
 

1 

 

 

 

业务结构均衡 龙头地位不变  

 

主要观点： 

 行业龙头券商 

公司实力雄厚，多项业务排名行业第一，是国内规模最大的证券公司。向

全资子公司中信证券投资增资人民币 110 亿元，巨量增资后，另类投资业

务有望迎来业绩增长。公司第一大股东是中信集团，金融资源及产业资源

丰富。中信银行、中信信托、中信证券均是各自行业中实力雄厚的龙头企

业，共同构成中信控股的综合经营模式，协同优势显著。 

 经纪业务：机构客户占比高 

公司收入结构均衡，传统业务与创新业务并驾齐驱。经纪业务行业集中度

逐步提高，对大型券商更为有利。公司大力开发机构客户，机构户占比明

显高于同业，高机构户占比带来高溢价，公司的佣金率高于行业平均，排

名仍维持行业第二。 

 投行业务：股、债双轮驱动 

投行业务向大型券商倾斜，中小券商的生存空间日益狭窄。随着 IPO 的加

速，公司大量的项目储备有望在近期转化成收入，进一步强化公司投行业

务的强势地位。跨境并购方面，公司逐步提升境内外一体化联动，积极开

拓跨境业务。 

 资管业务：立足机构，做大平台 

公司资管业务不断优化“立足机构、做大平台”的差异化发展路径，受托

管理资产规模呈现爆发式增长，2012-2016 年的年化增长率达到 95%。受

托管理规模继续保持行业首位，保持压倒性领先优势。公司资管业务以发

展机构业务为重点，以财富管理业务和另类业务为双轮驱动，着力提高主

动管理规模，打造主动管理投研能力。 

 投资建议 

公司业务结构均衡，抗风险能力强。传统业务实力强劲，高机构户占比有

利于公司市场份额的稳定；中介业务成为新的利润增长点，资金雄厚的优

势明显。2017 年公司评级由 BBB 上升为 AA 级，有助于公司创新业务的

开展及降低投资者保护基金的计提比例，增厚公司利润。估值方面，公司

PB 在 1.5 倍上下，估值处于底部水平。给予公司“增持”评级。 

 

盈利预测：                                           单位：百万元 

财务指标 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入 38,002  39,636  44,332  47,494  

收入同比（%） -32% 4% 12% 7% 

归属母公司净利润 10,365  11,393  12,840  14,151  

净利润同比（%） -48% 10% 13% 10% 

ROE（%） 7.4  7.7  7.9  8.6  

每股收益 0.86  0.94  1.06  1.17  

P/E 21.2  19.4  17.2  15.6  

P/B 1.5  1.4  1.3  1.3  

资料来源：wind、华安证券研究所 

中信证券（600030） 
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1 行业龙头券商 

1.1 实力雄厚的大型券商 

国内规模最大的证券公司 

中信证券于 1995 年 10 月 25 日在北京成立。2003 年 A 股上市，2011 年 H

股上市。公司实力雄厚，主要业务保持市场前列。截止 2016 年底，公司 IPO 主

承销规模、境内并购交易规模、受托资产管理规模、融资融券余额、新三板发行

额排名行业第一，债券主承销规模、经纪业务市场份额排名行业第二。截止 2016

年底，公司总资产 5974 亿元，净资产 1427 亿元，净资本 935 亿元，均排名行业

第一，是国内规模最大的证券公司。 

图表 1  中信证券行业排名 

指标 2016 2015 2014 

公司指标    

总资产 1 1 1 

净资产 1 1 1 

净资本 1 1 1 

净利润 2 1 1 

营业收入 1 1 2 

净资产收益率 57 86 73 

风险覆盖率 84 48 47 

财务杠杆倍数 21 25 14 

业务指标    

代理买卖证券业务净收入 2 5 5 

代理销售金融产品收入 1 1 1 

投资银行业务收入 1 1 1 

机构客户投研服务收入 

占经纪业务收入比例 
28 ― ― 

客户资产管理业务净收入 1 2 3 

承销与保荐业务收入 1 1 1 

并购重组财务顾问业务收入 6 5 3 

境外子公司证券业务收入 

占营业收入比例 
3 － － 

资料来源：证券业协会网站、华安证券研究所 
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2017 年年中，公司净资本为 788 亿元，较年初下降 15.69%，上市券商排名

