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投资要点： 

 2009 年上半年中信证券下属子公司股、基、权累计交易额

39728.14 亿元，经纪业务收入预计能够达到 49.66 亿元。 

 债券承销是中信证券 2009 年上半年的主要收入来源，上半年中

信证券承销定向增发股票 40.18 亿元，中信证券和中信建投共

承销债券1334.48亿元，两项业务贡献的业务收入应该在12.75

亿元左右。 

 目前，中信证券持有华夏基金 100％的股权，华夏基金目前共

管理 25 只基金，2009 年 1、2 季度，华夏基金累计基金资产净

值分别为 2240 亿元和 2025 亿元，贡献的基金管理费收益两个

季度合计应该为 13.68 亿元。 

 2009 年上半年，中信证券自营业务的权益类投资额度达到 100

亿元，在收益率 5％至 25％的假设下，投资收益将达到 5 亿元

至 25 亿元。 

 在自营业务投资收益率 10％至 0％的假设下，中信证券的净利

润将分别达到 40.8 亿元至 45.18 亿元。对应每股收益分别为

0.62 元至 0.68 元。 

 

 

 

业绩预测： 

 主营收入   
(万元) 

增长率 
(%) 

归属母公

司净利润 
(万元) 

增长率

(%) 
EPS
(元)

ROE
(%) 

市盈率

(倍) 

红利

收益

率(%)

2008 1,770,762 (42.64) 730,500 (41.04) 1.10 29.92
2009E 2,246,209  0.27 916,074  0.25 1.38
2010E 1,982,273  (0.12) 828,413  (0.10) 1.25
2011E 1,527,490  (0.23) 623,207  (0.25) 0.94
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中信证券 A股指数

 

市场数据 2009-7-9

收盘价： 32.91 元

52 周最高价： 33.18 元

52 周最低价： 14.92 元

平均持仓成本： 26.40 元

 

基本数据 2009Q1 

总股本（万股）： 663,047

流通 A股（万股）： 663,047

每股收益（元）： 0.23

每股净资产（元）： 8.61

每股经营现金流（元）： 1.21

市净率： 3.82

 

 

分析师: 赵新安 
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一、经纪业务 

    2009 年上半年中信证券下属子公司股、基、权累计交易额 39728.14 亿元，同

比增长 19.70%，与 1 季度相比，2 季度中信证券交易额环比上升 34.7%，2 季度大

券商交易额上升幅度高于中小券商，主要是随着基金市值规模扩大，基金分仓占比

较大的缘故。2009 年以来，券商经纪业务竞争激烈，佣金率大幅度降低。我们按

0.125％的佣金率计算，中信证券的经纪业务能够贡献 49.66 亿元的业务收入。 

表 1、2009 年上半年交易额同比                                       单位：百万元 
 2009 年 1-6 月 2008 年 1-6 月 同比 

证券公司 股基权 市场份额 股基权 市场份额  

中信系 3972814.39 8.00% 3319042 8.02% 19.70% 

中信建投 1641301 3.30% 1351715 3.27% 21.42% 

中信证券 1227324.73 2.47% 1091898 2.64% 12.40% 

中信金通 735389.79 1.48% 571363.7 1.38% 28.71% 

中信万通 368798.87 0.74% 304065.1 0.73% 21.29% 

资料来源：上海证券交易所 

表 2、2009 年 2 季度上市券商经纪业务收入环比                               单位：百万元 

  2009 年 1 季度 2009 年 2 季度  环比 

中信系 1692671.58 2280142.81 34.7% 

广发证券 805862.52 1075317.56 33.4% 

广发华福 145021.57 189799.75 30.9% 

海通证券 897117.48 1135256.49 26.5% 

长江证券 297649.06 391713.2 31.6% 

宏源证券 292445.78 367231.94 25.6% 

国元证券 243558.67 307574.15 26.3% 

国金证券 150053.64 196027.86 30.6% 

资料来源：上海证券交易所 

二、承销业务 

    2009 年上半年，中信证券承销定向增发项目两家，承销金额为 40.18 亿元，

承销债券项目 25 个，承销金额为 1045 亿元。债券承销金额同比增长 87.4%，2 季

度环比增长 313.0%。2009 年上半年，中信建投证券承销债券项目 8 个，承销金额

为 249.4 亿元。债券承销金额同比增长 1977.5%，2 季度环比增长 508.0%。在 IPO

暂停的情况下，债券承销是券商的主要业务，2009 年上半年中信证券承销定向增

发股票 40.18 亿元，中信证券和中信建投共承销债券 1334.48 亿元，两项业务贡献

的业务收入应该在 12.75 亿元左右。 

表 3、承销业务对比                                                    单位：百万元 
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  机构名称 总计 首发 IPO 增发 配股 可转债 债券发行 

