
 
 

  2009A 2010A 2011E 2012E 

经纪业务 12,323  9,112  7,611  8,085  

（+/-%） 34.49  -26.06  -16.47  6.22  

自营业务 3,428  5,703  11,614  4,448  

（+/-%） 10.24  66.39  103.64  -61.70 

投行业务 2,401  2,903  2,135  2,348  

（+/-%） 34.69  20.89  -26.46  10.00  

净利润 8,984  11,311  10,827  7,296  

（+/-%） 22.98  25.91  -4.28  -32.61 

摊薄 EPS

（元） 
1.35  1.14  1.09  0.73  

 
 
总股本/流通 A 股（亿股） 99.46/98.56 

流通市值（亿元） 1458.64 

每股净资产（元） 7.08 

净资产负债率（%） 28.58 
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证券行业 

主要财务指标（单位：百万元） 

公司基本情况（2010 年 12 月 31 日止） 

股价表现（最近一年） 
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诚信源于独立，专业创造价值                                       请阅读最后一页重要免责声明 

 中信证券 2010 年实现营业收入 277.95 亿元，同比增长

26.30%；归属母公司净利润 113.11 亿元，同比增加 25.91%；

实现每股收益 1.14 元。分配预案为每 10 股派发现金 5.0 元

（含税）。 

 自营和承销收入占比提升：2010 年公司实现经纪业务和自营

业务收入分别为 91.12 亿元和 57.03 亿元，实现承销业务收

入 29.03亿元，三项业务分别约占营业收入的 32.78%、20.52%
和 10.44%。不考虑出售股权的一次性收益，自营业务和承销

业务收入占比较去年同期有所提升（见图 1）。 

 经纪业务市场份额上升，佣金率下滑：公司 2010 年经纪业

务收入同比下降 26.06%。股基权债口径下，2010 年公司实

现代理成交额 10.39 万亿元（包含中信建投证券），同比增加

2.17%，增幅高于市场同期水平 5 个百分点；公司市场份额

较去年同期提升了 0.4 个百分点至 8.29%（包含中信建投证

券），维持了 2009 年的上升势头（见图 2）。其中，中信证券

市场份额提升 0.33 个百分点，中信金通提升 0.31 个百分点，

中信万通下降 0.02 个百分点。公司净手续费率较去年同期水

平下降 0.037 个百分点至 0.075%，下降幅度为 33.14%，是

公司经纪业务收入下降的主要原因。由于公司出售了中信建

投的股权，因此 2011 年中信建投将不再并表，这将使得公

司经纪业务收入出现明显下降。 

 自营收入大增：公司 2010 年自营业务收入同比增长 66.39%，

四季度自营业务收益高达 39.83 亿元。2010 年公司大幅增加

了权益类投资规模，2010年末公司权益类投资达到260亿元，

较 2009 年末增加了 86 亿元，这使得公司自营收入的弹性明

显加大，在四季度有利市场条件下的获得了可观的收益。公

司自营投资风格偏向激进，2010 年末亿元自营投资中，债券

投资占比下降 17.9 个百分点至 47.5%，权益类投资增加了

19.0 个百分点至 50.55%。由于公司出售股权尚未到帐，2010
年末公司自营规模为 514.4 亿元，较 2009 年末下降 37.8 亿

元。 

 投行业务收入增长：公司 2010 年承销业务收入同比增长

20.89%。中信证券担任了海宁皮城等 14 个 IPO 项目、深发 
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展 A 等 13 个再融资项目的主承销商，筹资总额为 992.63 亿元，市场份额为 11.92%，排名

