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首次覆盖：具有先发优势的龙头券商 
 
中信证券深度报告         2012 年 12 月 19 日          目标价： 14.23 元 

  
 从 2007 年至今，公司主要是以恢复性经营为主，预计公司在 2012 年底将进入扩张经营阶段。 

 
 投资亮点：传统业务基础+去监管政策红利。1、中信证券在经纪、投行业务市场份额中均处

于行业领先地位，为新业务的扩张提供了优质的客户和渠道基础；2、对经纪业务依赖度较低，

在差异化转型中已经具有先发优势；3、净资本规模、风控水平和综合能力使其成为新业务试

点的首选券商，将长期享受“优先布局”的去监管政策红利。 
 

 财务预测与估值：在 2012 年、2013 年日均股票交易额分别为 1300 亿元、1500 亿元的假设

下，公司 2012 年、2013 年每股收益分别为 0.35 元、0.43 元。采用部分加总法对公司各业务

模块进行估值，得到公司合理估值为 14.23 元，首次覆盖给予增持评级。 
 

 风险提示：里昂证券财务报表纳入合并范围可能影响公司整体业绩水平；自营业务的波动性可

能影响公司的盈利。  
 

公司报告首页财务数据 
  2010A 2011A 2012E 2013E 2014E 

主营业务收入(百万元) 27794.90 25033.19 10664.56 12718.86 14292.39  

增长率 YoY % 26.30% -9.94% -57.40% 19.26% 12.37% 

净利润(百万元) 12136.05 12604.49 3852.72 4802.37 5557.60  

增长率 YoY% 20.30% 3.86% -69.43% 24.65% 15.73% 

净利率% 40.70% 50.24% 35.94% 37.58% 38.72% 

净资产收益率 ROE% 16.06% 14.52% 4.44% 5.32% 5.91% 

每股收益 EPS(元) 1.14 1.14 0.35 0.43 0.50  

市盈率 P/E(倍) 11 11 34 27 23  

市净率 P/B(倍) 1.69 1.53 1.50 1.45 1.39  

资料来源：wind，信达证券研发中心预测     注：股价为 2012 年 12 月 18 日收盘价 
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公司背景  

中信证券前身为 1995 年成立的中信证券有限责任公司，1999 年改制为中信证券股份有限公司。2003 年 1 月公司通过首次公

开发行人民币普通股（A 股）于上交所上市，2011 年 10 月通过首次公开发行境外上市外资股（H 股）于香港联交所上市。 

公司主要股东为中国中信集团有限公司，其前身为成立于 1979 年的中国国际信托有限公司，目前已发展成为涵盖实业和金融

领域的国有独资公司。中信集团的金融领域涉及银行、证券、信托、保险、基金，具有较强的综合优势和协同效应。中信证

券是中信集团的证券业务平台，除母公司证券业务外，旗下有 10 个主要的参、控股公司，涉及特定区域证券经纪业务（中信

证券（浙江）、中信万通证券）、证券投资业务（中信证券投资）、期货业务（中证期货）、基金业务（华夏基金）、直投业务（金

石投资、中信产业基金）、资产管理业务（建投中信资管）、信息咨询业务（中信标普）、海外业务（中信证券国际）。 

图 1：中信证券组织架构 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：公司数据，信达证券研发中心 
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公司业务分析  

 

盈利模式：对经济业务依赖度远低于行业平均 

通过分析证券行业收入结构可以看出，中国的证券公司普遍对经纪业务依赖度较高，这造成证券公司的盈利模式雷同。但比

较中信证券收入结构与行业收入结构可以看出，中信证券历年的经纪业务收入占比通常低于行业水平 10 个百分点以上，部分

年份低于行业平均水平 25 个百分点以上；而自营和投行业务的收入占比通常高于行业水平。除此之外，2007 年至 2011 年华

夏基金纳入并表范围的年份中，基金管理公司收入占比在 15%左右。 

中信证券近年来在融资融券、约定购回式交易等资本中介业务以及股指期货、固定收益等自营业务上的扩展使公司业绩对传

统通道业务的依赖度进一步逐年降低。从 2011 年起，经纪业务收入在中信证券收入占比中已降低至 30%以下。经纪业务收入

占比降低使业绩对市场交易量的敏感性降低，在市场交易量上升或下跌时股价弹性减小；但在行业整体对经纪业务依赖程度

较高从而行业盈利模式雷同的现状下，降低对经纪业务的收入占比是增加业务层次、创造差异化的基础。 

 

