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主要财务指标 

＄zycwzbzw|主要财务指标中文＄ 会计年度 2016A 2017A 2018A 2019A 

营业收入(亿元) 89.4 152.6 185.4 227.8 

同比增长(%) -5.9 70.7 21.5 22.9 

归属股东净利润(亿元) 18.2 27.7 34.9 42.4 

同比增长(%) -6.8 52.0 26.2 21.4 

ROE（%） 10.7 8.8 8.8 9.6 

每股净资产（港元） 6.7 7.6 9.8 10.8 

每股收益(元) 0.76 0.76 0.83 0.99 

数据来源：公司报告、兴业证券经济与金融研究院整理 
 

 

投资要点   
＃summary＃ 
 业绩稳中向好。公司 2019 年实现收入 227.8 亿元，同比增长 22.9%；归属

股东净利润 42.4 亿元，同比增长 21.4%。公司业绩稳健增长，主要受益于

股票业务、投行业务和固定收益业务的明显增长，盈利水平持续优于同业。 

 投行业务龙头地位稳固，中资企业全球股本融资承销规模排名第一。2019

年投行收入 38.7 亿元，同比增长 29.3%。共完成 A 股 IPO 项目 18 单，包括

年度融资规模前十大 IPO 中 8 单，主承销金额同比增长 11.2%；在港股市场

继续保持领先，参与阿里巴巴港交所二次上市、百威亚太香港 IPO 等重大

项目，承销金额市场排名第一；公司主承销中资企业赴美 IPO 项目 10 单，

项目数量市场第一，主承销规模 4.22 亿美元，排名市场第二。 

 完成财富管理品牌统一，与腾讯合作发力金融科技。2019 年，公司全面深

化财富管理转型，完成中金财富品牌统一和业务融合。管理客户数同比增

长 8.6%，客户账户资产规模大幅增长 42.5%；公司加强了私人财富管理事

业部、环球家族办公室的团队的建设，高净值客户数量及资产规模同比增

长 33.5%和 34.6%。公司积极推进金融科技发展，与腾讯公司签订协议拟成

立合资金融科技公司。 

 固定收益类业务保持稳健增长。2019 年，受中美贸易摩擦及金融监管加强

等不利影响，市场信用风险加大；中金证券发挥其风控能力优势、加强 IT

系统建设、继续推进固定收益服务平台建设，保持了稳定增长，2019 年实

现收入 56.6 亿元，增长率达 29%。 

 资产管理规模增长明显，主打主动管理产品。2019 年实现投资管理收入 20.7

亿元，同比增长 10.1%，占收入比例达 9.1%。公司资管部门管理资产达 2451

亿元，同比增长 51.5%，管理产品数量 381 只，绝大部分是主动管理产品。 

 我们的观点：公司业务结构从高度依赖投行业务逐渐走向平衡。2019 年投

行业务保持龙头地位，同时投行积累的大量优质客户促进公司财富管理和

固定收益等业务发展；优秀的团队和领先的管理理念推动盈利水平持续优

于行业平均水平，截至 2020 年 3 月 31 日收盘，公司股价对应 2019 年 PB1.16

倍，建议投资者积极关注。 

风险提示：1）投行业务面临较大竞争；2）财富管理转型效果不及预期；3）固

定收益业务增长不及预期 
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报告正文 

 业绩稳中向好。中金公司 2019 年实现收入 227.8 亿元，同比增长 22.9%；归

属股东净利润 42.4 亿元，同比增长 21.4%；每股收益 0.99 元，同比增长 19.3%；

每股派息 0.16 元，与 2018 年保持持平。公司营业收入与净利润增长良好，

主要受益于股票业务、投行业务和固定收益业务的明显增长，盈利水平持续

优于同业。 

图1、营业收入及同比增速 图2、归属股东净利润及同比增速 
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资料来源: 公司资料，兴业证券经济与金融研究院整理 资料来源: 公司资料，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

 业务结构逐渐多元化。公司近年来从高度依赖投行业务向多元化均衡发展各

类业务转型。2019 年公司投行业务收入同比增长 29%，占比 17%，较上一年

回升 0.9 个百分点；固定收益业务同比增长 29%，占比 24.9,%，较上一年上

升 1.2 个百分点；财富管理业务同比增长 3%，占比下降至 24.5%；股票业务

收入同比增长 49.8%，占比 18%，较上一年增长 3.2 个百分点。2019 年公司

支出同比增长 22.9%，为 175.4 亿元，其中职工薪酬支出 72 亿元，同比增长

25.5%，占比最高达 41.1%。  

图3、中金公司收入 图4、中金公司收入结构 
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资料来源: 公司年报，兴业证券经济与金融研究院整理 资料来源: 公司年报，兴业证券经济与金融研究院整理 
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 投行业务龙头地位稳固，中资企业全球股本融资承销规模排名第一。公司

