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事件：   
＃summary＃  中信证券发布员工持股计划公告：公司拟实施员工持股计划，规模累计不

超过公司股份总数的 10%，其中 A 股和 H 股股票总数分别不超过各自类

别股份总数的 10%。 

 中信证券发布发行股份购买资产暨关联交易报告书(草案)及简式权益变动

报告书：公司拟向越秀金控及其全资子公司金控有限发行股份购买剥离广

州期货 99.03%股份和金鹰基金 24.01%股权后的广州证券 100%股权，并指

定全资子公司中信证券投资持有标的公司 0.10%股权。本次交易作价确定

为 134.60 亿元，发行股份的价格为 16.97 元/股。  

点评：   
＃summary＃ 
 员工持股计划覆盖广泛，彰显公司发展信心，体现监管积极态度：2019

年 3 月 4 日，中信证券发布公告拟实施员工持股计划。本次员工持股计划

中，母公司员工持股人员数量约 1000-1500 人，已在公司工作满 12 个月

的全职员工均可参与。此次员工持股计划的有效期为 10 年，分年实施，

每期员工持股计划的锁定期限不低于 24 个月，募集规模累计不超过公司

股份总数的 10%，其中 A 股和 H 股股票总数分别不超过各自类别股份总

数的 10%。2006 年，公司曾针对 11 名董监高及个别业务骨干推出股权激

励计划，规模为 2216 万股。此次持股计划参与人员广、涉及金额大、持

续周期长，彰显了公司整体对于长期发展的信心，也体现了监管层对龙头

券商的积极态度。 

 1.2 倍 PB 低价收购广州证券，交易完成后，越秀金控持股 6.41%，成公

司第二大股东：拟向越秀金控及其全资子公司金控有限发行股份购买剥离

广州期货 99.03%股份和金鹰基金 24.01%股权后的广州证券 100%股权，

交易作价确定为 134.60 亿元，发行股份的价格为 16.97 元/股。广州证券

2018 年 11 月 30 日净资产 101.9 亿元，市场评估值 122.0 亿元，广州证券

实际收购估值仅 1.2 倍 PB，较申万券商 II 指数当前 1.7 倍 PB 折价 30%。 

 逆周期收购如期落地，行业龙头地位显著，看好公司长期发展：中信证券

此次收购广州证券，将广州证券的客户资源与公司的业务优势相结合，有

助于将完善华南地区的业务布局，分享“一带一路”和“粤港澳大湾区”

的发展红利。在行业竞争加剧，券商核心竞争力切换的背景下，创新业务

逐步松绑，上交所设立科创板并试点注册制，场外期权、跨境业务有序开

展，行业集中度有望进一步提升，未来券商将充分发挥资产定价、产品创

设、风险管理的功能，以及在投资和交上的优势，活跃资本市场，为市场

参与主体提供金融服务。中信证券资本实力雄厚、机构客户丰富、海外布

局领先的中信证券有望持续享受行业集中度提升的利好。截止 2019.3.4 公

司股价 19.28 港元，对应 2018 年三季报 PB 估值为 1.31 倍，处于历史底

部区间。 

风险提示：市场剧烈波动风险、政策落地不及预期、本次员工持股暂停或

取消风险、收购暂停或取消风险、收购后内部整合不达预期 
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报告正文 

 

事件 
 

 中信证券发布员工持股计划公告：公司拟实施员工持股计划，规模累计不超

过公司股份总数的 10%，其中 A 股和 H 股股票总数分别不超过各自类别股份

总数的 10%，股票来源由信托管理机构直接在二级市场购买公司的 A 股或 H

股；该员工持股计划母公司员工持股人员数量约为 1000-1500 人，有效期为

10 年，每期员工持股计划的锁定期限不低于 24 个月。 

 

 中信证券发布发行股份购买资产暨关联交易报告书(草案)及简式权益变动报

告书：公司拟向越秀金控及其全资子公司金控有限发行股份购买剥离广州期

货 99.03%股份和金鹰基金 24.01%股权后的广州证券 100%股权，并指定全资

子公司中信证券投资持有标的公司 0.10%股权。本次交易作价确定为 134.60

亿元，发行股份的价格为 16.97 元/股。交易完成后广州证券将成为公司直接

及间接持股的全资子公司。 

 