图 2：证券行业收入结构 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：中国证券业协会，信达证券研发中心 
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图 3：中信证券收入结构* 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：公司数据，信达证券研发中心   *已剔除 2010 年出让中信建投股权、2011 年出让华夏基金股权的一次性损益 

 

 

图 4：上市证券公司收入结构（2012 年前三季度） 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：公司数据，信达证券研发中心   
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盈利能力：规模优势明显 

受 A 股市场波动和股权转让的一次性收益影响（如 2010 年转让中信建投股权、2011 年转让华夏基金股权），中信证券各年份

之间收入规模并不均衡，存在较大的波动性；但其净利润率却较为稳定，从 2006 年至 2011 年 5 年中均在 45%左右，规模的

优势使其利润率在弱市中具有较强的防御边际。 

 

图 5：中信证券净利润率 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：公司数据，信达证券研发中心   

 

通过分析 2012 年前三季度上市证券公司的盈利能力可以看出，净利润规模和净利润率之间呈现十分明显的正相关性。根据上

述两个指标可以将 19 家上市券商划分为明显的四个集团，其中中信证券处于第一集团，规模优势和盈利能力优势十分明显。

前三季度中信证券净利润为 29 亿元，处于上市证券公司第一位；净利润率为 36%，处于上市证券公司第二位。 
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图 6：上市证券公司盈利能力格局 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：公司数据，信达证券研发中心   

 

 

经纪业务： 市场份额基础扎实 

中信证券经纪业务由母公司及中信证券（浙江）、中信万通证券两个子公司开展，三个公司按照地理区域划分业务范围。截至

2012 年 6 月 30 日，中信证券共有 178 个证券及期货营业部，营业部数量在上市证券公司中排名第四。2012 年前三季度部均

股票基金交易额 162 亿元，在前十大上市证券公司中排名第二，次于招商证券。但中信证券经纪业务净佣金率高于招商证券，

2012 年前三季度净佣金率为 0.78‰。 

中信证券经纪业务净佣金率在 2012 年有明显的企稳回升的趋势，这一趋势比行业整体趋势明显。这与中信证券营业部侧重于

东部沿海等经济较为发达区域的布局有关。在中西部地区佣金竞争进入较为激烈阶段时，上述地区的佣金战已逐渐见底。2011
年中信证券经纪业务市场份额占有率为 5.48%，机构经纪业务市场份额为 5.74%，两者均在上市证券公司中处于第一位，与

华泰证券同处于上市证券公司经纪业务第一集团。 
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图 7：上市证券公司营业部部均交易额（2012 年前三季度）* 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：公司数据，上海证券交易所，深圳证券交易所，信达证券研发中心   *营业部数量为截至 2012 年 6 月 30 日数据 

 

 

图 8：上市证券公司经纪业务净佣金率（2012 年前三季度） 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：公司数据，上海证券交易所，深圳证券交易所，信达证券研发中心  
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图 9：中信证券经纪业务净佣金率 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：公司数据，上海证券交易所，深圳证券交易所，信达证券研发中心  

 

 

图 10：上市证券公司经纪业务格局（2011 年） 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：上海证券交易所，深圳证券交易所，WIND 资讯，信达证券研发中心  
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投行业务： 份额领先，近年承受项目小型化压力 

中信证券在股票承销和债券承销领域均占有领先的市场份额。2012 年 1 至 11 月，中信证券股票及股票连接承销市场份额为

10.1%，市场份额略低于海通证券，在上市证券公司中排名第二；企业主体债券承销市场份额为 6.73%，在上市证券公司中排

名第一。2012 年股票一级市场整体规模同比进一步下滑，截至 11 月底全市场股票及股票连接承销额仅为 3065 亿元；而上市

证券公司市场份额占有率则呈进一步分化趋势：中信证券和海通证券市场份额高于 10%，而其余上市证券公司市场份额均在

5%以下。 

受全市场项目可获得性的影响，中信证券权益类投行业务近年来呈现项目小型化趋势。以 IPO 承销为例，中信证券 2006 年

参与主承销的 100 亿以上的大型项目的个数为 3 个，2007 年为 5 个，2008 至 2010 年均为每年 1 个，而 2011 年至今为 0 个。

2012 年前三季度中信证券 IPO 承销项目为 15 个，均为 50 亿以下规模项目，其中 10 亿至 50 亿规模项目 9 个，10 亿以下规

模项目 6 个。 

 

图 11：上市证券公司投行业务格局（2012 年 1 至 11 月） 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源： WIND 资讯，巨潮信息网，中国债券信息网，信达证券研发中心  
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图 12：中信证券 IPO 项目承销个数 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源： WIND 资讯，巨潮信息网，中国债券信息网，信达证券研发中心  

 

