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[Table_MainInfo] [Table_Title] 
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龙头券商的国际化之路初见成效 
 

 

[Table_Summary] 事件：中信证券发布 2019 年年报，公司 2019 年实现营业收入 431.40

亿元，同比增长 15.90%；实现归母净利润 122.29 亿元，同比增长

30.23%；对应 EPS 为 1.01，归母净资产 1616.25 亿元，较上年末增长

5.54%。 

 

投资要点： 

 

公司整体盈利能力增强，杠杆率提升。公司净资产收益率为 7.77%，

同比增长 1.57%，主要由于销售净利率和权益乘数的增长。 

公司自营业务表现亮眼。2019 年公司自营业务实现收入 158.91 亿，同

比增长 97.50%，主要得益于投资收益的大幅增长。 

报告期内公司股权承销业务在国内稳居第一，在国际上有初具影响力。 

公司经纪业务转型初现成效，国际化稳步推进。公司境外机构股票经

纪业务发展平稳，市场份额在亚太地区（不包括日本）排名第一。 

公司资管业务立足机构，表现良好。2019 年末，公司资产管理规模为

人民币 13947.58 亿元，同比增长 3.8%，其中主动管理规模 6982.84 亿

元，占比 50.06%。 

科创板带来新动力，并购广州证券获批，公司投行业务量和经纪业务

都将进一步扩大。 

金融科技在发力，公司业务新转型。公司重视金融科技的应用，将进

一步落实金融科技发展战略，推动公司业务转型。 

 

投资建议：在全面深化资本市场改革大背景下，证券行业积极发展，

中信证券作为行业龙头，资本势力雄厚，合规风控完善，公司整体表

现良好，竞争优势明显。公司未来发展向好，维持“买入”投资评级。 

 

风险提示：金融监管趋严、市场竞争加剧 

 

 

[Table_Summary] 事件：中信证券发布 2019 年年报，公司 2019 年实现营业收入 431.40

亿元，同比增长 15.90%；实现归母净利润 122.29 亿元，同比增长

30.23%；对应 EPS 为 1.01，归母净资产 1616.25 亿元，较上年末增长

5.54%。 

 

投资要点： 

 

公司整体盈利能力增强，杠杆率提升。公司净资产收益率为 7.77%，

同比增长 1.57%，主要由于销售净利率和权益乘数的增长。 

公司自营业务表现亮眼。2019 年公司自营业务实现收入 158.91 亿，

同比增长 97.50%，主要得益于投资收益的大幅增长。 

公司股权承销业务在国内稳居第一，在国际上有初具影响力。 

公司经纪业务转型初现成效，国际化稳步推进。公司境外机构股票经

纪业务发展平稳，市场份额在亚太地区（不包括日本）排名第一。 

公司资管业务表现优异。2019 年末，公司资产管理规模为人民币

13947.58 亿元，同比增长 3.8%，其中主动管理规模 6982.84 亿元，占

比 50.06%。私募资产管理业务市场份额 13.3%，排名行业第一 

科创板带来新动力，并购广州证券获批，公司投行业务量和经纪业务

都将进一步扩大。 

金融科技在发力，推动公司业务转型。公司重视金融科技的应用，将

进一步落实金融科技发展战略，推动公司业务转型。 

 

投资建议：在全面深化资本市场改革大背景下，证券行业积极发展，

中信证券作为行业龙头，资本势力雄厚，合规风控完善，公司整体表

现良好，竞争优势明显。预计 2020—2012 年净利润为 136.9、163.9、

175.7 亿元，首次给予“增持”投资评级。 

 

风险提示：金融监管趋严、外资进入加速，市场竞争加剧 

 
 

 
 

[Table_Finance]  财务摘要（百万元） 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入 37221 43140 48740 52382 60068 

