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股票代码 600030.CH 6030.HK 

评级 持有 持有 
收盘价 人民币 10.77 港币 14.38 
目标价 人民币 11.03 港币 14.14 
上/下浮比例 1% -2% 
目标价格基础 1.40 倍市净率 1.47 倍市净率 
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 13  (9) (11) (12) 
相对新华富时 A50 指数  16  (6) (6) 3  

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) 801 
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 10 月 30 日收市价为标准 
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中信证券 
3 季度利润环比大幅下滑 

中信证券 3 季度实现净利润 6.72 亿元，由于去年同期基数较低，同比增长
86.6%，环比 2 季度则下滑了 51.5%。3 季度各项业务下滑明显，全年业绩
面临较大压力。如果 4 季度大盘不能出现明显反弹，中信证券股价难有表现。
维持持有评级和目标价格不变。 

支撑评级的要点 

 中信证券前 3 季度实现净利润 29.2 亿元，同比下滑 12.4%；第 3 季度单
季净利润 6.72 亿元，同比增长 86.6%，环比 2 季度则下滑了 51.5%。3 季
度各项业务下滑明显，只是由于去年同期较低的基数和处置直投收益，
使得同比增速相对较高。 

 3 季度 A/B 股市场日均成交额同比下降 29%，导致中信证券代理买卖证券
收入同比下降 21.1%。 

 中信证券上半年承销业务表现强劲，但 3 季度以来股权融资基本停滞，
中信证券也不可避免受到负面影响，3 季度证券承销收入同比下降
11.2%。 

 3 季度利息净收入同比下降 19.6%，环比下降 17.3%。这主要是由于银行
存款利率的下降导致。期内中信浙江和中信万通的融资融券余额增长较
快，对利息收入应有正面贡献。 

 3 季度实现净投资收益约 8.02 亿元，而去年同期为亏损 2.14 亿元，这是
推高 3 季度利润同比增速的主要原因；但由于 3 季度股市和债市均出现
调整，导致公允价值出现 3.77 亿元的损失。此外，可供出售类投资浮亏
增加约 4.5 亿元，我们估计期末浮亏余额仍有 9 亿元以上。 

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 1.38 倍 2012 年市净率，或 30.65 倍 2012 年
市盈率；H 股股价相当于 1.51 倍 2012 年市净率，或 33.43 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  11,394  13,917  17,033  
  变动 (%) 26.9  (12.9) (56.8) 22.1  22.4  
净利润 (人民币 百万) 11,312  12,576  3,872  5,249  7,753  
变动 (%) 25.9  11.2  (69.2) 35.6  47.7  

完全摊薄每股收益 (人民币)  1.14  1.23  0.35  0.48  0.70  
   变动 (%) 25.9  8.5  (71.5) 35.6  47.7  
全面摊薄市盈率(倍) 9.47  8.73  30.65  22.61  15.30  
每股净资产值 (人民币) 7.08  7.86  7.79  8.17  8.77  
市净率 (倍) 1.52  1.37  1.38  1.32  1.23  
净资产收益率 (%) 17.13  16.02  4.49  5.97  8.31  
每股股息 (人民币) 0.50  0.46  0.13  0.18  0.27  
股息收益率 (%) 4.64  4.32  1.23  1.67  2.46  

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 9  5  7  (9) 
相对恒生中国企业指数 6  (1) (3) (8) 

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) 122 

资料来源：公司数据，彭博及中银国际硏究 

以 2012 年 10 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  11,394  13,917  17,033  
  变动 (%) 26.9  (12.9) (56.8) 22.1  22.4  
净利润 (人民币 百万) 11,312  12,576  3,872  5,249  7,753  
变动 (%) 25.9  11.2  (69.2) 35.6  47.7  

