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中信证券(600030)年报点评 
一参一控或有新的解决思路 

推荐 

        维持评级 

金融/资本市场 发布时间：2010 年 3 月 31 日 

投资要点： 

 2009 年，中信证券归属于母公司所有者的净利润为 89.8 亿元，

较去年同期增加 23%。从各项业务来看，经纪业务收入同比增长

46.5％，承销业务同比增长 34.7%，投资收益同比增长 13.5%，

基金管理费收入同比增长 5.6%。从业务收入结构上看经纪业务、

承销业务、基金管理业务和自营业务收入构成营业收入的主要成

分。业务收入来源渠道丰富，业务集中度较低。 

 2009 年，中证期货、金石投资和中信产业基金共实现营业收入

3.99 亿元，占营业收入的比重为 1.82%。公司直投的项目，目前

已经有 5个上市，投资成本为 24018 万元，浮盈 200413.6 万元，

投资收益率为 834.4%，贡献每股收益 0.3 元。公司董事会公告，

同意公司融资融券业务的额度上限为 200 亿元，其中，正式开展

融资融券业务六个月之内额度规模上限为 120 亿元。按半年期贷

款利息4.86%和单边手续费3%计算，120亿元融资融券业务规模，

将为公司带来 13.03 亿元的业务收入，贡献每股收益 0.2 元。 

 公司董事会公告，同意公司使用自有资金收购中信万通证券有限

责任公司 8.6%的股权，目前公司共持有中信万通 91.4%，收购完

成以后，公司将 100%控股中信万通。目前公司虽获得了融资融

券和股指期货的 IB 业务资格，但囿于一参一控和同业竞争的限

制，下属子公司不能参与这些创新业务，因此不能覆盖母公司以

外所有的客户，100%控股中信万通以后，公司可能将与中信万通

合并，果真如此，公司的创新业务客户范围将会扩大。另外，也

为解决一参一控问题走出了一步好棋：公司合并中信万通以后，

仅将中信建投的股权卖出 20%，便彻底解决了一参一控的问题，

因此，100%控股中信万通意义重大。下一步棋具体怎么走，我们

将跟踪观察。 

业绩预测： 

 主营收入  
(万元) 

增长率 
(%) 

归属母公

司净利润 
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收益
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2009 2,200,652 24.28 898,403 22.98 1.35 21.1
2010E 2,362,655  0.07  998,954  0.11 1.51 18.8

2011E 2,646,203  0.12  1,106,919  0.11 1.67 17.0

2012E 2,925,827  0.11  1,201,581  0.09 1.81 15.7 
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市场数据 2010-3-31

收盘价： 28.42 元

52 周最高价： 38.80 元

52 周最低价： 23.12 元

平均持仓成本： 28.52 元 

基本数据 2009Q4 

总股本（万股）： 663,047

流通 A股（万股）： 663,047

每股收益（元）： 1.35

每股净资产（元）： 9.29

每股经营现金流（元）： 9.71

市净率： 3.06

 
分析师: 赵新安 
执业证书编号：S0550209030096 
TEL: (8621)63367000-258 

FAX: (8621)6337 3209 

Email: zhaoxinan@sina.com 

地 址: 上海市延安东路 45 号 20 楼 

邮 编:  200002 
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一、经营状况分析 

2009年，中信证券归属于母公司所有者的净利润为 89.8亿元，较去年同期增加

23%，每股收益 1.35元。从各项业务来看，经纪业务收入同比增长 46.5％，承销业务

同比增长 34.7%，投资收益同比增长 13.5%，基金管理费收入同比增长 5.6%。从业务

收入结构上看经纪业务、承销业务、基金管理业务和自营业务收入构成营业收入的主

要成分。业务收入来源渠道丰富，业务集中度较低。其中经纪业务收入占比为 49.6%，

低于行业平均水平。 

 

表1、经营业绩对比                                         单位：元 

项目 2009 年度 2008年度 同比 

一、营业收入 22,006,522,162 17,708,257,237 24.3% 

经纪业务 10,921,849,767 7,457,115,660 46.5% 

承销业务 2,401,334,046 1,782,839,233 34.7% 

资产管理 146,085,929 149,874,004 -2.5% 

基金管理费 2,987,314,604 2,828,134,810 5.6% 

基金销售 166,046,394 189,574,783 -12.4% 

利息 1,401,360,992 1,705,605,600 -17.8% 

投资收益 3,530,453,809 3,110,087,460 13.5% 

其他业务收入 151,369,186 71,133,897 112.8% 

二、营业支出 8,746,139,656 8,164,957,298 7.1% 

营业税金及附加 1,033,641,062 784,757,902 31.7% 

业务及管理费 8,016,052,578 6,658,158,630 20.4% 

三、营业利润 13,260,382,506 9,543,299,939 38.9% 

四、利润总额 13,301,991,801 9,561,376,838 39.1% 

减：所得税费用 3,213,795,680 1,511,147,566 112.7% 

五、净利润 10,088,196,120 8,050,229,272 25.3% 

六、每股收益 1.35 1.1   

资料来源：公司公告 

 