第二，主要是由于向子公司增资及应付股利增加所致。公司分别投入 3.37 亿元、

2.45 亿元购入天津京证及天津深证 100%股权，同时向全资子公司中信证券投资

增资人民币 110 亿元。增资后，中信证券投资注册资本增至 140 亿元，经营自营

投资品种清单以外的另类投资业务。巨量增资后，另类投资业务有望迎来业绩增

长。 

 

图表 2  上市券商 2017H 净资本 图表 3  中信证券净资本 

 

 

资料来源：wind、华安证券研究所 资料来源：wind、华安证券研究所 

 

线下营业部不仅是经纪业务窗口，也是投行、资管、信用等业务的前沿阵地。

券商继续跑马圈地，加快布局营业部，尤其是加强空白地区的覆盖。2016 年，23

家可比上市券商共计新设营业部 379 家，同比增长 10.45%。中信新设 25 家，同比

增长 9.65%，拥有营业部 284 家，居上市券商第五位。部均经纪业务收入 3581 万

元，行业排名第 9 位。地域分布上，公司营业部主要分布在北上广深及江浙等经

济发达地区，区域优势明显。 

 

图表 4  国内营业部数量 图表 5  2016 上市券商营业部数量 

 

 

资料来源：wind、华安证券研究所 资料来源：wind、华安证券研究所 
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图表 6  2016 公司营业部分布  图表 7  2016 营业利润地区分布 

 

 

资料来源：wind、华安证券研究所 资料来源：wind、华安证券研究所 

 

完成证券行业的全产业链布局 

公司已完成券商业务的全产业链布局，旗下拥有 134 家参控股公司，涉及期

货、另类投资、基金、资产管理、股权交易中心等领域。公司现有主要子公司 6

家，主要参股公司 2 家，2017 年上半年共实现营收 92.65 亿元，在公司总营收中

占比 49.56%；净利润 17.91 亿元，占比 34.56%。 

 

图表 8  2017H 中信证券参控股公司 

序

号 
参控公司 参控关系 

投资额

（亿元) 

持股比例

(%) 

注册资本 

（亿元) 

营业收入 

（亿元) 

净利润 

（亿元) 

1 
金石投资有限公

司 
全资子公司 72 100 72 7.44 5.05 

2 
中信期货有限公

司 
控股子公司 15 93 16 6.62 2.04 

3 
中信证券(山东)

有限责任公司 
全资子公司 25 100 25 6.56 2.08 

4 
中信证券投资有

限公司 
全资子公司 14 100 14 41.95 3.46 

5 
中信证券国际有

限公司 
全资子公司 65（港元） 100 65（港元） 24.31（港元） 0.92（港元） 

6 
华夏基金管理有

限公司 
控股子公司 1 62 2 16.22 5.34 

7 
建投中信资产管

理有限责任公司 
子公司 

 
- 19 

 
-0.10 

8 
中信产业投资基

金管理有限公司 
联营企业 6 35 18 

 
3.33 

资料来源：wind、华安证券研究所 

 

23.94% 

20.42% 

9.15% 
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1.2 大股东资源丰富 

公司第一大股东是中信集团，通过中信盛荣和中信盛星合计共有公司 16.50%

的股份。中信集团于 1979 年创办，中信集团现已发展成为一家国有大型综合性跨

国企业集团，业务涉及金融、资源能源、制造、工程承包、房地产和其他领域，

金融资源及产业资源丰富。2016 年中信集团位居美国《财富》杂志“世界 500 强”