(+/-)% -14.02% 15.90% 12.98% 7.47% 14.67% 

归属母公司净利润 9390 12229 13696 16393 17569 

(+/-)% -17.87% 30.23% 12.00% 19.69% 7.18% 

每股收益（元） 0.77 1.01 1.06 1.27 1.36 

市盈率 32.21 26.76 21.39 17.87 16.67 

市净率 1.96 2.02 1.66 1.52 1.39 

净资产收益率 (%) 6.13% 7.57% 7.78% 8.51% 8.36% 

总股本 (百万股 ) 12117 12117 12927 12927 12927 

[Table_Invest] 
  

 增持 

 
首次覆盖  

     

[Table_Market] 股票数据 2020/3/26 

6 个月目标价（元） 26.98 
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总市值（百万元） 294,213 

总股本（百万股） 12,927 

A股（百万股） 10,648 

B股 /H股（百万股） 0/2,278 

日均成交量（百万股） 129 
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龙头券商的国际化之路初见成效 

事件：中信证券发布 2019 年年报，公司 2019 年实现营业收入 431.40 亿元，同比增

长 15.90%；实现归母净利润 122.29 亿元，同比增长 30.23%；对应 EPS 为 1.01，归

母净资产 1616.25 亿元，较上年末增长 5.54%。 

 

投资要点 

 

