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 发布日期：2010 年 8 月 30 日 

报告关键要素: 

    上半年，公司自营、经纪、资产管理三大传统业务收入大幅下滑，与此同时，业务及管理费同比大

幅提升，导致公司盈利下滑31.31%。基于下半年行业经营环境不甚乐观的判断，我们下调公司评级至“观

望”。 

事件: 

 中信证券公布2010年中报。2010年1-6月份，公司实现营业收入79.05亿元，同比减少12.09%；归属

于上市公司股东的净利润26.28亿元，同比减少31.31%；基本每股收益0.26元。 

 点评: 

 业绩下滑明显，低于预期。公司净利润同比大幅减少的主要原因是上半年证券市场低迷、佣金战激

烈，公司三大传统业务——自营、经纪和资产管理业务收入均出现较大下滑，再加上，公司业务及

管理费在营业收入同比减少的情况下逆向大幅提升，拖累了公司整体业绩。但公司融资融券、直投

等创新业务呈现良好发展态势。此外，公司研究咨询业务上半年实现收入0.25亿元，经纪业务收入

下滑趋势或将有望在未来得益于研究业务的支持而趋稳。 

从单季度收入来看，第二季度，公司经纪业务实现净收入18.30亿元，较之一季度减少0.80亿

元；证券承销业务实现净收入6.60亿元，较之一季度增加3.26亿元；资产管理业务实现净收入0.45

亿元，较之一季度增加0.04亿元；证券自营业务实现净收入0.05亿元，较之一季度减少4.37亿元。  

表1：公司各项业务收入情况                  单位：亿元 

营业收入 营业收入构成  

2010H1 2010Q1 2010Q2 2010H1 2009 

代理买卖证券净收入 37.40 19.10 18.30 71% 64.6% 

证券承销净收入 9.94 3.34 6.60 18.90% 14.2% 

资产管理净收入 0.86 0.41 0.45 1.6% 0.9% 

证券自营净收入 4.47 4.42 0.05 8.5% 20.3% 

合计 52.67 27.27 25.4   

资料来源：中原证券研究所，公司财务报表 

 经纪业务：2010年上半年，公司（含中信金通、中信万通、中信建投，下同）经纪业务实现净收入

37.40亿元，较之去年同期49.04亿元减少23.74%，主要是佣金率的大幅下滑。数据显示，以股票、

基金交易额为衡量基准，上半年公司实现经纪业务市场份额8.49%，较之09年底的8.36%增加0.13个

百分点，增加1.56%，经纪业务市场份额在上市券商及全行业均排名第1。虽然经纪业务市场份额有

所提升，但平均佣金率水平出现了较大下滑。据粗略测算，上半年公司平均佣金率水平0.0962%，

较之09年底的0.1204%下滑0.0242个百分点，下滑20.10%。 

 

 



 

 

证券行业
 

 
中原证券股份有限公司 http://zyyj.ccnew.com 第 2 页 共 5 页

图1：上市券商经纪业务市场份额变化情况 
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注：中信系含中信证券、中信金通、中信万通和中信建投；华泰系含华泰证券、华泰联合

证券；广发系含广发证券、广发华福证券 

资料来源：中原证券研究所，伟海证券精英网 

网点布局情况。上半年，公司共完成中信证券（母公司）4家营业部新设，中信金通2家营业部

迁址、3家营业部新设获批，中信万通5家营业部新设、5家营业部新设获批。截至6月底，公司共有

256家营业部（包括中证期货6家、中信建投期货8家营业部在内），其中，营业网点分布较多的是浙

江、山东、上海和北京，分别有43、41、27和21家，占16.80%、16.02%、10.55%和8.20%。 

图2：公司各地区营业部分布情况 图3：上半年营业收入中，各地区营业部贡献 
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资料来源：中原证券研究所，公司财务报表 资料来源：中原证券研究所，公司财务报表 

 自营业务：2010年上半年，公司自营业务实现投资收益4.47亿元，较之去年同期13.19亿元减少

66.11%，主要原因是报告期内，公司出售了部分可供出售金融资产，该部分亏损6.01亿元。此外，

公司剩余的可供出售金融资产部分上半年浮亏7.16亿元，该部分亏损尚未体现在利润表中。 

分季度来看，公司一季度自营业务实现投资收益4.42亿元，二季度自营投资收益0.05亿元。从

投资规模看，截至6月底，交易性金融资产规模157.09亿元，较09年底118.87亿元增加32.15%；可

供出售金融资产规模（账面价值）370.15亿元，较之09年底429.23亿元减少13.77%。从投资品种来

看，公司上半年加大了对基金的投资。 
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表2：公司证券自营业务投资情况                            单位：亿元 

