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● 一季度券商股迎来行业性转机，周期性上升阶段来临。我们分析，一季

度及上半年将是券商股行情主要演绎的阶段。   

● 2010 年证券行业全年处于阴跌和底部调整阶段，持续一年多的下跌，

使得券商股估值回归。目前来看，证券行业走过了行业周期的底部，正逐

步走向周期性上升阶段。行业高估的部分已经被挤出，目前行业部分公司

已经开始一轮业务转型，创新业务有助于提升整个行业的估值水平。 

●公司转型的业务重点与政策预期相符。目前市场呼声最高的是“新三板”。

“新三板”扩容对与券商来说，将在多业务方面提升业务价值：（1）投资

银行业务包括推荐挂牌的推荐费用、后续定向增发的承销费用、后续的财

务顾问费用等。（2）股权投资业务。“新三板”对于投资银行业务的前端—

—股权投资业务的促进作用最为直接。（3）经纪业务。中信证券在“新三

板”上主办报价一家、副主办报价一家。虽然市场份额较小，但“新三板”

扩容后，中信证券在业务基础、客户基础上都有较强的实力，将成为“新

三板”市场上的主要参与者。 

●中信证券国际化程度高，国际版推出后，公司竞争力较强。 

●随着出售子公司的结束，公司净资产将大幅增加，中信证券更加有条件

重塑业务结构。目前证券行业利好政策的预期与公司业务调整方向相一致，

有助于公司业务的成功转型。 

●我们维持中信证券近期“推荐”的投资评级，维持前期 18 元的目标价位。 

 

      

 

 市场数据 

市价(元) 15.27 

上市的流通 A 股(亿股) 98.56 

总股本(亿股) 99.46 

52 周股价最高最低(元) 10.42-29.27 

上证指数/深证成指 2999.94/13144.18 

2010 年股息率 1.98% 
 

 52 周相对市场表现 

2010-3-9～2011-3-9
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金融服务  
 

 公司财务数据及预测 
项目 2009A 2010E 2011E 2012E 

营业收入(百万元) 22006.52 27425 30168  34693  
增长率(%) 24.27 24.54 9.8 15 

归属于母公司所有

者的净利润(百万元) 
8984.03 10945 11718  13471  

增长率(%) 22.98 21.1 7.33 14 

毛利率(%) 60.00 58 57.15 57.13 
净资产收益率(%) 14.58 15.49 17.29 19.34 
EPS(元) 1.35 1.1 1.18  1.35  
P/E(倍) 11.90 13.89 12.96  11.27  
P/B(倍) 1.64 2.15 2.24  2.18  
来源：公司年报、民族证券 

 

 相关研究 
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行业上升周期来临 

一季度券商股迎来行业性转机，周期性上升阶段来临。2 月份，在一系列利好政策出台预

期的影响下，券商股走势转强，2 月券商公布收入利润情况显示，券商净利润增长七成，合

计实现净利润 20 亿，推动因素除了成交量环比上升 40%外，股指的上升及对将要出台的一系

列利好政策的预期也使得行业走出周期性底部。我们分析，一季度及上半年将是券商股行情

主要演绎的阶段。 

行业过去一年的走势回顾。2010 年证券行业绝大多数时间处于周期性底部徘徊，除了 10

月份受外围市场影响及大盘带动出现一波行情外，全年处于阴跌和底部调整阶段，年度累计

跌幅位于全部行业的前列。 

持续一年多的下跌，使得券商股估值回归。券商股估值由2009年超越大盘60%回落到2010

年平均高于大盘 25%。行业估值水平相对上年下降了 33.8%。 

图 1：证券行业市盈率水平相对沪深 300 指数变动情况 

 
 
数据来源：WIND 民族证券 

 

