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年报点评：传统业务指标改善，创新业务进入回报期

事件描述 

中信证券（600030）发布了 2010 年年报，主要看点如下：  

 2010 年公司实现营业收入 277.95 亿元，同比增长 26.30%；实现净利润（归属于母公司所有者）113.11 亿元，

同比增长 25.91%；每股收益 1.14 元，同比增长 26.67%； 

 投资收益同比大幅增长是公司业绩同比增长的主因，全年实现股权和证券投资收益共计 115.25 亿元，同比增长

226.39%；在股权投资方面，通过出售中信建投 53%股权实现收益 85.86 亿元，从而导致总体投资收益大幅增长；

公司经纪业务市场份额增速较快，但由于佣金费率同比下滑导致经纪业务收入同比下降 28.50%；此外，公司投行、

资管、基金和利息收入分别为 29.03、1.81、10.06 和 13.03 亿元，业绩较为稳定； 

 公司融资融券、股指期货、直接投资和国际业务日益成熟，稳居行业前列，逐渐成为公司新的业绩增长点：其中

中证期货实现净利润 0.43 亿元，同比增长 258.33%；融资融券利息收入为 0.77 亿元，同比增长 327.78%；与此

同时，直投子公司所投项目逐渐进入回报期，金石投资全年共实现净利润 4.14 亿元，同比增长 220.93%； 

我们认为，公司业绩同比增长的主要原因在于出售中信建投股权的贡献，除去这部分投资收益（85.86 亿元），公司业

绩较去年下滑 12.71%，佣金费率下降是业绩下滑的主要原因；与此同时，公司经纪业务市场份额持续增长、佣金费

率即将率先企稳，自营、投行和资管业务稳定增长，创新业务，尤其是融资融券和直投业务将在 2011 年进入收获期，

预计公司 2011 年 EPS 为 0.89 元，对应 PE 为 16.67 倍，给予“推荐”评级。 

事件评论 

第一，投资收益同比大幅增长是业绩增长主因 

公司全年实现股权和证券投资收益共计 115.25 亿元，营业收入占比高达 41.46%，较去年的 35.31 亿元增长 226.39%；

在股权投资方面，公司通过出售中信建投 53%股权实现收益 85.86 亿元，从而导致总体投资收益大幅增长，在证券投

资方面，公司实现证券投资收益 51.14 亿元，同比增长 53.85%，公允价值变动损益 5.65 亿元，同比增长 9.96%，衍

生工具的良好运用是公司证券投资收益增长的主要原因。 

第二，经纪业务收入占比逐渐下滑 

公司全年股基交易额（不包括中信建投）为 58363 亿元，同比增长 7.84%，远高于市场和上市券商平均水平，在大券

商中增幅居首位；与此同时，公司 2010 年经纪业务市场份额（不包含中信建投）为 5.26%，同比增长 6.22%，旗下

中信金通经纪业务增速迅猛是公司经纪业务市场份额持续快速增长的主因； 

公司全年平均佣金费率为 0.0865%，较去年减少 28.72%，其中三季度单季佣金费率为 0.0838%，环比下降 12.72%，
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四季度单季佣金费率为 0.0756%，环比下降 9.78%，佣金费率下降趋缓并有望率先企稳；全年代理买卖证券净收入为

