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中信证券：净利润环比增长两成 
2010 年 3 季报点评 

报告关键点： 
& 净利润环比增长两成 

& 自营业务环比大幅改善 

& 费用率较高 

报告摘要： 
Ø 净利润环比增长两成。2010年3季度，中信证券共实现营业收入45亿元，同 

比下降28%，环比增长18%；实现净利润14亿元，同比下降43%，环比增长 
23%；每股收益为0.14元。公司3季度业绩环比改善的幅度不大，主要得益 

于自营业务的贡献。期末公司净资产为635亿元，每股净资产为6.39元。 

Ø 自营业务环比大幅改善。公司本季度实现自营业务收入9亿元，同比下降 
17%，但是由于2季度只实现了5百万的收入，因此环比有巨幅增长，自营业 

务环比的大幅增长也是3季度公司业绩环比改善的主因。 3季度自营业务收入 

在营业收入中的比重达20%。 

Ø 佣金率环比下降13%。3季度公司实现经纪业务收入18亿元，与2季度持平， 

同比下降46%。 截至2010年9月， 公司的经纪业务市场份额为8.54%， 与2009 
年末相比变化不大；但佣金率环比下降较多：公司3季度的股票交易额佣金 

率为0.85‰，环比以及与2010年上半年相比均下降13%，下降幅度在已公 

布3季报的券商中处于中等靠前的位置。 

Ø 承销业务收入环比下降四成。3季度公司的承销业务收入为4亿元，同比下 

降12%；由于2季度是投行业务的高点，因此环比下降达40%。本季度承销 

业务收入在营业收入中的占比只有9%。 

Ø 费用率较高。3季度中信证券的费用率高达54%，在上市券商中仅次于国金 

证券（92%），在自营业务占比提升的同时费用率也提高不少，说明公司的 

费用率存在一定的压力。 

Ø 维持公司增持­A的投资评级，目标价18元。 
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财务和估值数据摘要 

百万元  2008  2009  2010E  2011E  2012E 
营业收入  17,708  22,007  14,978  20,080  23,243 
Growth(%)  ­42.64%  24.28%  ­31.94%  34.06%  15.76% 

净利润  7,305  8,984  5,248  7,316  8,469 
Growth(%)  ­41.03%  22.98%  ­41.59%  39.42%  15.76% 

每股收益(元)  1.1  1.4  0.8  1.1  1.3 
每股净资产(元)  8.3  9.3  6.6  7.0  7.6 
市盈率  14  11  20  14  12 
市净率  1.9  1.7  2.4  2.2  2.1 
净资产收益率(%)  13.68%  15.38%  8.28%  10.84%  11.68% 
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评级： 增持­A 
上次评级： 增持­A 

目标价格：  18.00 元 
期限：  3个月 上次预测：  16.00元 

现价：  15.51元 

报告日期：  2010­10­29 
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市场数据 
总市值(百万元)  154,257.83 
流通市值(百万元)  152,861.93 
总股本(百万股)  9,945.70 
流通股本(百万股)  9,855.70 
12 个月最高/最低  10.42/35.49元 

十大流通股东(%)  39.07% 
股东户数 

12 个月股价表现 
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%  一个月 三个月 十二个月 

相对收益  29.89  2.25  (15.71) 
绝对收益  47.46  19.69  (11.62) 
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前期研究成果 

中信证券：只缺上行催化剂 

2010-06-28 

中信证券：一只靴子落地 

2010-06-02 

中信证券：业绩低于预期 

2010-04-30
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财务报表预测和估值数据汇总 模型更新时间  2010­10­29 
利润表(百万元)  2008  2009  2010E  2011E  2012E  保费收入(百万元)  2008  2009  2010E  2011E  2012E 
营业收入  17,708  22,007  14,978  20,080  23,243  货币资金  80,412  129,205  142,126  156,338  171,972 
手续费净收入  12,798  16,919  13,221  15,906  18,376  结算备付与保证金  5,530  11,258  13,333  14,416  15,606 
代理买卖证券业务净收入  7,457  10,922  7,492  8,839  9,643  交易性金融资产  6,005  11,887  14,265  17,118  20,541 
证券承销业务净收入  1,783  2,401  2,100  2,730  3,549  买入返售金融资产  3,327  1,903  21,397  25,676  30,812 
资产管理业务净收入  2,978  3,133  3,447  4,136  4,963  可供出售金融资产  34,099  42,923  55,800  72,540  94,302 