图1、业务收入结构
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资料来源：公司公告 
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二、各项业务分析 

   1、经纪业务 

从交易额上来看，2009年中信系证券股基权交易额为 95195.45万亿元，同比增

长 81.5%，高于全行业平均水平。2009年佣金率为 0.139%，比去年同期略有下降。 

佣金率下降，主要是受到营业部新设和迁址的影响。2007年以来，随着券商营业

部的新设及迁址，相对平衡的竞争格局被打破，价格战趋于激烈，佣金率下降。2009

年全行业新增证券营业部 600 余家，预计 2010 年还要增设 300 到 400 家。随着营业

部的增加，经纪业务竞争激烈，佣金率将会继续下降。 

 

表2、交易额同比                                         单位：百万元 

  2009年 2008年   

中信系 9519545 5246069 81.5% 

中信建投 3887407 2126506 82.8% 

中信证券 2838751 1693219 67.7% 

中信金通 1913912 926650 106.5% 

中信万通 879475 499694 76.0% 

全行业 119227023 67708777 76.1% 

资料来源：东北证券研究所 

 

表3、佣金率变动趋势                                 单位：元 

  手续费 交易额 佣金率 

2006年 2,652,706,018 1,657,121,000,000 0.160% 

2007年 13,377,642,353 8,452,495,000,000 0.158% 

2008年 7,457,115,660 5,246,071,000,000 0.142% 

2009年 10,921,849,767 7,885,429,450,000 0.139% 

资料来源：东北证券研究所 

二、承销业务 

2009年，承销业务收入同比增加 34.7%。其中，中信证券母公司承销股票和债券

分别为 650亿元和 1275亿元，同比增长 57.8%和 13.1%。股票承销市场份额为 18.2%，

债券承销市场份额为 14.8%，仅次于中金公司。 

 

表4、各上市券商承销业务同比                                           单位：万元 

  机构名称 总计 首发 增发 配股 可转债 债券发行 

中信证券 19,265,100  2,335,981 4,169,682 0  0  12,759,437  
2009年 

中信建投 4,260,243  1,203,713 127,600  205,406 82,100  2,641,424  

中信证券 15,404,586  2,508,700 1,174,073 440,888 2,000,000  9,280,926  
2008年 

中信建投 1,925,130  0  67,177  115,623 139,000  1,603,330  

中信证券 25.1% -6.9% 255.1% -100.0% -100.0% 37.5% 
同比  

中信建投 121.3%   89.9% 77.7% -40.9% 64.7% 

资料来源：东北证券研究所 
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表5、承销市场份额                                                          单位：万元 