公司整体盈利能力增强，杠杆率提升。 

通过年报分析，公司净资产收益率为 7.77%，同比增长 1.57%，主要由于销售净利

率和权益乘数的增长，2019 年销售净利率 28.35%，同比增长 3.12%，权益乘数由

4.22 提升至 4.59。公司 2019 年增长主要得益于市场整体向好的大背景下，盈利能

力增强，同时，公司杠杆率提升，增厚了业绩。相比于其他大券商如海通证券的净

利润大幅增长，公司净利润增速只有 30.23%，但这并不说明公司增长势头弱于其他

龙头券商，主要原因是 2018 年公司业绩表现稳定，18 年实现归母净利润 93.9 亿元，

同比仅下降 17.87%，相比而言，2018 年的净利润海通证券、国泰君安 30%多的下

降，华泰证券 45%的下降。它们 2019 年的增速加快是低基数的原因。拉长看 2019

对比 2017 年的业绩，中信证券保持 7%的正增长，与龙头券商的平均增速相当。从

业绩波动性上看，中信证券的业绩表现更加稳定，波动性小。 

公司自营业务表现亮眼，已成为拉动业绩主力。 

2019 年公司自营业务实现收入 158.91 亿，同比增长 97.50%，主要得益于投资收益

的大幅增长，2019 年投资收益 187.48 亿元，，同比增长 165.14%。报告期内自营业

务收入占营收比重为 36.84%，去年同期该比重为 21.62%，自营业务已逐渐成为拉

升业绩的主要力量，预期未来依然向好。 

报告期内公司股权承销业务在国内稳居第一，在国际上有初具影响力。 

境内股权融资方面，公司完成 A 股主承销项目 81 单，主承销金额 2798.03 亿元（含

资产类定向增发），市场份额 18.16%，排名市场首位。其中 IPO 主承销项目 28 单，

主承销金额人民币 451.33 亿元；再融资主承销项目 53 单，主承销金额人民币 2346.70

元。值得注意的是，公司境外股权融资方面崭露头角，完成香港市场 IPO 项目 17

单、美国市场 IPO 项目 4 单、菲律宾市场 IPO 项目 1 单，香港市场 IPO 保荐数量排

名市场第二，近十年来首次以联席账簿管理人身份参与美国市场 IPO 及再融资。 

公司债券承销业务保持行业领先地位。2019 年，公司债券（含可转债、可交换债）

及资产证券化业务承销金额合计为人民币 10,015.30 亿元，同比增长 31.03%，承销

金额占证券公司同业承销总金额的 13.18%，位居同业第一；占包含商业银行等承销

机构在内的全市场承销总金额的 5.29%，排名全市场第五；承销支数为 1,981 只，

位居证券同业第一。 

公司是“一带一路”地区布局最广的中国投资银行 

公司旗下的海外业务平台中信里昂，分支机构遍及英、美、澳、东南亚等 15

个国家和地区，研究覆盖超过 1,000 家“一带一路”区域上市公司，是在“一带一

路”区域拥有最多当地分支机构、研究覆盖、销售网络和清算交收基础设施的中资

证券公司，也是全球范围内与“一带一路”倡议契合度最高的投资银行。凭借独特

的行业地位和累积的优势，中信里昂为参与“一带一路”项目的企业在亚洲跨国收

购、建立合资企业、深入了解当地市场等业务领域，提供最优质、最有效的服务和

建议。 

公司经纪业务转型初现成效，国际化稳步推进。 
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2019 年证券市场活跃度提升，公司经纪业务向财富管理业务转型，大力开发机构客

户。报告期内，公司境内机构股票经纪业务整体处于行业领先，公墓基金佣金分仓

2019 年上半年排名市场第一，QFII/RQFII 交易客户数量增长到 203 家，位居市场前

列，重点私募基金覆盖率提升到 75%。公司境外机构股票经纪业务发展平稳，在 14

个国家和地区均有分支机构，为客户提供交易及研究服务，并加强交叉销售以及程

序化电子交易业务拓展，其市场份额在亚太地区（不包括日本）排名第一，表明公

司的国际化之路逐步推进。 

交易业务方面，金融衍生品发展壮大，提供面向全球市场的跨时区交易服务。2019

年，公司股权衍生品业务面向机构客户提供包括场外期权报价交易、股票收益互换、

跨境收益互换在内的场外衍生品服务，解决客户的风险管理、全球资产配置、策略

投资等需求；为机构客户和零售客户提供浮动收益挂钩收益凭证、结构性产品等柜

台产品，满足客户的财富管理、大类资产配置需求；为交易所交易的基金产品、场

内期权产品提供流动性做市服务。境外股权衍生品交易量持续扩大，客户数量保持

增长，业务模式不断创新。 

公司成为首家进入韩国衍生品市场的中资券商，交易新增覆盖加拿大、日本、

欧洲等市场，服务客户参与 GDR 相关交易，为交易型客户提供高效的交易工具。

公司为境外对冲基金、私人银行、财富管理机构提供结构丰富的场外衍生品交易，

通过香港、新加坡、伦敦等地的交易台，为客户提供跨时区的全球市场衍生品交易 

公司资管业务立足机构，私募资管市场排名第一。 

2019 年末，公司资产管理规模为人民币 13947.58 亿元，同比增长 3.8%，其中主动

管理规模 6982.84 亿元，占比 50.06%。资管新规下公司私募资产管理业务市场份额

13.3%，排名行业第一。公司资管业务未来总体规划“立足机构、做大零售”，预期

将有进一步增长。华夏基金本部管理资产规模为人民币 10321.16 亿元，其中机构及

国际业务资产管理规模为人民币 4934.57 亿元，机构业务规模保持行业前列，国际

业务优于同业。 

科创板带来新动力，并购广州证券获批。 

科创板开市，推出注册制，IPO 发行规模大幅度提升，为公司带来新的投行业务增

量。报告期内，公司科创板承销保荐业务，申报 22 单，完成发行 9 单，实现承销

佣金 4-5 亿左右。公司依靠龙头地位优势以及雄厚的资本实力，投行业务预期将大

幅增长。公司并购广州证券获得证监会批准，2020 年 3 月 13 日完成并购并上市。

在当前券商行业竞争激烈、业务明显同质化的大背景下，中信通过并购广州证券，

有利于扩大其在华南地区的业务规模、占领市场份额，增加其在华南地区的客户基

础，稳固龙头地位。 

金融科技在发力，公司业务新转型。 

公司重视金融科技的应用，将进一步落实金融科技发展战略，开发大数据、人工智

能、VR 等在业务领域的应用，推动公司业务转型，开发新型资产管理业务等。在

财富管理方面，公司深度应用人工智能、大数据等科技，自主打造集“产品销售、

投资顾问、资产配置”为一体的财富管理平台，依托智能引擎，通过数据驱动、金

融科技驱动实现财富管理升级；金融科技还在风险控制上提供助力。  

 