 交易性金融资产 可供出售金融资产 

 2010H1 占比 2009 占比 2010H1 占比 2009 占比 

债券 128.32 81.69% 100 84.12% 213.48 57.04% 261.41 60.32% 

股票 21.42 13.63% 5.43 4.57% 112.66 30.10% 144.78 33.40% 

基金 2.92 1.86% 4.06 3.42% 38.08 10.17% 19.92 4.60% 

其他 4.43 2.82% 9.38 7.89% 10.08 2.69% 7.28 1.68% 

合计 157.09  118.87  374.30  433.39  

资料来源：中原证券研究所，公司财务报表 

 投行业务：2010年上半年，公司投行业务实现净收入（含证券承销、财务顾问、保荐收入）10.90

亿元，较之去年同期5.66亿元大幅增长92.58%。 

股票承销方面，上半年公司共完成8家IPO、8家增发、2家配股的主承销项目，募集资金达219.74

亿元，在上市券商中居第二，在全行业排名第四；债券承销方面，上半年共完成1家可转债、22家

债券的主承销项目，募集资金444.65亿元，行业排名第一。 

 资产管理业务：2010年上半年，公司资产管理业务实现净收入0.86亿元，较之去年同期1.04亿元减

少17.31%。上半年，公司新成立2只集合理财产品——“中信稳健回报”和“中信建投精彩理财”，

募集资金32.87亿元。截至6月底，公司集合理财产品共8只，管理资产规模124.74亿元，占全行业

集合理财产品资产总规模的10.60%。 

表3：中信系集合理财产品 

 今年以来总回报(%) 上证指数期间涨跌幅(%) 成立日期 投资类型 

中信理财 2号 -12.16 -30.11 2006/3/22 偏债混合型 

中信股债双赢 -9.78 -30.11 2007/4/6 平衡混合型 

中信债券优化 2.28 -30.11 2009/1/6 混合债券型 

中信稳健收益 2.00 -30.11 2009/5/8 混合债券型 

中信积极配置 -11.99 -30.11 2009/5/8 偏债混合型 

中信优选成长 -13.66 -30.11 2009/5/8 偏股混合型 

中信建投精彩理财 -4.82 -26.13 2010/1/20 平衡混合型 

中信稳健回报 -1.60 -20.64 2010/2/25 平衡混合型 

注：中信建投精彩理财和中信稳健回报为成立以来总回报及上证指数涨跌幅 

资料来源：中原证券研究所，wind资讯 

 基金管理。截至6月底，全资子公司——华夏基金，管理23只开放式基金、2只封闭式基金，资产规

模2181亿元，在60家基金管理公司中排名第一。报告期内，华夏基金实现基金管理费收入16.24亿

元，同比增长28.85%。 

 业务及管理费。报告期内，公司共发生业务及管理费36.15亿元，较之去年同期31.64亿元增长了

14.3%，主要原因是报告期内公司进行了营业网点扩张、创新业务拓展及相关人员配备等。 

 创新业务。融资融券业务：中信证券（母公司，下同）是首批融资融券试点资格券商，截至6月底，

中信证券当月平均融资融券余额1.64亿元，占沪深两市融资融券余额的28.16%，排名第一；直投业

务：直投子公司——金石投资，目前已投资近20个项目，包括已成功上市的神州泰岳、机器人等；
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股指期货业务：报告期内，中信证券拟向中证期货增资1.5亿元，增资后注册资本3亿元，有利于后

续业务的开展。 

 投资评级：公司转让中信建投证券53%股权已于7月底尘埃落地，若能在年内如期完成，将增厚公司

2010年每股收益0.69元，但鉴于中信建投证券对公司收入贡献较大，股权转让完成后短期将减少公

司现有的收入来源。基于对下半年证券行业经营环境不甚乐观的判断，暂下调公司评级至“观望”。 

 风险提示：证券自营投资收益和经纪业务收入受证券市场行情影响较大。 

 

 

 

 

 

市场数据（截至2010年8月27日） 基础数据（2010年6月30日） 

收盘价 （元） 11.77

一年以来最高/最低

（元） 23.09/ 11.18

上证指数 2610.74

市净率（倍） 1.85

流通市值（亿元） 1160.02

每股净资产 （元） 6.04 

每股经营现金流（元） -2.91 

净资产收益率（扣除摊

薄，%） 4.29 

资产负债率（%） 64.91 

总股本/流通股（亿股） 99.46/98.56 
 

 

中信证券相对于沪深300指数走势（最近一年） 

资料来源：中原证券研究所，wind资讯 
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行业投资评级 

强于大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10％以上； 

同步大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10％至-10％之间； 

弱于大市：未来6个月内行业指数相对大盘跌幅10％以上。 

 

公司投资评级 

买入：    未来6个月内公司相对大盘涨幅15％以上； 

增持：    未来6个月内公司相对大盘涨幅5％至15％； 

观望：    未来6个月内公司相对大盘涨幅－5％至5％； 

卖出：    未来6个月内公司相对大盘跌幅5％以上。 

 

免责条款 
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