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东方证券股份有限公司经相关主管机关核准具备证券投资咨询业务资格。 

东方证券股份有限公司及其关联机构在法律许可的范围内正在或将要与本研究报告所分析的企业

发展业务关系。因此，投资者应当考虑到本公司可能存在对报告的客观性产生影响的利益冲突，不

应视本证券研究报告为作出投资决策的唯一因素。 

有关分析师的申明，见本报告最后部分。其他重要信息披露见分析师申明之后部分，或请与您的投

资代表联系。并请阅读本证券研究报告最后一页的免责申明。 
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事件： 

 

中信证券今日发布了 2011 年半年度业绩快报。 

 

研究结论 

 中信证券业绩符合预期：根据业绩快报披露数据，中信证券今年上半年

实现营业收入 75 亿元，实现净利润 29.7 亿元，同比增长 13.12%，与我

们前期测算的 29.5 亿元的上半年业绩基本一致（各家券商上半年盈利预

测见《6月如期回升 上半年业绩预计持平》）。 

 新业务发力或是业绩增长的主要推动因素：公司今年直投业务和融资融

券业务双双迎来爆发期，其中上半年公司直投项目昊华能源上市流通，通

过兑现部分浮赢，预计为公司实现 5-6 亿元的投资收益。同时借助于良

好的经纪业务基础，公司融资融券余额排名靠前，预计也为公司提供了一

定的增量收入。我们维持前期看法，无论是已推出的直投、融资融券等业

务，亦或是未来将要推出的做市商、大宗交易等新业务，均有望借助中信

证券传统卖方业务优势，并形成传统业务与创新业务间的良性互动。 

 传统业务受制于中信建投转让，但已在预期之中：公司经纪业务受制于

中信建投转让，市场份额由去年的 8.4%下滑到今年的 5.44%，不过从单

季环比来看，公司二季度的市占率较一季度略有回升。同时公司的佣金率

下滑幅度超过 20%，因此预计上半年中信证券经纪业务收入下滑幅度可

能将达到 45%-50%。由于中信建投转让以及上半年大项目发行较少，中

信证券投行业务收入预计有所下滑，公司今年 IPO 募集资金仅为 52 亿元，

较去年的 111 亿元有明显的下滑。不过值得指出的是，传统业务的负面影

响均已在市场预期之中，预计对公司股价影响不大。 

 我们维持前期判断，在不考虑华夏基金股权转让及 H股再融资的背景下，

我们预计中信证券 2011 年 EPS 为 0.64 元，对应 2011 年 19.9X 动态 PE，

1.61X 动态 PB，维持公司“买入”的投资评级，目标价 16.07 元。 
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投资评级        买入 增持 中性 减持（维持）
股价（2011 年 7 月 12 日） 12.82 元

目标价格 16.07 元

总股本/A 股（万股） 994570/985570
国家/地区 中国

行业 证券

报告发布日期 2011 年 7 月 13 日
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资料来源：WIND 
 

财务预测 

（百万元） 2010A 2011E 2012E

营业收入（百万）  27795 15687 17995 
营业利润（百万）  16269 8355 9872 
净利润（百万）  11311 6394 7403 
每股收益（元）  1.14 0.64 0.74 
净资产收益率（%）  6.74 3.28 3.87 
市盈率(倍)  11.27 19.94 17.22 
市净率（倍）  1.80 1.61 1.46 
资料来源：公司数据，东方证券研究所预测。 
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附表：财务报表预测与比率分析 

