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创新业务领先，投行逆势增长 
——中信证券 2012 年 1 季报点评 

 战略：买方业务微调，从资本投资到资本中介。通过近年来在买方业务上

的前瞻布局，公司收获颇丰，包括中信建投、华夏基金股权转让以及金石

投资直投业务在内的资本投资业务为公司带来了丰厚的利润。但 2011 年

股指调整导致自营损失以及依靠转让子公司股权获取一次性收益的模式已

难以为继，公司目前已对买方业务战略进行了微调，未来将更加倾向于风

险较小的资本中介型买方业务，如融资融券、大宗经纪、结构化融资、做

市商等，此类业务可以较安全地放大杠杆、扩大规模、增加稳定收益。 

 业绩：综合收益下滑 43%主因归于转让华夏基金股权等多因素影响。12Q1
年中信证券营业收入、净利润、综合收益分别为 23.89 亿元、8.63 亿元、 
9.05 亿元，同比-31%、-36%、-43%，每股净利润和综合收益分别为 0.08
元、0.08 元，综合收益同比下滑 43%的主因归于资管、自营、经纪收入减

少，分别导致了综合收益 34、17、16 个百分点的下滑，其中资管收入下

滑源于转让华夏基金股权影响。 

 收入端：创新业务领先，投行逆势增长 1）买方业务：创新业务保持领先

优势。12Q1 年公司融资融券余额市场份额 6.4%，待后续金通、万通获批

资格后公司份额还将大幅提升；直投业务 12Q1 有 1 个项目成功上市，7
个项目已过会待上市，目前项目储备丰富，逐渐迎来丰收季；资产管理业

务由于华夏证券转让已不再并表，公司券商集合理财业务优势突出，市场

份额排名同业第二。2）卖方业务：投行收入逆势增长。12Q1 投行收入增

长 27%，远高于同业，主要归于公司投行部门挖掘项目能力突出，储备项

目丰富，债券发行能力较强，适应严苛的市场环境；经纪业务佣金率为

0.064%，同比下降 11%，较 11 年同比-18%的降幅已明显收窄。 

 成本端：表现中规中矩。 

 投资建议：维持“买入”评级。主要推荐理由：1）PB 估值非常安全；2）
高分红率增强股价安全性；3）盈利提升潜力大；4）行业利好政策频频。

 风险提示：行业政策的实际推进进度存在不确定性。 

经营预测与估值 2011A 2012E 2013E 2014E
营业收入(百万元) 12,034 15,219 17,017 19,448

(+/-%) -45.5 26.5 11.8 14.3

归属母公司综合收益(百万元，扣非) -45 5,408 6,020 7,009

(+/-%)  -100.6 -12,080.8 11.3 16.4

EPS(综合收益口径，元) -0.00 0.49 0.55 0.64

P/E(综合收益口径，倍) -3,172.7 26.5 23.8 20.4

资料来源：公司数据，华泰联合证券预测 
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战略：买方业务微调，从资本投资到资本中介 

通过近年来在买方业务上的前瞻布局，公司收获颇丰，包括中信建投、华夏基金股权

转让以及金石投资直投业务在内的资本投资业务为公司带来了丰厚的利润。但 2011
年股指调整导致自营损失以及依靠转让子公司股权获取一次性收益的模式已难以为

继，公司目前已对买方业务战略进行了微调，未来将更加倾向于风险较小的资本中介

型买方业务，如融资融券、大宗经纪、结构化融资、做市商等，此类业务可以较安全

地放大杠杆、扩大规模、增加稳定收益。 

业绩：综合收益下滑 43%归于转让华夏基金股权等因素影响 

12Q1 年中信证券营业收入、净利润、综合收益分别为 23.89 亿元、8.63 亿元、 9.05
亿元，同比-31%、-36%、-43%，每股净利润和综合收益分别为 0.08 元、0.08 元，

综合收益同比下滑 43%的主因归于资管、自营、经纪收入减少，分别导致了综合收益

34、17、16 个百分点的下滑，其中资管收入下滑源于转让华夏基金股权影响。 

表格 1：中信证券扣非后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 
  11Q1 12Q1 11Q1 12Q1 12Q1 12Q1 

