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券商龙头稳中求进，海外优势显著 
增持（维持） 
 
事件： 

公司发布 2016 年年报：全年实现营业收入 380.0 亿元，同比下滑 32.16%；

归属于母公司股东净利润 103.65 亿元，同比下滑 47.65%，EPS 为 0.86

元/股；归属于母公司股东净资产 1426.96 亿元，BVPS 为 11.78 元/股。 

 

投资要点： 

 业务收入结构均衡：1）受市场整体交易活跃度下降影响，公司 2016

年业绩整体下滑 47.65%，与行业平均一致，主要受经纪、自营业务

收入分别下滑 48%、58%所致。 2）经纪、投行、利息、资管、自

营业务收入比重分别为 25%、14%、17%、6%，22%，其中投行、

资管比重同比均提升 6 个 pct. ，经纪、自营比重分别显著下降 12、

13 个 pct.，业务结构深化均衡。 

 投行能力持续领先，充分受益 IPO 加速与国企改革：公司在巩固

传统行业客户优势基础上，把握新一轮国企改革业务机会，同时充

分受益于 IPO 加速与债券融资规模增长，继续保持股债承销市场的

领先优势。2016 年，公司实现投行业务收入 53.89 亿元，同比显著

增长 20.36%，承销金额合计 5095.63 亿元，其中 IPO 与再融资承销

金额分别约 119 亿元、2289 亿元。股权、债券承销市场份额分别占

券商市场 11.76%、2.55%，保持行业领先。公司资产证券化业务继

续保持行业领先，承销金额同比增长 32.37%至 903 亿元。国际业

务协同效应凸显，中信国际与中信里昂在亚太资本市场投行业绩亮

眼。随着公司加大投行业务投入，公司有望进一步巩固和扩大市场

领先地位。 

 佣金率保持高位，资管规模维持行业第一：1）公司经纪业务佣金

率持续高于行业平均，2016Q4 小幅上升至 0.075%，行业平均则进

一步降至 0.035%，体现公司差异化的高端客户服务，公司经纪业务

市场份维持 5%左右。公司积极开拓线上、线下渠道，全国新设 36

家营业部，并推出新版手机证券 APP“信 e 投”。2）公司资产管理

业务稳步增长，2016 年实现业务收入 63.79 亿元，同比增长 4.47%，

年末管理资产规模增至 18151 亿元，较上年末增长 17.02%，规模

及市场占比继续保持业内第一。 

投资建议： 

公司作为券商龙头，综合实力强劲，业务结构均衡，投行、资管优势进

一步凸显，并深入推进境内外一体化建设，率先布局海外，境外收入占

比 21.42%，国际投行业务表现亮眼。预计公司 17、18 年归母净利润分

别为 134.5、168.1 亿元，给予目标价 18 元/股，对应 1.5 倍 17PB，维持

公司“增持”评级。 

风险提示：二级市场行情波动对券商业绩和估值带来双重压力。 
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市场数据（2017 年 3 月 22 日） 

收盘价（元）                    16.07 

市盈率（2016） 9.83 

市净率（2016） 1.40 

流通 A 股市值（百万元） 157722 

 

基础数据（2016） 

每股净资产（元）                11.48 

资产负债率（%） 76.99 

总股本（百万股） 12117 

流通 A 股（百万股） 9815 

 
相关报告 

1. 中信证券：2016 年中报点评-业务结构极

均衡，龙头券商迈向国际化,20160824 

2. 中信证券：2015 年年报点评-业绩行业龙

头，推进国际战略，20160327 

3. 中信证券：2015 年三季报点评-经营状况

良好，业绩领先行业，20151030 
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图表 1：2012-2016 年中信证券业务结构对比 

 
资料来源：公司定期报告，东吴证券研究所 

 

图表 2：2012-2016 年中信证券各项业务收入及增速（单位：亿元） 

 
资料来源：公司定期报告，东吴证券研究所 

 

图表 3：中信证券经纪业务佣金率与行业平均对比 

 
资料来源：Wind，东吴证券研究所 
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图表 4：中信证券股债承销金额及市场份额  图表 5：中信证券 IPO 承销金额及市场份额 

 

 

 
资料来源：Wind，东吴证券研究所  资料来源：Wind，东吴证券研究所 

 

 

图表 6：中信证券资产管理规模  图表 7：中信证券融资融券余额市场份额 

 

 

 

资料来源：Wind，东吴证券研究所  资料来源：Wind，东吴证券研究所 

 

 

图表 8：中信证券自营业务资产配置 

 
资料来源：公司定期报告，东吴证券研究所 
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图表 9：中信证券盈利预测 

单位：百万元 2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

一、营业收入 29,198 56,013 38,002 41,641 46,193 51,996 

手续费及佣金净收入 17,116 29,631 22,444 23,795 25,912 29,223 

其中：经纪业务净收入 8,834 18,367 9,495 9,016 10,088 10,487 

投资银行业务净收入 3,472 4,477 5,389 5,404 5,748 5,965 

资产管理业务净收入 4,298 6,106 6,379 9,376 10,076 12,772 

利息净收入 950 2,791 2,348 2,217 2,686 3,051 

投资收益 10,311 18,801 10,028 13,165 14,607 16,116 

二、营业支出 16,017 28,359 23,800 26,361 27,866 29,227 

业务及管理费 14,147 20,106 16,972 21,445 21,711 23,050 

三、营业利润 13,180 27,654 14,202 15,279 18,328 22,769 

归属母公司所有者净利润 11,337 19,800 10,365 11,615 13,450 16,806 

业绩增速 116.2% 74.6% -47.7% 12.1% 15.8% 25.0% 

EPS 0.94  1.63  0.86  0.96  1.11  1.39  

BVPS 8.18  11.48  11.78  12.38  13.33  14.49  

ROE 11.44% 16.62% 7.36% 7.94% 8.63% 9.97% 

PE 17.18  9.83  18.79  16.76  14.48  11.59  

PB 1.96  1.40  1.36  1.30  1.21  1.11  
 

资料来源：公司定期报告，东吴证券研究所 
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询业务资格。 

本研究报告仅供东吴证券股份有限公司（以下简称“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。在任何情况下，本报告中的信息

或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议，本公司不对任何人因使用本报告

中的内容所导致的损失负任何责任。在法律许可的情况下，东吴证券及其所属关

联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券并进行交易，还可能为这些公

司提供投资银行服务或其他服务。 

市场有风险，投资需谨慎。本报告是基于本公司分析师认为可靠且已公开的

信息，本公司力求但不保证这些信息的准确性和完整性，也不保证文中观点或陈

述不会发生任何变更，在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推

测不一致的报告。 

本报告的版权归本公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形

式翻版、复制和发布。如引用、刊发、转载，需征得东吴证券研究所同意，并注
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