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流通市值(百万元) 234453 
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备注： 

[Table_Finance]  公司盈利预测及估值 

指标 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 
营业收入（百万元） 43291.63 37220.71 43482.19 49628.58 56290.87 

增长率 yoy% 13.92% -14.02% 16.82% 14.14% 13.42% 

归母净利润（百万元） 11433.26 9389.90 12023.02 14076.14 16366.67 

增长率 yoy% 10.30% -17.87% 28.04% 17.08% 16.27% 

每股收益（元） 0.94 0.77 0.93 1.09 1.27 

BVPS 12.36 12.64 12.63 14.16 15.51 

净资产收益率 7.8% 6.2% 7.6% 8.1% 8.5% 

P/E 25.35 30.95 25.59 21.86 18.80 

P/B 1.93 1.89 1.89 1.68 1.54 

投资要点 

【事件】 中信证券发布 2019 年半年报，实现营业收入 218 亿元，同比+9%；
实现归母净利润 64 亿元，同比+16%，加权平均 ROE 4.11%，同比增加 0.46
个百分点，BVPS 12.88 元，同比+4%；单季 Q2 营收环比 Q1 +7%，归母净利
环比-49%，主要受自营业务二季度回落影响。 

 累计收入同比：自营业务收入同比+50%改善较大（经过“其他债券投资”
调整后）；信用业务支出端降幅大于收入，净收入同比+8%；投行股、债市
占率均同比改善，净收入同比+3%；资管业务规模收缩，净收入同比-8%，
经纪业务净收入-8%；收入占比角度，自营收入占比同比提升 9 个百分点
至 34%，仍处各业务首位，其余业务占比均有所下滑，经纪业务占比同比
-3%至 17%。 

 单季收入环比：利息净收入环比+65%，资管净收入环比+6%，经纪业务单
季收入环比-5%，投行业务收入环比-18%，自营业务单季度环比-53%，其
中公允价值变动损益本期为负，环比-363%，拖累业绩。 

 成本结构：营业成本率同比下降 4 个百分点，营业支出同比增长 1.84%，
主要是业务及管理费略有增长，同比+6.13%。 

分业务条线来看： 

 龙头券商投行市占率优势凸显。公司股、债承销均为龙头，IPO/再融资/
债券承销市占率分别为 26%/18%/4.9%，同比+18%/+4%/+0.3%，承销保
荐收入同比+4%，财务顾问收入同比-15%，但重大资产重组金额同比
+67%，科创板方面，目前公司涉及项目 11 家，已完成注册 4 家，审核过
程中 2 家，提交注册 2 家，我们认为，随着科创板创新改革向其他板块推
进、并购重组政策改善，公司作为龙头券商，后续承销、财务顾问业务优
势有望持续凸显。 

 自营业绩弹性释放，下半年减持建投，有望增厚投资收益。19H 公司金融
资产规模相比 18 年末+6%，其中 FVTPL 占比 81%，相比 18 年末提升个
1 百分点，权益资产（不含证金投资）相比 18 年末同比+30%，投资收益
随市场回暖弹性有所释放，其中处置金融资产收益相比 18 下半年+872%，
同时公允价值负向波动收窄，相比 18 下半年+48%；子公司方面，全资子
公司金石投资扭亏，实现净利润 8.75 亿元，同比+328%；季度环比来看，
19Q2 公司公允价值环比 Q1 回落较大，上半年交易性金融资产+衍生金融
资产合计变动与 2018 年末趋势一致，但交易性金融负债负向波动较大拖
累业绩，展望 2019 全年，公司拟对联营企业减持，预计有望增厚投资收
益。 

 资管规模同比回落，收入承压。截至 2019H，公司资产管理规模为 1.3 万
亿，其中主动管理 5631 亿元，相比 2018 年末+2%，集合/定向/专项规模
同比-23%/-15%/-50%，规模收缩导致收入承压，资管业务净收入同比
-25%，基金业务净收入相对稳健，同比-0.5%。公司私募资产管理业务实
力强劲，截至中报市场份额 9.98%，排名行业第一，公司获准大集合公募
化改造产品变更，有望促进业务转型发展。 