2019 年投行收入 38.7 亿元，同比增长 29.3%。股权融资方面，共完成 A 股

IPO 项目 18 单，其中，融资规模前十大的 A 股 IPO 中，中金完成其中 8 单，

主承销金额 402.6 亿元，同比增长 11.2%；在港股市场继续保持领先，其中包

括参与阿里巴巴港交所二次上市、百威亚太香港 IPO 等重大交易，共保荐了

IPO 项目 16 单，承销金额 80.73 亿美元，市场排名第一。在服务中资企业赴

美股上市方面，公司主承销中资企业赴美 IPO 项目 10 单，项目数量市场第

一；主承销规模 4.22 亿美元，排名市场第二。公司在科技、传媒和通讯(TMT)、

医疗医药、高端制造和消费等新兴行业的战略部署初见成效，形成了一定品

牌优势。 

 

图5、公司投资银行收入及同比增速 图6、公司 A 股、港股及中资美股承销情况 
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资料来源: 公司年报，兴业证券经济与金融研究院整理 资料来源: 公司年报，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

债券承销保持高增长，产品创新行业领先。2019 年，公司共完成 540 个固收

项目，同比增长逾 61%，合计承销金额约 6,659.7 亿元，同比增长 35.4%，其

中包括：1）境内项目 437 个，承销规模约 6,120.9 元，同比增 32.1%，境内

债券承销规模券商排名由 2018 年第三名上升至第二名；2）境外发行项目 103

个，承销规模约 77.4 亿美元，中资发行人投资级美元债承销金额继续保持中

资券商第一。公司在资产支持证券业务领域逐步树立品牌效应，覆盖各类产

品，作为计划管理人发行商业房地产抵押贷款支持证券规模（CMBS）行业

排名第一。产品创新方面，公司完成了中国银行行业首单永续债、民生银行

首单股份制银行永续债，以及台州银行首单城商行永续债项目；另外，公司

还完成中金-中国金茂夹层专案融资项目，为首单倾斜式分配项目融资；完成

中建国际 5 亿美元债券发行工作，为首单央企及央企子公司在澳门交易所挂

牌的债券等多个创新项目。 

并购交易保持行业领先。2019 年公司公告并购交易 60 宗，涉及交易额约 1030

亿美元，同比增长 70.1%；其中境内并购交易 47 宗，总金额约 591.8 亿美元，

跨境并购交易 13 宗，总金额约 438.35 亿美元。2019 年，公司在中国并购市

场处于领先地位，市场总排名第一，市场份额达 13.9%。 
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图7、公司境内境外项目债券承销情况 图8、公司参与并购交易规模 
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资料来源: 公司年报，兴业证券经济与金融研究院整理 资料来源: 公司年报，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

 固定收益类业务收入保持稳健增长。2019 年，受中美贸易摩擦及金融监管加

强等不利影响，信用风险加大；在此背景下，中金证券发挥其风控能力优势、

加强 IT 系统建设、继续推进固定收益服务平台建设，保持了稳定增长，2019

年实现收入 56.6 亿元，增长率达 29%。从收入结构看，手续费及佣金收入占

比有变大趋势。 

图9、固定收益类业务收入及同比增速 图10、中金公司固定收益类业务收入结构 
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资料来源：公司年报，兴业证券经济与金融研究院整理 资料来源：公司年报，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

 财富管理业务客户数量稳定增长，与腾讯合作推动金融科技发展为财富管理

服务。2019 年，公司全面深化财富管理服务转型，完成中金财富品牌统一和

业务融合，实现客户数量的稳定增长。2019 年公司实现财富管理收入 55.7

亿元，同比增长 3%，管理客户数达到 327.1 万户，同比增长 8.6%；客户账

户资产规模增长转负为正并大幅增长 42.5%，2019年资产规模为 18,391亿元；

加强了私人财富管理事业部、环球家族办公室的团队的建设，高净值客户数

量及资产规模增长明显，分别达到 19,395 户和 4,603 亿元，同比增长为 33.5%

和 34.6%。公司积极推进金融科技发展，与腾讯公司签订协议拟于 2020 年成

立合资金融科技公司，助力中金财富管理和零售经纪等业务提供更加便利化、

智能化、差异化的财富管理解决方案。 
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图11、公司财富管理客户数量和增速 图12、公司财富管理客户账户资产规模和增速 
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资料来源：公司年报，兴业证券经济与金融研究院整理 资料来源：公司年报，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