完全摊薄每股收益 (人民币)  1.14  1.23  0.35  0.48  0.70  
   变动 (%) 25.9  8.5  (71.5) 35.6  47.7  
全面摊薄市盈率(倍) 10.33  9.52  33.43  24.66  16.69  
每股净资产值 (人民币) 7.08  7.86  7.79  8.17  8.77  
市净率 (倍) 1.66  1.49  1.51  1.44  1.34  
净资产收益率 (%) 17.13  16.02  4.49  5.97  8.31  
每股股息 (人民币) 0.50  0.46  0.13  0.18  0.27  
股息收益率 (%) 4.26  3.96  1.13  1.53  2.26  

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 

 

 

图表 1. 2012 年三季报业绩摘要 

(人民币，百万) 2011 年 
前三季度 

2012 年 
前三季度 

同比变动
(%) 

2011 年 
3 季度 

2012 年 
3 季度 

同比变动
(%) 

3 季度环比 
2 季度变动 

一、营业收入 9,450  8,148  (13.8) 1,942  2,359  21.5  (30.6) 

手续费及佣金净收入 6,619  4,488  (32.2) 2,237  1,609  (28.1) (4.0) 
其中：代理买卖证券业务净收入 2,905  2,241  (22.8) 863  681  (21.1) (16.2) 
证券承销业务净收入 1,124  1,378  22.6  544  483  (11.2) (18.9) 
受托客户资产管理业务净收入 163  142  (12.9) 56  46  (17.4) (2.1) 

利息净收入 1,055  977  (7.4) 352  283  (19.6) (17.3) 
投资净收益 2,453  2,670  8.9  (214) 802  (475.0) (42.1) 

其中：对联营企业和合营企业的投资收益 43  247  471.6  42  (5) (110.9) (102.7) 
公允价值变动净收益 (768) (118) (84.7) (445) (377) (15.4) 373.8  
汇兑净收益 8  77  819.7  (3) 24  (781.9) (54.6) 
其他业务收入 83  53  (36.1) 15  18  23.2  (19.3) 
二、营业支出 4,933  4,421  (10.4) 1,425  1,503  5.5  (8.0) 
营业税金及附加 399  282  (29.3) 111  97  (12.2) (14.4) 

管理费用 4,536  4,134  (8.9) 1,313  1,403  6.9  (7.8) 
资产减值损失 (6) (4) (36.5) (0) (0) (66.1) (97.1) 
其他业务成本 4  9  133.9  2  3  68.4  (2.3) 
三、营业利润 4,517  3,726  (17.5) 517  856  65.7  (51.5) 
加：营业外收入 8  44  461.6  3  8  183.2  (38.6) 
减：营业外支出 8  3  (64.5) 0  2  561.6  71.0  
四、利润总额 4,516  3,767  (16.6) 520  863  66.1  (51.5) 
减：所得税 1,177  852  (27.7) 164  195  18.9  (50.8) 
五、净利润 3,339  2,916  (12.7) 356  668  87.9  (51.7) 
减：少数股东损益 5  (5) (185.2) (4) (3) (23.4) 24.2  
归属于母公司所有者的净利润 3,333  2,920  (12.4) 360  672  86.6  (51.5) 
        
其他综合损益 (3,145) (382) (87.9) (2,367) (449) (81.0) 171.8  
综合收益总额 194  2,534  1,205.3  (2,012) 220  (110.9) (69.6) 

归属于母公司所有者的综合收益 201  2,539  1,164.8  (2,007) 223  (111.1) (69.1) 
归属于少数股东的综合收益 (7) (5) (30.5) (5) (3) (31.4) (2,677.9) 

资料来源：公司数据，中银国际研究 
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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 6,442 7,553 9,115 