点评 
 

 员工持股计划覆盖广泛，彰显公司发展信心，体现监管积极态度：2019 年 3

月 4 日，中信证券发布公告拟实施员工持股计划。本次员工持股计划中，母

公司员工持股人员数量约 1000-1500 人，已在公司工作满 12 个月的全职员工

均可参与。此次员工持股计划的有效期为 10 年，分年实施，每期员工持股计

划的锁定期限不低于 24 个月，募集规模累计不超过公司股份总数的 10%，其

中 A 股和 H 股股票总数分别不超过各自类别股份总数的 10%。2006 年，公

司曾针对 11 名董监高及个别业务骨干推出股权激励计划，规模为 2216 万股。

此次持股计划参与人员广、涉及金额大、持续周期长，彰显了公司整体对于

长期发展的信心，也体现了监管层对龙头券商的积极态度。 

 

表 1、中信证券员工持股计划主要内容 

项目 具体内容 

人员范围 

母公司员工持股人员数量约为 1,000-1,500 人: 1)与公司签订正式劳动合同的董事、监事。2)公司高级管理人员。3)公司中

层管理人员。4)公司经营管理层提名的核心关键员工。5)总部 SVP 及以上职级人员，境内各分支机构营业部总经理及以

上人员。6)公司境内全资、控股子公司参照公司总部的原则，根据实际情况确定。7)符合公司相关规定，总部派往全资、

控股子公司的人员。8)公司其他骨干员工 

资金来源 公司应付员工的合法薪酬，境内全资、控股子公司的资金来源于子公司应付员工的合法薪酬 

股票来源 由信托管理机构根据管理委员会的指示直接在二级市场购买公司的 A 股或 H 股股票 

持股规模 

员工持股计划所持有公司股票总数累计不超过公司股份总数的 10%（当超过股份总数的 5%时，须按中国证监会规定报

批），其中员工持股计划所持的 A 股股票总数和 H 股股票总数分别不超过各自类别股份总数的 10%,单个员工所获股份

权益对应的股票数量累计不超过公司股份总数的 0.5%。 

时间进程 
本员工持股计划的有效期为 10 年, 每期员工持股计划的锁定期限不低于 24 个月, 每期员工持股计划的购股自公司股东

大会或授权公司董事会审议通过之日起 6 个月内完成. 

资料来源：公司资料，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

 1.2 倍 PB 低价收购广州证券，交易完成后，越秀金控持股 6.41%，成公司第

二大股东：公司同时发布发行股份购买资产暨关联交易报告书(草案)，除指

定全资子公司中信证券投资持有标的公司 0.10%股权外，其余方案与 1 月 10

日发布的收购预案相同：拟向越秀金控及其全资子公司金控有限发行股份购

买剥离广州期货 99.03%股份和金鹰基金 24.01%股权后的广州证券 100%股

权，交易作价确定为 134.60 亿元，发行股份的价格为 16.97 元/股。广州证券
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2018 年 11 月 30 日净资产 101.9 亿元，市场评估值 122.0 亿元，广州证券实

际收购估值仅 1.2 倍 PB，较申万券商 II 指数当前 1.7 倍 PB 折价 30%。交易

完成后，越秀金控和金控有限将合计持有公司 6.14%股份，成为公司第二大

股东。 

 

 逆周期收购如期落地，外延扩张补地域短板：中信证券成立于 1995 年 10 月，

公司于 2002 年启动大网络战略，先后收购华夏证券、金通证券、万通证券，

市场份额跃居第一；2006 年启动大平台战略，收购华夏基金，并新设若干条

与买方业务相关的业务线；2013 年收购里昂，整合境外平台，并逐步发展成

为海外平台的领先者。广州证券原属广州市国资委，广深地区业务资源丰富，

2016 年以来加速布局经纪业务，在全国有 35 家分公司和 135 家营业部（其

中 32 家位于广东省境内），主要收入来源为债券承销、资产管理业务。中信

证券此次收购广州证券，将广州证券的客户资源与公司的业务优势相结合，

有助于将完善华南地区的业务布局，分享“一带一路”和“粤港澳大湾区”

的发展红利。 

 

