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转型的阵痛 
——2011Q3 财报点评 

 业绩：综合收益同比下滑 96%主因归于自营损失影响。2011 前 3 季公司

营业收入、净利润、综合收益分别为 94.50、33.33、2.01 亿元，分别同

比-24%、-17%、-96%，每股净利润、每股综合收益分别为 0.34 元、0.02
元。综合收益同比下滑 96%主因归于自营损失以及转让中信建投影响。自

营损失是公司转型买方业务过程所难以回避的阵痛，预计在更多非股票二

级市场的投资渠道增加以及更多对冲工具的成熟运用之前，该阵痛仍将不

时困扰公司，同时公司的业绩弹性也将大幅增加。 

 收入端：市场景气度对买方业务影响尤甚。中信证券的买方业务近年来迅

速崛起，但受市场股指影响，2011 前 3 季收入结构中广义的买方业务占

比下降到-1%，主因归于市场景气度对买方业务的影响更大。 

1）买方业务：资管、融资融稳定增长，自营亏损。2011Q3 中信证券的资

管规模继续逆市增长，融资融券余额稳步增加；自营总收入（含浮盈/亏）

为-23.19 亿元，自营收益率为-4.0%（未年化），仍然优于沪深 300 收益率

-17.5%。 

2）卖方业务：经纪佣金率降幅已明显收窄。2011Q3 中信证券的经纪业务

佣金率降幅已明显收窄，市场份额继续扩大；投行业务同比降幅有所收窄。

 成本端：人力成本刚性压力依然存在。2011 前 3 季中信证券母营业支出、

业务及管理费同比分别增长 29%和 27%，均超过 2011 前 3 季母公司营业

收入-1%的同比增速，人力成本刚性上升压力依然存在。 

 投资建议：维持“买入”评级。主要推荐理由：1）PB 估值已非常安全。

2011 年 PB 仅为 1.61 倍，已达到历史底部水平。作为直接融资模式的金

融企业，其净资产更加安全、可靠。2）高分红率增强股价安全边际。2011
年分红收益率达到 3.70%。3）行业性催化剂将逐渐兑现。转融通、标的

券扩容、新三板扩容等行业性催化剂未来将逐渐兑现。 

 风险提示：转型买方业务过程中将面临业绩波动加大的阵痛。 

 

经营预测与估值 2010A 2011E 2012E 2013E
营业收入(扣非后，百万元) 21,998 13,079 15,173 17,081

(+/-%) -0.0 -40.5 16.0 12.6

归属母公司综合收益(扣非后，百万元) 7,804 1,759 5,459 6,152

(+/-%)  -19.5 -77.5 210.3 12.7

每股综合收益(扣非后，元) 0.78 0.16 0.50 0.56

P/E(倍) 15.5 76.4 24.6 21.8
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业绩：综合收益同比-96%主因归于自营损失影响 