企业排行榜第 156 位。 

截止 2016 年底，中信股份的总资产为 72380 亿港币，营业收入为 3808 亿港

币。中信集团在“世界 500 强”企业排行榜中位列第 156 位。中信银行、中信信

托、中信证券均是各自行业中实力雄厚的龙头企业，共同构成中信控股的综合经

营模式，协同优势显著。 

 

图表 9  中信证券股权结构 

 

资料来源：公司公告、华安证券研究所 

 

2 业务研究：传统业务与新业务并驾齐驱 
公司是传统的老牌券商，积极推进创新业务，以实现“成为全球客户最为依

赖的国内领先、国际一流的中国投资银行”为愿景，继续向“交易型投行”和“产

业服务型投行”转型。公司收入结构均衡，传统业务与创新业务并驾齐驱。经纪

业务占比稳定在 30%上下，优于行业水平。 

2017 年上半年，公司实现营业收入 186.94 亿元， 同比增长 2.95%；归属于母

公司股东的净利润 49.27 亿元，同比下降 6.02%。营收的增长主要受益于自营及国

际业务的增长。传统经纪、资管、投行业务营收占比分别为 27.73%、17.70%、9.86%，

分别下降 5.14、2.02、6.46 个百分点，收入结构更加均衡。自营业务实现收入 31.47

亿元，同比增加 27.33%。国际业务稳步提升，受益于香港市场交投的活跃，上半

年中信里昂证券的月均交投量较 2016 年上升 13%，市场份额随之上升。 
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图表 10  行业收入结构 图表 11  公司收入结构 

 

 

资料来源：wind、华安证券研究所 资料来源：wind、华安证券研究所 

 

图表 12  公司营收与行业同比对比 图表 13  公司净利润与行业同比对比 

 

 

资料来源：wind、华安证券研究所 资料来源：wind、华安证券研究所 

 

2.1  经纪业务：机构客户占比高 

公司经纪业务股基市占率名列市场前列。2007-2011 年，市占率稳步提升，

由第五位上升至第一位。2013 年互联网券商兴起，公司自 2014 年开始，稳居行

业第二位，仅次于转型互联网券商的华泰证券。 

从行业集中度来看，2005-2016 年行业排名前 20 券商股基市占率（C20）持

续提高，由 2005 年的 55.36%提升至 2016 年的 67.06%，上升 11.7 个百分点。

前 10 券商占据市场交易额的半壁江山，前 20 券商的市占率接近 70%。较高的市

场集中度，对大型券商更为有利，留给中小券商的生存空间日益狭窄。 
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图表 14  公司近十年的市场份额及排名 

 

股基成交额(亿元) 股基市场份额（%） 市场份额排名 

2007 44,678.6176 4.8399 5 

2008 27,647.4962 5.1945 4 

2009 53,316.5185 4.9658 3 

2010 57,828.4863 5.2896 2 

2011 46,689.8801 5.5064 1 

2012 39,028.5581 6.0048 1 

2013 54,215.2183 6.2668 1 

2014 102,550.4779 6.5701 2 

2015 343,909.4291 6.3708 2 

2016 159,383.2824 5.7920 2 

资料来源：wind、华安证券研究所 

 

图表 15    C10、C20 券商股基市占率 

 
前 10 券商股基市占率 前 20 券商股基市占率 券商家数 

2005 41.0842 55.3610 136 

2006 44.6891 60.0044 130 

2007 45.9712 61.2022 128 

2008 47.1549 65.8590 113 

2009 45.7431 65.0363 102 

2010 45.4973 65.2264 102 

2011 45.5193 65.0969 98 

2012 46.7988 66.4523 100 

2013 48.1924 67.4117 101 

2014 49.3526 68.0214 103 

2015 49.6049 68.3955 100 

2016 47.5172 67.0569 104 

资料来源：wind、华安证券研究所 

 

