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评论： 

 股东背景雄厚，盈利能力领先  

股东背景雄厚，北京国有资本经营管理中心、中央汇金为前两大股东。中信建投证券股份有限公司前身为中信建投证券

有限责任公司，2005 年 11 月，中信证券和中国建银共同出资设立中信建投有限；同年 12 月，根据国务院批准，中信建

投有限收购华夏证券资产，收购的业务范围包括经纪、投行及基金代销业务。经过历年股权变更，引入北京国管中心、

中央汇金、世纪金源三名股东。2011 年整体变更为股份有限公司，并于 2016 年登陆香港联交所主板，共计发行 H 股 12

亿股，股本增加至 72.5 亿股。2018 年 6 月公司发行 4 亿股 A 股，占发行后股份总数 5.23%，发行价格 5.42 元，募资

21.68 亿元，总股本增加至 76.5 亿股。目前公司前十大股东合计持股 72 亿股，持股占比为 94.17%，北京国有资本经营

管理中心为公司第一大股东，持有公司 26.84%股权。 

 

图 1：中信建投历史沿革 

 

资料来源：公司招股说明书、国信证券经济研究所整理 
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表 1：公司前十大股东明细（2020Q1） 

排名 股东名称 持股数量（亿股） 持股占比（%） 

1 北京国有资本经营管理中心 26.84 35.11 

2 中央汇金投资有限责任公司 23.86 31.21 

3 香港中央结算(代理人)有限公司 8.22 10.75 

4 中信证券股份有限公司 3.83 5.01 

5 镜湖控股有限公司 3.52 4.6 

6 西藏腾云投资管理有限公司 3 3.92 

7 上海商言投资中心(有限合伙) 1.51 1.97 

8 中国国有企业结构调整基金股份有限公司 1.13 1.47 

9 
中国建设银行股份有限公司-国泰中证全指

证券公司交易型开放式指数证券投资基金 
0.06 0.08 

10 
领航投资澳洲有限公司-领航新兴市场股指

基金(交易所) 
0.04 0.05 

  合计 72 94.17 

资料来源:Wind、国信证券经济研究所整理 

 

业务结构均衡，投行业务收入贡献较高。从公司目前的收入结构来看，各业务板块占比趋于平衡。2019 年，经纪、投行、

资管、资本中介、自营业务收入占比分别为 21%、27%、6%、11%、32%。公司积极调整业务结构，巩固发展投行业

务、强化投资管理、财富管理业务，拓展海外业务与创新业务。投资银行业务为公司的传统优势业务，2019 年收入占比

达 27%。 

综合实力位居前列，盈利能力领先。公司营业收入、净利润均位于行业前十。ROE 水平行业领先，2016-2019 年，公司

ROE 分别为 13%、9%、6%、10%，显著高于行业平均水平（2016-2019 年分别为 8%、6%、4%、6%）。 

 

图 2：中信建投业务收入结构（2015-2019）  图 3：中信建投 ROE 优于行业平均水平 

 

 

 

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理  资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理 

 

 投行业务维持行业领先 

投行业务为公司先锋业务，收入占比显著高于行业平均。公司投行业务品牌优势较强，2019 年股权融资主承销金额为

381.94 亿元，位居行业第 5 名。其中，IPO 主承销金额为 164.24 亿元，位居行业第 3 名，再融资主承销金额为 217.7

亿元，位居行业第 6 名。科创板方面，公司 2019 年全年保荐承销科创板上市企业 10 家，位居行业第 1 名。2020 年，

资本市场改革深化步伐继续向前，在全面推行注册制、强化信息披露并压实中介机构责任背景下，股权再融资、创业板、

新三板改革等有望带来业务增长，科创板跟投机制将增加公司业绩弹性。国际业务方面，不断扩展业务范围，开发其他

非首发股权融资业务，高质量提供上市保荐和证券等服务。 

债务融资业务方面，2019 年公司债券承销家数和规模创历史新高，主承销金额为 9415.98 亿元，位居行业第 2 名。其中，

公司债、企业债、金融债、非金融企业债务融资工具合计承销规模位居行业第 1 名。财务顾问业务方面，2019 年公司完

成发行股份购买资产项目 12 单，位居行业第 1 名，交易金额为 691.97 亿元，位居行业第 2 名。 
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表 2：公司投行收入规模与收入排名 

