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股票代码 600030.CH 6030.HK 

评级 持有 持有 
收盘价 人民币 10.34 港币 13.16 
目标价 人民币 11.03 港币 14.14 
上/下浮比例 7% 7% 
目标价格基础 1.40 倍 12 年市 1.47 倍 12 年市
板块评级 中立 中立 

 

股价表现 — A 股 
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中信证券 新华富时A50指数

成交额(人民币百万)人民币

 

(%) 
今年 
至今 

1 
个月 

3 
个月 

12 
个月 

绝对 8  (14) (25) (15) 
相对新华富时 A50 指数  12  (9) (12) 2  

发行股数 (百万) 9,839 
流通股 (%) 77 
流通股市值 (人民币 百万) 78,336 
3 个月日均交易额 (人民币 百万) 797 
主要股东(%)  
  中信集团 21 

资料来源：公司数据，彭博及中银国际硏究 

以 2012 年 8 月 30 日收市价为标准 
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中信证券 
传统业务受压，创新业务稳步推进 

由于经纪业务下滑和投资收益下降，中信证券上半年净利润同比下滑
24.4%。上半年融资融券业务发展迅速，其他创新业务也稳步推进，但对
2012 年的利润贡献仍较为有限，短期内中信证券业绩和股票表现仍主要取
决于大盘走势，维持持有评级和目标价格不变。 

支撑评级的要点 

 中信证券上半年实现净利润 22.49 亿元，同比下滑 24.4%，与其之前的业
绩快报一致。总体来看，公司传统业务受市场下滑影响面临压力，而创
新业务稳步推进，业务平台构建初见成效。 

 上半年 A/B 股市场成交额同比下滑 29.2%，全行业平均净佣金率继续下
跌至约 0.076%。与行业趋势相反，中信证券上半年的佣金率约 0.072%，
相比去年下半年提高 2%。上半年经纪业务手续费同比下滑约 23.0%。 

 上半年投资银行佣金收入同比大幅上升 56.0%，股权融资业务在全行业
下滑的背景下表现优异，而债券市场融资规模的扩大为投资银行业务提
供了新的动力。目前中信证券投行项目储备仍然较为充裕，未来收入贡
献将主要取决于证监会的审批进度。 

 由于公司去年出售了华夏基金 51%的股权，2012 年开始华夏基金不再合
并报表，其利润贡献直接在“联营企业损益”科目中体现，因此当期资
产管理业务收入大幅下降。 

 上半年 A 股市场走势基本持平，但由于去年同期昊华能源退出贡献超过
10 亿收入，而今年上半年直投投资减持退出较少，导致投资收益同比下
滑 20.0%。此外，上半年浮亏减少约 4,500 万元，6 月末中信仍有约 4.94
亿元的浮亏。从目前情况看，下半年投资收益不容乐观。 

 各项创新业务稳步推进。6 月末融资融券余额人民币 50.14 亿元，较 2011 
年末增长 91.66%，我们预测融资融券对 2012 年营业收入贡献约在 4%。 

评级面临的主要风险 

 A 股市场大幅下挫，导致成交低迷和投资损失。 

 海外并购整合不力，拖累公司总体发展。 

估值 

 目前中信证券 A 股股价相当于 1.31 倍 2012 年发行后市净率，或 23.86 倍
2012 年市盈率；H 股股价相当于 1.37 倍 2012 年发行后市净率，或 24.81
倍 2012 年市盈率。我们认为今年各项新业务贡献有限，券商业绩和股价
表现仍主要取决于大盘走势。维持对中信证券的持有评级不变。 

投资摘要 — A 股 

年结日: 12 月 31 日 2010 2011 2012 E 2013 E 2014 E 
营业收入 (人民币 百万) 30,281 26,371 12,884 15,132 18,355 
  变动 (%) 26.9 (12.9) (51.1) 17.4 21.3 
净利润 (人民币 百万) 11,312 12,576 4,774 5,974 8,702 

变动 (%) 25.9 11.2 (62.0) 25.1 45.7 
完全摊薄每股收益 (人民币)  1.14 1.23 0.43 0.54 0.79 
   变动 (%) 25.9 8.5 (64.9) 25.1 45.7 
全面摊薄市盈率(倍) 9.09 8.38 23.86 19.07 13.09 
每股净资产值 (人民币) 7.08 7.86 7.88 8.28 8.95 
市净率 (倍) 1.46 1.32 1.31 1.25 1.16 
净资产收益率 (%) 10.58 3.52 5.51 6.71 9.17 
每股股息 (人民币) 0.50 0.46 0.16 0.20 0.30 
股息收益率 (%) 4.84 4.49 1.58 1.98 2.88 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 
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股价表现 — H 股 
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中信证券 恒生中国企业指数