表 1、中信证券兼并历程 

时间 收购标的 具体内容 

2002—2007

年 
万通证券 

2002 年，中信证券向万通证券增资 8.68 亿元，占万通证券总股本的 57.87%。 

2003 年，中信证券收购青岛市财政局、青岛市弘诚信托投资有限责任公司持有的万通证券 30.78%和

1.36%的股权，收购后共计持有万通证券 32.14%股权 

2004 年，以 4 个营业部及部分现金资产投资万通证券，收购裕龙集团、中方集团青岛市房地产分别持

有万通证券 3.6%、1%的股权后，中信证券持有万通证券 73.64%股权 

2007 年，中信获得万通证券 91.4%股权 

2005 年 华夏证券 

2005 年 8 月，中信证券联手建银投资组建中信建投证券和建投中信资产管理公司，中信证券分别占

60%和 30%股份。 

2005 年 9 月，中信建投受让华夏证券证券类资产，建投中信受让华夏证券非证券类资产。 

2005—2006

年 
金通证券 

2005 年，中信证券通过《关于收购金通证券股份有限公司的议案》，受让浙江省国际信托投资公司等

九家持有的金通证券股权，总金额近 8 亿元。其中，2005 年支付 4.03 亿元（占总价款 52.66%），接

管金通证券的经营和管理 

2006 年，中信证券受让海南养生堂所持有的金通证券股权，全资控股金通证券。 

2006 年 私有中信基金 
中信证券受让国家开发投资公司，上海久事公司，中海信托有限公司持有的 31%，10%，10%中信基

金股权。 

2006—2007

年 

中信资本市场控

股有限公司 

2006 年，中信证券（香港）向中信资本市场控股有限公司定向发行 20%股权，收购后者三家子公司，

分别更名中信证券融资（香港）有限公司、中信证券经纪（香港）有限公司和中信证券期货（香港）

有限公司 

2007 年 1 月，中信证券增资中信证券（香港）2.8 亿港元，后更名为中信证券国际有限公司，至此，

中信证券持股中信证券国际 88.39%。 

2017 年 11 月，以 0.25 亿美元收购剩余 11.61 股份，100%控股中信证券国际。 

2007 年 华夏基金 
中信证券受让国有资产经营有限公司 35.7225%，北京证券 25%,中国科技证券 3.55%，西南证券

35.725%的华夏基金股权，100%控股华夏基金。 

2007 年 金牛期货 中信证券出资 1 亿元收购金牛期货全部股权，更名中证期货经纪有限公司。 

2012 年 里昂证券 

2012 年，中信证券以 3.1032 亿美元与东方汇理银行完成里昂 19.9%股权交割。 

2013 年，中信证券及中信证券国际与法农东方汇理银行、法农控股签署里昂证券 80.1%股权转让协议，

最终以 9.4168 亿美元成交。 

2019 年 广州证券 
2019 年，中信证券向越秀金控及其全资子公司金控有限发行股份购买剥离广州期货 99.03%股份和金

鹰基金 24.01%股权后的广州证券 100%股权，交易作价 134.60 亿元。 

资料来源：公司资料，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

 

 行业龙头优势显著，看好公司长期发展：在行业竞争加剧，券商核心竞争力

切换的背景下，创新业务逐步松绑，上交所设立科创板并试点注册制，场外

期权、跨境业务有序开展，行业集中度有望进一步提升，未来券商将充分发

挥资产定价、产品创设、风险管理的功能，以及在投资和交上的优势，活跃
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资本市场，为市场参与主体提供金融服务。中信证券资本实力雄厚、机构客

户丰富、海外布局领先的中信证券有望持续享受行业集中度提升的利好。截

止 2019.3.4 公司股价 19.28 港元，对应 2018 年三季报 PB 估值为 1.31 倍，处

于历史底部区间。 

 

风险提示：市场剧烈波动风险、政策落地不及预期、本次员工持股暂停或取消风

险、收购暂停或取消风险、收购后内部整合不达预期 
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分析师声明 

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告清晰准确地反映了本人的研究观

点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接收到任何形式的补偿。 

 

投资评级说明 

投资建议的评级标准 类别 评级 说明 

报告中投资建议所涉及的评级分为股票评级和

行业评级（另有说明的除外）。评级标准为报告

发布日后的12个月内公司股价（或行业指数）

相对同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅。

其中：A股市场以上证综指或深圳成指为基准，

香港市场以恒生指数为基准；美国市场以标普

500或纳斯达克综合指数为基准。 

股票评级 

买入 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅大于15% 

审慎增持 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在5%～15%之间 

中性 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在-5%～5%之间 

减持 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅小于-5% 

无评级 由于我们无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，

或者其他原因，致使我们无法给出明确的投资评级 

行业评级 

推荐 相对表现优于同期相关证券市场代表性指数 

中性 相对表现与同期相关证券市场代表性指数持平 

回避 相对表现弱于同期相关证券市场代表性指数 
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