投资建议：在全面深化资本市场改革大背景下，证券行业积极发展，中信证券作为

行业龙头，资本势力雄厚，合规风控完善，各项业务国内全面领先，国际初现成效，

竞争优势明显。我们预计 2020—2012 年公司收入分别为 487.4、523.8/600.7 亿元，

净利润为 136.9、163.9、175.7 亿元，首次给予“增持”投资评级。 
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风险提示：金融监管趋严、外资金融加速，市场竞争加剧 

 

图 1：2015-2019 年公司分项业务收入结构   图 2：2019 年各项业务营收占比 

 

 

 

数据来源：wind，东北证券  数据来源：中信年报，东北证券 

 

图 3：2019 年各项业务利润占比  图 4：2019 年各项业务营收增长 

 

 

 

数据来源：中信年报，东北证券  数据来源：中信年报，东北证券 

 

 

 

 

 

 

表 1：2019 年股权承销增长情况 

项目 

2019 年 2018 年 

主承销金额 

（人民币百万元） 
发行数量 

主承销金额 

（人民币百万元） 
发行数量 

首次公开发行 45,133 28 12,776 11 

再融资发行 234,670 53 165,524 43 

合计 279,803 81 178,300 54 

数据来源：中信年报，东北证券 

 

 



                                                                    

请务必阅读正文后的声明及说明                                                                 5 / 8 

[Table_PageTop] 中信证券/公司动态报告 
 

 

表 2：2019 年各项业务营收增速表 

业务（亿元） 2019 年 2018 年 同比增长% 

经纪业务 95.54 98.94 -3.43 

资产管理业务 73.75 64.68 14.03 

证券投资业务 122.41 91.61 33.62 

证券承销业务 43.08 27.88 54.52 

其他业务 96.61 89.10 8.43 

合计 431.40 372.21 15.90 

数据来源：中信年报，东北证券 

 

 

表 3：2019 年核心指标分析 

单位：百万元 2019 年 2018 年 2017 年 

净资本 94904.22  91996.33  86708.27  

净资本增长率 3.16% 6.10% -7.27% 

净资产 133555.05  125472.36  123217.66  

净资产增长率 6.44% 1.83% 3.66% 

各项风险资本准备之和 56864.43  50018.63  52136.15  

风险覆盖率 166.90  183.92  166.31  

资本杠杆率 13.73  16.22  16.67  

流动性覆盖率 151.15  247.92  290.32  

净稳定资金率 123.95  156.16  122.03  

受托资金 1394758.00  1343120.00  1555310.24  

净资本负债率 23.35  28.91  29.49  

净资产/负债 32.86  39.44  41.91  

净资本/净资产 71.06  73.32  70.37  

自营权益类证券及证券衍生品/净资本 48.40  28.91  33.23  

自营非权益类证券及证券衍生品/净资本 289.59  230.75  124.35  

自营证券 45933.64  26596.14  28813.16  

数据来源：wind，东北证券 
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附表：财务报表预测摘要及指标 

[Table_Forcast] 资产负债表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E  现金流量表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E 