集合资管业务： 2012 年规模增长迅速 

截至 2011 年底，中信证券已发行了中信证券股债双赢集合计划、中信证券债券优化集合计划、中信证券聚宝盆集合计划等

14 只处于存续期的产品（其中中信证券聚宝盆集合计划为伞形集合资产管理产品，旗下包括 3 只系列产品）。从集合计划的规

模来看，中信证券的集合资产管理规模占行业总规模比重在 10%附近波动。 

2012 年 1 至 11 月中信证券新成立了 8 只集合资产管理计划，总募集规模为 59.8 亿元，其中包括中信贵宾定制 1 号、2 号两

只限额特定集合资产管理计划。 

 

 

 

 

 

 

3  3 
1  2  1  1 

6 
2  1 

2 
2 

12 

6 

9 

1 

1 

1 
3 

5 

1 
1 

1 

0 

2 

4 

6 

8 

10 

12 

14 

16 

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012Q1~Q3

10亿以下 10至50亿 50至100亿 100亿以上

（个）



 

请阅读最后一页免责声明及信息披露 http://www.cindasc.com           10 

 

图 13：中信证券集合资产管理市场份额 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源： WIND 资讯，公司数据，信达证券研发中心  

 

表 1：中信证券 2012 年新成立集合资管计划 

 

 

 

 

 

 

资料来源： WIND 资讯，公司数据，信达证券研发中心  

 

 

 

12.7%

9.2%

15.3%

8.1%

12.2%

10.4% 9.9%

0%

2%

4%

6%

8%

10%

12%

14%

16%

18%

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

产品代码 产品简称 成立日期 管理费率(%) 成立规模（亿份）

J12004.OF 中信可转债 2012-3-2 1.00 6.13
J12045.OF 中信贵宾定制1号 2012-4-27 n.a 5.01
J12046.OF 中信贵宾定制2号 2012-4-27 n.a 5.01
J12058.OF 中信贵宾8号 2012-8-2 1.50 3.10
J12057.OF 中信贵宾7号 2012-8-23 1.50 1.50
J12085.OF 中信现金增值 2012-9-3 0.00 5.30
J12099.OF 中信季季增利纯债 2012-10-26 0.90 22.65
J12110.OF 中信月月增益 2012-11-7 0.55 11.06
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自营业务：权益类资产比重较高 

经过 2006 至 2007 年的牛市及增发，中信证券自有资产规模在 2006 至 2009 年迅速扩张。截至 2012 年上半年，中信证券自

有资产规模为 823 亿元，居于上市证券公司中第一位，且远远领先第二名海通证券（671 亿元）及第三名华泰证券（396 亿

元）。 

中信证券的资产构成在牛熊市中转换幅度较大。2008 年熊市中权益类投资比重仅为 4%，而 2010 年中达到 36%。以 2008
年为分界点，中信证券提高了固定收益类投资的比重，而降低了存款资产的比重。但总体而言，中信证券的权益类资产比重

依然相对较高，截至 2012 年上半年末，权益类投资的比重为 26%，在前十大上市证券公司中排名第三，仅次于光大证券和

方正证券。权益类资产的比重较高使自营业务波动性相对较大，在牛市中弹性较强，而在熊市中则可能具有较大的下跌风险。 

 

图 14：中信证券自有资产规模 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：公司数据，信达证券研发中心  
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图 15：中信证券自有资产构成 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：公司数据，信达证券研发中心  

 

图 16：上市证券公司自有资产构成 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：公司数据，信达证券研发中心  
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国际业务：净资产投入大幅增加，寻找核心盈利模式  

中信证券的国际业务主要通过其全资子公司平台——中信证券国际有限公司（以下简称中信证券国际）开展。中信证券国际

设立于 2005 年 9 月，此后不断增加净资产投入。截至 2011 年末，中信证券国际净资产为 36.96 亿元人民币，占全公司合并

报表净资产比重为 4.2%。在国内证券公司中，中信证券对于国际业务板块的前景和扩张尤其看重，公司 2012 年正式开启了

收购里昂证券的程序。根据公司公告，里昂证券 19.9%的股权已于 2012 年 7 月 20 日完成交割，剩余 80.1%亦于 2012 年 11
月 5 日签署转让协议。若收购里昂证券全部股权的程序顺利完成，中信证券对国际业务板块的投入比重将进一步增加至净资

产的 13%以上。 

受全球市场波动的影响，中信证券国际成立以来净利润和 ROE 波动较大，2006 年 ROE 曾达到 19.7%，而 2011 年仅为 0.18%。

在完成对里昂证券的收购之后如何整合资源，结合中信证券、中信证券国际和里昂证券各自的优势建立核心盈利模式，将是

中信证券国际业务板块的在未来一段时期的重要任务。 

 

