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中信证券与贝尔斯登全面战略合作对公司的国际化战略是一个极大的推动 

中信证券发布公告，公布公司与贝尔斯登全面战略合作预案 

点评 

从公司与贝尔斯登全面战略合作预案看，公司与贝尔斯登的合作主要包括三个方面： 

 相互战略投资。公司认购贝尔斯登公司发行的约 10 亿美元的可转换信托证券，该证券可转换为相

当于该证券转换后贝尔斯登公司总股本的 6%，公司可在适当时机增持贝尔斯登公司的股份至

9.9%。同时，公司向贝尔斯登公司发行可转换公司债券，该债券可转换为相当于该可转换债券转

股后公司总股本的 2%，发行金额不超过 75 亿元人民币，公司向贝尔斯登公司提供在未来 5 年内

可以按照与可转换公司债券的转股价格相等的价格，认购公司不超过相当于该等可转换债券转股

后公司总股本 5%的认股权。各自的转股价格以对方在 2007 年 10 月 19 日前 5 个交易日的平均价

格，贝尔斯登的转股价格在 115 美元左右，中信证券的转股价格在 108 元左右。我们认为，双方

的相互投资战略投资类似换股，目前中信证券的估值水平远远高于贝尔斯登。2006 年贝尔斯登每

股收益 15.8 美元，每股净资产 86.39 元，2007 年第三季度，由于受美国次级债市场危机的影响，

贝尔斯登盈利大幅下降，2007 年前三季度每股收益只有 8.31 美元，每股净资产 91.82 美元，贝尔

斯登股价也从年初最高的 170 美元下跌到目前 115 美元左右，按照 2006 年的财务数据，目前公司

的 PE 为 7.3 倍，PB 为 13.3 倍，按照 2007 年的财务数据，预计公司的 PE 为 10.4 倍，PB 为 12.2
倍，而中信证券按照 2007 年的收益计算，目前的 PE 在 30 倍左右，PB 在 7 倍左右，这次相互战

略投资实际上是双方对各自目前股价的认同，说明在中国高速成长的经济和资本市场上，象中信

证券这样的行业龙头应该享受“成长性溢价”，这次相互战略投资对中信证券是有利的。 

 成立合资公司开展亚洲地区业务。公司与贝尔斯登公司整合双方在亚洲（非中国大陆）的业务并

在香港设立合资公司，出资比例为 50%对 50%。目前，中信证券的国际业务由设在香港的中信国

际进行，2006 年国际业务收入只有 2.3 亿元，净利润只有 25 万元。与美林、高盛等海外大型证券

公司国际业务收入占营业收入的 30%以上的状况相比，中信证券的国际业务收入占比微不足道。

贝尔斯登在亚洲的业务由设在东京、香港、新加坡的三家公司进行，如果双方将亚洲业务进行整

合，将大大提高中信证券在国际业务上的实力，国际业务收入将逐步成为公司又一个盈利增长点。

 双方进行新业务开发合作。创新业务是中信证券未来盈利的主要增长点，在创新业务上双方合作

的前景非常广阔。贝尔斯登公司作为美国第六大证券公司，在证券研究、资产证券化、金融衍生

品、对冲基金等业务领域在全球都处于领先地位，而这些领域正是中国证券公司的弱项，如何借

助国外成熟市场的经验进行创新产品的开发是中信证券今后发展面临的一个重要问题，借助贝尔

斯登在创新业务上的支持，公司的金融创新能力将得到提升。 
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目前双方的合作方案还是一个预案，还需要进一步的细化，双方的合作需要得到各自监管部门的批

准。另外，从国外经验看，证券公司成功的合资合作关键在于文化的磨合，如果双方现有的合作顺利，

由于中信证券占贝尔斯登公司的股份可以达到 9.9%，成为贝尔斯登公司最大的股东，双方未来的合作还

有可能深入。短期看，中信证券与贝尔斯登全面战略合作对公司盈利的影响有限，但这是中信证券国际

化战略迈出的一大步，长期看将极大提升中信证券的国际竞争力，降低公司盈利对国内证券市场的过度

依赖和盈利的波动性，对公司的国际化战略是一个极大的推动.我们更加看好公司未来的发展前景，维持

公司 2007 年—2009 年每股收益 3.53、4.94 和 5.33 元的盈利预测 ，维持“强烈推荐”评级，目标价 160
元。 
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