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并表促进收入大涨 多项业务行业领先    首次 

2014 年 8 月 29 日  公司研究/点评报告 

市场数据：2014 年 8月 28 日 投资要点： 

 整体情况：2014 年 1-6 月，中信证券实现营业收入 105.35 亿元，同比

增加 74.38%；实现归属于母公司股东的净利润 40.76 亿元，同比增加

93.19%；基本每股收益 0.37元/股，同比增加 94.74%；加权平均净资产收

益率为 4.56%，同比增加了 2.14个百分点。 

 经纪业务：中信证券2014年1-6月实现证券经纪业务手续费净收入33.24

亿元，同比增加67.71%。2014年上半年中信证券合计股基佣金率为

1.048‰，较2013年全年佣金率有所上升，公司经纪业务市场占有率进一

步提高至6.76%。 

 投行业务：2014年上半年，中信证券共完成股票主承销项目11单，主承

销金额人民币382.54 亿元，市场份额11.43%，排名市场第一。债券方面，

共完成主承销项目94单，主承销金额人民币1069.92亿元，市场份额3.69%，

债券承销数量与承销金额均排名同业第一。2014年1-6月，中信证券共实

现投资银行业务手续费净收入8.96亿元，同比增加42.44%。 

 自营业务：截至2014年6月30日，中信证券自营规模相较2013年末有所增

加，2014年上半年，中信证券自营投资业务实现收入39.64亿元，相较去

年同期增加了71.71%。 

 资管业务：截至2014年6月30日，中信证券受托管理资产总规模为人民币

6482.92亿元。2014年上半年，中信证券实现资产管理业务手续费净收入

18.39亿元，同比大幅提高了735.70%。 

 创新业务：截至 2014 年 6 月 30 日，中信证券融资融券余额为 375.63

亿元，较上年末增长 12.40%，市场占有率 9.16%，市场份额继续保持行业

首位。2014年上半年，公司共实现融资融券利息收入 15.88亿元，在营业

收入中的占比达到 15.07%。 

 投资建议：我们预测 2014、2015年中信证券每股收益分别为 0.75、0.82

元，给予公司“买入”评级。 

 风险提示：市场大幅波动，创新业务慢于预期 

盈利预测 营业收入 增长率 净利润 增长率 每股收益 PE 

2012A 11693.88 -53.29 4237.42 -66.31 0.38 33.3 

2013A 16115.27 37.81 5243.92 23.75 0.48 26.3 

2014E 21925.75 36.06 8254.92 57.42 0.75 16.9 

2015E 26012.06 18.64 9016.01 9.22 0.82 15.4 

单位：百万元、%、元 

 

收盘价（元）： 12.64 

一年内最高/最低（元）： 13.85/9.97 

市净率 1.61 

总市值（亿元）： 1392.54 

流通 A 股市值（亿元）： 1240.57 

基础数据：2014 年 6月 30 日 

每股收益（元） 0.37 

营业收入（百万元） 10534.82 

净利润（百万元） 4075.62 

公司近期市场表现（最近一年）： 
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1、 整体经营情况 
2014年 1-6月，中信证券实现营业收入 105.35亿元，同比增加 74.38%；