经纪业务 9,447 4,518 3,845 4,123 4,812 
投资银行业务 3,287 1,983 2,062 2,792 3,508 
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 2,143 2,463 3,109 
投资损益 11,501 14,393 2,581 3,648 4,532 
其他收入 194 209 229 252 278 
营业收入合计 30,281 26,371 11,394 13,917 17,033 
手续费和佣金支出 (1,740) (1,067) (901) (1,057) (1,275) 
人工成本 (6,981) (4,997) (3,148) (3,463) (5,090) 
营业税 (962) (488) (391) (509) (643) 
其他营业费用 (4,285) (3,690) (2,532) (3,025) (1,158) 
减值损失 (17) (1,514) (106) 104 114 
营业费用合计 (13,985) (11,756) (7,079) (7,949) (8,054) 
营业利润 16,296 14,615 4,316 5,967 8,980 
联营公司损益 24 416 562 636 758 
利润总额 16,320 15,031 4,878 6,603 9,738 
所得税 (4,184) (2,427) (976) (1,321) (1,948) 
净利润 12,136 12,604 3,902 5,283 7,790 
少数股东权益 (825) (28) (31) (34) (37) 
归属母公司净利润 11,312 12,576 3,872 5,249 7,753 
+/-% 25.9 11.2 (69.2) 35.6 47.7 

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 10,258 22,452 34,985 
客户资金 61,911 35,760 37,419 39,290 43,265 
现金和存款 18,444 33,444 22,828 13,666 8,630 
其他资产 7,638 5,696 6,144 6,631 7,160 
资产合计 153,177 148,280 151,858 162,550 180,433 
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 49,629 50,973 53,347 
未分配利润 20,662 26,846 25,219 27,977 32,228 
母股东权益合计 70,435 86,587 85,865 89,968 96,592 
少数股东权益 413 403 434 468 505 
权益合计 70,848 86,990 86,299 90,435 97,097 
负债权益合计 153,178 148,280 151,858 162,551 180,433 

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 4,878 6,603 9,738 
折旧和摊销 370 307 211 232 256 
其他调整 (10,304) (12,419) (2,160) (3,072) (3,892) 
运营资产变动 (13,034) 1,068 (6,056) (10,906) (11,041) 
支付税金 (2,809) (3,865) (976) (1,321) (1,948) 
经营活动现金流 (9,457) 122 (4,103) (8,463) (6,888) 
投资活动现金流 179 9,813 (1,723) (1,084) (201) 
筹资活动现金流 (407) 6,355 (4,632) 513 2,155 
净现金流 (9,684) 16,290 (10,458) (9,034) (4,934) 
期初现金及现金等价
物 27,132 17,353 33,444 22,828 13,666 
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 22,828 13,666 8,630 

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) (33.68) 17.25 20.68 
利息净收入 (1.55) 3.43 4.19 14.97 26.21 
投资损益 235.52 25.15 (82.07) 41.36 24.24 
净利润 25.91 11.18 (69.22) 35.57 47.71 
去除出售子公司后的净利
润 (22.22) (60.42) 39.99 35.57 47.71 
总资产 (25.93) (3.20) 2.41 7.04 11.00 
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 56.54 54.27 53.51 

经纪业务 31.20 17.13 33.74 29.62 28.25 
投资银行业务 10.85 7.52 18.10 20.06 20.59 
资产管理 12.35 11.74 3.58 3.58 3.76 
其他 0.41 0.44 1.12 1.01 0.91 

利息净收入 6.57 7.80 18.80 17.70 18.25 
投资损益 37.98 54.58 22.65 26.21 26.61 
其他收入 0.64 0.79 2.01 1.81 1.63 
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 57.76 54.21 44.17 
总资产收益率 6.28 8.34 2.58 3.34 4.52 
净资产收益率 17.13 16.02 4.49 5.97 8.31 
      
资本和杠杆指标 (%)      
总资产/权益 2.16 1.70 1.76 1.80 1.86 
扣除客户资金后资产/权益 1.29 1.29 1.33 1.36 1.41 
净资本/各项风险资本准备 524.60 618.93 1,084.18 917.44 797.63 
净资本/净资产 66.70 67.82 65.26 57.06 57.62 
净资本/负债 241.80 213.69 175.14 137.10 121.28 
净资产/负债 362.30 315.09 268.38 240.29 210.48 

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
到或从其它机构获得本研究报告的，请慎重使用所获得的研究报告，以防止被误导，中银国际证券有限责任公司不对
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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