图 17：中信证券国际业务净资产规模 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：公司数据，信达证券研发中心  
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图 18：中信证券国际业务净利润和 ROE 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：公司数据，信达证券研发中心  

 

 

盈利预测  

 

经纪业务收入 2012 年下降 20%，2013 年上升 

受市场环境影响，2012 年沪深股票交易额较 2011 年有较大幅度的下降，截止 11 月底，全年累积日均股票交易额为 1274 亿

元。市场交易量的大幅下降导致中信证券经纪业务收入同比也将受到一定影响。在净佣金率方面，中信证券净佣金率在 2012
年相对 2011 年出现了一定程度的回升，前三季度净佣金率约为 0.078%。在 2012 年、2013 年日均股票交易额分别为 1300
亿元、1500 亿元，净佣金率分别为 0.078%、0.072%的假设下，公司 2012 至 2013 年经纪业务收入分别为 28.67 亿元、30.48
亿元。在 2012 年、2013 年融资融券年均余额分别为 46.57 亿元、76.13 亿元，融资融券利率维持在 8.6%等假定下，中信证

券利息净收入分别为 12.04 亿元、12.22 亿元。 
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表 2：中信证券经纪业务预测 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：上海证券交易所，深圳证券交易所，公司数据，信达证券研发中心  

 

 

投行业务收入将维持增长，但存在结构变化 

2012 年的弱市行情对股票一级市场造成较大影响，截至 11 月底股票及股票连接融资总额仅为 3065 亿元。但由于 2012 年企

业主体债券融资额的增长幅度较大，以及中信证券在这一领域的承销市场份额较高，使得中信证券的债券类承销收入增幅较

大，从而承销保荐收入规模同比不会受到较大影响。在未来三年内，我们预计中信证券投行业务收入仍将持续增长，但收入

内部结构将出现变化，固定收益类、资产证券化类业务的收入占比将逐渐升高，而股票承销类收入占比将降低。在中信证券

2012 年、2013 年股票及股票连接承销市场份额分别为 10.00%、8.00%，企业主体债券承销市场份额为 7.00%、8.50%的假

设下，中信证券 2012 年、2013 年投行业务收入分别为 16.49 亿元、23.21 亿元。 

 

 

 

 

经纪业务收入预测（亿元） 2010 2011 2012F 2013F 2014F
日均股票交易额 2,255           1,728           1,300           1,500           1,600           
沪深股基交易总额（双边） 1,139,233     862,971        639,267        737,616        787,565        
中信证券股基交易市场份额 8.03% 5.41% 5.72% 5.72% 5.72%
中信证券股票基金交易额 91,512          46,726          36,566          42,192          45,049          
代理买卖证券业务净手续费率 0.086% 0.077% 0.078% 0.072% 0.068%
代理买卖证券业务净收入 78.69          36.07          28.67          30.48          30.63          
融资融券年均余额 8                  21                47                76                93                
融资融券利率 7.75% 11.62% 8.60% 8.60% 8.60%
存款年均余额 1,109           761              612              519              505              
客户存款 873              493              375              390              400              
净利差 1.20% 1.84% 1.70% 1.70% 1.70%
利息净收入 13.03          14.01          12.04          12.22          14.55          
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表 3：中信证券投行业务预测 

 

 

 

 

资料来源：WIND 资讯，公司数据，信达证券研发中心  

 

资产管理业务或存在超预期增长可能 

2012 年证券行业去监管的一个重要部分是资管业务管制的放松，包括集合资产管理备案制、定向资产管理审批放松、资产证

券化业务重启等，而中信证券在资产管理方面具有项目来源、产品设计和渠道的多方面优势。我们预期中信证券集合、定向

资管业务在未来数年内将出现较快速度的增长，且增长速度很可能超预期。在对定向资管业务相对保守的假定下，中信证券

2012 至 2014 年资产管理业务净收入分别为 2.62 亿元、3.66 亿元和 5.12 亿元。 

 

表 4：中信证券资产管理业务预测 

 

 

 

资料来源：WIND 资讯，公司数据，信达证券研发中心  

 

 

 

投行业务收入预测（亿元） 2010 2011 2012F 2013F 2014F
股票及股票连接融资额 9,677           5,283           3,665           7,558           8,392           
股票及股票连接主承销市场份额 14.48% 8.52% 10.00% 8.00% 8.00%
中信证券股票及股票连接主承销额 1,401           450              367              605              671              
企业主体债券融资额 10,089          16,915          26,180          26,162          29,048          
企业主体债券主承销市场份额 9.81% 8.27% 7.00% 8.50% 8.50%
中信证券企业主体债券主承销额 989              1,399           1,833           2,224           2,469           
承销保荐收入 29.03          14.85          16.49          23.21          25.77          