表 1：过去三年证券行业市盈率水平与沪深 300 对比 

年份 SW 证券行业 II 沪深 300 
2008 18.06 23.59 
2009 37.47 23.33 
2010 24.77 19.74 

资料来源：WIND民族证券 

目前来看，证券行业走过了行业周期的底部，正逐步走向周期性上升阶段。行业高估的

部分已经被挤出，目前行业部分公司已经开始一轮业务转型，创新业务成分的增多有助于提

升整个行业的估值水平。 

继去年推出融资融券业务之后，今年的新业务发展将会加速，融资融券和直投将逐步成

为常规业务，转融通的推出将极大推动融资融券业务的发展，新三板、备兑权证、另类资产

投资公司，资产管理公司的集合理财产品开始实行报备制等将给券商带来新的利润增长点。

新业务在短期内可能无法提供大的业绩贡献，但长期的成长空间已经打开，将提升整个券商

板块的估值。 
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公司资金充裕率先转型与行业利好政策密集出台共振 

公司转型的业务重点与政策预期相符 

证券市场创新速度提升，继 2009 年推出创业板，2010 年推出融资融券，今年创新业务

将集中在“新三板”、国际版和转融通上，预计推出 1-2 项创新业务。目前市场呼声最高的

是“新三板”。 

中国证监会主席尚福林提出的 2011 年八大工作重点中，扩大中关村试点范围、建设统

一监管的全国性场外市场，被作为年内证监会主导工作之首。 

截至目前，只有中关村高科技园区获准试点。中国证监会、科技部等有关部门已要求扩

大试点范围，上海张江、西安、武汉等高科技园区可能获得第二批试点资格。 

“新三板”现在的报价券商主要有 44 家，其中 15 家上市券商中 12 家已经获得主办资

格，包括招商证券、海通证券、广发证券、华泰证券、光大证券、国元证券、宏源证券、山

西证券、西南证券、长江证券、东北证券和中信证券。 

 “新三板”试点 5 年来，挂牌公司数量逐步增加，目前共有 125 家企业参与试点，其中

已挂牌企业 78 家。试点园区或增加至 20 个以上，并酝酿向个人投资者开放。“新三板”扩

容对与券商来说，将在多业务方面提升业务价值： 

（1）投资银行业务包括推荐挂牌的推荐费用、后续定向增发的承销费用、后续的财务顾

问费用等。 

（2）股权投资业务。“新三板”对于投资银行业务的前端——股权投资业务的促进作用

最为直接。“新三板”扩容后，对于项目储备较多，投资银行业务比较有优势的证券公司来

说，增加了一种投资资本的退出方式，也会直接增加股权投资业务量的增加。 

（3）“新三板”在经纪业务方面的促进作用。“新三板”将采取做市商制度，买卖双方在

主办券商的撮合下达成交易，做市商为了促成交易可以充当买方和卖方。一方面，获取交易

手续费收入，更重要的是买卖差价也成为做市商的主办收入来源。同时，“新三板”也将对

传统经纪业务带来潜在客户。 

中信证券在“新三板”上主办报价一家、副主办报价一家。虽然市场份额较小，但“新

三板”扩容后，中信证券在业务基础、客户基础上都有较强的实力，将成为“新三板”市场

上的主要参与者。 

 

国际化程度高，国际版推出后，公司竞争力较强 

中信证券是国内券商中国际化最早国际化程度最高的公司。2006 年中信证券在香港设立

中信证券（香港）公司，2007 年改名中信证券国际公司，作为中信证券海外业务拓展的平台。 

中信证券国际有限公司注册资本为 37 亿港元，为公司的全资子公司。截止 2009 年 12

月 31 日，总资产 516,707.91 万元，净资产 372,842.64 万元，营业收入 61,714.80 万元，利

润总额 20,184.68 万元，净利润 18,130.19 万元。在香港拥有分行 7 家。主营业务包括投资银

行、证券经纪、证券期货、资产管理和自营业务。2010 年，中信证券向中信证券国际增资 4
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亿美元，用于提升其各方面的业务能力。拟增资金额约合 31.09 亿港元，中信证券国际注册

资本将达 68.5 亿元左右。 

2010 年中信证券与东方汇理银行合作，中信证券国际是中信证券与东方汇理银行合作的

平台。中信证券将与东方汇理银行新设立的控股公司以 50%对 50%的持股比例成立合资公司，

中信证券将中信证券国际注入合资公司，东方汇理银行将里昂证券注入合资公司。此次合作

将增强中信证券在海外市场投行业务的竞争力。 

中信证券未来净资本充足，将籍此重塑新业务结构。核心优势、多元化和国际化是国外

券商业务结构特点。买方业务占主导也是国际投行的业务特点。从中信证券的业务扩展情况

来看，直接投资业务将是公司战略重点业务之一。随着出售子公司的结束，公司净资产将大

幅增加，中信证券更加有条件重塑业务结构。目前证券行业利好政策的预期与公司业务调整

方向相一致，有助于公司业务的成功转型。 

我们维持中信证券近期“推荐”的投资评级，维持前期 18元的目标价位。 
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附录：财务预测表 