实现归属于母公司股东的净利润 40.76亿元，同比增加 93.19%；基本每股收益

0.37 元/股，同比增加 94.74%；加权平均净资产收益率为 4.56%，同比增加了

2.14个百分点。 

表格 1：中信证券近期业绩回顾 

单位：百万 2012H1 2012H2 2013H1 2013H2 2014H1 同比 环比 

营业收入 5,788.19 5,905.69 6,041.34 10,073.93 10,534.82 74.38% 4.58% 

  手续费及佣金净收入 2,879.63 3,409.26 3,133.55 6,504.61 6,182.32 97.29% -4.95% 

  利息净收入 694.17 530.32 417.79 411.62 259.68 -37.84% -36.91% 

  投资净收益 1,867.60 1,795.81 2,912.17 3,123.71 3,307.30 13.57% 5.88% 

  公允价值变动净收益 259.34 157.44 -346.35 -219.02 681.52   

营业支出 2,918.39 3,344.80 3,334.42 5,921.23 6,932.54 107.91% 17.08% 

  营业税金及附加 184.94 215.94 267.26 505.34 482.26 80.44% -4.57% 

  管理费用 2,730.91 3,089.09 2,862.74 5,218.18 6,165.71 115.38% 18.16% 

  资产减值损失 -3.41 33.45 196.69 156.09 279.62 42.16% 79.13% 

营业利润 2,869.80 2,560.89 2,706.93 4,152.70 3,602.27 33.08% -13.25% 

利润总额 2,904.39 2,582.88 2,716.53 4,129.56 5,823.99 114.39% 41.03% 

净利润 2,247.36 2,059.44 2,110.93 3,197.12 4,333.51 105.29% 35.54% 

归属于母公司所有者的净利润 2,248.75 1,988.67 2,109.67 3,134.24 4,075.62 93.19% 30.04% 

资料来源：公司公告，山西证券研究所 

 

图表 1：中信证券近期营业收入结构 

 

资料来源：公司公告，山西证券研究所 
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2、分业务经营情况 

2.1 经纪业务：并表里昂证券 收入大幅提高 

2014年上半年，中信证券经纪业务抓住“机构化、产品化”的市场发展趋

势，大力开发机构客户，为客户提供多品种的业务平台。长期注重客户积累，

截至2014年6月底，中信证券托管的客户资产达人民币2万亿元，资产在人民币

500万元以上的高净值个人客户数量较2013年底增长29.7%。机构客户方面，新

增交易席位63个；QFII客户增至129家。 

中信证券2014年1-6月实现证券经纪业务手续费净收入33.24亿元，同比增

加67.71%。2014年上半年中信证券合计股基佣金率为1.048‰，较2013年全年佣

金率有所上升，公司经纪业务市场占有率进一步提高至6.76%。 

 

表格 2：中信证券佣金率 

时间 2011 2012H1 2012H2 2012 2013H1 2013H2 2013 2014H1 

佣金率（‰） 0.764 0.770 0.645 0.804 0.681 1.052 0.944 1.048 

资料来源：Wind，山西证券研究所 

图表 2：中信证券佣金率变化情况（‰）  图表 3：中信证券经纪业务占比（%） 

   

资料来源：Wind，山西证券研究所  资料来源：Wind，山西证券研究所 

2.2投行业务：各项业务行业领先 

2014年上半年，中信证券共完成股票主承销项目11单，主承销金额人民币

382.54 亿元，市场份额11.43%，排名市场第一。国际业务方面，2014年上半年，

公司在香港市场及海外市场参与完成了IPO项目6单，再融资项目10单，跨境并

购项目2单，离岸人民币债与美元债券项目15单。债券方面，共完成企业债、公
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司债、金融债、中期票据、短期融资券及资产证券化主承销项目94单，主承销

金额人民币1069.92亿元，市场份额3.69%，债券承销数量与承销金额均排名同

业第一。2014年1-6月，中信证券共实现投资银行业务手续费净收入8.96亿元，

同比增加42.44%。 

表格 3：中信证券 2014年 1-6月承销项目统计 

代码 名称 发行类型 发行日期 募集总额/发行规模(万元) 发行费用(万元) 承销及保荐收入(万元) 

