
 

 

[table_main] 宏源公司类模板 投资要点： 

 佣金率随行业情况下降 13% 

 自营推动业绩环比提高，将受益于创业板解禁 

 估值具备安全边际 
 

报告摘要： 

 前三季度公司实现营业收入 124 亿元，同比下降 18%；实现归属于上

市公司股东的净利润 40亿元，同比下降 36%。EPS0.4 元，其中三季

度实现净利润 14 亿元，环比增长 23%。自营推动公司业绩环比提升。 

 佣金率下滑 13%。第三季度公司经纪业务净收入 18.4 亿元，环比持

平。经纪业务市场份额为 8.68%，市场份额较中期增加 8%，这主要来

自于中信证券本部和中信金通。从佣金率来看，和其他券商类似，本

季度综合佣金率 0.072%，较中期下降 13%。据我们了解到，7、8月

份是行业佣金战白热化的时期，导致公司乃至行业佣金率快速下滑。

随着行业对佣金率加强管理，未来佣金率能否止跌企稳，四季度将是

重要的观察期。 

 受益于创业板解禁。本季度公司实现自营收入 9.2 亿，而前两季度仅

分别实现 4.4 亿、-0.4 亿，自营收益环比大涨是推动业绩环比提升

的主因。从 09年 4季度后，公司自营业务一直保持积极态度，自营

仓位维持在 520 亿左右，2010 年中期公司权益自营规模占净资产比

重达 28%，上市券商中仅次于西南和东北，高权益仓位有利于公司充

分享受市场上涨利好。此外，公司分别持有神州泰岳和机器人 525

万和 704 万股，目前市值达 3.2 亿和 2.3 亿，10 月 30 日，机器人股

份解禁。 

 资管业务处于行业第一。期末公司管理的集合计划达到 7只，资产净

值合计 114 亿元，位居行业首位，加上华夏基金贡献的营业收入，两

项合计达 8.26 亿，占营业收入比重为 16%。 

 不考虑华夏基金和中信建投出售部分股权在本年的业绩贡献，在2200

亿日均股票交易额及佣金率下降 30%的假设下，公司 2010、2011、2012

年的 EPS 分别为 0.5、0.7、0.9 元，目前股价对应的市盈率为 30、

23 和 17 倍，若考虑中信建投和华夏基金收入在今年的贡献，2010

年 EPS 为 0.66 元，目前股价对应的 PE 为 23 倍，给予其增持评级。 
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[table_stockTrend] 市场表现 

 

 

行业数据 

股票家数（家） 18 

总市值（亿元） 14848 

流通市值（亿元） 10328 

重点公司（家） 16 

重点公司占行业市值比重 99.3% 

数据来源：港澳资讯 

 

[table_product] 相关研究 

广发证券：估值已偏高        10.25 

保险：万事俱备，空间将开    10.13  

证券：盈利模式转变与估值变迁 10.11 

保险：收入调整对保险的非对称影响 

                             9．28 

中国人寿：期待业绩催化剂     8.26 
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利润表(百万元) 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E 资产负债表(百万元) 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E 

营业收入 17,708 22,007 18,336 23,060 29,033 货币资金 80,412 129,205 142,126 156,338 171,972 

手续费净收入 12,798 16,919 15,458 17,800 20,544 结算备付与保证金 5,530 11,258 12,241 13,324 14,514 

代理买卖证券业务净收

入 

7,457 10,922 9,081 10,352 11,801 
交易性金融资产 

6,005 11,887 17,831 21,397 25,676 

证券承销业务净收入 1,783 2,401 3,033 3,336 3,670 买入返售金融资产 3,327 1,903 11,160 14,508 18,860 

资产管理业务净收入 2,978 3,133 3,112 3,787 4,617 可供出售金融资产 34,099 42,923 55,800 72,540 94,302 