资产管理业务收入预测（亿元） 2010 2011 2012F 2013F 2014F
集合资产管理业务期末规模 114              141              150              250              300              
集合资产管理业务费率 1.39% 1.48% 1.50% 1.50% 1.50%
集合资产管理业务净收入 1.6               1.9               2.2               3.0               4.1               
定向资产管理业务净收入 0.2               0.3               0.4               0.7               1.0               
资产管理业务净收入 1.80 2.17 2.62 3.66 5.12
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自营业务稳步增长 

中信证券自营业务 2011 年受到市场波动影响较大，我们预计 2012 年将从收益率上有一定回升。预计公司 2012 年、2013 年

自营业务收入分别为 32.07 亿元、41.28 亿元，对联营企业和合营企业的投资收益分别为 6.73 亿元、7.53 亿元。 

表 5：中信证券自营业务预测 

 

 

 

资料来源：上海证券交易所，公司数据，信达证券研发中心  

 

2012、2013 年净利润分别为 38.53 亿元、48.02 亿元 

综合以上各业务模块预测，我们预测中信证券 2012 年实现营业收入 106.65 亿元，同比下降 57.4%；2013 年实现营业收入

127.19 亿元，同比上升 19.3%。2012 年同比降幅较大，主要由于 2011 年中信证券出售华夏基金 51%股权获得的一次性收益

使两年的营业收入不可比。 

由于弱市中人力资源费用的降低，2012 年业务及管理费将比 2011 年下降，但由于营业收入的下降，业务及管理费占营业收

入的比重将从 32.01%上升至 49.57%。在此假定下，我们预测中信证券 2012 年、2013 年净利润分别为 38.53 亿元、48.02
亿元，对应每股收益分别为 0.35 元、0.43 元。 

表 6：中信证券业务及管理费预测 

 

 

 

 

资料来源：公司数据，信达证券研发中心  

 

自营业务收入预测（亿元） 2010 2011 2012F 2013F 2014F
上证指数涨幅 -14.31% -21.68% 0.00% 10.00% 10.00%
证券投资期末规模 514              479              474              498              524              
证券投资收益率 10.69% 2.52% 6.50% 8.50% 9.50%
自营业务收入 56.79 12.55 32.07 41.28 48.52
对联营企业和合营企业的投资收益 0.24 4.16 6.73 7.53 8.65

业务及管理费预测（亿元） 2010 2011 2012F 2013F 2014F
人力资源费用 69.8             50.0             23.5             28.0             31.4             
折旧费 2.4               1.9               3.3               3.3               3.3               
租赁费 4.1               3.3               3.1               3.4               3.7               
投资者保护基金 2.8               1.7               1.1               1.3               1.4               
其他 26.2             23.3             21.9             24.0             25.5             
业务及管理费 105.35        80.13          52.87          59.95          65.33          
业务及管理费/营业收入 37.90% 32.01% 49.57% 47.14% 45.71%
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公司估值  

在目前证券公司业务线条设置的条件下，自营业务、非自营业务板块能够较为明显区分，创新业务范畴清楚。自营业务主要

由自有资金投资规模和收益率驱动，非自营业务由中介服务的市场份额驱动，而创新业务尚处于成长期，不同业务板块核心

驱动因素有所不同，因此我们采取部分加总法对公司进行估值。 

表 7：中信证券部分加总法估值 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：公司数据，信达证券研发中心  

我们采用 P/B 方法对自营业务进行估值，使用折现法得到 2013 年自营业务 P/B 倍数为 1.02 倍，对应自营业务 2012 年、2013
年每股价值分别为 8.04 元、8.46 元；对非自营业务和创新业务采用 P/E 估值方法估值，对非自营业务给予 10 倍 P/E 倍数，

对应 2012、2013 年非自营业务每股价值分别为 2.48 元、2.85 元；对 2012、2013 年创新业务分别给予 55 倍、45 倍 P/E，
对应 2012、2013 年创新业务价值分别为 2.04 元、2.93 元。将自营业务、非自营业务及创新业务价值加总，得到 2012 年、