2011 前 3 季公司营业收入、净利润、综合收益分别为 94.50、33.33、2.01 亿元，分

别同比-24%、-17%、-96%，每股净利润、每股综合收益分别为 0.34 元、0.02 元。 

综合收益同比下滑 96%主因归于自营损失以及转让中信建投影响。自营损失是公司转

型买方业务过程所难以回避的阵痛，预计在更多非股票二级市场的投资渠道增加以及

更多对冲工具的成熟运用之前，该阵痛仍将不时困扰公司，同时公司的业绩弹性也将

大幅增加。 

根据对 2011 前 3 季综合收益变动的归因分析，正面影响最大的是业务及管理费，贡

献综合收益 18 个百分点的上升，主要归于转让中信建投影响。负面影响最大的是自

营、经纪收入，分别导致综合收益 69、35 个百分点的下降。汇总来看，综合收益下

滑主要归于自营损失以及转让中信建投影响。 

表格 1：中信证券利润表重构及综合收益变动归因分析（单位：百万元） 
 金额 占比 同比  对综合收益变动影响 

  10Q1--Q3 11Q1--Q3 10Q1--Q3 11Q1--Q3 11Q1--Q3  11Q1--Q3 

新营业收入 14,026 5,446 100% 100% -61%  -112% 
经纪 5,577 2,905 40% 53% -48%  -35% 
自营 2,935 -2,319 21% -43% -179%  -69% 
投行 1,388 1,124 10% 21% -19%  -3% 
资管 2,588 2,269 18% 42% -12%  -4% 
利息 1,046 1,055 7% 19% 1%  0% 
其它 492 412 4% 8% -16%  -1% 
新营业支出 -6,450 -4,939 -46% -91% -23%  20% 
业务及管理费 -5,888 -4,536 -42% -83% -23%  18% 
其它 -562 -403 -4% -7% -28%  2% 
营业外收入与支出 62 0 0% 0% -101%  -1% 
新利润总额 7,638 507 54% 9% -93%  - 
综合收益 5,855 194 42% 4% -97%  - 
归属于母公司综合收益 5,243 201 37% 4% -96%  - 
实际所得税率 23% 62% - - -  -4% 
综合收益归属母公司比例 90% 103% - - -  1% 
资料来源：公司财报，华泰联合证券研究所  
注：利润表重构后各指标公式如下： 
新营业收入=营业收入+资产减值+可供出售类金融资产公允价值税前变动净额 
经纪业务收入=代理买卖收入 
自营收入=投资收益＋公允价值＋资产减值+可供出售金融资产公允价值税前变动净额 
投行收入=承销收入+保荐收入+财务顾问收入 
资管收入=受托资管收入＋基金管理收入 
新营业支出=营业支出-资产减值 
新利润总额=利润总额+可供出售金融资产公允价值税前变动净额 

 

收入端：市场景气度对买方业务影响尤甚 

中信证券的买方业务近年来迅速崛起，但受市场股指影响，2011 前 3 季收入结构中

广义的买方业务(自营、资管、直投等)占比下降到-1%，主因归于市场景气度对买方

业务的影响更大。 
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1）买方业务：资管与融资融券业务稳定，自营亏损 

2011 前 3 季中信证券的资管规模继续逆市增长，融资融券余额稳步增加；自营总收

入（含浮盈/亏）为-23.19 亿元，自营收益率为-4.0%（未年化），仍然优于沪深 300
收益率-17.5%。 

A.自营收益率仍然由于同期股指表现 

2011 前 3 季中信证券自营总收入（含浮盈/亏）-23.19 亿元，同比下降 179%，自营

资产总收益率-4.0%（未年化），仍然优于同期沪深 300 下跌-17%的市场表现。 

B.资管规模逆势增长 

2011 前 3 季中信证券资管总收入（含公募）22.69 亿元，同比下降 12%，主要源于

基金管理费收入的下降了-14%。 

中信证券自有资产管理业务前 3 季度收入为 1.63 亿元，同比 25%，主要归于资管规

模增长，2011 年中信证券新发行理财产品 6 个，规模共计 41 亿，目前净值占理财产

品总净值的 26%。公司自有资管业务能够在偏弱的股市环境中依然稳步增长。  

中信证券前 3 季基金管理费收入 21.06 亿元，同比-14%，收入主要来自华夏基金贡

献。2011H1 末华夏基金管理资产规模 1899 亿元，同比下降 18%。目前中信证券已

完成了华夏基金 31%股权的挂牌，后续还将继续转让剩余的 20%股权。 

C.融资融券份额继续位居第三 

2011Q3 末，中信证券融资融券余额为 25.62 亿元，市场份额分别为 7.81%，继续排

在行业第三。 

图 1： 2011Q3 末融资融券余额市场份额 
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资料来源：上交所、深交所，华泰联合证券研究所 

 

D.直投有望成为重要盈利增长点 

2011Q3 财报中并未披露直投业务最新的进展情况，但是长期股权投资金额比 10Q3
末增加了 44.94 亿元，可见公司直投项目仍在快速推进中。 

金石投资成立于 2007 年 10 月，其净资产已由股东投入的 46 亿元上升至 2010 年末

的 60.6 亿元。考虑到直投项目高速推进以及创业板项目快速发行，我们判断，直投

业务未来将成为公司重要的盈利增长点。 
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表格 2：中信证券部分直投项目一览 

直投项目 投入金额(万元)
上市前持有股

份（万股） 

直投项目上市前

总股份（万股） 
上市时间 

神州泰岳 2,772 210 12,640 2009-10-30

机器人 2,560 320 6,150 2009-10-30

昊华能源 15,120 2,400 33,400 2010-3-31

丰林木业 15,000 1,938 17,584 未过会

恒泰艾普 2,400 186 6,666 2011-1-7

天顺风能  2,301 300 20,575 2010-12-31

东软载波 2,000 300 10,000 2011-2-22

九牧王 2,501 293 45,293 2011-5-30

开山股份 4,000 500  10,700 已过会未上市

资料来源：证监会网站，公司招股说明书，华泰联合证券研究所 

 