000001.SZ 平安银行 增发 2014-1-8 369,555.2587 1,212.5000 1,175.0000 

118179.SZ 13 新诚 02 债券发行 2014-1-13 4,000.0000   

1422001.IB 14 交银租赁 01 债券发行 2014-1-16 5,000.0000   

1480014.IB 14 华远债 债券发行 2014-1-16 120,000.0000   

601225.SH 陕西煤业 首发 2014-1-17 133,333.3333 6,342.0300 5,333.3333 

603288.SH 海天味业 首发 2014-1-24 383,606.2500 15,095.5463 13,376.2163 

1489005.IB 14 兴元 1A1-1 债券发行 2014-1-24 150,000.0000   

1489006.IB 14 兴元 1A1-2 债券发行 2014-1-24 70,000.0000   

1489007.IB 14 兴元 1A2 债券发行 2014-1-24 204,800.0000   

1489008.IB 14 兴元 1B 债券发行 2014-1-24 50,000.0000   

1489009.IB 14 兴元 1C 债券发行 2014-1-24 43,619.0000   

1420001.IB 14 锦行二级 债券发行 2014-1-24 150,000.0000   

118180.SZ 13 八达 02 债券发行 2014-1-27 8,000.0000   

1420003.IB 14 三峡银行债 债券发行 2014-2-27 200,000.0000   

118137.SZ 13 百商 02 债券发行 2014-2-27 15,000.0000   

123377.SH 14 太保债 债券发行 2014-3-5 400,000.0000   

1428001.IB 14 平安二级 债券发行 2014-3-6 450,000.0000   

1428002.IB 14 浙商银行债 债券发行 2014-3-7 225,000.0000   

118197.SZ 13 新诚 03 债券发行 2014-3-11 2,000.0000   

125249.SH 13 鲁木 02 债券发行 2014-3-13 12,000.0000   

1420005.IB 14 厦门银行 01 债券发行 2014-3-20 50,000.0000   

118220.SZ 13 华光 04 债券发行 2014-3-20 2,000.0000   

1489019.IB 14 招商 1A 债券发行 2014-3-21 218,933.3333   

1489020.IB 14 招商 1B 债券发行 2014-3-21 29,733.3333   

1489021.IB 14 招商 1C 债券发行 2014-3-21 21,636.6667   

1489022.IB 14 招商 2A 债券发行 2014-3-21 192,233.3333   

1489023.IB 14 招商 2B 债券发行 2014-3-21 24,266.6667   

1489024.IB 14 招商 2C 债券发行 2014-3-21 26,180.0000   

122287.SH 13 国投 01 债券发行 2014-3-21 60,000.0000 900.0000  

125257.SH 14 济碳 01 债券发行 2014-3-21 30,000.0000   

1420006.IB 14 厦国银二级 债券发行 2014-3-25 300,000.0000   

118212.SZ 13 八达 03 债券发行 2014-3-25 13,900.0000   

118210.SZ 13 光彩债 债券发行 2014-3-31 15,000.0000   

1428004.IB 14 平安二级 02 债券发行 2014-4-9 300,000.0000   

1480174.IB 14 铁道 01 债券发行 2014-4-10 333,333.3333   
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1489025.IB 14 农银 1A1 债券发行 2014-4-18 25,000.0000   

