
27,794.90 �
19773.16 �
�
同比增速(%)�
-42.64%�
24.28%�
26.3%�
-28.8%�
�
净利润(百万)�
7305.00 �
9372.46�
12,136.05�
8957.24�
�
同比增速(%)�
-41.03%�
22.98%�
29.5%�
-26.2%�
�
EPS(元)�
1.10 �
1.36 �
1.14 �
0.9 �
�
            PE�
11�
9�
10.7�
13.55�
�
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