 发展内外跨境联动，股票业务投资收益实现大幅增长。在市场波动较大、监

管趋严的市场环境下，公司利用国内市场上行优势，促进内地香港业务联动，

股票业务 2019 年保持了良好增长态势，实现收入 41 亿元，同比增长 50%。

公司积极推进国际金融市场布局，互联互通市场份额市场领先。在境内，公

司覆盖大部分基金及保险客户的港股业务，交易份额保持 10%以上，保持市

场高位；在境外，北向沪股通和深股通的市场交易量创历史新高，份额排名

在香港所有境内和国际券商中继续上升，获得 2019 年沪深港通最活跃经纪商

大奖；2019 年美股交易收入较去年增长 25%；中金英国作为首批 GDR 的跨

境转换机构，为投资者进行 A 股和 GDR 之间的转换。公司积极发挥产品业

务多样性，依托跨境业务优势地位，大力开展场外期权、交易所基金等业务，

降低股票业务对传统经纪业务的依赖程度，分散市场下行为公司带来的风险。 

图13、中金公司股票业务收入及同比增速 图14、融资融券金额和股票质押式回购金额 
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资料来源：公司年报，兴业证券经济与金融研究院整理 资料来源：公司年报，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

 投资管理业务增速稳定，资产管理规模增长明显。2019 年，资管新规的落地

促使各类机构注重风险防控，回归投资本质，增强投研能力，更注重主动管

理。公司 2019 年实现投资管理收入 20.7 亿元，同比增长 10.1%，占收入比例

达 9.1%。中金公司投资管理业务的主要构成业务为资产管理、公募基金和私
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募股权投资业务，分别由资产管理部门、中金基金和中金资本负责。截至 2019

年末，公司资管部门管理资产达 2451 亿元，同比增长 51.5%，管理产品数量

381 只，绝大部分是主动管理产品；中金基金定位零售市场，开拓销售渠道，

实现资产管理规模扩大至 279 亿元，同比增长 39.2%；中金资本发起多支股

权投资基金，覆盖军民融合、基础设施、能源、创新药等多个领域，紧跟国

家战略部署，2019 年管理资产规模增长 12.1%，达到 2,793 亿元。 

图15、中金集团与手续费及佣金收入相关的 AUM 图16、中金公司资产管理部门管理资产规模 
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资料来源：公司年报，兴业证券经济与金融研究院整理 

注：集团管理资产包括各业务部门及子公司所管理的资产规模 

资料来源：公司年报，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

 公司盈利水平持续优于行业水平，资产负债率持续上升。公司 ROE 稳步提

升，2019 年 ROE 为 9.6%，相比 2018 年增长 0.8 个百分点，持续优于行业平

均水平；公司资产负债率逐步提升，2019 年达 83.4%，较上一年提升 1.5 个

百分点；公司每股净资产 10.8 元，同比增长 10.2%。 

图17、公司 ROE 图18、公司资产负债率 
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资料来源: 公司年报，兴业证券经济与金融研究院整理 资料来源: 中国证券业协会，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

 

 我们的观点：中金公司成立于 1995 年，是国内首家中外合资的投资银行，早

期管理者摩根斯坦利为中金注入先进的业务理念和优秀的人才队伍，将中金

打造成高端化、机构化和国际化的领先投行。后摩根斯坦利逐步退出管理，
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公司于 2015 年改制后在香港上市，主要业务包括投资银行、股票业务、固定

收益、财富管理和投资管理等，业务结构从高度依赖投行业务逐渐走向平衡。

2019 年，公司投行业务保持龙头地位，中资企业全球股本融资承销规模排名

第一；财富管理完成品牌统一和业务融合，借力腾讯进一步提供差异化、便

利化、智能化的服务；固定收益、股票等新业务亦发展强劲。公司 2019 年实

现收入 227.8 亿元，同比增长 22.9%；归属股东净利润 42.4 亿元，同比增长

21.4%，建议投资者积极关注。 

 风险提示： 1）投行业务面临较大竞争；2）财富管理转型效果不及预期；3）

固定收益业务增长不及预期 
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