中信证券 10,851,801  0  401801 0  0  10,450,000  2009 年 

上半年 
中信建投 2,493,000  0  0  0  0  2,493,000  

中信证券 2,530,000  0  0  0  0  2,530,000  2009 年 

1 季度 
中信建投 410,000  0  0  0  0  410,000  

中信证券 12,420,755  2,402,800 0  440,888 4,000,000  5,577,067  2008 年 

上半年 
中信建投 565,682  56,706  134,354 115,623 139,000  120,000  

中信证券 -12.6%         87.4% 上半年同比 

中信建投 340.7%         1977.5% 

中信证券 328.9%         313.0% 二季度环比 

中信建投 508.0%         508.0% 

资料来源：WIND 

三、基金管理收入 

目前，中信证券持有华夏基金 100％的股权，华夏基金目前共管理 25 只基金，

2009 年 1、2季度，华夏基金累计基金资产净值分别为 2240 亿元和 2025 亿元，贡

献的基金管理费收益两个季度合计应该为 13.68 亿元。 

表 4、华夏基金累计基金资产净值                                              单位：元 

名称 2009-6-30  2009-3-31  2008-6-30  2008-3-31  

基金兴华 2926488879  2368880550  2305951613 4828263921 

基金兴和 3889530481  3185500728  3379803485 6779536707 

华夏成长 12071988503  9437501735  9619725115 10840858095 

华夏回报 16072645478  14897687227  16192896708 16781675200 

中信配置 1977817850  1746638884  1855145432 2275518664 

华夏现金 19701079986  26840818252  14752370502 14878057462 

华夏精选 4732050641  4134699284  3545687903 5074573359 

华夏红利 26502345852  22291115087  27287425373 29482456795 

中信红利 5186898145  4494439828  4888148674 6244464101 

中信双利 1922218345  2345366430  3101127648 3728324094 

华夏增长 7543100305  7104086518  9961789511 13478428849 

华夏优增 16943489673  15493385886  17269131180 21275576279 

华夏蓝筹 19493616026  15937801134  17763122345 22350985769 

华夏全球 18248907859  13985186286  20335261313 21825042104 

华夏复兴 4783081642  3793827230  3668300938 4222772816 

华夏行业 11924261299  9320859766  8868415680 10895497499 

中信货币 358085673  537720406  376546024.4 454979743.5 

累计基金资产

净值 

224,014,143,513 202,488,053,776 193,860,450,545 223,131,895,839 

累计基金管理

费收入 

781,901,421 586,051,451.9 669,216,897.80 770,263,530.80 
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资料来源：天相 