1489026.IB 14 农银 1A2 债券发行 2014-4-18 51,750.0000   

1489027.IB 14 农银 1B 债券发行 2014-4-18 16,750.0000   

1489028.IB 14 农银 1C 债券发行 2014-4-18 12,587.5000   

128005.SZ 齐翔转债 可转债发行 2014-4-18 62,000.0000 1,095.6000 944.0000 

125280.SH 14 济碳 02 债券发行 2014-4-21 20,000.0000   

002375.SZ 亚厦股份 增发 2014-4-24 115,424.3859 2,753.4877  

1420007.IB 14 三峡银行债 02 债券发行 2014-4-25 100,000.0000   

1480199.IB 14 金城债 债券发行 2014-4-28 120,000.0000   

000100.SZ TCL 集团 增发 2014-4-29 199,976.7098 2,911.7343 2,592.3611 

1480287.IB 14 铁道 02 债券发行 2014-5-13 250,000.0000   

1480288.IB 14 铁道 03 债券发行 2014-5-13 83,333.3333   

1489032.IB 14 工元 1A 债券发行 2014-5-14 157,666.6667   

1489033.IB 14 工元 1B 债券发行 2014-5-14 12,166.6667   

1489034.IB 14 工元 1C 债券发行 2014-5-14 15,899.6667   

1489040.IB 14 京元 1A1 债券发行 2014-5-16 180,000.0000   

1489041.IB 14 京元 1A2 债券发行 2014-5-16 311,241.0000   

1489042.IB 14 京元 1B 债券发行 2014-5-16 31,786.0000   

1489043.IB 14 京元 1C 债券发行 2014-5-16 54,903.0000   

1420009.IB 14 杭州银行二级 债券发行 2014-5-21 400,000.0000   

002252.SZ 上海莱士 增发 2014-6-3 49,712.0000 2,040.4800  

1420012.IB 14 洛阳银行 01 债券发行 2014-6-6 450,000.0000   

1420013.IB 14 洛阳银行 02 债券发行 2014-6-6 50,000.0000   

1428006.IB 14 光大二级 债券发行 2014-6-9 405,000.0000   

1489056.IB 14 宝元 1A 债券发行 2014-6-12 33,600.0000   

1489057.IB 14 宝元 1B 债券发行 2014-6-12 4,400.0000   

1489058.IB 14 宝元 1C 债券发行 2014-6-12 2,000.0000   

1428007.IB 14 兴业二级 债券发行 2014-6-17 1,000,000.0000   

1480378.IB 14 铁道 06 债券发行 2014-6-17 250,000.0000   

1421006.IB 14 重庆农商二级 债券发行 2014-6-19 166,666.6667   

资料来源：Wind，山西证券研究所 

2.3 自营业务：规模与收入均有所提高 

2014年上半年，中信证券继续积极推进股票自营战略转型，积极管理风险，

利用境内外市场的非有效性，通过对冲、套利、量化等方式，获得相对稳定的

收益。公司进一步丰富证券自营投资的多样性，增加新交易策略，在有效管理

风险的基础上获得收益。 

截至2014年6月30日，中信证券自营规模相较2013年末有所增加，2014年上

半年，中信证券自营投资业务实现收入39.64亿元，相较去年同期增加了71.71%。 

 



                                           证券研究报告：公司分析（中信证券） 

    
请务必阅读正文之后的特别声明部分                                                                              6                                                                      
 

图表 4：中信证券自营投资占比情况（%） 

 

资料来源：公司公告，山西证券研究所 

2.4 资管业务：并表华夏基金推动业绩猛增 

截至2014年6月30日，中信证券受托管理资产总规模为人民币6482.92亿元，

其中，集合理财产品规模、定向资产管理业务规模与专项资产管理业务的规模

分别为人民币408.51亿元、人民币5993.80亿元和人民币80.61亿元。2014年上

半年，公司继续加大集合业务发展和创新力度，新设立的30支集合资产管理计

划首发募集规模达人民币51.96亿元，集合资产管理计划管理规模较2013年底增

加约人民币77.87亿元。 

2014年上半年，中信证券实现资产管理业务手续费净收入18.39亿元，同比

大幅提高了735.70%。 

表格 4：中信证券 2014年 1-6月集合资产管理产品发行情况 

产品简称 最新份额（亿份） 最新资产净值（亿元） 成立日期 成立规模(亿份) 

中信信泽财富 18 号 2.88 2.9717 2014-1-6 2.11 

中信信泽财富 21 号 2.93 3.0170 2014-1-21 2.93 

中信信泽财富 22 号 4.79 4.9158 2014-2-14 4.79 

中信信泽财富 23 号 2.21 2.2591 2014-3-4 2.21 

中信信享春华 1 号 0.43 0.4437 2014-3-14 0.43 

中信宏量 0.30 0.3096 2014-3-14 0.30 

中信信泽财富 33 号 1.88 1.9124 2014-3-28 1.88 

中信信泽财富 34 号 2.00 2.0315 2014-4-4 2.00 

中信信享春华 3 号 1.03 1.0552 2014-4-10 1.00 

中信信泽财富 35 号 1.75 1.7703 2014-4-11 1.75 

中信金牛偏股 20 增强 0.07 0.0703 2014-4-16 0.30 
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中信信泽财富 36 号 2.52 2.5498 2014-4-17 2.52 