 
2014 2015 2016 2017 2018 

金额（万元） 

股票承销净收入 50,532 82,584 115,154 126,270 75,099 

债券承销净收入 76,100 170,478 272,483 116,150 146,704 

财务顾问收入 19,869 56,288 62,857 85,791 63,499 

排名（名） 

股票承销净收入 6 3 2 2 2 

债券承销净收入 2 1 1 2 1 

财务顾问收入 9 4 3 2 2 

资料来源:证券业协会、国信证券经济研究所整理 

 

 经纪业务市占率稳定，营业网点广泛布局 

经纪业务收入曾是公司主要收入贡献来源，2016 年以来市场环境的变化，经纪业务收入占比下滑，2019 年占比为 21%，

为第三大收入贡献来源。近年来，公司股基交易量长期位于行业第十名左右。2019 年，公司代理买卖证券业务净收入市

场占比 3.11%，位居行业第 11 名；截至 2019 年末，公司代理股票基金交易额 7.14 万亿元，市场占比 2.91%；代理销

售金融产品净收入市场份额 3.02%，位居行业第 9 名。 

公司网点数量居行业前列，截至 2019 年末，公司下辖 295 家证券营业部，57%集中在较为富裕的五省二市（北京、上

海、广东、福建、浙江、江苏和山东），其中北京网点数 54 家，是北京地区营业网点最多的证券公司，为经纪及财富管

理业务打下了扎实的客户基础。 

 

图 4：公司股基市占率与佣金率企稳 

 

资料来源：公司历年年报、Wind、国信证券经济研究所整理 

 

 资管业务：规模领先，结构不断优化 

公司大力培育投资管理能力，加速优化资产管理业务结构，全力发行主动管理类业务，提高主动管理业务比例，加大“净

值型”产品的开发力度。2019 年，在全市场受托资产管理规模下滑超过 10%的不利环境中，公司主动调整业务结构，

全年新增主动管理规模 368 亿元。截至 2019 年末，公司受托管理资产规模 5477.69 亿元，较 2018 年末减少 16.02%，

位居行业第 6 名；主动管理型受托资产管理规模 2323.14 亿元，较 2018 年末增长 12.43%，位居行业第 6 名。公司大力

发展主动管理业务。通过提升投资管理能力、丰富资产管理产品类型、积极拓展银行代销渠道等方法推动业务转型。 
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表 3：公司资管规模排名行业前列 

  2014 2015 2016 2017 2018 2019 

集合资管 102.51 194.86 234.11 223.49 301.66 285.59 

定向资管 2,878.25 5,278.88 7,967.25 6,211.86 5,807.95 4,385.80 

专项资管 16.18 43.35 83.33 138.49 412.68 806.3 

合计规模 2,996.94 5,517.09 8,284.69 6,573.84 6,522.29 5,477.69 

资料来源:公司历年年报、国信证券经济研究所整理（单位：亿元） 

 

 资本中介业务：稳健发展，股票质押规模稳定 

两融业务市占率行业排名前十，股票质押式回购规模稳定。2019 年，公司两融业务余额市场占比 2.87%，两融利息收入

位居行业第 10 名。2019 年，公司股票质押式回购业务本息合计余额为 299.97 亿元。其中，投资类（表内）股票质押式

回购业务规模为 150.67 亿元，平均履约保障比例 335.18%；管理类（表外）股票质押式回购业务规模为 149.3 亿元，

平均履约保障比例 116.99%。股票质押回购利息收入位居行业第 10 名。 

 