四、资产管理收入 

2009 年上半年，中信证券共管理 6 只集合理财产品，上半年资产管理收入应

该在 0.6 亿元左右， 

表 5、中信证券集合理财产品累计净值                                  单位：元 
  名称 累计净值(元) 投资类型 

中信股债双赢 1.2173 混合型 

中信积极配置 1.0086 混合型 

中信理财 2号 2.4344 混合型 

中信稳健收益 0.9992 债券型 

中信优选成长 1.0167 股票型 

2009 年 1-6 月 

中信债券优化 1.0235 债券型 

中信避险共赢 1.4517 债券型 

中信股债双赢 1.1931 混合型 2008 年 1-6 月 

中信理财 2号 2.2283 混合型 

中信股债双赢 1.1699 混合型 

中信理财 2号 2.315 混合型 2009 年 1-3 月 

中信债券优化 1.017 债券型 

资料来源：WIND 

五、利息 

    2009 年 1 季度，中信证券托管客户资金 617 亿元，公司共拥有货币资金 955.8

亿元,贡献的利息收入为 3.05 亿元，2 季度，随着股市走牛，托管客户资金规模会

相应扩大，估计 2 季度利息收入将达到 3.82 亿元，上半年利息收入合计将达到 6.87

亿元。 

六、投资收益 

2009 年上半年，中信证券自营业务的权益类投资额度达到 100 亿元，在收益率

5％至 25％的假设下，投资收益将达到 5 亿元至 25 亿元。 

表 6、投资收益假设                                                  单位：元 

自营收益率 自营规模 投资收益 

5% 10,000,000,000 500,000,000 

10% 10,000,000,000 1,000,000,000 

15% 10,000,000,000 1,500,000,000 

20% 10,000,000,000 2,000,000,000 

25% 10,000,000,000 2,500,000,000 

七、上半年业务收入预测 
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1、各项业务收入 

   2009 年上半年，中信证券经纪业务、承销业务、基金管理费、资产管理、利息收

入等总计 83.87 亿元，其中，2 季度为 47.82 亿元，比 1 季度同比增长 43.7%，2 季

度业绩增长高出预期。在收益率 5％至 25％的假设下，投资收益在 5 亿元至 25 亿元

之间波动。 

   表 7、各项业务收入预测                                                  单位：元     

   上半年 1 季度 2 季度 季度环比 

经纪业务 4,966,017,988 2,115,839,475 2,850,178,512  34.7%

承销业务 1,274,940,183 277,600,000 719,740,183  159.3%

基金管理费 1,367,952,873 586,051,451.88 781,901,421.5  33.4%

资产管理 60,684,023 26,970,677 33,713,346  25.0%

利息收入 687,797,959 305,687,982 382,109,977  25.0%

其他业务收入 30,170,610 15,085,305.0 15,085,305.0  0.0%

总计 8,387,563,636 3,327,234,891 4,782,728,745  43.7%

2、净利润及每股收益 

在自营业务投资收益率 10％至 0％的假设下，中信证券的净利润将分别达到

40.8 亿元至 45.18 亿元。对应每股收益分别为 0.62 元至 0.68 元。 

表 8、净利润及每股收益                                                单位：元 

自营收益率 10% 15% 20% 

营业收入 9,387,563,636.00 9,887,563,636 10,387,563,636 

营业费用率 34.33% 34.33% 34.33% 

营业利润 6,164,848,738 6,493,200,639 6,821,552,541 

所得税税率 24.35% 24.35% 24.35% 

利润总额 4,663,767,627 4,912,169,012 5,160,570,398 

少数股东损益占比 12.44% 12.44% 12.44% 

净利润 4,083,432,128 4,300,923,710 4,518,415,292 

股份 6,630,470,000 6,630,470,000 6,630,470,000 

每股收益 0.62 0.65 0.68 

表 9、赢利预测表                                                            单位：元 

 2008 年 2009 年 2010 年 2011 年 

一、营业收入 17707624721  22462085596  19822728181  15274897694  

手续费及佣金净收入 12798440202  15024193579  13599517672  10895201034  

其中： 

经纪业务 
7457115660  12155098525  11304241629  9043393303  

承销业务 1782839233  2674258849  2139407079  1711525664  

资产管理业务 149874004  194836205  155868964  140282067  

利息净收入 1705605600  2728968960  2456072064  1964857651  

投资净收益 6450835815  2580334326  2064267461  1651413969  
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公允价值变动净收益 -3341380871  1602414261  1281931409  384579423  

汇兑净收益 22990078  6897024  5517619  4965857  

其他业务收入 71133897  519277446  415421957  373879761  

二、营业支出 8164957298  8948112068  7598664257  6078931406  

营业税金及附加 784757902  941709482  800453060  640362448  

管理费用 6658158630  7989790356  6791321803  5433057442  

资产减值损失 709335931  12800779  3840234  3072187  

其他业务成本 12704835  3811450  3049160  2439328  

三、营业利润 9542667423  13513973528  12224063924  9195966289  

加：营业外收入 41094399  12328320  3698496  2958797  

减：营业外支出 23017500  6905250  2071575  1657260  

四、利润总额 9561376838  13519396597  12225690845  9197267825  

减：所得税 1511147566  3109461217  2811908894  2115371600  

五、净利润 8050229272  10409935380  9413781951  7081896226  

减：少数股东损益 745228262  1249192246  1129653834  849827547  

归属于母公司的净利润 7305001010  9160743134  8284128117  6232068679  

六、每股收益： 1.10  1.38  1.25  0.94  
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投资评级说明: 

行业投资评级分为:优于大势、同步大势、落后大势。 

优于大势：在未来 6—12 个月内，行业指数的收益超越市场平均收益； 

同步大势：在未来 6—12 个月内，行业指数的收益与市场平均收益基本持平；  

落后大势：在未来 6—12 个月内，行业指数的收益落后于市场平均收益。 

 

公司投资评级分为:推荐、谨慎推荐、中性、回避。 

推    荐：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益超过市场平均收益 15%以上； 

谨慎推荐：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益超过市场平均收益 5—15%； 

中    性：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益在市场平均收益±5%之间； 

回    避：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益低于市场平均收益 5%以上。 
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