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市场研究部 证券研究报告  2014 年 03 月 28 日 

中信证券( 600030.SH )： 

深化战略转型，打造国际一流投行 

   

 年报概要 

3 月 28 日，中信证券发布了 2013 年年度报告。2013 年，中信证

券实现营业收入 161.15 亿元，同比增长 37.81%；归属于上市公司

股东的净利润 52.44 亿元，同比增长 23.75%；基本每股收益 0.48

元，同比增长 26.32%；加权平均净资产收益率 6.02%，比 2012

年增加 1.21 个百分点。 

中信证券 2013 年度分配预案为每 10 股派 1.5 元（含税）。 

 继续战略转型，大力发展资本中介业务 

2013 年，中信证券在业务转型上取得积极成效。作为业务转型的重

点，其资本中介业务规模从 2010 年末的人民币 117 亿元快速扩张

至 2013 年末的人民币 1,100 亿元，增长 8 倍。资本中介业务成为

新的收入增长点，在收入中的占比由 2012 年的 15%提升至 2013

年末的 28%，促进公司整体收入结构更趋均衡。与此同时，中信证

券在 2013 年共发行了 8 亿美元债、200 亿元人民币债以及十一期

短期融资券，财务杠杆率从 2012 年末的 1.55 倍提升至 2013 年末

的 2.5 倍，有效支持了资本中介业务的快速发展。 

2014 年，中信证券的经营策略是“面向客户，加强协作，全面深化

公司战略转型”。其中，传统中介业务处于转型期，正在从通道业务

向通道业务与非通道业务并重转型；资本中介和资本型业务处于投

入期，面临着资金成本上升的压力；国际业务处于布局期，境内外

业务协同效应有待进一步提升。 

 各项业务均列于行业前茅 

2013 年，全行业 115 家证券公司实现营业收入 1592.41 亿元，同

比增长 22.99%，中信证券增长 37.81%；全行业实现净利润 440.21

亿元，同比增长 33.68%，中信证券增长 23.75%。 

经纪业务：2013 年中信证券股基成交额为 59662.1 亿元，在券商

中稳居第一位；债券现货成交额为 8513.7 亿元，同样稳居第一位。 

投行业务：2013 年中信证券共完成 12 单股权承销业务，总金额达

到 243 亿元，仅次于中金公司，排名第二，其中包括美的集团

（000333）的首发和 11 单定向增发业务；主要受 IPO 暂停的影响，

比 2012 年 380 亿元的总承销金额明显下降。债券承销方面，中信

证券共承销 118 只债券，总承销金额 1576 亿元，业内排名第一；

但比 2012 年 2149 亿元的业绩仍有所下降。 
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资管业务：中信证券的资产管理业务也取得了长足进步。截至 2013 年 12 月

31 日，公司受托管理资产总规模为 5048.58 亿元，去年同期为 2508.39 亿元；管

理费收入由去年同期的 1.98 亿增至 4.42 亿元。 

融资融券业务：2013 年，中信证券境内融资融券余额人民币 334.20 亿元，市

场份额 9.64%，排名第一；其中境内融资余额 330.86 亿元，同比增长 285.32％；

境内融券余额 3.34 亿元，同比增长 33.15％。 

图表 1： 2013 年中信证券各业务增速与行业比较 

 
中信证券 证券行业 与全行业相比 

营业收入 37.81% 22.99% ↑ 

经纪业务 91.17% 50.62% ↑ 

投行业务 -20.46% -11.33% ↓ 

资管业务 1028.42% 162.71% ↑ 

自营业务 64.75% 5.29% ↑ 

两融业务 334.85% 250.99% ↑ 

净利润 23.75% 33.68% ↓ 

数据来源：Wind，华融证券整理 

图表 2：中信证券 2013 年各业务收入占比 

 

数据来源：Wind，华融证券整理 

图表 3： 2013 年中信证券主要子公司盈利情况（万元） 

 持股比例 营业收入 净利润 

中信证券（浙江）有限责任公司 100% 176,968 61,578 

经纪业务 

36% 

投行业务 

14% 

自营投资 

35% 

资产管理业务 

9% 

利息收入 

5% 

其他 

1% 
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中信万通证券有限责任公司 100% 95,340 30,579 