           资产负债表      利润表     

 2009 2010E 2011E 2012E 单位：百万元 2009  2010E  2011E 2012E 
单位：百万元人民币     营业收入 22007  27426  30168  34693  
资产：     手续费及佣金净

 

16919  14964  22626  26019  
    货币资金 129205  113,531 132,442 137,

 

代理买卖证券业

 

10922  8979  13575  15612  
    其中：客户资金存款 101819  97,637 113,900 118,0

 

证券承销业务净

 

2401  1590  2226  2894 
    结算备付金 9838  9,276 10,821 11,21

 

受托客户资产管

 

146  101  118  128 
    其中：客户备付金 9332  8,719 10,171 10,5

 

利息净收入 1401  1400  1400  1400  
    交易性金融资产 11887  17,442 19,138 21,0

 

投资净收益 3479  2097  5866  6971  
    存出保证金 1420  1,064 1,242 1,28

 

公允价值变动净

 

52  104  115  125  
    其他流动资产 50  50 50 50 其他业务收入 156  140  161  177  
  流动资产合计 152400  104,863 163,692 170,

 

营业支出 8746  11522  12986  14932  
    可供出售金融资产 46360  42,700 42,699 42,3

 

营业税金及附加 1034  935  1508  1735  
    固定资产及其他 2685  3,050 3,505 3,94

 

管理费用 8016  9856  11464  13183  
    递延所得税资产 954  950 997 1,04

 

资产减值损失 (315) (9) 0  0 
    其他资产 1676  1,907 2,056 2,52

 

其他业务成本 12  13  14  14  
  非流动资产合计 51675  48,683 49,257 49,8

 

营业利润 13260  15905  17181  19761  
资产总计 204075  153546 212,949 220,

 

加：营业外收支 42  60  60  60  
负债：     利润总额 13302  15990  17241  19821  
    短期借款 88  0 0 0 减：所得税 3214  5046  4138  4757  
    交易性金融负债 0  0 0 0 净利润 10088  10944  13104  15064  
    卖出回购金融资产款 17923  8,489 9,698 9,91

 

每股指标：     
    代理证券款 112478  76,424 124,151 128,

 

股本 (百万股) 6630  9946  9946  9946  
    应付款项 7984  7,284 8,043 8,97

 

基 本 每 股 收 益

（元） 

1.35  1.10  1.18  1.35  
  流动负债合计 138472  79,810 141,892 147,

 

     
    长期借款 1500  1500  1500  1500       
    递延所得税负债 413  392 431 472 主要财务比率     

    预计负债 56  25 25 25      

    其他负债 1552  1,274 1,320 1,45
 

 2009 2010 2011E 2012E 

  非流动负债合计 3521  3191 3276 3448 成长能力     
负债合计 141993  83001 145,168 151,

 

营业收入 22007  27426  30168  34693  
所有者权益(或股东权益)：     营业利润 13260  15905  17181  19761  
    股本 6630  9946  9946  9946  归属母公司净利润 8984  10944  11718  13471  
    少数股东权益 3215  3752 3867 4081 获利能力     

    归属于母公司所有者权益

 

61599  60,830 63,914 65,5
 

毛利率 60.45% 58.30% 57.15% 57.13% 
所有者权益合计 64814  70539 67,781 69,6

 
净利率 45.84% 39.51% 43.44% 43.42% 

负债及股东权益总计 206807  153546 212,949 220,
 

ROE 14.59% 10.00% 17.29% 19.34% 

          
     每股指标(元)     

     每股收益 1.35  1.10  1.18  1.35  
     每股净资产 9.29  7.09  6.81  7.00  

     估值比率     

     P/E 9.67  13.89 12.96  11.27  
     P/B 1.41  2.15 2.24  2.18  
          

          
资料来源：公司报表、民族证券 
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