成交额 (港币 百万)港币

 

(%) 
今年 
至今 

1 
个月 

3 
个月 

12 
个月 

绝对 0   (2)  (16)  - 
相对恒生中国企业指数 7   (0)  (13)  - 

发行股数 (百万) 1,178 
流通股 (%) 100 
流通股市值 (港币 百万) 15,385 
3 个月日均交易额 (港币 百万) 134 

资料来源：公司数据，彭博及中银国际硏究 

以 2012 年 8 月 30 日收市价为标准 

 

投资摘要 — H 股 

年结日: 12 月 31 日 2010 2011 2012 E 2013 E 2014 E 
营业收入 (人民币 百万) 30,281 26,371 12,884 15,132 18,355 
  变动 (%) 26.9 (12.9) (51.1) 17.4 21.3 
净利润 (人民币 百万) 11,312 12,576 4,774 5,974 8,702 
变动 (%) 25.9 11.2 (62.0) 25.1 45.7 

完全摊薄每股收益 (人民币)  1.14 1.23 0.43 0.54 0.79 
   变动 (%) 25.9 8.5 (64.9) 25.1 45.7 
全面摊薄市盈率(倍) 9.45 8.71 24.81 19.83 13.61 
每股净资产值 (人民币) 7.08 7.86 7.88 8.28 8.95 
市净率 (倍) 1.52 1.37 1.37 1.30 1.20 
净资产收益率 (%) 10.58 3.52 5.51 6.71 9.17 
每股股息 (人民币) 0.50 0.46 0.16 0.20 0.30 
股息收益率 (%) 4.65 4.32 1.52 1.90 2.77 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 

 

 

上半年净利润同比下滑 24% 

1) 中信证券上半年实现净利润 22.49 亿元，同比下滑 24.4%，与其之前的业绩
快报一致。具体来看： 

2) 受市场成交量下滑影响，上半年经纪业务手续费收入同比下降 23.0%； 

3) 投资银行佣金收入同比大幅上升 56.0%，股权融资业务在全行业下滑的背
景下表现优异，而债券市场融资规模的扩大为投资银行业务提供了新的动
力。 

4) 由于公司去年出售了华夏基金 51%的股权，2012 年开始华夏基金不再合并
报表，其利润贡献直接在“联营企业损益”科目中体现，因此当期资产管
理业务收入大幅下降。 

5) 投资收益同比下滑 20.0%，这主要是由于去年同期昊华能源退出贡献超过
10 亿收入，而今年上半年直投减持退出较少所致。 

在营业收入下滑的情况下，由于人员等成本刚性，上半年成本收入比由去年
同期 的 48.9%上升至 55.9%。 
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图表 1.2012 年中报业绩摘要 

(人民币，百万) 11 年中报 12 年中报 同比变动(%) 

手续费和佣金收入 4,955 3,359 (32.2) 
证券经纪业务 2,559 1,971 (23.0) 
投资银行业务 717 1,119 56.0 
资产管理业务 1,634 169 (89.6) 
其他业务 45 101 124.0 

利息净收入 995 1,075 8.1 
投资收益 2,343 1,875 (20.0) 
其他业务收入 84 123 46.2 
营业收入合计 8,377 6,433 (23.2) 
手续费和佣金支出 (573) (480) (16.3) 
人工成本 (2,062) (1,828) (11.3) 
营业税 (288) (185) (35.9) 
其他营业成本 (1,463) (1,291) (11.8) 
资产减值损失 5 3 (34.6) 
营业成本合计 (4,381) (3,780) (13.7) 
营业利润 3,996 2,653 (33.6) 
联营企业损益 1 252 － 
利润总额 3,997 2,904 (27.3) 
所得税 (1,014) (657) (35.2) 
净利润 2,983 2,247 (24.7) 
少数股东权益 (9) 1 (114.7) 
归属于母公司股东净利润 2,973 2,249 (24.4) 

资料来源：公司数据，中银国际研究 

 