公司经纪业务围绕“产品化、机构化和高端化”的发展战略，深化个人客户、

财富管理客户、机构客户的开发及经营。公司大力开发机构客户，机构户占比明

显高于同业，截止 2016 年底，公司机构户 2.9 万户，占比 0.44%，远高于行业的

0.28%。机构户对佣金率的敏感度低于个人客户，且资金量大，可以深挖的附加

值高。高机构户占比带来高溢价，公司的佣金率高于行业平均，排名仍维持行业

第二。 

 

 



 

10 

 

图表 16  行业及公司佣金率水平（%） 

 

资料来源：wind、公司公告、华安证券研究所 

 

2.2  投行业务：股、债双轮驱动 

大投行、大资管业务是证券行业转型的方向。监管层加强监管，持续打政策

补丁，从 2016 年末开始先后出台 IPO、再融资和减持新规，堵住政策漏洞，进一

步规范资本市场的投融资行为。IPO 发行速度加快，有效缓解新股堰塞湖问题；

受到再融资新规的影响，再融资增速放缓。 

从行业集中度来看，自 2015 年开始，A 股承销金额前十券商的市场份额逐步

提升，从半壁江山提升至三分之二的市场份额。投行业务向大型券商倾斜，中小

券商的生存空间日益狭窄。 

 

图表 17  A 股承销金额前十券商的市场份额合计 

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017H 

57.71% 60.68% 60.12% 57.97% 48.34% 58.55% 67.56% 

资料来源：公司公告、华安证券研究所 

 

上半年，公司投行业务实现收入 18.44 亿元，同比下降 37.80%。股权融资、

债券主承销规模分别为1134.57、1996.52 亿元，市场份额分别为 13.51%、4.34%，

均排名行业第一。其中 IPO 主承销金额 71.81 亿元，同比增长 2.63 倍，市场份额

5.18%；再融资 28 单，主承销金额 1062.76 亿元，同比下降 26.64%。 

公司投行业务以“交易型投行”和“产业服务型投行”为转型方向，采用矩

阵式的管理架构，加强客户覆盖，把握国企改革机会，关注民营及外资企业，同

时加大对新兴行业和有成长潜力的中小企业的开拓力度。 
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图表 18  IPO 筹资规模 图表 19  投行业务利润及同比 

 
 

资料来源：wind、华安证券研究所 资料来源：wind、华安证券研究所 

 

图表 20  2017H 券商承销统计 

机构 

名称 

首发 增发（不包含配套融资） 增发（只包含配套融资） 配股 

家数 市场份额(%) 家数 市场份额(%) 家数 市场份额(%) 家数 市场份额(%) 

广发证券 21 8.37 12 5.91 7 6.73 1 20.00 

海通证券 18 7.17 9 4.43 2 1.92 
  

国信证券 18 7.17 10 4.93 2 1.92 
  

中信证券 13 5.18 19 9.36 9 8.65 
  

国金证券 13 5.18 6 2.96 4 3.85 
  

兴业证券 12 4.78 8 3.94 1 0.96 
  

招商证券 9 3.59 12 5.91 6 5.77 
  

国泰君安 9 3.59 10 4.93 6 5.77 
  

安信证券 9 3.59 2 0.99 1 0.96 
  

申万宏源 8 3.19 5 2.46 1 0.96 1 20.00 

东方证券 7 2.79 2 0.99 
    

东吴证券 7 2.79 2 0.99 
  

1 20.00 

华泰证券 6 2.39 13 6.40 7 6.73 
  

国海证券 4 1.59 1 0.49 
    

西部证券 3 1.20 
      

东兴证券 3 1.20 4 1.97 2 1.92 
  

长江证券 3 1.20 5 2.46 3 2.88 
  

浙商证券 3 1.20 2 0.99 
    

国元证券 3 1.20 4 1.97 2 1.92 
  

东北证券 3 1.20 
      

中国中投 2 0.80 1 0.49 
    

中国银河 1 0.40 1 0.49 1 0.96 
  

西南证券 1 0.40 2 0.99 4 3.85 
  

第一创业 1 0.40 
      

华安证券 1 0.40 1 0.49 
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光大证券 
  

3 1.48 
    

方正证券 
        

资料来源：wind、华安证券研究所 

 