 两融市占率同比有所下降，股质规模收缩，收入相对稳健。19H 公司实现
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利息收入（经同步调整后）66 亿元，同比-9%，两融市占率同比-0.3%至
6.75%，股票质押余额同比-26%，相比 18 年末有所回升，信用减值损失
同比-26%，买入返售资产减值准备占资产比重 3.4%，较为充分，利息支
出同比-13%，报告期内公司短融额度大幅提升，后续发行有利于逐步降低
融资成本。  

 公司经纪业务短期承压，关注收购进展。公司拟发行 7.9 亿股，以 134 亿
对价收购广州证券 100%股权，若成功收购，公司证券经纪业务市占率压
力有望缓解。  

 投资建议：继续看好资本市场改革持续推进下，公司作为龙头券商综合提
升。我们预计 2019/2020/2021 年归母净利润+28%/+17%/+16%，对应 EPS 
0.93/1.09/1.27 元，BVPS 12.63/14.16/15.51 元。 

 风险提示：公司收购、减持进展低于预期，管理层发生重大变动，二级市
场持续低迷，金融监管发生超预期变化。 
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图表 1：中信证券 2019H 业绩 

 

来源：公司公告，中泰证券研究所 

证券代码 600030.SH 中泰金融
证券名称 中信证券
日期 2019H

备注 除百分比外，其他都为人民币百万元

利润表 2019Q1 2019Q2 QoQ（%） 2018H 2019H YoY(%)
总收入 10522 11269 7% 19993 21791 9%

经纪业务 1950 1849 -5% 4112 3799 -7.6%
证券经纪业务净收入 - 3677 - 3826 3677 -4%
期货经纪业务净收入 - 125 - 169 125 -26%

投资银行业务 989 815 -18% 1750 1804 3%
IPO承销金额 5284 10745 103% 7950 16029 102%
市占率(累计） 21% 26% 5% 9% 26% 18%

IPO承销保荐收入 250 238 -5% 360 488 36%
再融资承销金额 52592 54248 3% 83265 106840 28%
市占率(累计） 30% 18% -12% 14% 18% 4%

再融资承销保荐收入 36 43 20% 63 79 26%
债券承销金额 153979 298890 94% 262435 452869 73%
市占率(累计）（全市场） 3% 5% 1.6% 4.7% 4.9% 0.3%

财务顾问业务收入 - 329 - 387 329 -15%
重大资产重组规模 - 37500 - 22400 37500 67%
信用业务 520 857 65% 1275 1378 8%

融资融券利息收入 - 2239.58 - 2621.76 2239.58 -15%
融资融券期末余额 - 61444 - 64722 61444 -5%
市占率(累计） - 6.75% - 7.04% 6.75% -4%
买入返售金融资产利息收入 - 1468 - 2186 1468 -33%

其中：约定购回利息收入 - 3 - 72 3 -96%
股权质押回购利息收入 - 1185 - 1964 1185 -40%
股权质押回购期末余额 - 43683 - 59425 43683 -26%

信用减值损失 -16 538 3419% 702 522 -26%
买入返售金融资产减值准备 - - - 1012 2351 132%
资产管理及基金管理业务 1297 1370 6% 2911 2666 -8.4%

资产管理业务手续费净收入 - 726 - 961 726 -25%
—集合资管规模 - 117912 - 152929 117912 -23%
—集合资管净收入 - 232 - 284 232 -18%

—定向资管规模 - 1178236 - 1379327 1178236 -15%
—定向资管净收入 - 484 - 670 484 -28%
—专项资管规模 - 766 - 1543 766 -50%

—专项资管净收入 - 7 - 10 7 -32%
基金管理业务手续费净收入 - 1941 - 1950 1941 -0.5%
自营业务 5088 2386 -53% 4992 7474 50%