新营业收入 3,819  2,435 100% 100% -36% -65% 
经纪 1,088  748 28% 31% -31% -16% 
自营 1,241  866 32% 36% -30% -17% 
投行 236  300 6% 12% 27% 3% 
资管 785  55 21% 2% -93% -34% 
利息 358  352 9% 14% -2% 0% 
其它 112  113 3% 5% 1% 0% 
新营业支出 -1,673  -1,284 -44% -53% -23% 18% 
业务及管理费 -1,515  -1,210 -40% -50% -20% 14% 
其它 -158  -74 -4% -3% -53% 4% 
营业外收入与支出 0  23 0% 1% 54758% 1% 
新利润总额 2,146  1,173 56% 48% -45% - 
综合收益 1,593  907 42% 37% -43% - 
归属于母公司综合收益 1,595  905 42% 37% -43% - 
实际所得税率 26% 23% 2% 
综合收益归属母公司比例 100% 100% 0% 
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 
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收入端：创新业务领先，投行逆势增长 

1）买方业务：创新业务领先 

A．自营业务收入同比减少 30%，归于基数较高以及公司在自营业务上趋于谨慎 

12Q1 公司新自营收入 8.66 亿元（含浮盈亏），占总收入的 36%，同比减少 30%，主

要归因于基数较高以及公司在自营业务上趋于谨慎。12Q1 自营资产总收益率为 1.3%
（未年化），表现中规中矩。截止 12Q1 末，公司自营资产（交易性+可供出售+持有

到期+长期股权投资）余额为 653.65 亿元。 

B．资管业务收入同比下降 93%，归于不再将华夏基金纳入合并报表 

12Q1 年中信证券新资管收入为 0.55 亿元，同比减少 93%，主要归因于公司 2012 年

不再将华夏基金纳入合并报表范围。12Q1 年中信证券新发行 1 支集合理财产品，募

集份额为 6.13 亿，截止 12Q1 末，公司资管共有 17 支集合理财产品，规模达到 131
亿元，市场份额约为 9%，居同业第二。 

C．融资融券业务待金通、万通获批资格后还将大幅提升 

12Q1 公司融资融券余额 29.93 亿元，市场份额 6.4%，位列同业第 8 位，主要原因在

于融资融券业务主要面对营业部零售客户开展，而合计占据集团旗下 160 家营业部中

92 家（占比 59%）的金通（已改名为浙江公司）、万通此前并无融资融券资格，随着

业务转常规，金通、万通的营业部获批开展融资融券业务之后，公司市场份额还将大

幅提升。 

图 1： 12Q1 中信证券融资融券余额份额位居同业第 8 
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资料来源：沪深交易所网站，华泰联合证券研究所 

注：上交所于 11 年 3 月开始披露信用交易数据 

D．直投业务将迎来丰收季 

公司持有金石投资 100%股权，2012 年 3 月公司追加金石投资注册资本至 52 亿元。

12Q1 金石投资有 1 个项目成功上市，还有 7 个项目已经过会等待上市。公司直投业

务目前在同业中处于领先业务，并逐渐迎来丰收季。 
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表格 2：中信证券直投过会项目概览 

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 
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 
浙江开山 4,000 500  10,700 2011-8-19 
掌趣科技 246 246 12,275 已过会未上市
东江环保 5,000 357 12,548 2012-4-26
百隆东方 5,000 500 60,000 已过会未上市

海思科 2,000 295 36,000 2012-1-9

人民网 1,500 207 20,732 2012-4-27
江苏太平洋石英 2,345 350 16,785 已上会未审核
华灿光电 3,750 188 15,000 已过会未上市
天和防务 1,800 180 9,000 已过会未上市
喜临门 3,750 750 15,750 已过会未上市
润和软件 N.A. 300 5,575 已过会未上市
艾启威 2,185 252 10,000 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：投行逆势增长 

A．经纪业务：佣金率下降幅度收窄  

中信证券 12Q1 年经纪业务收入 7.48 亿元，同比下降 31%，主因归于市场成交额下

降以及佣金率下滑。 

12Q1 公司经纪佣金率为 0.064%，同比下降 11%，下降幅度相比 2011 年同比-18%
的降幅已明显收窄，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

等支持提升佣金议价能力，此外，目前公司的佣金率水平相对市场平均佣金率 0.075%
已经具有较强的竞争力。 

 

 

 

 

 

 

 

 



                                                 

