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证券研究报告 

 

  【广发非银 & 海外】中信证券

（600030.SH）（6030.HK） 
归母净利润下滑 6%，成本控制初见成效 

——2017 年中报点评 

核心观点： 
 业绩：综合收益增加 68%，主要归因于自营、利息收入增加 

回顾 2017H1 证券行业经营环境：沪深两市整体震荡回暖，监管环境趋于

稳定。从 17H1 公司经营数据来看，17H1 公司归母综合收益、归母净利润

分别为 52.3 亿元、49.3 亿元，同比变动分别为 67.5%、-6.0%，对应每股

综合收益、净利润分别为 0.43、0.41 元，加权平均 ROE3.39%，净利润增

长主因归于自营、股权质押回购业务贡献。 

 收入：优势业务保持市场前列，投行项目储备丰富 

1）经纪：收入同比下降 14.8%，归于两市成交金额下滑影响。17H1 公司

实现经纪业务收入 40.0 亿元，同比下降 14.8%。截至 17H1 末，公司折股

市场份额 6.51%，较 2016 年末的 6.1%持续增长，公司股基市场份额居于

行业第二；折股佣金率万 4.3，同比下滑 11.6%，环比下滑 1.4%。 

2）投行：收入同比下降 37.3%，在会项目储备丰富。17H1 公司实现投行

收入 18.4 亿元，同比下降 37.3%，归因于再融资承销规模下滑影响。报告

期内，公司完成股权融资主承销 1134.6 亿元，市场份额 13.5%，完成债券

主承销规模 1996.5 亿元，市场份额 4.3%，股、债主承销份额均位列市场

首位。3）资管：收入同比下降 14%，资产规模占比保持行业第一。17H1

公司实现资管业务收入 26.7 亿元，同比下滑 14.4%，归于基金管理费收入

下滑影响。截至 17H1 末，公司资管业务规模 1.87 万亿，市场份额 10.57%，

位列行业首位，其中，集合、定向（含企业年金，全国社保基金）与专项

资管规模分别为 1,658.1、17,032.1、19.0 亿元。 

4）自营：浮动盈亏大幅由负转正，投资规模略有下降。17H1 公司实现自

营业务投资收益 51.9 亿元（含可供出售类浮盈），可供出售金融资产浮盈

浮亏大幅由负转正。截至 17H1 末，公司自营投资资产共 2352.9 亿元，较

年初减少 6.7%，配臵结构以债券为主，总投资收益率 2.3%（未年化）。 

5）资本中介：规模排名仍居行业首位，股权质押回购贡献收入增量。17H1

公司实现利息收入 13.0 亿元，同比增长 33%。两融余额市场份额 7.0%，

股票质押回购余额市场份额 9.7%，排名均位于行业首位。 

 投资建议：优势业务保持市场前列，成本控制初见成效 

行业层面：证券行业各项业务逐步回暖中，大券商对应 2017 年一季报净资

产 PB1.4-1.6 倍，机构配臵仍处低位，板块轮动下有望补涨。 

公司层面，1）优势业务保持龙头地位，重视机构业务及高净值财富管理客

户积累，长期发展势头良好；2）17H1 公司业务及管理费 75.6 亿元，同比

-4.5%，相对于 3%的营收增长，成本控制初见成效；3）目前在会项目共

71 个，居于上市券商首位，包括 40 单 IPO、25 单再融资、6 单并购重组，

储备项目丰富，IPO 常态化市场环境下，有望快速贡献收益。根据中国会

计准则，预计公司 2017-19 年每股综合收益分别为 0.84、1.06、1.12 元，

17 年末 BVPS 为 12.18 元，对应 A 股 2017-19 年 PE 为 20、16、15 倍，

17 年末 PB 为 1.41 倍。按国际会计准则，预计 17-19 年每股综合收益分别

为 0.84、1.06、1.12 元，对应 H 股 17-19 年 PE 为 19、15、15 倍。 

风险提示：券商牌照放开、成交量大幅萎缩等 

 

