
 

 

 

[table_main] 公司研究类模板  

 

[table_invest] 证券Ⅱ 

当前价格(元)： 14.80 

目标价格(元)： 17.00 

 

 

[table_stockTrend] 
2010-4-11～2011-4-11
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[table_relate]  

 

投资要点： 

 出售中信建投，公司业绩大幅上升。公司 2010 年实现营业收入 277.94 亿

元，同比增长 26.30%，归属母公司股东净利润 113.11 亿元，同比提高

25.90%，据公司公告，出售中信建投的投资收益为 71.55 亿元，税后收益

为 53.66 亿元，扣除出售资产的一次性收益公司实现营业收入、净利润

206.40 亿元、59.45 亿元，同比下降 6.21%、33.82%；10 年公司新建及改

造营业部，使管理费用增加 31.43%；10 年 EPS1.14 元，同比下降 15.75%，

扣除一次性收益后 EPS 为 0.60 元，拟每 10 股派发现金红利 5 元。 

 经纪业务积极降佣意在长远，市场份额稳步提升。2010 年公司经纪业务

收入 78.09 亿元，同比下降 28.50%，高于行业 23.6%的下降幅度，主要因

为公司积极降佣，10 年公司（含中信建投）平均佣金率约为 0.087%，比

09 年下降 24.17%；而 10 年公司（不含中信建投）股基权市场占有率为

5.19%，同比提高 9.80%，市场占有率居行业第三；由于市场整体交投活

跃度下降，10 年公司经纪业务难以以量补价。 

相对其他上市券商，公司经纪业务占营业收入的比重较低，出售中信建投

使公司减少 120 个营业部，公司未来计划加快新设营业部速度，特别是加

大对中西部地区的投入，逐渐弥补出售中信建投对公司经纪业务的影响。 

 投资银行风采依旧、资产管理业务龙头地位不改。公司 10 年完成主承销

项目 56 个，承销金额为 1781 亿元，排名市场第一位，实现投行业务收入

29.03 亿元，投行业务人员结构及素质均位于行业前列；10 年末公司资产

管理规模 441.93 亿元，位居行业第一，10 年新增理财产品 3 支。 

 创新业务引领潮流。报告期公司对中证期货增资 1.5 亿元至 3 亿元，拟对

金石投资增资 22 亿元至 52 亿元，中信产业基金注册资金由 1 亿元增加到

18 亿元，公司增资 7.55 亿元，持股比例由 71%下降到 35%；10 年末公司

融资融券余额市场份额为 12.3%，试点券商排名第二；直投业务勤劳耕耘，

收获在即，投资项目中已上市的项目预计收益 20 亿元左右，将在未来 2-3

年内显现；公司积极推进与东方汇理的合作，发展国际业务。 

 给予公司“增持”评级。公司业务转型走在行业的前列，传统业务优势依

旧，创新业务发展快速，综合各项指标考虑，给予公司“推荐”评级。 

    

 

[table_predict]     2010A 2011E 2012E 2013E 

总股本(万) 994570.14  主营业务收入(亿) 277.95 173.86 196.08 221.68 

流通 A 股(万) 985570.14  +/-% 0.00 12.68 12.78 13.05 

52 周内股价区间(元) 10.42-29.24  净利润(百万) 11311.34 6951.03 7907.15 8994.38 

总市值(亿) 1471.96  +/-% 20.30 22.93 13.76 13.75 

总资产(亿) 1531.78  EPS(元) 1.14 0.70 0.80 0.91 

每股净资产(元) 7.08  P/E 13.01 21.14 18.50 16.26 

公司基本资料 

投资评级：推荐(首次评级) 

相关研究  

主要经营指标预测 

股价走势图  
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创新业务快速发展，传统业务风采依旧 
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华泰证券上市公司投资价值等级评判标准 

－报告发布日后的 6个月内的公司的涨跌幅相对同期的上证指数/深证成指的涨跌幅为基准； 

－投资建议的评级标准 

买入：相对强于市场表现20％以上；  

推荐：相对强于市场表现5％～20％；  

观望：市场表现在－5％～＋5％之间波动；  

卖出：相对弱于市场表现5％以下。 
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征价，投资者据此做出的任何投资决策与本公司和作者无关。本公司及作者在自身所知情的范围内，与本报告中所评价或推荐的

证券没有利害关系。在法律许可的情况下，本公司及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，

也可能为这些公司提供或者争取提供投资银行、财务顾问或者金融产品等相关服务。 
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行引用、刊发的，需在允许的范围内使用，并注明出处为“华泰证券研究所”，且不得对本报告进行任何有悖原意的引用、删节

和修改。 
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