自营业务估值 (百万元 ) 2012F 2013F
现金和证券投资规模 58,537          60,407          
直接投资规模 7,441           7,441           
直接投资价值 27,548          30,303          
其他投资 2,439           2,439           
自营业务价值 88,525          93,149          
自营业务每股价值 (元 ) 8.04             8.46             
自营业务市净率 (P/B) 1.02             1.04             
非自营业务估值 (百万元 ) 2012F 2013F
非自营业务净利润 2,732           3,135           
非自营业务市盈率 (P/E) 10.00           10.00           
非自营业务价值 27,319          31,345          
非自营业务每股价值 (元 ) 2.48             2.85             
创新业务估值 (百万元 ) 2012F 2013F
创新业务净利润 408              717              
创新业务市盈率 (P/E) 55.00           45.00           
创新业务价值 22,434          32,287          
创新业务每股价值 (元 ) 2.04             2.93             
部分加总法 (sum-of-the-parts)估值 (元 ) 2012F 2013F
总价值 138,278        156,782        
每股价值 12.55           14.23           
对应市盈率(倍) 36.07           32.80           
对应市净率(倍) 1.60             1.75             
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2013 年末中信证券每股价值分别为 12.55 元、14.23 元。 

根据对每股价值的敏感性分析，在 2013 年日均股票交易额 1100 亿元至 1900 亿元的情景假定下，中信证券的每股价值区间

为 13.71 至 14.76 元。 

 

表 8：2013 年每股收益敏感性分析 

 

 

 

 

 

 

资料来源：公司数据，信达证券研发中心  

 

 

表 9：2013 年每股净资产敏感性分析 

 

 

 

 

 

 

资料来源：公司数据，信达证券研发中心  

 

700 900 1,100 1,300 1,500 1,700 1,900 2,100 2,300
0.052% 0.28 0.30 0.32 0.35 0.37 0.39 0.41 0.44 0.46
0.057% 0.29 0.31 0.34 0.36 0.39 0.41 0.43 0.46 0.48
0.062% 0.29 0.32 0.35 0.37 0.40 0.43 0.46 0.48 0.51
0.067% 0.30 0.33 0.36 0.39 0.42 0.45 0.48 0.50 0.53
0.072% 0.31 0.34 0.37 0.40 0.43 0.46 0.50 0.53 0.56
0.077% 0.32 0.35 0.38 0.42 0.45 0.48 0.52 0.55 0.58
0.082% 0.32 0.36 0.40 0.43 0.47 0.50 0.54 0.57 0.61
0.087% 0.33 0.37 0.41 0.44 0.48 0.52 0.56 0.59 0.63
0.092% 0.34 0.38 0.42 0.46 0.50 0.54 0.58 0.62 0.66

13年每股收益

（元）

日均股票交易额（亿元）

经
纪

业
务

净
手

续
费

率
（

％
）

700 900 1,100 1,300 1,500 1,700 1,900 2,100 2,300
0.052% 8.00 8.02 8.05 8.07 8.09 8.11 8.14 8.16 8.18
0.057% 8.01 8.03 8.06 8.08 8.11 8.13 8.16 8.18 8.21
0.062% 8.02 8.04 8.07 8.10 8.12 8.15 8.18 8.20 8.23
0.067% 8.02 8.05 8.08 8.11 8.14 8.17 8.20 8.23 8.25
0.072% 8.03 8.06 8.09 8.12 8.16 8.19 8.22 8.25 8.28
0.077% 8.04 8.07 8.10 8.14 8.17 8.20 8.24 8.27 8.30
0.082% 8.05 8.08 8.12 8.15 8.19 8.22 8.26 8.29 8.33
0.087% 8.05 8.09 8.13 8.17 8.20 8.24 8.28 8.32 8.35
0.092% 8.06 8.10 8.14 8.18 8.22 8.26 8.30 8.34 8.38

经
纪

业
务

净
手

续
费

率
（

％
）

13年每股净资产

（元）

日均股票交易额（亿元）
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表 10：2013 年每股价值敏感性分析 

 

 

 

 

 

 

资料来源：公司数据，信达证券研发中心  

 

 

风险提示  

交易量持续下跌风险和自营业务的波动性。交易量持续下跌将导致证券公司经纪业务萎缩，收入和利润下降；股票市场的下

跌风险将导致自营业务收入产生波动，从而影响股价。 

里昂证券并表的业绩影响。若里昂证券收购程序顺利完成，则将纳入公司合并报表范畴，存在影响公司整体业绩水平的可能。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

700 900 1,100 1,300 1,500 1,700 1,900 2,100 2,300
6.0 12.46 12.62 12.78 12.94 13.09 13.25 13.41 13.57 13.72
7.0 12.64 12.83 13.01 13.19 13.38 13.56 13.75 13.93 14.11
8.0 12.82 13.03 13.24 13.45 13.66 13.87 14.08 14.29 14.50
9.0 13.00 13.24 13.47 13.71 13.95 14.18 14.42 14.66 14.89