市场低迷，经纪业务收入下滑 

2012 年上半年，A/B 股市场日均成交金额由去年同期的 2,075 亿元下降至 1,494

亿元，累计成交金额同比下滑 29.2%。在不利的市场环境下，我们估算上半年
中信证券经纪业务的市场份额由去年同期的 5.39%提高至 5.66%，股基合计交
易金额 2.02 万亿，同比下降约 25.2%。 

2012 年上半年，全行业平均净佣金率跌至约 0.076%，较 2011 年下降 5%，但下
降势头相比前两年已经开始放缓。与行业相反，中信证券上半年的佣金率约
0.072%，相比去年下半年提高 2%，这主要是由于：（1）其营业部大多分布沿
海地区，前几年竞争已经比较充分；（2）提供更多投资顾问增值服务来提高
佣金率就；（3）增加高净值客户占比。 

在市场总体交易低迷的情况下，上半年中信证券经纪业务手续费同比下滑约
23.0%。从下半年 A 股市场成交情况来看，估计下半年经纪业务收入仍将面临
较大压力。 

 

投资银行业务表现强劲 

尽管上半年 A 股市场 IPO 融资金额大幅下降，但凭借其强大的投行平台和项目
积累，中信证券在 2012 年上半年的 IPO 承销金额同比大幅上升 202%。公司共
完成股权主承销项目 15 单，主承销金额约人民币 253.52 亿元，市场份额约
11.22%，排名第一。其中，完成 IPO 项目 11 单，主承销金额约人民币 138.48 亿
元；完成再融资项目 4 单，主承销金额约人民币 115.04 亿元。在 11 单 IPO 项
目中，创业板市场完成 3 单，主承销金额约人民币 22.93 亿元，在创业板 IPO 市
场按主承销金额计排名第三，市场份额为 9.03%。 
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2012 年以来，债券市场表现强劲，债券融资规模也大幅扩张。中信证券上半
年完成企业债、公司债、商业银行金融债、中期票据以及短期融资券等主承
销项目 45 单，主承销金额约人民币 829.67 亿元，同比增加 58.4%。 

目前，中信证券投行项目储备仍然较为充裕，未来收入贡献将主要取决于证
监会的审批进度。 

 

图表 2.中信证券上半年投资银行业务表现 

（人民币，亿元） 12 年上半年 11 年上半年 同比增速(%) 
首次公开发行 138.48 45.76 202.6 
再融资发行 115.04 216.07 (46.8) 
可转换债券 0 38.33 (100.0) 
合计 253.52 300.17 (15.5) 
    
企业债 188.33 15 1,155.5 
公司债 82.5 13.33 518.9 
金融债 318.34 441.35 (27.9) 
中期票据 183 34.45 431.2 
短期融资券 57.5 19.5 194.9 
集合票据 0 0  
合计 829.67 523.63 58.4 

资料来源：公司数据、中银国际研究 

 

资产管理收入由于出售华夏基金而大幅下降 

中信证券于 2011 年完成了华夏基金 51%股权的转让，从 2012 年开始，华夏基
金将不再合并报表，其利润贡献直接在“联营企业损益”科目中体现，因此
上半年资产管理业务收入大幅下降至 1.69 亿元。 

 

图表 3.中信证券受托管理资产业务 

 12 年上半年 11 年上半年 

 
资产管理规模 

（人民币，亿元）
管理费收入 

（人民币，百万）
资产管理规模 

（人民币，亿元）
管理费收入 

(人民币，百万) 
集合理财 130.9 78.0 154.8 92.8 
定向理财 568.9 17.2 395.3 13.6 
专项理财 18.7 0.4 2.1 0.4 

合计 718.4 95.6 552.1 106.8 

资料来源：公司数据、中银国际研究 

 

去除华夏基金的影响，上半年公司受托管理资产业务收入 9,560 万元，同比下
滑约 10.5%，这主要是由于费率较高的集合理财规模下降导致。尽管集合理财
份额总体稳定，但由于净值受市场影响下跌，导致规模缩减。期内公司企业
年金和社保基金委托投资增长较快，推动了定向理财规模的扩张。 

 

投资仍然面临压力 

上半年 A 股市场走势基本持平，但由于去年同期昊华能源退出贡献超过 10 亿
收入，而今年上半年直投投资减持退出较少，导致投资收益同比下滑 20.0%。
此外，上半年浮亏减少约 4,500 万元，6 月末中信仍有约 4.94 亿元的浮亏。从
目前情况看，下半年投资收益依然不容乐观。 
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创新业务发展迅速 