投资收益 4600 3671 -20% 1753 8271 372%
公允价值变动收益 488 -1285 -363% 3239 (796) -125%
营业利润 5736 3194 -44% 7364 8930 21%
利润总额 5737 3195 -44% 7394 8932 21%

归母净利润 4258 2188 -49% 5565 6446 16%
加权平均ROE-累计 2.74% 1.37% -1.37% 3.65% 4.11% 0.46%
EPS 0.35 0.18 -49% 0.46 0.53 15%

收入占比
经纪 19% 16% -2% 21% 17% -3.1%
投行 9% 7% -2% 9% 8% -0.5%

信用 5% 8% 3% 6% 6% -0.1%
资管 12% 12% 0% 15% 12% -2.3% 收费类

自营 48% 21% -27% 25% 34% 9.3% 资金类

其他 6% 35% 29% 25% 21% -3.3%
资产负债表 2019Q1 2019Q2 QoQ（%） 2018H 2019H YoY(%)
总资产 673339 723866 8% 657724 723866 10%

总负债 511651 564134 10% 504269 564134 12%
归母净资产 157918 156001 -1.2% 150049 156001 4%
BVPS 13.03 12.87 -1.2% 12.38 12.87 4%

股本 12117 12117 0% 12117 12117 0%
自营投资资产占比
权益类投资(不包含证金专户） - 39216 - 42461 39216 -8%
债券类投资 - 183393 - 128451 183393 43%

其他投资 - 106060 - 85460 106060 24%
母公司监管指标 2019Q1 2019Q2 QoQ（%） 2018A 2019H

净资产 - 126521.08 - 125475.9 126521.1 1%

净资本 - 95159.74 - 91996.3 95159.7 3%

各项风险资本准备之和 - 54442.72 - 50018.6 54442.7 9%

净资本/净资产（>=20%) - 75.21% - 73.32% 75.21% 2%

净资本/负债（>=8%) - 26.95% - 28.91% 26.95% -2%

净资产/负债（>=10%) - 35.83% - 39.44% 35.83% -4%

自营权益类及衍生品/净资本（<=100%) - 34.34% - 28.91% 34.34% 5%

自营非权益类/净资本（<=500%) - 230.78% - 230.75% 230.78% 0%

风险覆盖率 - 200.27% - 183.92% 200.27% 16.35%

资本杠杆率 - 15.12% - 16.22% 15.12% -1.10%

股东名称 方向 变动(股) 占比(%) 比例变动(%)

香港中央结算(代理人)有限公司注1 减少 (153500) 18.79 0.00

中国中信有限公司 不变 0 16.5 0.00

中国证券金融股份有限公司 不变 0 2.99 0.00

香港中央结算有限公司(陆股通) 减少 (8233256) 1.78 -0.07

中央汇金资产管理有限责任公司 不变 0 1.64 0.00

大成基金-农业银行-大成中证金融资产管

理计划
不变 0 1.27 0.00

华夏基金-农业银行-华夏中证金融资产管

理计划
不变 0 1.19 0.00

中欧基金-农业银行-中欧中证金融资产管

理计划
不变 0 1.16 0.00

广发基金-农业银行-广发中证金融资产管

理计划
不变 0 1.16 0.00

南方基金-农业银行-南方中证金融资产管

理计划
不变 0 1.15 0.00

合    计 - 47.63

注：投行业务股、债承销规模来自公司公告，股权承销收入来自wind

    追溯调整2018H利息净收入、投资收益中其他债券投资收入，2018H、2019H该项目分别为3.43亿、5.66亿。

153726217

144472197

140178900

140049999

139589061

5771875619

198709100

持股数量(股)
2277214267

1999695746

362296197

215943935
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图表 2：财务报表-年度 

 

来源：公司公告，中泰证券研究所 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资产负债表（百万元） 2017A 2018A 2019E 2020E 损益表（百万元） 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E

总资产 625574.64 653132.72 799336.99 840883.16 营业收入 43291.63 37220.71 43482.19 49628.58 56290.87