从项目储备来看，公司项目储备丰富。截止 9 月 12 日，证监会披露的公司 IPO

申报数量为 32 家，居上市券商第 4 位。随着 IPO 的加速，大量的项目储备有望

在近期转化成收入，进一步强化公司投行业务的强势地位。 

跨境并购方面，2017 年上半年，公司交易金额 152 亿美元、交易单数 10 单，

继续在中资券商中保持领先地位。公司逐步提升境内外一体化联动，积极开拓跨

境业务。 

 

图表 21  券商 IPO 申报家数（证监会批露） 

保荐机构 IPO 申报数量（家，截止 2017 年 9 月 12 日） 

招商证券 39 

广发证券 38 

海通证券 33 

中信证券 32 

长城证券 23 

国金证券 23 

华泰证券 19 

国信证券 18 

光大证券 17 

东吴证券 13 

兴业证券 13 

国泰君安 12 

东方证券 11 

国元证券 11 

安信证券 10 

东兴证券 10 

申万宏源 10 

中国银河 8 

东北证券 7 

第一创业 5 

西南证券 5 

浙商证券 5 

华安证券 1 

太平洋 1 

中原证券 1 

资料来源：wind、华安证券研究所 
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2.3  资管业务：立足机构，做大平台 

资管业务居于行业龙头地位。2017 年上半年，公司资管业务同比出现下降，

主要原因是华夏基金仅实现净利润 5.34 亿元，同比下降 23.38%。规模方面，资

管总规模 1.87 万亿元，市场份额 10.57%，排名行业第一。其中集合理财规模

1658.41 亿元，同比下降 8.68%。收入方面，营收及利润仍居行业第一，且超出

第二名一倍以上。 

 

图表 22  2017H 上市券商资管业务收入 

 

 

资管业务收入 资管业务利润 
资管业务 

利润率 
本期金

额(万元) 

占营业收

入比(%) 

同比增长

率(%) 

本期金

额(亿元) 

占营业利润

比(%) 

同比增长

率(%) 

中信证券 33.10 17.70 (7.60) 17.51 9.37 22.92 52.91 

华泰证券 11.86 14.61 (2.14) 6.98 8.60 (17.93) 58.87 

海通证券 10.18 7.94 73.41 5.91 4.61 187.04 58.09 

招商证券 8.81 15.04 153.96 7.52 12.84 344.72 85.36 

兴业证券 7.88 19.44 (20.84) 4.12 10.15 (17.71) 52.23 

光大证券 6.24 15.73 1.74 2.55 6.43 (17.13) 40.87 

中国银河 3.75 6.62 —— 1.13 2.00 —— 30.14 

第一创业 3.27 37.53 13.94 1.51 17.31 (1.99) 46.14 

长江证券 3.04 11.01 28.53 2.13 7.70 18.96 69.99 

东兴证券 2.41 17.10 (36.01) 1.98 14.04 (42.08) 82.08 

国信证券 2.05 3.77 (20.48) 1.42 2.61 (14.87) 69.21 

浙商证券 1.96 9.50 —— 0.74 3.59 —— 37.75 

方正证券 1.78 6.00 162.83 1.40 4.71 255.59 78.44 

国金证券 1.45 7.17 (25.59) 0.49 2.43 (30.23) 33.91 

太平洋 1.13 30.36 75.00 0.59 15.71 98.44 51.76 

西南证券 1.03 7.52 44.74 0.71 5.23 30.76 69.59 

东北证券 0.93 4.40 (33.10) 0.58 2.76 (41.03) 62.88 

西部证券 0.54 3.82 29.95 -0.14 (0.97) (170.62) -25.53 

山西证券 0.53 2.52 (30.24) 0.30 1.42 (47.45) 56.44 

华安证券 0.52 5.14 56.73 0.36 3.62 70.74 70.34 

国元证券 0.51 3.24 106.68 0.27 1.70 270.78 52.56 

中原证券 0.32 3.75 62.85 0.22 2.60 188.35 69.43 

资料来源：Choice、华安证券研究所 

 