截至 2012 年 6 月末，中信证券累计开立信用账户 16,129 户，融资融券余额人
民币 50.14 亿元，较 2011 年末增长 91.66%，约占全市场的 8.22%。中信证券（浙
江）和中信万通于 2012 年 6 月 11 日正式开展融资融券业务，目前余额已经占
全公司的 20%左右。上半年融资融券利息收入 1.64 亿元，同比增长 73.5%，占
营业收入的 2.6%。我们预测中信证券 2012 年末融资融券余额将达到 80-100 亿
元，对营业收入的贡献约在 4%。 

2012 年 4 月，中信证券投资有限公司正式成立，初期注册资本 15 亿元，未来
将再增资至 30 亿元，这将有助于公司提供和参与更多的股权融资、市值管理
业务以及结构性产品。目前股票质押式回购业务，指数基金做市，股指期货
套利等资本中介业务均发展良好，未来交易收入的盈利能力和稳定性都有望
提高。 
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损益表 (人民币 百万) — A/H 股 

年结日：12 月 31 日 2010 2011 2012E 2013E 2014E 
手续费和佣金收入 16,598 9,713 7,092 8,141 9,718 

经纪业务 9,447 4,518 4,250 4,558 5,320 
投资银行业务 3,287 1,983 2,306 2,945 3,603 
资产管理 3,741 3,097 408 498 640 
其他 124 116 128 140 154 

利息净收入 1,988 2,056 2,161 2,509 3,186 
投资损益 11,501 14,393 3,403 4,229 5,174 
其他收入 194 209 229 252 278 
营业收入合计 30,281 26,371 12,884 15,132 18,355 
手续费和佣金支出 (1,740) (1,067) (992) (1,139) (1,360) 
人工成本 (6,981) (4,997) (3,148) (3,463) (5,090) 
营业税 (962) (488) (450) (556) (695) 
其他营业费用 (4,285) (3,690) (2,745) (3,204) (1,158) 
减值损失 (17) (1,514) (106) 104 114 
营业费用合计 (13,985) (11,756) (7,441) (8,258) (8,190) 
营业利润 16,296 14,615 5,443 6,874 10,166 
联营公司损益 24 416 562 636 758 
利润总额 16,320 15,031 6,005 7,509 10,924 
所得税 (4,184) (2,427) (1,201) (1,502) (2,185) 
净利润 12,136 12,604 4,804 6,008 8,739 
少数股东权益 (825) (28) (31) (34) (37) 
归属母公司净利润 11,312 12,576 4,774 5,974 8,702 
+/-% 25.9 11.2 (62.0) 25.1 45.7 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 

 

资产负债表 (人民币 百万) —A/H 股 

年结日:12月 31 日 2010 2011 2012E 2013E 2014E 
资产      
固定资产 2,491 3,338 3,672 4,040 4,443 
无形资产 928 640 583 531 484 
联营企业投资 1,762 9,478 9,952 10,450 10,972 
金融资产 58,028 56,955 61,002 65,491 70,492 
融资融券 1,975 2,967 10,282 22,763 35,795 
客户资金 61,911 35,760 37,419 39,290 43,265 
现金和存款 18,444 33,444 23,705 14,642 9,783 
其他资产 7,638 5,696 6,144 6,631 7,160 
资产合计 153,177 148,280 152,760 163,838 182,396 
代理买卖证券款 62,081 36,477 38,301 40,216 44,238 
卖出回购 6,902 14,233 15,656 17,222 18,944 
应付债券 1,500 1,500 1,500 3,000 5,000 
其他负债 11,847 9,080 10,102 11,678 15,155 
负债合计 82,330 61,290 65,559 72,116 83,337 
股本 9,946 11,017 11,017 11,017 11,017 
准备 39,827 48,724 49,807 51,293 53,853 
未分配利润 20,662 26,846 25,944 28,944 33,684 
母股东权益合计 70,435 86,587 86,767 91,255 98,555 
少数股东权益 413 403 434 468 505 
权益合计 70,848 86,990 87,201 91,722 99,060 
负债权益合计 153,178 148,280 152,760 163,838 182,396 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 