机构名称 总计 占比 股票 占比 债券发行 占比 

中金公司 27086191 22.2% 8032577 22.4% 19053615 22.1% 

中信证券 19265100 15.8% 6505663 18.2% 12759437 14.8% 

国泰君安 6409612 5.2% 1011437 2.8% 5398175 6.2% 

中银国际 5945145 4.9% 0 0.0% 5945145 6.9% 

瑞银证券 5109067 4.2% 1437109 4.0% 3671959 4.3% 

中信建投 4260243 3.5% 1536719 4.3% 2723524 3.2% 

银河证券 4178770 3.4% 675000 1.9% 3503770 4.1% 

招商证券 3830434 3.1% 686724 1.9% 3143710 3.6% 

国信证券 3407311 2.8% 2207447 6.2% 1199864 1.4% 

海通证券 2440466 2.0% 750466.2 2.1% 1690000 2.0% 

长江证券 1986826 1.6% 1258493 3.5% 728333.3 0.8% 

华泰证券 1849948 1.5% 779948.3 2.2% 1070000 1.2% 

西南证券 1761619 1.4% 644839.6 1.8% 1116779 1.3% 

光大证券 1412085 1.2% 398239 1.1% 1013846 1.2% 

宏源证券 1280346 1.0% 83678.96 0.2% 1196667 1.4% 

广发证券 1020733 0.8% 697399.9 1.9% 323333.3 0.4% 

国金证券 995767 0.8% 269885 0.8% 725882 0.8% 

国元证券 460128 0.4% 135128 0.4% 325000 0.4% 

资料来源：东北证券研究所 

三、基金管理 

公司全资子公司华夏基金管理有限公司管理着 23 只开放式基金、2 只封闭式基

金、担任 78 家大中型企业年金投资管理人，并被多家客户确定为特定客户资产管理

人。截至 2009 年 12 月 31 日，华夏基金管理资产规模超过 3,000 亿元，其中基金资

产规模达 2,657亿元，继续保持行业第一。 

2009年，中信证券基金管理业务收入为 29.87亿元，同比增加 5.6％。从结构上

来说，管理费提取比例较高的股票型基金和混合型基金净值同比增长幅度较大，而管

理费提取比例较低的债券型基金及货币型基金同比下降幅度较大，因此，尽管基金资

产净值变动幅度不大，但结构的变化有利于基金管理费收入的提高。 

 

表6、基金资产净值规模同比变动                            单位：元 

  2008年 2009年 同比 

股票型 311,963,964,907  391,937,557,397  25.64% 

混合型 357,447,917,245  368,212,728,610  3.01% 

货币型 89,819,718,714  78,030,341,784  -13.13% 

债券型 76,509,892,303  67,913,185,306  -11.24% 

资料来源：东北证券研究所 
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四、自营业务 

2009年，中信证券投资净收益加公允价值变动净收益为 35.5亿元，同比增加 13.5

％。 

从自营投资操作上来看，到 2009年 12月底，权益类投资余额为 174.1亿元，同

比增长 386.9％，权益类资产投资余额占净资本的比重从 2008年底的 9.2%提高到 2009

年底的 49.9%。随着融资融券的即将推出，公司对蓝筹股保持了较高的持仓比例，以

方便开展融券业务。 

 

表7、投资收益来源                                        单位：元 

项目 2009年度 2008年度 

证券投资收益 3,323,931,741.44 6,434,251,120.31 

其中：出售交易性金融资产收益 384,655,711.56 302,460,387.92 

出售可供出售金融资产投资收益 1,720,265,744.06 1,530,582,116.90 

金融资产持有期间收益 1,228,916,264.73 1,142,356,885.81 

衍生金融工具的投资收益 -8,134,660.14 6,190,143.48 

公允价值变动损益 51,537,690.04 -3,341,380,871.12 

其中：交易性金融资产 54,888,398.49 -136,802,779.04 

衍生金融工具 -3,350,708.45 -2,879,497.30 

合计 3,375,469,431.48 3,092,870,249.19 

资料来源：公司公告 

 

表8、投资状况对比                                                    单位：元 

项目 2009-12-31  2008-12-31  本年变动 

交易性债券投资 10,000,503,208 5,365,800,467 86.4% 

交易性权益工具投资 948,902,270 93,471,130 915.2% 

其他 937,751,699 545,571,570 71.9% 

合计 11,887,157,178 6,004,843,167 98.0% 

可供出售债券 26,140,669,560 30,508,797,165 -14.3% 

可供出售权益工具 16,470,154,308 3,484,042,769 372.7% 

其他 727,754,241 820,333,468 -11.3% 

合计 42,923,258,594 34,099,202,962 25.9% 

权益类 17,419,056,578 3,577,513,899 386.9% 

净资本 34,904,000,000 38,779,000,000 -10.0% 

  49.9% 9.2%   

资料来源：公司公告 
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五、创新业务 

2009年，中证期货、金石投资和中信产业基金共实现营业收入 3.99亿元，占营

业收入的比重为 1.82%。公司直投的项目，目前已经有 5 个上市，投资成本为 24018

万元，浮盈 200413.6万元，投资收益率为 834.4%，贡献每股收益 0.3元。 

公司董事会公告，同意公司融资融券业务的额度上限为 200亿元，其中，正式开

展融资融券业务六个月之内额度规模上限为 120 亿元。按半年期贷款利息 4.86%和单

边手续费 3%计算，120亿元融资融券业务规模，将为公司带来 13.03亿元的业务收入，

贡献每股收益 0.2元。 

 

表9、创新业务收入贡献情况                      单位：元 

  创新业务营业收入 总营业收入 占比 

中证期货 63,532,100.00 22,006,522,162 0.29% 

金石投资 193,155,300.00 22,006,522,162 0.88% 

中信产业基金 142,979,800.00 22,006,522,162 0.65% 

合计 399,667,200.00 22,006,522,162 1.82% 

资料来源：公司公告 

 