78.09 亿元，较去年减少 28.50%，营业收入占比由 2009 年的 49.63%降至 2010 年的 28.09%。 

第三，投行居行业之首，资管及基金业务收入稳定 

公司全年实现投行业务收入 29.03 亿元，较去年增长 20.89%，营业收入占比达 10.44%，共完成股票及债权承销项目

56 个，承销金额达 1781 亿元，市场份额 11.23%，居全行业之首；其中完成 30 个股票主承销项目，承销金额达 982

亿元，居行业第 2 位，完成债券主承销 26 个，主承销金额 393 亿元，居行业第 3 位。I 

公司全年实现资管业务收入 1.81 亿元，同比增长 23.82%，旗下华夏基金实现净利润 10.06 亿元，同比略微下滑 9.21%，

利息收入 13.03 亿元，同比略降 7%。 

第四，创新业务逐渐成为业绩增长点 

2010 年公司融资融券、股指期货、直接投资和国际业务日益成熟，稳居行业前列，逐渐成为公司新的业绩增长点：其

中中证期货实现净利润 0.43 亿元，同比增长 258.33%；融资融券利息收入为 0.77 亿元，同比增长 327.78%； 

与此同时，直投子公司所投项目逐渐进入回报期，金石投资全年共实现净利润 4.14 亿元，同比增长 220.93%；截至

目前，金石投资所投项目中，已有昊华能源、机器人、神州泰岳、天顺风能、恒泰艾普、东软载波等公司成功上市，

丰林木业、九牧王业已过会，随着中小板和创业板解禁高潮来临，公司未来股权投资获益丰厚，直接投资业务将成 2011

年公司新的业绩增长点。 

第五，投资评级与风险提示 

公司全年业务及管理费用为 105.35 亿元，同比增长 31.43%；2010 年公司费用收入比为 37.90%，较去年 36.438%，

的水平略有上升； 

我们认为，公司业绩同比增长的主要原因在于出售中信建投股权的投资收益贡献，除去这部分投资收益（85.86 亿元），

公司业绩较去年下滑 12.71%，佣金费率下降是业绩下滑的主要原因；与此同时，公司经纪业务市场份额持续增长、

佣金费率即将率先企稳，自营、投行和资管业务稳定增长，创新业务，尤其是融资融券和直投业务将在 2011 年进入

收获期，预计公司 2011 年 EPS 为 0.89 元，对应 PE 为 16.67 倍，给予“推荐”评级。 

 

图 1：2010 年公司股基交易额同比增长 7.84% 
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资料来源：长江证券研究部 
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图 2：2010 年公司股基市场份额同比增长 6.22% 
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资料来源：长江证券研究部 

 

图 3：公司 2010 年末佣金费率水平为 0.0865% 
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资料来源：长江证券研究部 

 

图 4：截至目前公司保代数量为 86 人 
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表 1：公司证券自营收入一览（单位：亿元） 

 2010 2009 

证券投资收益 51.14 33.24 

其中：出售交易性金融资产收益 3.51 3.85 

出售交易性金融负债收益 0.00 0.00 

出售可供出售金融资产投资收益 26.61 17.20 

出售持有至到投资的投资收益 0.00 -0.02 

金融资产持有期间收益 18.04 12.29 

衍生金融工具的投资收益 2.98 -0.08 

公允价值变动损益 5.65 0.52 

其中：交易性金融资产 1.33 0.55 

交易性金融负债 0.00 0.00 

衍生金融工具 4.32 -0.03 

资料来源：长江证券研究部 

 

表 2：2010 年公司股票发行规模排名 

行业排名 机构名称 发行家数 发行规模 行业排名 机构名称 发行家数 发行规模 

2 中信证券 26 891.90  22 兴业证券 9 104.05  

4 海通证券 25 484.98  23 西南证券 10 85.40  

11 招商证券 27 287.31  25 华泰证券 9 77.09  

13 广发证券 25 243.63  27 中德证券 8 75.88  

14 华泰联合 27 224.76  28 国元证券 8 64.84  

16 国金证券 13 163.46  32 东北证券 7 48.89  

18 光大证券 9 135.23  34 太平洋证 5 45.26  

20 宏源证券 11 131.15  40 长江证券 6 35.22  

资料来源：长江证券研究部 

 

 

表 3：2010 年公司 IPO 发行规模排名 

行业排名 机构名称 承销家数 募集资金合计

1 中信证券 15 473.10  

6 海通证券 12 254.25  

10 招商证券 20 198.70  

11 华泰联合 23 198.16  

12 广发证券 21 194.42  

14 国金证券 9 116.71  

16 宏源证券 9 105.37  

18 光大证券 8 80.23  

20 西南证券 7 63.37  

22 中德证券 7 59.02  

23 华泰证券 7 53.87  

25 国元证券 6 44.50  
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29 兴业证券 5 33.88  

30 太平洋 4 29.99  

31 东北证券 5 29.47  

42 长江证券 2 12.79  

资料来源：长江证券研究部 

 

 

表 4：2010 年 1-12 月上市券商企业债承销规模排名 

行业排名 机构名称 承销家数 募集资金合计 联席保荐家数

8 招商证券 9 130 6 

11 宏源证券 10 115.6  4 

13 光大证券 8 99 6 

14 中信证券 7 82.5 7 

15 广发证券 8 81.5 7 

16 西南证券 6 70 4 

17 中德证券 4 66.7  4 

24 海通证券 7 54 0 

29 太平洋 4 35 2 

30 华泰联合 4 31 0 

32 兴业证券 2 28 0 

34 华泰证券 3 27.5 1 

36 长江证券 4 27 0 

资料来源：长江证券研究部 

 