利息净收入 1,706 1,401 1,022 1,124 1,237 其他资产 7,516 9,631 18,663 16,755 75,555 

投资收益及公允价值变

动 

3,109 3,530 1,855 4,135 7,252 

资产总计 

136,888 206,807 257,821 294,862 400,880 

其他业务收入 0 156 0 0 0 短期借款 0 88 1,000 1,000 1,000 

营业支出 -5,873 9,050 -7,334 -8,993 -11,032 交易性金融负债 0 0 0 0 0 

营业税金及附加 785 1,034 -917 -1,153 -1,452 衍生金融负债 3 6 0 0 0 

业务及管理费 -6,658 8,016 -6,418 -7,840 -9,581 卖出回购金融资产款 8,593 17,923 17,923 17,923 17,923 

营业利润 9,543 13,260 11,001 14,066 18,000 代理买卖证券款 61,070 112,478 144,496 158,945 174,840 

营业外收支 18 42 0 0 0 其他负债 9,696 11,498 22,575 36,199 122,051 

利润总额 8,050 10,088 8,251 10,550 13,500 负债合计 79,362 141,993 185,993 214,067 315,813 

所得税 -1,511 3,214 -2,750 -3,517 -4,500 股本 6,630 6,630 9,946 9,946 9,946 

净利润 

8,050 10,088 8,251 10,550 13,500 归属母公司所有者权

益 

55,222 61,599 68,605 77,170 81,250 

归属母公司所有者净利

润 

7,305 8,984 5,125 6,786 9,249 
少数股东权益 

2,305 3,215 3,223 3,625 3,817 

少数股东损益 745 1,104 0 0 0 所有者权益合计 57,526 64,814 71,828 80,795 85,067 

经营指标 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E 风险指标 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E 

平均总资产收益率 4.47% 5.23% 2.21% 2.46% 2.66% 净资本 38,779 34,904 67,521 75,730 79,295 

平均净资产收益率 

6.84% 7.69% 3.94% 4.65% 5.84% 扣除代买卖证券款负

债率 

24.13% 31.29% 36.62% 40.56% 62.37% 

管理费用率 37.60% -36.43% 35.00% 34.00% 33.00% 自营规模/净资本 103.42% 157.03% 109.05% 124.04% 151.31% 

营业收入/总资产 

10.85% 12.81% 7.89% 8.34% 8.35% 权益自营规模/净资

本 

9.23% 40.22% 23.55% 25.20% 28.88% 

每股数据（元） 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E 估值 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E 

每股收益 1.1 1.4 0.5 0.7 0.9 市盈率 14 11 30 23 17 

每股净资产 8.3  9.3  6.9  7.8  8.2  市净率 1.9  1.7  2.2  2.0  1.9  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



[table_page]  

 中信证券/季报点评 
    

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 第 3页  共 3 页 

分析师简介： 

分析师姓名：黄立军，宏源证券研究所非银行金融行业研究员，中国人民银行研究生院金融硕士，2009 年加盟

宏源证券研究所。2008 年新财富非银行金融行业最佳分析师第三名。 

主要研究覆盖公司：中国人寿、中国太保、中国平安、中信证券、海通证券、广发证券、招商证券、东北证券、

长江证券等 

机构销售团队 

华北区域 华东区域 华南区域 

牟晓凤 

010-88085111 

muxiaofeng@hysec.com 

曾利洁 

010-88085790 

zenglijie@hysec.com 

雷增明 

010-88085989 

leizengming@hysec.com 

 

刘爽 

010-88085798 

liushuang@hysec.com 

 

 

孙利群 

010-88085096 

sunliqun@hysec.com 

 

 

宏源证券评级说明： 

投资评级分为股票投资评级和行业投资评级。以报告发布日后 6个月内的公司股价（或行业指数）涨跌幅相对同

期的上证指数的涨跌幅为标准。 

类别 评级 定义 

股票投资评级 

买入 未来 6个月内跑赢沪深 300 指数 20%以上 

增持 未来 6个月内跑赢沪深 300 指数 5%～20% 

中性 未来 6个月内与沪深 300 指数偏离-5%～+5% 

减持 未来 6个月内跑输沪深 300 指数 5%以上 

行业投资评级 

增持 未来 6个月内跑赢沪深 300 指数 5%以上 

中性 未来 6个月内与沪深 300 指数偏离-5％～+5％ 

减持 未来 6个月内跑输沪深 300 指数 5%以上 
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