10.0 13.18 13.44 13.71 13.97 14.23 14.49 14.76 15.02 15.28
11.0 13.36 13.65 13.94 14.23 14.52 14.80 15.09 15.38 15.67
12.0 13.54 13.85 14.17 14.48 14.80 15.12 15.43 15.75 16.06
13.0 13.72 14.06 14.40 14.74 15.08 15.43 15.77 16.11 16.45
14.0 13.90 14.27 14.63 15.00 15.37 15.74 16.10 16.47 16.84

非
自

营
业

务
P/E

（
倍

）

13年每股价值

（元）

日均股票交易额（亿元）
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2010 2011 2012F 2013F 2014F 2010 2011 2012F 2013F 2014F
损益表摘要（人民币百万元） 年增长率（％）

营业收入 27,795        25,033        10,665        12,719        14,292        营业收入 26.30% -9.94% -57.40% 19.26% 12.37%
手续费净收入 14,858        8,646          5,383          6,399          6,879          手续费净收入 -12.18% -41.81% -37.74% 18.87% 7.51%

代理买卖证券业务净收入 7,869          3,607          2,867          3,048          3,063          代理买卖证券业务净收入 -27.82% -54.16% -20.52% 6.33% 0.49%
证券承销业务净收入 2,903          1,485          1,649          2,321          2,577          证券承销业务净收入 20.89% -48.83% 11.04% 40.73% 11.03%
委托管理资产业务净收入 180             217             262             366             512             委托管理资产业务净收入 23.55% 20.43% 20.62% 39.70% 39.76%
基金管理公司收入 3,447          2,783          24               24               24               基金管理公司收入 9.30% -19.26% -99.14% 0.00% 0.00%
财务顾问业务和其他 459             553             581             639             703             财务顾问业务和其他 45.26% 20.54% 5.00% 10.00% 10.00%

利息净收入 1,303          1,401          1,204          1,222          1,455          利息净收入 -7.00% 7.54% -14.11% 1.51% 19.05%
投资净收益 10,960        15,563        2,650          3,240          3,789          投资净收益 215.03% 42.00% -82.97% 22.27% 16.94%
其中：对联营企业和合营企业的投资收益 24               416             673             753             865             其中：对联营企业和合营企业的投资收益 -76.36% 1611.84% 61.97% 11.79% 14.86%
公允价值变动净收益 565             -755           1,231          1,640          1,928          公允价值变动净收益 996.48% -233.60% -263.00% 33.25% 17.56%
汇兑净收益 7                 -28             -30             -31             -33             汇兑净收益 68.63% -497.16% 5.00% 5.00% 5.00%
其他业务收入 101             206             227             249             274             其他业务收入 -33.16% 103.71% 10.00% 10.00% 10.00%
营业支出 11,526        10,022        5,773          6,588          7,193          营业支出 31.78% -13.05% -42.40% 14.13% 9.18%
营业税金及附加 962             488             479             586             653             营业税金及附加 -6.96% -49.22% -1.93% 22.27% 11.44%
业务及管理费 10,535        8,013          5,287          5,995          6,533          业务及管理费 31.43% -23.94% -34.02% 13.40% 8.97%
资产减值损失 18               1,514          -             -             -             资产减值损失 -105.56%
其他业务成本 11               7                 7                 7                 8                 其他业务成本 -4.54% -39.68% 5.00% 5.00% 5.00%
营业利润 16,269        15,011        4,892          6,130          7,099          营业利润 22.69% -7.73% -67.41% 25.32% 15.80%
营业外收入 86               31               33               34               36               营业外收入 -25.21% -63.78% 5.00% 5.00% 5.00%
营业外支出 35               11               12               12               13               营业外支出 -52.22% -67.74% 5.00% 5.00% 5.00%
利润总额 16,320        15,031        4,912          6,152          7,122          利润总额 22.69% -7.90% -67.32% 25.24% 15.76%
所得税费用 4,184          2,427          1,060          1,350          1,564          所得税费用 30.19% -42.00% -56.33% 27.37% 15.89%
净利润 12,136        12,604        3,853          4,802          5,558          净利润 20.30% 3.86% -69.43% 24.65% 15.73%
归属于母公司所有者的净利润 11,311        12,576        3,833          4,780          5,533          归属于母公司所有者的净利润 25.91% 11.18% -69.52% 24.70% 15.77%
少数股东权益 825             28               20               23               24               少数股东权益 -25.31% -96.60% -30.12% 15.38% 6.77%
资产负债表摘要（人民币百万元） 主要驱动因素（％）