                                       
公司研究 2012-05-02          
谨请参阅尾页重要申明及华泰联合证券股票和行业评级标准            

7 

图 2： 中信证券经纪业务佣金率下滑呈趋缓态势 
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资料来源：证券业协会、上市公司公告、华泰联合证券研究所 

中信证券 12Q1 经纪业务合并份额达到 5.83%，同比高增 8.65%，继续延续 10 年以

来的增长势头，部分原因归于 12Q1 公司营业部数量同比增长 13%，超过行业 8%的

平均增速。 

图 3： 中信证券经纪业务市场份额持续增长 
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资料来源：证券业协会、上市公司公告、华泰联合证券研究所 

B．投行业务业务收入逆市增长 27% 

公司投行业务收入 3.0 亿元，同比增长 27%，主要归于公司投行部门挖掘项目能力突

出，储备项目丰富，债券发行能力较强，适应严苛的市场环境（12Q1 市场股权融资

额同比减少 26%）。12Q1 公司完成 5 家 IPO 主承销，承销金额 69 亿元；15 家债券

主承销，承销金额 31 亿元，市场份额领先。 

表格 3：上市券商 12Q1 年主承销份额比较 

上市券商 合计 首发 增发 配股 可转债 债券发行

中信 10% 19% 0% N.A. N.A. 10% 
广发 5% 7% 6% N.A. N.A. 4% 
海通 11% 3% 0% N.A. N.A. 15% 
华泰 0% 4% 0% N.A. N.A. 0% 
招商 2% 1% 13% N.A. N.A. 0% 
光大 1% 0% 5% N.A. N.A. 0% 
长江（长江承销） 1% 0% 0% N.A. N.A. 1% 



                                                 

                                       
公司研究 2012-05-02          
谨请参阅尾页重要申明及华泰联合证券股票和行业评级标准            

8 

国元 0% 1% 0% N.A. N.A. 0% 
西南 1% 0% 0% N.A. N.A. 1% 
宏源 5% 1% 4% N.A. N.A. 6% 
兴业 1% 0% 0% N.A. N.A. 1% 
太平洋 1% 0% 0% N.A. N.A. 1% 
东北 0% 1% 0% N.A. N.A. 0% 
国金 1% 1% 1% N.A. N.A. 1% 
山西（中德证券） 0% 0% 2% N.A. N.A. 0% 
方正（瑞信方正） 0% 0% 0% N.A. N.A. 0% 
国海 1% 0% 4% N.A. N.A. 1% 
国都 0% 0% 0% N.A. N.A. 0% 
资料来源：wind,华泰联合证券研究所  

成本端：表现中规中矩 

由于合并报表数据存在转让华夏基金股权的影响，12Q1 与去年同期口径不可比，因

此，我们使用母公司数据进行比较，来观察公司成本变化。 

12Q1 年中信证券母公司营业支出和业务及管理费分别为 8.07 亿元、7.58 亿元，分别

同比增长 8%、15%，表现中规中矩。 

表格 4：中信证券母公司成本分析（单位：百万元） 

金额 占比  同比 
  12Q1 11Q1 12Q1 11Q1  12Q1 

营业支出 807 745 47% 44%  8% 
  业务及管理费 758 660 45% 39%  15% 
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 

预计中信证券 2012-13 每股综合收益为 0.49 元、0.55 元，对应 PE 分别为 26、24
倍，12PB 为 1.64 倍，维持“买入”评级，主要推荐理由： 

1）估值非常安全 

最新 PB 仅为 1.64 倍，仍然处于历史较低水平，甚至已接近于拥有更高财务杠杆的间

接融资类的银行业。 

2）高分红率增强股价安全性 

目前股价对应 2011 年分红收益率为 3.3%，接近于一年期储蓄利率的 3.5%，进一步

增强了股价的吸引力。 

3）盈利提升潜力大 

雄厚净资本实力与连续多年 A 类 AA 监管评级将助公司优先获得创新业务试点资格，

目前账面仍有 298 亿元闲余资金，应用到创新业务中诸多买方业务上可进一步提升公

司盈利。 

4）行业利好政策频频 
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2012 年是证券行业的政策大年，传统业务将受益于股票市场的资金供给增加趋势，

创新业务将受益于资本市场服务于实体经济的功能落地。中信证券作为行业领跑者将

充分受益。 

风险提示：行业政策的实际推进进度存在不确定性 
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