中信证券国际有限公司 100% 252,276 34,931 

中信期货有限公司 100% 65,421 22,548 

金石投资有限公司 100% 74,602 34,311 

中信证券投资有限公司 100% 36,591 21,756 

华夏基金管理有限公司 59% 304,662 97,079 

中信产业投资基金管理有限公司 35% -43,326 - 

建投中心资产管理有限公司 30% - 4,980 

中信标普指数信息服务（北京）有限公司 50% - -18 

数据来源：中信证券年报，华融证券整理 

 

 投资建议：打造国际一流投行 

2013 年，中信证券提出了三个转型，第一是从同质化竞争向差异化竞争转型，

第二是从以股为主的业务模式向股债并重的多元化业务模式转型，第三是以产品为

中心向以客户为中心转型。同时，中信证券 2005 年就在香港设立了子公司，2013

年又收购了里昂证券，正在稳步打造“专注于中国业务的国际一流投行”。因此，

我们对中信证券给予推荐评级。 

 风险提示 

经纪业务可能面临互联网金融带来的压力 

附表：盈利预测表 

 2010 2011 2012 2013 2014E 2015E 

一、营业收入 27,794.90  25,033.19  11,693.88  16,115.27  23,358.15  25,448.28  

     手续费及佣金净收入 14,858.43  8,645.75  6,288.89  9,638.16  14,016.03  15,782.68  

     其中：代理买卖证券业务净收入 7,808.65  3,570.68  2,927.05  5,633.53  6,760.24  7,436.27  

           证券承销业务净收入 2,903.05  1,485.37  1,790.08  2,119.89  2,331.88  2,565.07  

           受托客户资产管理业务净收

入 
180.89  217.76  198.09  1,360.49  1,768.64  2,122.36  

     利息净收入 1,303.24  1,401.45  1,224.49  829.41  1,078.23  1,401.70  

     投资净收益 10,959.79  15,563.36  3,663.41  6,035.89  7,940.27  7,940.27  

     其中：对联营企业和合营企业的投

资收益 
24.29  415.76  432.17  211.01  237.19  237.19  

     公允价值变动净收益 565.10  -755.00  416.77  -565.37  -57.39  -57.39  

     汇兑净收益 7.17  -28.47  25.16  -58.40  -10.06  -10.06  

     其他业务收入 101.18  206.11  75.16  235.59  153.88  153.88  

http://www.hibor.com.cn/
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二、营业支出 11,525.72  10,021.95  6,263.19  9,255.65  12,032.34  13,235.58  

     营业税金及附加 961.66  488.34  400.89  772.60  927.12  1,112.55  

     管理费用 10,535.35  8,013.24  5,820.00  8,080.92  9,697.11  11,636.53  

     资产减值损失 17.52  1,513.62  30.04  352.78  423.34  508.01  

     其他业务成本 11.18  6.75  12.26  49.34  59.21  71.05  

三、营业利润 16,269.18  15,011.24  5,430.69  6,859.62  11,325.81  12,212.70  

     加：营业外收入 85.51  30.97  61.03  53.47  72.96  72.96  

     减：营业外支出 34.75  11.21  4.45  67.00  30.78  30.78  

四、利润总额 16,319.94  15,031.00  5,487.27  6,846.09  11,367.99  12,254.88  

     减：所得税 4,183.89  2,426.51  1,180.47  1,538.04  2,842.00  3,063.72  

五、净利润 12,136.05  12,604.49  4,306.80  5,308.05  8,525.99  9,191.16  

     减：少数股东损益 824.71  28.01  69.38  64.13  137.36  148.07  

     归属于母公司所有者的净利润 11,311.34  12,576.48  4,237.42  5,243.92  8,388.63  9,043.08  

六、每股收益 1.14  1.23  0.38  0.48  0.75  0.83  
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投资评级定义 

公司评级 行业评级 

强烈推荐 
预期未来 6 个月内股价相对市场基准指数升幅在

15%以上 
看好 预期未来 6 个月内行业指数优于市场指数 5%以上 

推    荐 
预期未来 6 个月内股价相对市场基准指数升幅在

5%到 15% 
中性 预期未来 6 个月内行业指数相对市场指数持平 

中    性 
预期未来 6 个月内股价相对市场基准指数变动在

-5%到 5%内 
看淡 预期未来 6 个月内行业指数弱于市场指数 5%以上 

卖    出 
预期未来 6 个月内股价相对市场基准指数跌幅在

15%以上 
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