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09 年业绩基本符合预期 

——中信证券 2009 年业绩快报点评 

报告起因： 

中信证券（600030）今日发布 2009 年业绩快报，初步预计 2009 年归属上市公司

股东净利润为 89.59 亿元，较 2008 年增长 22.64%。基本每股收益为 1.35 元，每

股净资产为 9.29 元。 

投资要点： 

 公司业绩基本符合预期。中信证券 2009 年营业收入 219.68 亿元，归属上市公

司股东净利润 89.59 亿元，同比分别增加 24.05%%、22.64%。公司营业收入略

低于我们预测值 2.07%，而净利润仅略高于我们预测值 1.45%。主要是公司营业

支出低于我们预期 7.24%，我们推测公司费用支出可能低于预期。 

 公司经纪业务市场份额四季度有所下降，投行业务发展良好。经纪业务方面，

09 年中信证券系股票基金权证交易额 95195 亿元，同比大幅增长 81.46%。

其中股票交易额 88523 亿元，较 08 年大幅增加 97.82%，市场份额为 8.28%，

较 08 年的 7.66%上升较为明显。然而，由于证监会对营业部管制的放开造成

行业竞争的加剧，公司 09 年四季度股票交易市场份额出现下滑，为 8.08%。

中信证券 09 年投行业务发展良好，共完成股票 IPO 项目 5 家、增发 12 家，

债券发行达 95 家；股票、债券承销金额分别为 804 亿元和 1540 亿元，市场

份额分别为 22.46%和 17.99%。 

 出售中信建投股权对公司业绩影响不超过 20%。09 年中信证券跑输券商板块

整体走势，主要是由于公司需出售中信建投和华夏基金股权导致估值受到抑

制。根据 09 年的数据，中信建投交易额占中信系约 40%左右，而投行承销金

额仅占 3.44%，因此预计整体对公司业绩的影响在 20%以内。 

 公司受益于融资融券试点和股指期货获批。公司成为首批获得融资融券试点

和股指期货业务开展的券商几无悬念。融资融券开展初期，由于没有证券金

融公司的转融通市场规模非常有限，对公司业绩影响仅增厚 1.36%。但中信

证券在股指期货方面却多重受益：首先，公司业绩将直接受益于 IB 业务收入

和通过控股期货公司分享手续费收益；其次，根据海外市场的经验，若推出

股指期货，初期可能部分场内资金会转往期货市场，但很快大量的场外资金

可能会进入股市，从而带来市场成交量的增加，使公司经纪业务从中受益；

此外，股指期货推出初期，由于市场可能预期大盘蓝筹具有筹码性质，导致

一定时间内资金可能会对大盘蓝筹股较为偏好，而公司目前占沪深 300 指数
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权重仅次于招商银行和交通银行。 

 维持公司“推荐”的投资评级。我们仍然维持对公司 2010 和 2011 年的盈利

预测，预计公司 2010、2011 年营业收入分别为 246.3 亿元和 285.2 亿元，同

比增长 12.1%和 15.8%，净利润分别为 97.1 亿元和 112.3 亿元，同比分别提

高 8.4%和 15.6%，每股收益分别为 1.46 元和 1.69 元，并维持对公司推荐的

投资评级。 

表 1： 中信证券业绩比较 
（单位：RMB 百万元） 2008 2009 同比 3Q09 4Q09 环比 
营业收入 17,708  21,968  24.05% 6,230  6,745  8.27% 
营业支出 8,165  8,739  7.03% 2,606  2,894  11.07% 
营业利润 9,543  13,228  38.61% 3,625  3,851  6.25% 
利润总额 9,561  13,270  38.79% 3,663  3,852  5.15% 
归属上市公司股东净利润 7,305  8,959  22.64% 2,464  2,668  8.29% 

资料来源：公司公告，齐鲁证券研究所 

图1：中信系股票交易额及市场份额 

资料来源：Wind 资讯，齐鲁证券研究所 

图2：中信系股票IPO承销金额及市场份额 

资料来源：Wind 资讯，齐鲁证券研究所 
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图3：中信系债券承销金额及市场份额 

资料来源：Wind 资讯，齐鲁证券研究所 

表 2： 中信证券盈利预测 
（单位：RMB 百万元） 2007 2008 2009E 2010E 2011E 
营业收入 30,871  17,708  22,432  24,630  28,521  
手续费净收入 18,956  12,798  18,384  21,136  24,832  
    代理买卖证券净收入 13,378  7,457  11,561  12,414  14,258  
    承销业务净收入 2,194  1,783  2,248  3,664  4,915  
    受托投资净收入 162  150  217  261  313  
    基金管理费收入 2,029  2,828  3,522  3,864  4,301  
    基金销售收入 314  190  288  332  381  
净利息收入 991  1,706  1,272  1,399  1,539  
自营投资收益 10,927  3,110  2,726  2,045  2,095  
营业支出 11,008  8,165  9,421  10,324  11,979  
营业税金及附加 1,322  785  1,122  1,232  1,426  
业务及管理费 9,531  6,658  8,299  9,095  10,553  
营业利润 19,863  9,543  13,011  14,306  16,542  
营业外收入 59  41  
营业外支出 18  23  
利润总额 19,904  9,561  13,011  14,306  16,542  
所得税 6,358  1,511  3,253  3,577  4,136  
净利润 13,546  8,050  9,758  10,730  12,407  
少数股东损益 1,157  745  927  1,019  1,179  
归属母公司所有者 12,389  7,305  8,831  9,710  11,228  
EPS 3.74  1.10  1.33  1.46  1.69  
BVPS 15.56  8.33  9.29  10.36  11.19  

PE 8.99  30.48  25.21  22.93  19.83  
PB 2.16  4.03  3.62  3.24  3.00  

资料来源：齐鲁证券研究所 

 
 
 

0%

5%

10%

15%

20%

25%

30%

0 

200 

400 

600 

800 

1,000 

1,200 

1,400 

1,600 

1,800 

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

债券承销金额（亿元） 市场份额



 

 
- 4 - 

 
投资评级说明 
类

别 
级别 定      义 

公 
 

司 
  

推荐 预计未来 6 个月内，股价涨幅为 20%以上 
谨慎推荐 预计未来 6 个月内，股价涨幅为 10%—20%之间 

中性 预计未来 6 个月内，股价变动幅度为-10%—10%之间 
回避 预计未来 6 个月内，股价跌幅为 10%以上 

行 
业 
  

推荐 行业基本面向好，预计未来 6 个月内，行业指数将跑赢综合指数 
中性 行业基本面稳定，预计未来 6 个月内，行业指数将跟随综合指数 
回避 行业基本面向淡，预计未来 6 个月内，行业指数将跑输综合指数 
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