 

公司评级 买入 

当前 A 股价格 17.14 元人民币 

当前 H 股价格 16.32 元港币 

前次评级 买入 

报告日期 2017-08-27 
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相关研究： 

【广发非银】中信证券

（600030.SH）：多项业务稳

居市场前列，估值相对优势突

出——2016 年年报点评 

2017-03-23 

中信证券（600030.SH）：综

合实力稳居市场前列，国际化

布局发展势头向好——2015

年年报点评 

2016-03-24 

中信证券（600030.SH）：扣

非归母综合收益高增 425%，

各项业务全面增长——2015

年中报点评 

2015-08-25 
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表 1：公司主要会计及财务指标一览表（百万元，元/股） 

项目 2017H1 2016H1 本报告期比上年同期增减 

营业收入 18,694 18,159 2.95% 

营业利润 7,014 7,368 -4.80% 

归母综合收益 5,233 3,124 67.51% 

归母净利润 4,927 5,242 -6.02% 

基本每股收益 0.41  0.43  -4.65% 

加权平均净资产收益率 3.39% 3.73% 减少 0.34 个百分点 

项目 2017H1 2016 本报告期比上年度末增减 

每股净资产 11.86 11.78 0.71% 

归属于上市公司股东的净资产 143,703 142,696 0.71% 

数据来源：公司财报、广发证券发展研究中心 

 

表 2：公司利润表重构及综合收益变动归因分析（单位：百万元） 

 金额  占比  同比  对综合收益变动影响 

 2017H1 2016H1  2017H1 2016H1  2017H1  2017H1 

新营业收入 18875 14049  100% 100%  34.35%  120.32% 

经纪 4000 4697  21% 33%  -14.85%  -17.39% 

自营 4689 35  25% 0%  13119.43%  116.03% 

投行 1842 2936  10% 21%  -37.27%  -27.28% 

资管 2669 3118  14% 22%  -14.37%  -11.17% 

利息 1295 975  7% 7%  32.79%  7.97% 

其它 4380 2288  23% 16%  91.45%  52.17% 

新营业支出 -11421 -10001  -61% -71%  14.20%  -35.40% 

业务及管理费 -7557 -7913  -40% -56%  -4.49%  8.86% 

其它 -3863 -2088  -20% -15%  85.01%  -44.26% 

营业外收入与支出 -177 -38  -1% 0%  371.33%  -3.49% 

新利润总额 7277 4011  39% 29%  81.44%  - 

综合收益 5511 3360  29% 24%  64.03%  - 

归属于母公司综合收益 5233 3124  28% 22%  67.51%  - 

注：利润表重构后各指标公式如下： 

新营业收入=营业收入+资产减值+可供出售类金融资产公允价值税前变动净额 

经纪业务收入=代理买卖收入 

自营收入=投资收益＋公允价值＋资产减值+可供出售金融资产公允价值税前变动净额 

投行收入=承销收入+保荐收入+财务顾问收入 

资管收入=受托资管收入＋基金管理收入 

新营业支出=营业支出-资产减值 

新利润总额=利润总额+可供出售金融资产公允价值税前变动净额 

数据来源：公司财报，广发证券发展研究中心        
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图1：公司经纪业务份额及佣金率变动情况 

 
数据来源：wind、广发证券发展研究中心 

 

图2：公司投行业务主承销金额变情况（单位：百万） 

 

数据来源：wind、广发证券发展研究中心 

 

图3：公司资管业务规模变动情况（单位：百万） 

 数据来源：公司公告、广发证券发展研究中心 
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图4：自营资产规模变动情况（单位：百万） 

 

数据来源：公司财报、广发证券发展研究中心 

 

表 3：A 股证券公司盈利预测与估值表 

  
EPS（综合收益口径；元） 

 
BVPS（元） 

 