 自营业务：投资风格稳健，固收投资占据自营投资总规模一半以上 

从自营资产/净资本比重来看，2018、2019 年自营权益类证券及衍生品/净资本分别为 9.27%、16.41%，均低于上市券

商平均水平；2018、2019 年公司自营固收类证券/净资本分别为 182.35%、196.19%，均高于上市券商平均水平，体现

了公司固收为主的投资风格，以及在股票投资上的谨慎。 

 

 投资建议：投行业务有望持续增厚盈利，同时赋能其他业务条线 

公司对投行业务的重视高于其他龙头券商，品牌优势较强，行业龙头地位稳固。同时，逐步开拓国际业务。公司继续打

造大投顾品牌，产品线丰富，客户基础扎实，助推经纪业务加速向财富管理转型。ROE 持续优于行业平均水平，各项业

务均衡发展，投行业务亮点突出。在资本市场改革背景下，公司投行业务有望带来业绩弹性。公司拟定增 130 亿元补充

资本金，强化传统业务优势，积极布局创新业务，资产负债表运用空间扩大。预计公司 2020-2022 年归母净利润

78.4/93.1/109.5 亿元（同比 43%/19%/18%），摊薄 EPS 为 1.03/1.22/1.43 元，当前股价对应动态 PE 分别为 12/10/9 倍。

目前公司 PB 估值为 1.5 倍，首次覆盖给予“买入”评级。 

 风险提示 

市场下跌对券商业绩与估值修复带来不确定性；金融监管趋严；市场竞争加剧；创新推进不及预期等。 
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附表：财务预测与估值   
资产负债表（亿元） 2019 2020E 2021E 2022E  利润表（亿元） 2019 2020E 2021E 2022E 

资产总计 2856.7  3428.0  4113.6  4936.4   营业收入 136.9  191.0  226.5  266.4  

货币资金 902.5  1037.9  1193.6  1372.7   手续费及佣金净收入 76.3  107.5  131.5  158.3  

融出资金 278.1  319.8  367.7  422.9   经纪业务净收入 28.5  45.5  56.9  68.3  

交易性金融资产 917.6  1192.8  1550.7  2015.9   投行业务净收入 36.8  47.9  58.9  72.5  

买入返售金融资产 211.2  223.9  237.3  251.5   资管业务净收入 7.9  8.7  9.2  9.6  

可供出售金融资产 0.0  0.0  0.0  0.0   利息净收入 15.6  16.4  18.0  19.8  

负债合计 2287.7  2801.8  3424.7  4174.0   投资收益 44.0  66.0  75.9  87.3  

卖出回购金融资产款 555.3  2525.3  2525.3  2525.3   其他收入 1.1  1.1  1.1  1.1  

代理买卖证券款 546.3  655.5  655.5  655.5   营业支出 65.3  91.0  108.0  127.0  

应付债券 568.8  625.7  625.7  625.7   营业外收支 -0.1  -0.1  -0.1  -0.1  

所有者权益合计 568.9  626.3  689.0  762.4   利润总额 71.5  99.8  118.4  139.3  

其他综合收益 3.9  4.5  5.2  6.0   所得税费用 16.2  21.0  24.9  29.3  

少数股东权益 3.1  3.4  3.8  4.2   少数股东损益 0.3  0.4  0.5  0.6  

归属于母公司所有者权益合计 565.8  622.8  685.2  758.2   归属于母公司净利润 55.0  78.4  93.1  109.5  

每股净资产(元） 7.4  8.1  9.0  9.9        

总股本(亿股) 76.5  76.5  76.5  76.5  
 

     

关键财务与估值指标 2019 2020E 2021E 2022E  

每股收益 0.67  1.03  1.22  1.43   

每股红利          

每股净资产 7.40  8.15  8.96  8.92   

ROIC          

ROE 10.6% 13.2% 14.2% 15.2%  

收入增长 25.5% 39.5% 18.6% 17.6%  

净利润增长率 78.2% 42.6% 18.6% 17.6%  

资产负债率 80.1% 81.7% 83.3% 84.6%  

P/E 18.1  11.9  10.0  8.5   

P/B 1.6  1.5  1.4  1.2   

EV/EBITDA      

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 
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