表 5：金石投资已投项目一览 

已投项目明细 初始成本 已投项目明细 初始成本 

中信房地产股份有限公司 4.23  江苏润和软件股份有限公司 — 

贵州开磷（集团）有限公司 4.01  浙江开山压缩机股份有限公司 — 

北京昊华能源股份有限公司 1.51  青岛东软电脑技术有限公司 — 

中油金鸡天然气输送公司 1.55  天顺风能股份有限公司 0.20  

广西丰林木业集团股份有限公司 1.50  合肥威尔燃油系统有限责任公司 — 

内蒙古北方重工业集团有限公司 1.47  西安天和投资控股集团有限公司 — 

兰州兰石机械设备有限责任公司 1.06  湖北杰之行服饰有限公司 — 

富奥汽车零部件股份有限公司 0.58  九牧王 — 

恒泰艾普石油天然气技术服务股份有限公司 — 中国投资担保有限公司 — 

资料来源：长江证券研究部 

 

 

 

 

 



 

6 请阅读最后一页评级说明和重要声明

图 5：公司费用收入比为 37.90% 
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资料来源：长江证券研究部 

 

图 6：公司加权平均净资产收益率高达 17.28% 
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资料来源：长江证券研究 
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财务报表及指标预测 

利润表（百万）    资产负债表（百万）   

 2010A 2011E 2012E 2013E 2010A 2011E 2012E 2013E

代买卖证券收入 7,809 6,626 7,801 9,144 现金及银行存款 64,719 78,308 103,637 98,605

承销业务净收入 2,903 1,600 2,322 2,613 结算备付金 15,637 4,346 4,998 5,497

资产管理净收入 181 187 220 242 交易性金融资产 14,256 15,682 17,250 18,975

利息净收入 1,303 1,526 1,804 2,046 存出保证金 1,007 4,207 5,482 7,255

投资净收益 10,960 9,005 4,800 5,914 买入返售金融资产 1,866 2,053 2,258 2,484

公允价值变动 565 660 795 800 可供出售金融资产 37,188 42,923 37,188 49,394

营业收入合计 27,795 19,625 17,763 20,779 长期股权投资 7,614 8,756 7,614 8,756

营业税金及附加 962 903 817 956 固定资产 2,491 2,217 2,125 2,027

业务及管理费 10,535 6,869 6,217 7,273 资产总额 153,178 167,287 189,470 202,133

营业成本合计 11,526 7,771 7,034 8,228 交易性金融负债 0 0 0 0

利润总额 16,320 11,853 10,729 12,550 卖出回购金融款 6,902 7,592 6,902 7,592

所得税 4,184 2,845 2,468 2,887 代理买卖证券款 62,081 71,393 78,533 86,386

少数股东损益 825 180 165 193 应付款项 8,956 3,149 10,456 3,384

净利润 11,311 8,828 8,096 9,471 负债总额 82,330 84,963 98,684 100,211

EPS 1.14 0.89 0.81 0.95 少数股东权益 413 578 698 857

PE 12.98 16.67 18.18 15.54 普通股东权益 70,435 81,746 90,088 101,065

PB 2.1 1.7 1.5 1.2 负债及股东权益 153,178 167,287 189,470 202,133
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投资评级说明 

行业评级 报告发布日后的 12 个月内行业股票指数的涨跌幅度相对同期沪深 300 指数的涨跌幅为

基准，投资建议的评级标准为： 

 看    好： 相对表现优于市场 

 中    性： 相对表现与市场持平 

 看    淡： 相对表现弱于市场 

公司评级 报告发布日后的 12 个月内公司的涨跌幅度相对同期沪深 300 指数的涨跌幅为基准，投

资建议的评级标准为： 

 推    荐： 相对大盘涨幅大于 10% 

 谨慎推荐： 相对大盘涨幅在 5%～10%之间 

 中    性： 相对大盘涨幅在-5%～5%之间 

 减    持： 相对大盘涨幅小于-5%  

 无投资评级：由于我们无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定

性事件，或者其他原因，致使我们无法给出明确的投资评级。 

 


