
 

 
1中航证券金融研究所发布                      请务必阅读正文之后的免责声明部分

中信证券（600030）—— 

短期业绩冲击提供买入良机 未来净佣金均衡点 0.055% 

行业分类：证券                                       2010.09.14 

公司跟踪报告

投资要点： 

 中信证券上半年净利润同比下滑 31.31%，主要是由于经纪

业务手续费下滑、自营收入大幅下滑以及成本收入比的上

升。 

 上半年公司经纪业务净手续费率继续下滑至 0.085%，同比

下降 28.6%，不过二季度下滑幅度所有收窄。从国际经验

看，佣金率并不会由于激烈竞争而无限下降，佣金率将在

完全市场化后企稳。国外大型证券公司经纪业务的利润率

（包括净利息收入）在 40%以上。目前中信证券经纪业务

的利润率在 65%左右，如果利润率下滑至 40%，对应的净

佣金率为 0.055%。 

 我们对各档佣金率下中信证券的合理估值进行了敏感性

分析，在目前净佣金率 0.085%的条件下，中信证券的合理

估值为 12.2 元；在此基础上，净佣金率每下降 1 个百分

点，估值下降 0.55 元；如果净佣金率下滑至 0.055%的均

衡水平，则对应的合理估值为 10.52 元；如果净佣金率下

降至经纪业务成本线，则合理估值降为 9.95 元。我们认

为经纪业务净手续费率跌破成本线的可能性较小，因此中

信证券的合理估值区间 10.52-12.2 元。 

 短期看，子公司股权转让、净佣金率下降和自营业务亏损

严重冲击了公司股价；但从长期看，不利因素已反映在股

价中，目前的业绩冲击形成了较好的买入机会。 
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一、上半年公司净利润同比下滑 31.31% 

中信证券上半年实现营业收入 79.05 亿元，同比下滑 12.08%，实现净利润 26.28 亿元，

同比下滑 31.31%，实现每股收益 0.26 元。其中，2季度单季实现盈利收入 38.42 亿元，环比

下滑 5.45%，实现净利润 11.3 亿元，环比下滑 24.64%，实现每股收益 0.11 元。 

 

图表 1：业绩影响因素分析 

  2009.1H 2010.1H YoY 2010.1Q 2010.2Q QoQ 

经纪业务净收入 4,903.80 3,739.90 -23.73% 1,909.92 1,829.98 -4.19%

    市场份额 7.86% 8.41% 0.55% 8.22% 8.61% 0.39%

    净手续费率 0.119% 0.085% -28.57% 0.087% 0.083% -4.60%

自营收入 1,357.23 408.28 -69.92% 445.66 -37.38 -108.39%

承销收入 588.67 994 68.86% 334.12 659.88 97.50%

资管收入 1,480.16 1,969.08 33.03% 992.09 976.99 -1.52%

成本收入比 35.19% 45.73% 10.54% 45.07% 46.42% 1.36%

实际所得税率 24.68% 23.28% -1.40% 21.37% 25.34% 3.98%

净利润 3,826.66 2,628.49 -31.31% 1,498.87 1,129.62 -24.64%

数据来源：公司公告，中航金融研究所 

 

公司上半年实现经纪业务净收入 37.4 亿元，同比下滑 23.73%，其中 2季度单季实现 18.3

亿元，环比下滑 4.19%。由于上半年市场总成交额与去年同期基本持平，而且公司经纪业务

市场份额持续回升（同比上升 0.55 个百分点，累计市场份额 8.41%），因此收入的下滑主要

是由于净佣金率的下降。 
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图表 2：2 季度单季经纪业务市场份额继续回升，手续费率小幅下滑（单位：%） 

 

数据来源：公司公告，中航金融研究所 

 

图表 3：上半年市场份额回升 0.55 个百分点，手续费率下滑 28.6%（单位：%） 

 

数据来源：公司公告，中航金融研究所 

 

公司上半年实现自营业务收入 4.08 亿元，同比下滑 70%，其中 2季度单季实现自营业务

收入-0.37 亿元，环比下滑 108%。从自营业务规模来看，2季度末自营规模达到 527 亿元,与

1季度基本持平。收益率下降是自营业务收入下滑的主要原因。 

上半年公司成本收入比为 45.73%，较去年同期上升 10.54 个百分点，其中 2季度单季的

成本收入比为 46.42%，与 1季度基本持平。 

上半年业绩下滑的主要原因包括经纪业务佣金率的下滑、自营业务收益率的下降以及成
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本收入比的上升。我们认为自营业务收益率下降是短期影响，而经纪业务佣金率下降将对公

司业绩产生长期影响。我们的分析显示佣金率的底线是 0.055%，对公司价值产生 14%的影响。 

 

