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6－12 个月目标价 14.04 元 

当前股价 11.98 元 

投资评级 买入 

 

 

基础数据 

上证指数 2528 

总股本（百万） 9945 

流通 A股（百万股） 9921 

流通 H股（百万股） 0 

流通 A股市值（百万） 118071 

总市值（百万） 119149 

每股净资产（元） 6.8 

资产负债率 48.36% 

 

 

近一年股价表现 

 

 

事件：中信证券（600030）2011 年中报披露：公司上半年实现营业收

入 75.08 亿元，同比下降 5.02%；实现归属于母公司股东的净利润 29.73

亿元，同比增长 13.12%。 

 

投资要点： 

 营业收入下降，净利润及 EPS、ROE 上升 

公司上半年实现营业收入 75.08 亿元，同比下降 5.02%；营业支出

35.08 亿元，同比下降 12.01%；营业利润为 40 亿元，同比增长

2.09%，实现归属于母公司股东利润 29.73 亿元，同比增长 13.12%，

基本每股收益 0.3 元，同比增长 15.38%，每股净资产 6.80 元，同

比增长 12.58%.;净资产收益率（摊薄）4.39%，同比上升 0.5%。净

利润增长主要原因：公司合理控制成本，营业支出下降大于营业收

入下滑。 

 经纪、承销、资产管理、自营业务占比优化 

公司上半年经纪业务、承销业务、资产管理业务、自营业务分别占

收入比例为：27.20%、7.74%、1.43%、31.21%，较 2009、2010 年

主要依赖经纪业务收入，更加注重自营业务，收入结构更加合理。 

 经纪业务下滑，佣金率下降 

公司上半年经纪业务净收入 20.42 亿元，同比下降 45.40%，佣金

率为 0.0594%，比去年同期的 0.0847%相比下滑了 0.025 个百分点，

下滑幅度较大。公司单季度佣金率今年以来下滑严重，一季度佣金

率为 0.063%，二季度佣金率为 0.0558%。佣金率下滑原因：证券行

业各家券商为扩大开户数及交易额，相互竞争降低佣金率水平。 

 自营业务收入大增，资管业务收入增长 

公司上半年自营业务净收入（剔除对联营与合营企业的投资收益）

23.43 亿元，同比增长 422%，增幅巨大，其中投资净收益为 26.67

亿元，同比增幅高达 649.95%。资产管理业务净收入 1.07 亿元，

同比增长 23.77%，其中上半年新设 5 支集合资产管理计划（中信

贵宾 2 号、中信贵宾 3 号、中信贵宾 5 号、中信证券卓越成长、

中信红利价值），受托资产规模达 552.11 亿元，同比增长 35.40%。 

 

投资建议：我们预计公司 2011-2012 年的 EPS 分别为 0.78 元和 0.82

元。目前公司股价对应的 2011 年的动态 PE 为 15.3 倍，处于行业中等

水平。我们给予公司 14.04 元的目标价，对应的 2011 年 18 倍的 PE，

维持“买入”的投资评级。 
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图表 1：公司 2009-2011 年营业收入与净利润 
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数据来源：公司公告、中航金融研究所 

 

图表 2：公司 2009-2011 年每股净资产变化情况： 

8.55

6.04
6.8

0

1

2

3

4

5

6

7

8

9

2009年中报 2010年中报 2011年中报 

每股净资产（元）
 

数据来源：公司公告、中航金融研究所 

 

图表 3：公司 2009-2011 年 EPS 与 ROA 变化趋势： 
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数据来源：公司公告、中航金融研究所 

 



 

 
3 

[中信证券(600030)中报点评] 

中航证券金融研究所发布                          请务必阅读正文之后的免责声明部分 

 

图表 4：公司 2009-2011 年四项基本业务收入占比情况 

54.54% 47.31%

27.20%

6.55%
12.57%

7.74%

1.16%

1.09%

1.43%

14.67%
5.67%

31.21%

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

70%

80%

90%

100%

2009年中报 2010年中报 2011年中报

经纪业务占比 承销业务占比 资产管理业务占比 自营业务占比
 

数据来源：公司公告、中航金融研究所 

 

图表 5：公司 2009-2010 年经纪业务与自营业务净收入情况 
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数据来源：公司公告、中航金融研究所 

 

图表 6：公司 2010-2011 年经纪业务与佣金率变化 
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数据来源：公司公告、中航金融研究所 
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图表 7：公司 2010-2011 年单季度净佣金率变化： 
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数据来源：公司公告、中航金融研究所 
 

图表 8：公司 2009-2011 年自营业务中投资净收益与公允价值变动净收益变化： 
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数据来源：公司公告、中航金融研究所 
 

图表 9：公司 2010-2011 年资产管理业务分项目托管规模： 
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数据来源：公司公告、中航金融研究所 
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图表 10：公司 2010-2011 年资产管理业务管理费收入情况： 
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数据来源：公司公告、中航金融研究所 
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投资评级定义 

我们设定的上市公司投资评级如下： 

买入 ：预计未来六个月总回报超过综合指数增长水平，股价绝对值将会上涨。 

持有 ：预计未来六个月总回报与综合指数增长相若，股价绝对值通常会上涨。 

卖出 ：预计未来六个月总回报将低于综合指数增长水平，股价将不会上涨。 

 

我们设定的行业投资评级如下： 

增持 ：预计未来六个月行业增长水平高于中国国民经济增长水平。 

中性 ：预计未来六个月行业增长水平与中国国民经济增长水平相若。 

减持 ：预计未来六个月行业增长水平低于中国国民经济增长水平。 

 

我们所定义的综合指数，是指该股票所在交易市场的综合指数，如果是在深圳挂牌上市的，则以深圳综合

指数的涨跌幅作为参考基准，如果是在上海挂牌上市的，则以上海综合指数的涨跌幅作为参考基准。而我

们所指的中国国民经济增长水平是以国家统计局所公布的国民生产总值的增长率作为参考基准。 
 

分析师简介 

郭懿，SAC 执业证书号：S0640511010006，经济学硕士，从事金融行业研究，秉承价值投资理念。 

 

分析师承诺 

负责本研究报告全部或部分内容的每一位证券分析师，在此申明，本报告清晰、准确地反映了分析师本人

的研究观点。本人薪酬的任何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观点直

接或间接相关。 

 

公司地址：深圳市深南大道3024号航空大厦（518000）       公司网址： www.avicsec.com 

联系电话：0755-83692635                                         传真：0755-83688539  
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