2）卖方业务：经纪佣金率降幅已明显趋缓 

2011Q3 中信证券的经纪业务佣金率降幅已明显收窄，市场份额继续扩大；投行业务

同比降幅有所收窄。 

A.经纪佣金率降幅已明显收窄 

2011Q3 中信证券合并佣金率为 0.068%，单季度环比-4%，已呈现明显的下滑趋缓态

势，主要归因于证券业协会发起的佣金管理以及公司强大后台研究支持提升佣金议价

能力。 

图 2： 中信证券合并佣金率下滑已明显趋缓 
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资料来源：公司数据，华泰联合证券研究所 

2011 前 3 季中信证券经纪业务合并份额达到 5.50%，同比高增 6.48%，继续延续 09
年以来的增长势头，主要归于公司营业部数量同比增长 16%，超过行业 14%的增速，

以及公司相比同业较低的佣金率水平提高了对客户的吸引力。 
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图 3： 中信证券经纪业务合并份额（剔除中信建投）稳步提升 
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资料来源：公司数据，华泰联合证券研究所 

 

B.投行收入增速降幅有所收窄 

2011 前 3 季度投行收入 11.24 亿元，同比-19%，降幅已较前 2 季-42%的同比降幅有

所收窄。 

表格 3：2011 前 3 季上市券商主承销份额 

上市券商 合计 首发 增发 配股 可转债 债券发行

中信 11.46% 6.33% 9.11% 24.68% 9.28% 14.19% 

广发 3.91% 2.97% 2.52% 23.46% 0.00% 3.62% 

海通 3.59% 3.03% 5.39% 0.00% 0.00% 3.96% 

华泰 0.94% 3.02% 0.50% 0.00% 0.00% 0.12% 

招商 3.94% 4.32% 7.83% 6.88% 6.18% 1.93% 

光大 1.41% 3.27% 0.28% 6.83% 0.00% 0.42% 

长江（长江承销） 0.45% 0.54% 0.90% 0.00% 0.00% 0.32% 

国元 0.55% 1.34% 0.97% 0.00% 0.73% 0.00% 

西南 1.72% 2.23% 1.51% 0.00% 0.00% 1.83% 

宏源 2.18% 1.13% 0.85% 0.00% 0.00% 3.62% 

兴业  0.94% 1.70% 0.43% 0.00% 0.00% 0.85% 

太平洋 1.08% 0.93% 0.29% 1.06% 0.00% 1.55% 

东北 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 

国金 0.71% 2.06% 0.82% 0.64% 0.00% 0.00% 

山西（中德证券） 2.64% 2.06% 4.79% 0.00% 0.00% 2.72% 

方正（瑞信方正） 0.83% 0.00% 0.99% 0.00% 9.28% 0.46% 

国海 0.56% 0.70% 0.00% 0.00% 0.00% 0.77% 

合计 100.00% 100.00% 100.00% 100.00% 100.00% 100.00%

资料来源：公司数据，华泰联合证券研究所 
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成本端：人力成本刚性上升压力依然存在 

合并数据因中信建投剥离而无法进行直接的同比比较，我们使用母公司数据来代替。 

2011 前 3 季中信证券母公司营业支出、业务及管理费分别为 20.38 亿元、18.40 亿元，

同比增长 29%、27%，均超过了 2011 前 3 季母公司营业收入-1%的同比增速，人力

成本刚性上升压力依然存在。 

表格 4：中信证券母公司成本分析（单位：百万元） 

金额 收入中占比  同比 

  10Q1-Q3 11Q1-Q3 10Q1-Q3 11Q1-Q3  11Q1-Q3

营业支出 1,577 2038 38% 29%  29% 

  业务及管理费 1,446 1840 35% 27%  27% 

资料来源：公司数据，华泰联合证券研究所 

 

投资建议：维持“买入”评级 

结合今年以来偏弱的宏观和股市环境，我们下调公司的盈利预测，预计 2011-13 年公

司每股综合收益分别为 0.16、0.50、0.56 元。 

同时我们仍然维持对公司的“买入”评级，主要推荐理由： 

1）PB 估值已非常安全。2011 年 PB 仅为 1.61 倍，已达到历史底部水平。作为直接

融资模式的金融企业，其净资产更加安全、可靠。 

2）高分红率增强股价安全边际。2011 年分红收益率达到 3.70%。 

3）行业性催化剂将逐渐兑现。转融通、标的券扩容、新三板扩容等行业性催化剂未

来将逐渐兑现。 

风险提示：转型买方业务过程中将面临业绩波动加大的阵痛 
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时间段        报告发布之日起 6 个月内  深圳市福田区深南大道 4011 号香港中旅大厦 25 层 
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减  持     股价弱于基准 10%-20%  上 海 
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