中信信泽财富 37 号 2.50 2.5336 2014-4-17 2.50 

中信信享春华 2 号 0.52 0.5273 2014-4-18 0.52 

中信信泽财富 38 号 2.00 2.0240 2014-4-25 2.00 

中信信泽财富 39 号 1.50 1.5166 2014-4-25 1.50 

中信信益财富 1 号 1.36 1.3600 2014-4-25 1.36 

中信 CCA1 号 2.29 2.3107 2014-4-25 1.68 

中信信泽财富 40 号 1.95 1.9716 2014-4-30 1.95 

中信信益财富 2 号 2.02 2.0200 2014-5-23 2.02 

中信信享春华 4 号 0.62 0.6240 2014-5-28 0.62 

中信信益财富 3 号 2.03 2.0300 2014-5-30 2.03 

中信信泽财富 44 号 1.99 1.9850 2014-6-6 1.99 

中信信泽财富 45 号 2.16 2.1590 2014-6-6 2.16 

中信信益财富 4 号 1.01 1.0100 2014-6-6 1.01 

中信信泽财富 43 号 0.85 0.8460 2014-6-6 0.85 

中信稳债 11 号 0.50 0.5040 2014-6-24 0.50 

资料来源：Wind，山西证券研究所 

2.5 创新业务：两融业务行业龙头地位稳固 

截至2014年6月30日，中信证券融资融券余额为375.63亿元，较上年末增长

12.40%，市场占有率9.16%，市场份额继续保持行业首位。2014年上半年，公司

共实现融资融券利息收入15.88亿元，在营业收入中的占比达到15.07%。 

表格 5：中信证券融资融券业务余额与占比 

日期 融资融券余额（万元） 占比（%） 

2010Q2 16,368.57 28.16 

2010Q3 32,110.97 17.36 

2010Q4 62,187.32 14.33 

2011Q1 166,380.89 7.96 

2011Q2 191,075.88 6.97 

2011Q3 256,233.70 7.63 

2011Q4 260,388.51 6.82 

2012Q1 299,260.86 6.4 

2012Q2 501,122.11 8.21 

2012Q3 619,886.71 8.85 

2012Q4 883,756.18 9.88 

2013Q1 1,741,428.54 10.63 

2013Q2 2,264,528.53 10.19 

2013Q3 2,912,457.33 10.18 

2013Q4 3,342,028.68 9.64 

2014Q1 3,839,615.08 9.71 

2014Q2 3,756,255.97 9.16 
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资料来源：Wind，山西证券研究所 

3、盈利预测 
2014年上半年，受IPO重启、并表公司增加、各项业务规模持续增长、自营

业绩不断改善等共同促进，中信证券上半年收入与利润大幅增加，多项业务稳

居首位，行业龙头地位巩固。受益于公司领先的创新优势，随着行业创新政策

的不断推出与实施，公司相关业务将拥有一定的先行优势，将进一步促进公司

业绩的不断增长。 

我们预测2014年、2015年中信证券每股收益分别为0.75与0.82元，给予公

司“买入”评级。 
表格 6：盈利预测表 

单位：百万 2012A 2013A 2014E 2015E 

一、营业收入 11,693.88 16,115.27 21,925.75 26,012.06 

手续费及佣金净收入 6,288.89 9,638.16 13,572.88 15,468.08 

  其中：代理买卖证券业务净收入 2,962.08 5,633.53 6,828.15 7,580.89 

        证券承销业务净收入 2,644.66 2,119.89 2,755.86 3,307.03 

        受托客户资产管理业务净收入 232.87 1,360.49 3,310.23 3,806.76 

利息净收入 1,224.49 829.41 1,212.87 1,455.44 

投资净收益 3,663.41 6,035.89 6,944.70 8,938.54 

公允价值变动净收益 416.77 -565.37 45.30 0.00 

汇兑净收益 25.16 -58.40 -50.00 -50.00 

其他业务收入 75.16 235.59 200.00 200.00 

二、营业支出 6,263.19 9,255.65 12,265.53 13,066.32 

营业税金及附加 400.89 772.60 1,096.29 1,300.60 

管理费用 5,820.00 8,080.92 10,909.24 11,555.72 

资产减值损失 30.04 352.78 250.00 200.00 

其他业务成本 12.26 49.34 10.00 10.00 

三、营业利润 5,430.69 6,859.62 9,660.23 12,945.74 

加：营业外收入 61.03 53.47 2,200.00 100.00 

减：营业外支出 4.45 67.00 80.00 100.00 

四、利润总额 5,487.27 6,846.09 11,780.23 12,945.74 

减：所得税 1,180.47 1,538.04 2,945.06 3,236.44 

五、净利润 4,306.80 5,308.05 8,835.17 9,709.31 

减：少数股东损益 69.38 64.13 580.25 693.30 

六、归属于母公司所有者的净利润 4,237.42 5,243.92 8,254.92 9,016.01 

七、每股收益 0.38 0.48 0.75 0.82 

资料来源：公司公告，山西证券研究所 
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投资评级的说明： 
 
——报告发布后的 6 个月内上市公司股票涨跌幅相对同期上证指数/深证成指的涨跌幅为基准 
 
——股票投资评级标准：  
 
买入：  相对强于市场表现 20%以上 
增持：  相对强于市场表现 5～20%      
中性：  相对市场表现在-5%～+5%之间波动 
减持：  相对弱于市场表现 5%以下 
 
 
 
——行业投资评级标准： 
 
看好：  行业超越市场整体表现 
中性：  行业与整体市场表现基本持平 
看淡：  行业弱于整体市场表现 
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