二、经纪业务：净佣金率下滑幅度放缓 0.055%或是未来均衡点 

2009 年全年，中信证券的净佣金率平均为 0.11%，经纪业务利润率 64.58%，2010 年上半

年由于市场形势不好，再加上各券商纷纷将服务部升级为营业网点，导致网点供应增加，净

佣金率加速下滑。上半年经纪业务的佣金率已下降到 0.085%水平，预计利润率已经下滑至 55%

左右，作为证券公司第一大收益来源的经纪业务面临考验。 

但从国际经验看，佣金率并不会由于激烈竞争而无限下降，佣金率将在完全市场化后企

稳。国外大型证券公司经纪业务的利润率（包括净利息收入）在 40%以上，嘉信（The Charles 

Schwab Corporation）等平价券商的营业利润率也在 38%水平（次贷危机前）。目前中信证券

经纪业务的利润率在 65%左右，如果利润率下滑至 40%水平，则对应的净佣金率为 0.055%。

因此，我们判断平均净佣金率将在 0.055%附近企稳。以目前佣金下降速度测算，佣金市场化

过程将在 2012 年前结束，并达到新的均衡水平。 

以当前 0.085%的净佣金率测算，如果中信证券（不含中信建投）的市场份额逐步上升到

10%左右，则经纪业务（不含中信建投）合理估值为 369 亿元，对应公司整体估值 1214 亿元；

在 0.085%的基础上，净佣金率每下降万分之一，经纪业务价值将下降 55 亿元，并导致每股

价值下降 0.55 元；如果佣金率降至 0.055%的均衡水平，则经纪业务合理价值 202 亿元，对

应公司整体估值 1046 亿元；如果经纪业务佣金率下降至成本线水平，此时净利息收益成为经

纪业务的唯一收益来源，经纪业务合理估值 193 亿元，对应公司整体估值 989 亿元。 

 

图表 4：各佣金率下对应的利润率及合理估值 

净佣金率 利润率 经纪业务合理估值（亿元） 经纪业务每股价值（元） 公司整体每股价值（元）

0.085% 55% 369.03 3.71 12.20

0.055% 41% 201.71 2.03 10.52 

0.045% 30% 192.72 1.45 9.95 

数据来源：中航金融研究所 
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图表 5：净佣金率下滑对经纪业务价值的影响（单位：亿元，%） 

 

数据来源：公司公告，中航金融研究所 

三、自营业务：短期业绩波动对长期估值影响较小 

公司上半年实现自营业务收入 4.08 亿元，同比下滑 70%，其中 2 季度单季实现自营业

务收入-0.37 亿元，环比下滑 108%。从自营业务规模来看，2季度末自营规模达到 527 亿元,

与 1季度基本持平，其中，权益类投资比重约占总自营投资规模的 33%。 

总体看，自营业务短期业绩变化对长期估值影响较小。我们在测算时固定自营业务股票

投资年均10%收益率、债券投资年均4%收益率，在根据1：5的配置上限要求下，年均投资回报

率仅为5%，由此推算自营业务则合理估值是536亿元。 

四、承销及资管对长期价值贡献在 41%左右 

上半年公司实现承销业务收入 9.94 亿元，同比增长 68.86%。上半年实现资产管理业务

收入（包括基金公司）19.69 亿元，同比增长 33.03%。 

目前中信证券投行业务的年均市场份额在 10%左右，我们预期未来市场份额上升到 15%，

并以当前 3%的市场扩容速度计算公司投行业务的价值为 269 亿元，贡献公司总价值的 19%。

由于我国证券市场资本化率较低，因此投行业务未来的增长空间较大。但是投行业务本身风

险资本回报率低于其他业务，对总价值的贡献有限。 

目前华夏基金按管理规模计算的市场份额在 10%左右，股权转让后中信证券仅持有 49%
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的股权。假设未来华夏基金的市场份额不变，但基金市场的整体规模快速扩张。当前中国股

票型公募基金的净值仅为 1.1 万亿，相当于 GDP 的 3.2%，而 2006 年美国股票型共同基金的

净值为 6.04 万亿美元，相当于 GDP 的 44.4%，要实现这一资本化率，资产管理业务在未来 10

年将实现年均 24.72%的收入增长，以 45%的营业利润率计算，折现价值 313 亿元，贡献总价

值的 22%。 

五、当前股价已反映佣金调整预期，短期业绩冲击形成较好的买入机会 

我们对各档佣金率下中信证券的合理估值进行了敏感性分析，在目前净佣金率 0.085%的

条件下，中信证券的合理估值为 12.2 元；如果净佣金率下滑至我们预测的未来均衡点 0.055%

的水平，则对应的合理估值为 10.52 元；如果跌到经纪业务成本线（目前中信证券经纪业务

的成本线大致在 0.045%），则合理估值为 9.95 元。我们认为经纪业务净手续费率跌破成本线

的可能性较小，因此中信证券的合理估值区间 10.52-12.2 元。 

中信建投及华夏基金股权转让，将对公司短期业绩产生一定的负面影响。我们认为短期

业绩下降冲击公司当前股价，但对真实价值影响较小，目前的业绩冲击形成了较好的买入机

会。 

 

图表 6：各档净佣金率对应的中信证券合理估值（单位：元） 

 
数据来源：中航金融研究所 
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投资评级定义 

我们设定的上市公司投资评级如下： 

买入 ：预计未来六个月总回报超过综合指数增长水平，股价绝对值将会上涨。 

持有 ：预计未来六个月总回报与综合指数增长相若，股价绝对值通常会上涨。 

卖出 ：预计未来六个月总回报将低于综合指数增长水平，股价将不会上涨。 

 

我们设定的行业投资评级如下： 

增持 ：预计未来六个月行业增长水平高于中国国民经济增长水平。 

中性 ：预计未来六个月行业增长水平与中国国民经济增长水平相若。 

减持 ：预计未来六个月行业增长水平低于中国国民经济增长水平。 

 

我们所定义的综合指数，是指该股票所在交易市场的综合指数，如果是在深圳挂牌上市的，则以深圳综合

指数的涨跌幅作为参考基准，如果是在上海挂牌上市的，则以上海综合指数的涨跌幅作为参考基准。而我

们所指的中国国民经济增长水平是以国家统计局所公布的国民生产总值的增长率作为参考基准。 

 

分析师简介 

郭懿，SAC 执业证书号：S0640209090103，经济学硕士，从事金融行业研究，秉承价值投资理念。 
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