现金流量表 (人民币 百万) —A/H 股 

年结日：12 月 31 日 2010 2011 2012E 2013E 2014E 
税前利润 16,320 15,031 6,005 7,509 10,924 
折旧和摊销 370 307 211 232 256 
其他调整 (10,304) (12,419) (2,007) (2,906) (3,711) 
运营资产变动 (13,034) 1,068 (6,080) (11,193) (11,540) 
支付税金 (2,809) (3,865) (1,201) (1,502) (2,185) 
经营活动现金流 (9,457) 122 (3,071) (7,859) (6,256) 
投资活动现金流 179 9,813 (1,876) (1,250) (382) 
筹资活动现金流 (407) 6,355 (4,632) 174 1,882 
净现金流 (9,684) 16,290 (9,580) (8,936) (4,757) 
期初现金及现金等价
物 27,132 17,353 33,444 23,705 14,642 
汇率变动影响 (94) (199) (159) (127) (102) 
期末现金及现金等价
物 17,354 33,444 23,705 14,642 9,783 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 

 
主要比率 (%) —A/H 股 

年结日：12 月 31 日 2010 2011 2012E 2013E 2014E 
增长指标 (%)      
手续费和佣金收入 (8.55) (41.48) (26.99) 14.79 19.38 
利息净收入 (1.55) 3.43 5.07 16.14 26.95 
投资损益 235.52 25.15 (76.36) 24.30 22.33 
净利润 25.91 11.18 (62.04) 25.14 45.67 
去除出售子公司后的净利
润 (22.22) (60.42) 72.60 25.14 45.67 
总资产 (25.93) (3.20) 3.02 7.25 11.33 
投资资产 1.83 (1.85) 7.11 7.36 7.64 
      
收入结构 (%)      
手续费和佣金收入 54.81 36.83 55.04 53.80 52.94 

经纪业务 31.20 17.13 32.99 30.12 28.98 
投资银行业务 10.85 7.52 17.90 19.46 19.63 
资产管理 12.35 11.74 3.16 3.29 3.49 
其他 0.41 0.44 0.99 0.93 0.84 

利息净收入 6.57 7.80 16.77 16.58 17.36 
投资损益 37.98 54.58 26.41 27.95 28.19 
其他收入 0.64 0.79 1.78 1.67 1.51 
营业收入合计 100.00 100.00 100.00 100.00 100.00 
      
盈利指标 (%)      
成本收入比 42.95 36.99 53.44 51.59 41.45 
总资产收益率 6.28 8.34 3.17 3.77 5.03 
净资产收益率 17.13 16.02 5.51 6.71 9.17 
      
资本和杠杆指标 (%)      
总资产/权益 2.16 1.70 1.75 1.79 1.84 
扣除客户资金后资产/权益 1.29 1.29 1.32 1.36 1.40 
净资本/各项风险资本准备 524.60 618.93 1,101.36 930.61 816.39 
净资本/净资产 66.70 67.82 65.62 57.64 58.42 
净资本/负债 241.80 213.69 177.95 140.49 125.46 
净资产/负债 362.30 315.09 271.20 243.72 214.75 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 
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披露声明 

 

本报告准确表述了证券分析师的个人观点。该证券分析师声明，其本人或其关联人士都没有担任本报告评论的上市公
司的董事、监事或高级管理人员；也不拥有与该上市公司有关的任何财务权益；本报告评论的上市公司或其它第三方
都没有或没有承诺向其本人或其关联人士提供与本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券有限责任公司声明，其员工均没有担任本报告评论的上市公司的董事、监事或高级管理人员；在本报告
发布前的十二个月内，与本报告评论的上市公司不存在投资银行业务关系；本报告评论的上市公司或其它第三方都没
有或没有承诺向中银国际证券有限责任公司提供与本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券有限责任公司同时声明，未授权任何公众媒体或机构刊载或转发本研究报告。如有投资者于公众媒体看
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其报告理解和使用承担任何责任。 

 

评级体系说明 
 

公司投资评级： 

买入：预计该公司股价在未来 12 个月内上涨 10%以上； 

持有：预计该公司股价在未来 12 个月内在上下 10%区间内波动； 

卖出：预计该公司股价在未来 12 个月内下降 10%以上； 

未有评级（NR）。 

 

行业投资评级： 

增持：预计该行业指数在未来 12 个月内表现强于有关基准指数； 

中立：预计该行业指数在未来 12 个月内表现基本与有关基准指数持平； 

减持：预计该行业指数在未来 12 个月内表现弱于有关基准指数。 

 

有关基准指数包括：恒生指数、恒生中国企业指数、以及沪深 300 指数等。 
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