行业次席，维持了龙头地位。 

 H 股融资启动国际化进程：公司拟发行 H 股并申请在香港联合交易所有限公司主板挂牌上

市，发行规模为不超过总股本（99.45 亿股）的 10%。公司此次发行 H 股与此前与东方汇

理银行的战略合作计划密切相关。东方汇理银行将在全球的业务及客户关系与公司在中国

有关业务充分结合，共同建立全球证券经纪业务、亚太地区的股票资本市场和投资银行业

务平台。H 股发行后，将为公司提供海外的资本运作平台，为公司的国际业务推进提供帮

助。从资金面上看，中信证券并不紧张。与东方汇理银行的合作是公司寻求新的利润增长

点的有益尝试，同时，公司国际化也有益于公司的业务实力和品牌价值的提升。 

 直投业务获利丰厚：公司全资子公司金石投资 2010 年营业收入为 5.82 亿元，同比增长

201%，实现净利润 4.14 亿元，同比增长 220%，净利润率高达 71%。公司处置了部分持有

的创业板企业股权应是公司收益大幅增长的主要原因。2011 年，随着公司投资的上市公

司股权逐步解禁，金石投资收益将维持快速增长。 

 盈利预测及评级：不考虑增发，我们预测公司 2011-2012 年 EPS 分别为 1.09 元和 0.73 元，

以 2010 年 4 月 8 日收盘价 14.80 元计算，对应动态 PE 分别约为 13.6 倍和 20.2 倍，估值

较低。尽管出售了中信建投的股权使得公司表内收入短期内有所下降，但公司行业龙头的

地位依然未曾动摇，公司承销业务实力行业领先，经纪业务市场份额上升，创新业务具备

先发优势。我们认为股权出售的收益将用来扩大公司的传统业务及创新业务规模，在公司

强大的业务实力支撑下，资金运用效率不是问题，ROE 不会出现明显下降，上调公司的投

资评级至“增持”（见表 1）。 

 

图表 1 中信证券收入构成 
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图表 2 中信证券市场份额变化 
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资料来源：上海证券交易所，深圳证券交易所，天相投顾整理 
 

表格 1 中信证券盈利预测表 
单位：百万元 2009A 2010A 2011E 2012E 

营业收入 22,006.52 27,794.90 23,812.15  19,843.13 

手续费及佣金净收入 16,919.09 14,858.43 8,788.49  9,238.80  

其中：代理买卖证券业务净收

入 
10,921.85 7,808.65 6,136.24  6,276.11  

   证券承销业务净收入 2,401.33 2,903.05 2,135.00  2,348.49  

   受托管理资产业务净收入 146.09  180.89  226.11  293.95  

   基金业务收入 3,153.36 3,446.62 0.00  0.00  

利息净收入 1,401.36 1,303.24 1,475.01  1,808.64  

投资净收益 3,478.92 10,959.79 13,461.34  8,664.74  

营业支出 8,746.14 11,525.72 9,288.70  10,055.75 

营业税金和附加 1,033.64 961.66  744.41  776.21  

业务及管理费 8,016.05 10,535.35 8,544.28  9,279.54  

资产减值损失 (315.27) 17.52  0.00  0.00  

营业利润 13,260.38 16,269.18 14,523.45  9,787.38  

利润总额 13,301.99 16,319.94 14,523.45  9,787.38  

减：所得税 3,213.80 4,183.89 3,630.86  2,446.84  

净利润 10,088.20 12,136.05 10,892.59  7,340.53  

归属于母公司净利润 8,984.03 11,311.34 10,827.23  7,296.49  

少数股东收益  1,104.17 824.71  65.36  44.04  

每股收益（摊薄，元） 1.35  1.14  1.09  0.73  

资料来源：天相投顾预测
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天相投资顾问有限公司投资评级说明 

判断依据： 

投资建议根据分析师对该股票在12个月内相对天相流通指数的预期涨幅为基准。 
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报告所引用信息和数据均来源于公开资料和合法渠道，天相投顾分析师力求报告内容和引用资料和数据的客观与公正，
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和建议，仅供阅读者参考，不构成对证券买卖的出价或询价，也不保证对作出的任何建议不会发生任何变更。阅读者
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 投资建议 预期个股相对天相流通指数涨幅 

1 买入 >15% 

2 增持 5---15% 

3 中性 (-)5%---(+)5% 

4 减持 (-)5%---(-)15% 

5 卖出  <(-)15% 