 表10、直投项目浮盈状况                  单位：元    

  持股公司   投资对象 投入时间 持股数 

(万股) 

投资成本 

(万元) 

浮盈 

(万元) 

限售期 

金石公司 神州泰岳 2009.5 210 2772 38430 36 个月 

金石公司 机器人 2008.6 320 2560 28700.8 12 个月 

中信创投 威创股份 2007.8 802 2941 28657.8 12 个月 

中信创投 理工监测 2007.6 250 625 26625 12 个月 

中

信

证

券 

金石公司 昊华能源 2007.12 2400 15120 78000 12 个月 

        3982 24018 200413.6   

资料来源：公司公告 

六、一参一控或有新的解决方案 

公司董事会公告，同意公司使用自有资金收购中信万通证券有限责任公司 8.6%

的股权，目前公司共持有中信万通 91.4%，收购完成以后，公司将 100%控股中信万通。

目前公司虽获得了融资融券和股指期货的 IB 业务资格，但囿于一参一控和同业竞争

的限制，下属子公司不能参与这些创新业务，因此不能覆盖母公司以外所有的客户，

100%控股中信万通以后，公司可能将与中信万通合并，果真如此，公司的创新业务客

户范围将会扩大。另外，也为解决一参一控问题走出了一步好棋：公司合并中信万通

以后，仅将中信建投的股权卖出 20%，便彻底解决了一参一控的问题，因此，100%控

股中信万通意义重大。下一步棋具体怎么走，我们将跟踪观察。 
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七、盈利预测和投资评级 

2010年，随着创新业务的开拓，创新业务将成为公司新的利润增长点，保守估计，

将增厚每股收益 0.5元，鉴于中信证券估值水平较低，我们给予推荐的评级。 

 
表16、估值水平及市值规模                                单位：亿元 
名称 市盈率 流通市值 总市值 评级 
中信证券 21.7  1806.2  1822.7  推荐 
广发证券 28.6  48.7  1326.5  谨慎推荐 
海通证券 29.7  685.6  1409.4  谨慎推荐 
华泰证券 33.1  123.1  1255.5  谨慎推荐 
招商证券 37.9  103.2  1032.3  谨慎推荐 
光大证券 38.1  143.6  943.7  谨慎推荐 

资料来源：东北证券研究所 

 

表14、赢利预测                                                        单位：元 
 2009 年 2010年 2011年 2012年 

一、营业收入 22,006,522,162 23,626,553,411 26,462,030,157  29,258,266,294 

手续费及佣金净收入 16,919,087,749 17,106,206,455 20,217,238,141  23,220,679,720 

其中：经纪业务 10,921,849,767 14,198,404,697 17,038,085,636  19,593,798,482 

承销业务 2,401,334,046 2,713,507,472 2,984,858,219  3,432,586,952 

资产管理业务 146,085,929 194,294,286 194,294,286  194,294,286 

利息净收入 1,401,360,992 1,583,537,921 1,741,891,713  1,916,080,885 

投资净收益 3,478,916,119 4,696,536,761 4,226,883,085  3,804,194,776 

公允价值变动净收益 51,537,690 64,422,113 77,306,535  92,767,842 

汇兑净收益 4,250,426 4,802,981 5,427,368  6,132,926 

其他业务收入 151,369,186 171,047,180 193,283,314  218,410,144 

二、营业支出 8,746,139,656 8,882,788,019 10,125,820,790  11,527,373,177 

营业税金及附加 1,033,641,062 1,137,005,168 1,307,555,943  1,503,689,335 

管理费用 8,016,052,578 8,016,052,578 9,058,139,413  10,235,697,537 

其他业务成本 11,715,435 13,472,750 15,493,663  17,817,712 

三、营业利润 13,260,382,506 14,743,765,391 16,336,209,367  17,730,893,116 

加：营业外收入 114,331,465 129,194,556 145,989,848  164,968,528 

减：营业外支出 72,722,170 82,176,052 92,858,939  104,930,601 

四、利润总额 13,301,991,801 14,790,783,894 16,389,340,275  17,790,931,043 

减：所得税 3,213,795,680 3,573,491,707 3,959,707,070  4,298,335,031 

五、净利润 10,088,196,120 11,217,292,187 12,429,633,205  13,492,596,012 

减：少数股东损益 1,104,166,946 1,227,748,064 1,360,440,457  1,476,783,199 

归属母公司所有者净利润 8,984,029,174 9,989,544,123 11,069,192,748  12,015,812,813 

六、每股收益： 1.35 1.51 1.67  1.81 
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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。 
 

 

郑重声明 
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