货币资金 150,152  189,903  183,318  202,016   净利润 12,648  14,266  17,014  18,317  

交易性金融资产 355,348  443,946  542,200  595,626   资产减值准备 2,590  2,402  2,642  2,792  

应收款项 29,067  28,042  29,173  29,085   折旧及摊销 1,538  801  787  858  

存货 0  0  0  0   公允价值变动损失 2,055  -1,083  1,432  -1,741  

其他流动资产 70,001  66,279  69,063  65,485   财务费用 0  0  0  0  

流动资产合计 604,568  728,170  823,754  892,212   投资损失 -3,605  -2,842  -3,294  -3,924  

可供出售金融资产      运营资本变动 7,116  16,424  30,241  18,423  

长期投资净额 9,001  9,058  8,921  9,188   其他 -367  174  -580  -441  

固定资产 7,467  7,302  7,924  7,532   经营活动净现金流量 21,976  30,142  48,242  34,284  

无形资产 3,073  2,858  3,087  3,179   投资活动净现金流量 16,248  18,402  -15,323  14,933  

商誉 10,023  10,257  9,945  10,230   融资活动净现金流量 -159  -4,242  -15,382  -832  

非流动资产合计 70,157  70,975  71,157  72,762   企业自由现金流 47,975  48,240  49,204  51,038  

资产总计 791,722  821,668  899,840  992,161        

短期借款 7,405  8,206  9,402  9,972   财务与估值指标 2019A 2020E 2021E 2022E 

应付款项 42,208  45,183  50,282  55,924   每股指标     

预收款项 0  0  0  0   每股收益（元） 0.95  1.06  1.27  1.36  

一年内到期的非流动负债 0  0  0  0   每股净资产（元） 12.50  13.62  14.89  16.25  

流动负债合计 428,754  499,660  551,294  614,371   每股经营性现金流量（元） 1.70  7.07  4.09  5.82  

长期借款 383  692  638  1,132   成长性指标     

其他长期负债 130,445  140,790  150,368  160,801   营业收入增长率 15.9% 12.6% 7.5% 14.7% 

长期负债合计 130,828  141,481  151,006  161,932   净利润增长率 30.2% 11.9% 19.8% 7.2% 

负债合计 626,273  641,142  702,300  776,304   盈利能力指标     

归属于母公司股东权益合计 161,625  176,113  192,495  210,050  
 毛利率 39.4% 44.4% 45.3% 47.4% 

少数股东权益 3,825  4,412  5,045  5,807  
 净利润率 16.6% 28.1% 31.3% 29.2% 

负债和股东权益总计 791,722  821,668  899,840  992,161   运营效率指标     

      应收账款周转率（次） 0.00  0.00  0.00  0.00  

利润表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E  存货周转率（次） 0.00  0.00  0.00  0.00  

营业收入 43,140  48,740  52,382  60,068   偿债能力指标     

营业成本 26,129  27,088  28,635  31,569   资产负债率 82.9% 82.3% 81.2% 80.4% 

营业税金及附加 293  200  199  240   流动比率 1.41  1.42  1.44  1.45  

资产减值损失 0  0  0  0   速动比率 1.41  1.42  1.44  1.45  

销售费用 0  0  0  0   费用率指标     

管理费用 17,562  11,932  12,650  14,597   销售费用率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

财务费用 0  0  0  0  
 

管理费用率 23.8% 24.5% 24.2% 24.3% 

公允价值变动净收益 -2,055  -1,083  1,432  -1,741   财务费用率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

投资净收益 18,748  9,022  11,503  10,680   分红指标     

营业利润 17,011  18,606  22,490  24,432   分红比例 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

营业外收支净额 -16  207  7  30   股息收益率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

利润总额 16,995  18,813  22,497  24,462   估值指标     

所得税 4,346  4,547  5,482  6,145   P/E（倍） 26.74  21.42  17.88  16.69  

净利润 12,648  14,266  17,014  18,317   P/B（倍） 2.02  1.66  1.52  1.39  

归属于母公司净利润 12,229  13,678  16,381  17,555   P/S（倍） 3.72  6.01  5.59  4.88  

少数股东损益 420  588  633  762   净资产收益率 7.6% 7.8% 8.5% 8.4% 

资料来源：东北证券       
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