总资产 153,178      148,280      133,361      138,110      143,323      日均股票交易额（人民币百万元） 225,468        172,805        130,000        150,000        160,000        
客户存款 62,081        36,477        38,535        39,499        40,486        股基权证交易额市场份额 8.03% 5.41% 5.72% 5.72% 5.72%
自有存款 19,281        34,358        13,099        12,595        8,351          代理买卖证券业务净手续费率 0.09% 0.08% 0.08% 0.07% 0.07%
融资融券 1,563          2,616          6,698          8,530          10,106        净利差 1.20% 1.84% 1.70% 1.70% 1.70%
股票回购 -             -             500             200             4,000          证券投资期末规模（人民币百万元） 51,444          47,947          47,361          49,757          52,400          
交易性金融资产 14,256        19,049        18,816        19,769        20,818        证券投资收益率 10.69% 2.52% 6.50% 8.50% 9.50%
可供出售金融资产 37,188        28,898        28,544        29,989        31,581        股票及股票连接融资额（人民币百万元） 967,707        528,325        366,517        755,781        839,173        
持有至到期投资 -             -             -             -             -             股票及股票连接主承销市场份额 14.48% 8.52% 10.00% 8.00% 8.00%
长期股权投资 7,614          17,409        17,714        18,080        18,519        企业主体债券融资额（人民币百万元） 1,008,860     1,691,511     2,617,980     2,616,163     2,904,831     
固定资产 564             2,647          2,317          1,988          1,659          企业主体债券主承销市场份额 9.81% 8.27% 7.00% 8.50% 8.50%
无形资产和商誉 928             640             640             640             640             集合资产管理业务期末规模（百万元） 11,403          14,066          15,000          25,000          30,000          
其他资产 9,703          6,187          6,497          6,821          7,162          集合资产管理业务费率 1.39% 1.48% 1.50% 1.50% 1.50%
总负债 82,330        61,290        46,532        47,820        49,149        业务及管理费/营业收入 37.90% 32.01% 49.57% 47.14% 45.71%
代买卖证券款 62,081        36,477        38,535        39,499        40,486        营业税金及附加税率 3.63% 2.07% 5.06% 5.09% 5.08%
应付债券 1,500          1,500          1,500          1,500          1,500          所得税率 25.67% 16.60% 25.00% 25.00% 25.00%
其他负债 18,749        23,313        6,497          6,821          7,162          盈利能力（％）

所有者权益 70,848        86,990        86,829        90,290        94,174        净利润率 40.70% 50.24% 35.94% 37.58% 38.72%
总股本 9,946          11,017        11,017        11,017        11,017        净资产收益率 16.06% 14.52% 4.44% 5.32% 5.91%
少数股东权益 413             403             422             445             469             净资本指标（人民币百万元）

归属于母公司所有者权益 70,435        86,587        86,406        89,845        93,705        母公司净资本 41,050          50,030          
其中：计入所有者权益的税后自营业务收入 2,117          -723           -             -             -             母公司净资本率（％） 66.72% 67.82%
每股及估值指标（人民币元） 经营数据

每股收益 1.14            1.14            0.35            0.43            0.50            员工数量（个） 15,476 13,260
每股净资产 7.08            7.86            7.84            8.16            8.51            营业部数量（个） 270 178
市盈率 10.55          10.51          33.89          27.17          23.47          服务部数量（个） 0 0
市净率 1.69            1.53            1.50            1.45            1.39            
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评级说明 

投资建议的比较标准 

本报告采用的基准指数 ：沪深 300 指数（以下简称基准）； 

时间段：报告发布之日起 6 个月内。 

股票投资评级 

买入：股价相对强于基准 20％以上； 

增持：股价相对强于基准 5％～20％； 

持有：股价相对基准波动在±5% 之间； 

卖出：股价相对弱于基准 5％以下。 

行业投资评级 

看好：行业指数超越基准； 

中性：行业指数与基准基本持平； 

看淡：行业指数弱于基准。 

风险提示 

证券市场是一个风险无时不在的市场。投资者在进行证券交易时存在赢利的可能，也存在亏损的风险。建议投资者应当充分深入地了解证券市场蕴含的各项风险并谨慎行事。 

本报告中所述证券不一定能在所有的国家和地区向所有类型的投资者销售，投资者应当对本报告中的信息和意见进行独立评估，并应同时考量各自的投资目的、财务状况和特定需求，必要时就法

律、商业、财务、税收等方面咨询专业顾问的意见。在任何情况下，信达证券不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任，投资者需自行承担风险。 
 