客户存款 69477.48 74291.19 99111.58 108757.32 手续费及佣金净收入 18957.04 17426.81 18446.07 21064.80 23848.93

自有存款 29338.81 45433.99 63607.58 73148.72 其中：经纪业务净收入 8045.23 7428.88 8414.23 10124.35 11574.53

客户备付金 22908.86 18129.78 23420.16 25699.45      投资银行业务净收入 4405.78 3638.98 4560.87 5422.81 6454.20

自有结算备付金 4964.33 6792.62 9294.16 10688.28      资产管理业务净收入 5695.39 5833.85 5260.93 5349.61 5668.98

融出资金 73982.61 57197.81 65777.49 62488.61 利息净收入 2404.60 2422.41 1851.17 4792.11 5343.58

交易性金融资产 178153.50 247437.07 272180.78 299398.86 投资收益 12474.53 7071.31 15873.42 15318.55 18870.90

买入返售金融资产 114592.03 67370.44 69610.30 73102.96 公允价值变动损益 842.72 1706.19 1541.90 1839.27 2179.56

可供出售金融资产 59226.93 0.00 0.00 0.00 其他业务收入 8535.14 7635.62 5344.93 6146.67 5532.01

持有至到期投资 0.00 0.00 0.00 0.00 营业支出 27043.30 25185.23 26532.98 29787.24 33223.06

其他资产合计 102268.90 181913.80 145531.04 130977.93 业务及管理费 16992.70 15307.54 16633.90 18674.04 20828.00

总负债 472432.09 496301.22 632902.81 654365.91 营业利润 16248.33 12035.48 16949.21 19841.34 23067.81

卖出回购金融资产款 111619.93 121669.03 133835.93 147219.52 归母公司净利润 11433.26 9389.90 12023.02 14076.14 16366.67

代理买卖证券款 99854.89 97774.00 130197.19 142868.25 EPS 0.94 0.77 0.93 1.09 1.27

应付债券 106219.66 116591.70 122601.16 137180.52 BVPS 12.36 12.64 12.63 14.16 15.51

其他负债合计 154737.60 160266.50 208346.44 227097.62 PE 25.35 30.95 25.59 21.86 18.80

所有者权益 153142.56 156831.50 166434.18 186517.25 PB 1.93 1.89 1.89 1.68 1.54

股本 12116.91 12116.91 12910.07 12910.07 ROA 1.9% 1.5% 1.7% 1.7% 1.9%

少数股东权益 3343.51 3690.73 3328.68 3730.34 杠杆率 4.08 4.16 4.80 4.51 4.32

归母公司净资产 149799.05 149799.05 163105.49 182786.90 ROE 7.8% 6.2% 7.6% 8.1% 8.5%
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投资评级说明： 

 评级 说明 

股票评级 

买入 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 15%以上 

增持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间 

持有 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在-10%~+5%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数跌幅在 10%以上 

行业评级 

增持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在 10%以上 

中性 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在-10%~+10%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数跌幅在 10%以上 

备注：评级标准为报告发布日后的 6~12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现。其

中 A 股市场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市

转让标的）为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股市场以标普 500 指数或纳斯达克综合指数为

基准（另有说明的除外）。 
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本报告仅供本公司的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。 

 

本报告基于本公司及其研究人员认为可信的公开资料或实地调研资料，反映了作者的研究观点，力求独立、

客观和公正，结论不受任何第三方的授意或影响。但本公司及其研究人员对这些信息的准确性和完整性不作

任何保证，且本报告中的资料、意见、预测均反映报告初次公开发布时的判断，可能会随时调整。本公司对

本报告所含信息可在不发出通知的情形下做出修改，投资者应当自行关注相应的更新或修改。本报告所载的

资料、工具、意见、信息及推测只提供给客户作参考之用，不构成任何投资、法律、会计或税务的最终操作

建议，本公司不就报告中的内容对最终操作建议做出任何担保。本报告中所指的投资及服务可能不适合个别
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