PE（综合收益口

径）  
PB 

 
价格 15A 16A 17E 

 
15A 16A 17E 

 
15A 16A 17E 

 
15A 16A 17E 

中信证券 17.14 1.82 0.79 0.84 
 

11.48 11.78 12.18 
 

9 22 20 
 

1.5 1.46 1.41 

海通证券 14.77 1.42 0.66 0.71 
 

9.36 9.58 10.55 
 

10 22 21 
 

1.6 1.54 1.40 

华泰证券 20.77 1.69 1.00 1.05 
 

11.28 11.78 12.32 
 

12 21 20 
 

1.8 1.76 1.69 

招商证券 18.15 1.68 0.71 0.87 
 

7.22 8.93 9.62 
 

11 25 21 
 

2.5 2.03 1.89 

光大证券 15.08 1.85 0.43 0.68 
 

8.78 10.24 10.88 
 

8 35 22 
 

1.7 1.47 1.39 

长江证券 9.69 0.65 0.38 0.38 
 

3.04 4.61 5.00 
 

15 26 25 
 

3.2 2.10 1.94 

国元证券 14.06 0.93 0.53 0.50 
 

6.77 7.04 7.29 
 

15 27 28 
 

2.1 2.00 1.93 

西南证券 5.82 0.55 0.13 0.16 
 

3.37 3.48 3.60 
 

11 46 36 
 

1.7 1.67 1.62 

申万宏源 5.87 0.59 0.19 0.21 
 

2.50 2.61 2.69 
 

10 31 27 
 

2.3 2.25 2.18 

太平洋 4.13 0.17 0.08 0.08 
 

1.09 1.73 1.79 
 

24 54 51 
 

3.8 2.38 2.31 

东北证券 10.44 1.21 0.54 0.47 
 

4.87 6.66 7.11 
 

9 19 22 
 

2.1 1.57 1.47 

国金证券 11.48 0.75 0.42 0.38 
 

5.45 5.79 6.08 
 

15 28 31 
 

2.1 1.98 1.89 

兴业证券 7.95 0.61 0.33 0.35 
 

2.76 4.73 5.11 
 

13 24 22 
 

2.9 1.68 1.56 

山西证券 11.67 0.54 0.09 0.32 
 

4.45 4.34 4.67 
 

22 128 36 
 

2.6 2.69 2.50 

方正证券 8.74 0.59 0.15 0.29 
 

4.25 4.30 4.50 
 

15 59 30 
 

2.1 2.03 1.94 

国海证券 6.03 0.47 0.19 0.20 
 

3.14 3.26 3.37 
 

13 33 30 
 

1.9 1.85 1.79 

东吴证券 11.95 0.93 0.36 0.44 
 

5.51 6.74 6.92 
 

13 33 27 
 

2.2 1.77 1.73 

西部证券 15.91 0.61 0.25 0.27 
 

3.47 3.54 5.20 
 

26 63 59 
 

4.6 4.49 3.06 

东兴证券 18.56 0.75 0.23 0.41 
 

4.93 6.64 6.65 
 

25 80 46 
 

3.8 2.79 2.79 

东方证券 15.25 1.31 0.16 0.66 
 

5.62 6.51 6.62 
 

12 97 23 
 

2.7 2.34 2.31 

国泰君安 20.46 1.73 1.05 1.05 
 

10.94 11.80 13.79 
 

12 20 19 
 

1.9 1.73 1.48 

第一创业 - 0.57 0.11 0.19 
 

1.76 2.46 2.62 
 

- - - 
 

- - - 

中国银河 12.95 1.01 0.41 0.47 
 

5.61 5.72 6.19 
 

13 31 28 
 

2.3 2.26 2.09 

中原证券 8.92 0.36 0.19 0.17 
 

2.08 2.70 3.51 
 

25 47 52 
 

4.3 3.31 2.54 

华安证券 9.89 0.53 0.16 0.19 
 

1.85 3.27 3.47 
 

19 62 51 
 

5.3 3.02 2.85 

行业 
         

12 28 24 
 

2.1 1.93 1.79 

注：计价单位为人民币、对应 2017 年 8 月 25 日收盘价；数据来源：广发证券发展研究中心 
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