损益表主要科目(百万

元，人民币） 
2010A 2011E 2012E 

资产负债表主要科目(百万

元，人民币） 
2010A 2011E 2012E 

营业收入 27,795 15,687 17,995 货币资金 64,719 78,216 91,187 

手续费及佣金净收入 14,858 12,145 13,674 结算备付金 15,637 19,436 22,891 

  代理买卖证券业务净

收入 
7,809 5,247 6,046 交易性金融资产 14,256 15,714 17,316 

  证券承销业务净收入 2,903 2,838 3,061 可供出售金融资产 37,188 41,651 46,672 

  委托客户资产管理业

务净收入 
181 244 293 持有至到期金融资产 0 0 0 

利息净收入 1,303 1,311 1,555 存出保证金 1,007 1,258 1,484 

投资收益 10,960 1,777 2,243 买入返售资产 1,866 1,960 2,058 

公允价值变动 565 334 390 长期股权投资 7,614 8,375 9,045 

营业支出 11,526 7,332 8,122 固定资产 2,491 2,740 2,959 

业务及管理费用 10,535 6,516 7,189 资产总计 153,178 177,753 202,666 

营业利润 16,269 8,355 9,872 短期借款及拆入资金 128 159 188 

利润总额 16,320 8,409 9,928 交易性交融负债 0 0 0 

所得税 4,184 1,977 2,482 代买卖证券款 62,081 77,575 91,538 

归属于母公司股东的净

利润 
11,311 6,394 7,403 卖出返售 6,902 8,624 10,176 

少数股东损益 825 38 44 应付职工薪酬 5,058 3,035 3,346 

重要比率（%） 2010A 2011E 2012E 长期负债 1,500 1,500 1,500 

代理买卖证券业务净收

入/营业收入 
28.09  33.45  33.60  负债总计 82,330 98,467 115,595 

利息净收入/营业收入 4.69  8.36  8.64  股本 9,946 9,946 9,946 

投资收益及公允价值变

动收益/营业收入 
41.46  13.46  14.63  资本公积 9,074 9,713 10,453 

资产负债率 53.75  55.40  57.04  一般风险准备 9,074 9,713 10,453 

净佣金费率 0.093  0.072  0.071  交易风险准备 0 639 1,380 

管理费用率 37.90  41.54  39.95  盈余公积 4,680 5,319 6,059 

有效所得税率 25.64  23.51  25.00  未分配利润 20,662 25,138 28,402 

ROAE 17.89  8.81  9.87  少数股东权益 413 462 507 

ROAA 6.74  3.28  3.87  股东权益合计 70,848 79,286 87,072 

每股指标(人民币) 2010A 2011E 2012E 相对估值指标 2010A 2011E 2012E 

每股净资产 7.12 7.97 8.75 市盈率(PE) 11.27  19.94  17.22  

每股收益 1.14 0.64 0.74 市净率(PB) 1.80  1.61  1.46  

每股分红 0.26 0.29 0.33 分红收益率 2.03  2.30  2.55  

资料来源：东方证券研究 
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附图：相关上市公司近期资金流向 

 

注： 超级资金(>50 万股或 100 万元)：体现了超大户或者机构当日的净买卖方向;  

散户资金(<1 万股或 5 万元)：体现了散户当日的净买卖方向； 

当日净量：红柱为净买入，绿柱为净卖出，数值为当日净量占流通盘的百分比； 

60 日累计：当日净量的 60 日累计值； 

10 日均值：60 日累计线的 10 日平滑。 

资料来源：益盟，东方证券研究所 
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分析师申明 

每位负责撰写本研究报告全部或部分内容的研究分析师在此作以下声明： 

分析师在本报告中对所提及的证券或发行人发表的任何建议和观点均准确地反映了其个人对该证

券或发行人的看法和判断；分析师薪酬的任何组成部分无论是在过去、现在及将来，均与其在本研

究报告中所表述的具体建议或观点无任何直接或间接的关系。 

 

投资评级和相关定义 

报告发布日后的 12 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； 

公司投资评级的量化标准 

买入：相对强于市场基准指数收益率 15%以上； 

增持：相对强于市场基准指数收益率 5%～15%； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

减持：相对弱于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级 —— 由于在报告发出之时该股票不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该股

票的研究状况，未给予投资评级相关信息。 

暂停评级 —— 根据监管制度及本公司相关规定，研究报告发布之时该投资对象可能与本公司

存在潜在的利益冲突情形；亦或是研究报告发布当时该股票的价值和价格分析存在重大不确定

性，缺乏足够的研究依据支持分析师给出明确投资评级；分析师在上述情况下暂停对该股票给

予投资评级等信息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该股票的投资评级、盈利预测及

目标价格等信息不再有效。 

行业投资评级的量化标准： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5%以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

看淡：相对于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级：由于在报告发出之时该行业不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该行业的

研究状况，未给予投资评级等相关信息。 

暂停评级：由于研究报告发布当时该行业的投资价值分析存在重大不确定性，缺乏足够的研究

依据支持分析师给出明确行业投资评级；分析师在上述情况下暂停对该行业给予投资评级信

息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该行业的投资评级信息不再有效。 
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本报告中提及的投资价格和价值以及这些投资带来的收入可能会波动。过去的表现并不代表未来的表现，未
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