利息净收入  1,706  1,401  1,541  1,696  1,865  其他资产  7,516  9,631  11,948  11,948  11,948 
投资收益及公允价值变动  3,109  3,530  216  2,478  3,002  资产总计  136,888  206,807  258,869  298,036  345,181 
其他业务收入  94  156  0  0  0  短期借款  0  88  1,000  1,000  1,000 
营业支出  ­7,443  ­9,050  ­7,489  ­9,638  ­11,157  交易性金融负债  0  0  0  0  0 
营业税金及附加  ­785  ­1,034  ­674  ­904  ­1,046  衍生金融负债  3  6  0  0  0 
业务及管理费  ­6,658  ­8,016  ­6,815  ­8,735  ­10,111  卖出回购金融资产款  8,593  17,923  0  0  0 
营业利润  9,543  13,260  7,489  10,441  12,087  代理买卖证券款  61,070  112,478  110,039  121,043  133,147 
营业外收支  18  42  0  0  0  其他负债  9,696  11,498  79,556  102,895  132,352 
利润总额  9,561  13,302  7,489  10,441  12,087  负债合计  79,362  141,993  190,595  224,938  266,499 
所得税  ­1,511  ­3,214  ­1,723  ­2,402  ­2,780  股本  6,630  6,630  9,946  9,946  9,946 
净利润  8,050  10,088  5,767  8,040  9,307  归属母公司所有者权益  55,222  61,599  65,211  69,818  75,152 
归属母公司所有者净利润  7,305  8,984  5,248  7,316  8,469  少数股东权益  2,305  3,215  3,063  3,280  3,530 
少数股东损益  745  1,104  519  724  838  所有者权益合计  57,526  64,814  68,274  73,098  78,682 
经营指标  2008  2009  2010E  2011E  2012E  风险指标  2008  2009  2010E  2011E  2012E 
平均总资产收益率  4.47%  5.23%  2.25%  2.63%  2.63%  净资本  38,779  34,904 
平均净资产收益率  13.68%  15.38%  8.28%  10.84%  11.68%  扣除代买卖证券款负债率 

管理费用率  37.60%  36.43%  45.50%  43.50%  43.50%  自营规模/净资本  8.10%  40.39% 
营业收入/总资产  10.85%  12.81%  6.43%  7.21%  7.23%  权益自营规模/净资本  86.87%  91.56% 
每股数据（元）  2008  2009  2010E  2011E  2012E  估值  2008  2009  2010E  2011E  2012E 
每股收益  1.1  1.4  0.8  1.1  1.3  市盈率  14  11  20  14  12 
每股净资产  8.3  9.3  6.6  7.0  7.6  市净率  1.9  1.7  2.4  2.2  2.1 

资料来源：安信证券研究中心  Wind.NET 资讯
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买入  — 未来 6 个月的投资收益率领先沪深 300指数 15%以上； 

增持  — 未来 6 个月的投资收益率领先沪深 300指数 5%至 15%； 

中性  — 未来 6 个月的投资收益率与沪深 300 指数的变动幅度相差­5%至 5%； 

减持  — 未来 6 个月的投资收益率落后沪深 300指数 5%至 15%； 

卖出  — 未来 6 个月的投资收益率落后沪深 300指数 15%以上； 
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A  — 正常风险，未来 6 个月投资收益率的波动小于等于沪深 300 指数波动； 
B  — 较高风险，未来 6 个月投资收益率的波动大于沪深 300 指数波动； 
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