低息时期，存款搬家，资管业务迎来发展机会。公司资管业务不断优化“立

足机构、做大平台”的差异化发展路径，受托管理资产规模呈现爆发式增长，

2012-2016 年的年化增长率达到 95%。总规模方面，受托管理规模继续保持行业

首位，保持压倒性领先优势。收入结构方面，公司的定向资产管理占据绝对优势，

收入占比超过 70%，集合业务收入占比 20%-25%，公司集合理财资产净值居第

五位。资产管理规模方面，集合理财占比 10%上下，定向理财占比 85%-90%上

下。公司资管业务以发展机构业务为重点，以财富管理业务和另类业务为双轮驱
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动，着力提高主动管理规模，打造主动管理投研能力。 

 

图表 23  资产管理业务利润及同比 图表 24  受托管理资产总规模及同比 

  

资料来源：wind、华安证券研究所 资料来源：wind、华安证券研究所 

 

图表 25  公司资管业务收入结构 图表 26  集合理财资产净值 

 

 

资料来源：wind、华安证券研究所 资料来源：wind、华安证券研究所 

 

2.4  资本中介业务：行业领跑者 

两融业务由创新业务转化为常规业务，业务贡献度逐年提高，上半年在券商

营收中占比为 13.77%。上半年受到市场低迷的影响，融资余额增速有所放缓。作

为两融业务长期的领先者，公司坚持审慎发展的原则，融资余额保持稳定，上半

年两融规模约 613.28 亿元，市占率 6.97%，市场排名连续 5 年保持行业第一。公

司净资本雄厚，开展资本中介型业务优势明显。 

公司的股权管理类业务规模排名同业前列。凭借公司的资本优势和客户资源

优势，股票质押回购业务保持行业领先优势。2017 年上半年，公司股票质押回购
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余额 676.87 亿元，市场份额 9.73%，连续两年维持行业第一。 

 

图表 27  市场融资融券余额 图表 28  两融业务券商交易量及排名（截止 8 月份） 

 

 

资料来源：wind、华安证券研究所 资料来源：wind、华安证券研究所 

 

图表 29  融资融券业务收入及同比 图表 30  股票质押未回购参考市值 

 

 

资料来源：wind、华安证券研究所 资料来源：wind、华安证券研究所 

 

3 投资建议 
公司是券商行业的龙头企业，资本实力雄厚，多项业务处于行业领先地位。

公司业务结构均衡，抗风险能力强。传统业务实力强劲，高机构户占比有利于公

司市场份额的稳定；中介业务成为新的利润增长点，资金雄厚的优势明显。 

2017 年公司评级由 BBB 上升为 AA 级，有助于公司创新业务的开展及降低

投资者保护基金的计提比例，增厚公司利润。估值方面，公司 PB 在 1.5 倍上下，

估值处于底部水平。给予公司“增持”评级。 
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图表 31  公司历史 PE 图表 32  公司历史 PB 

 

 

资料来源：wind、华安证券研究所 资料来源：wind、华安证券研究所 

 

4 风险提示 
市场牌照放开的风险； 

业绩不达预期风险； 

市场流动性风险。 
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附录：财务报表预测 

单位:百万元 

  2016 2017E 2018E 2019E 
 

  2016 2017E 2018E 2019E 

利润表 
     

资产负债表 
    

营业收入 38,002  39,636  44,332  47,494  
 

总资产 597,439  734,562  795,589  815,583  

手续费净收入 21,262  20,744  22,703  24,997  
 

货币资金 132,857  140,645  150,940  141,481  

  代理买卖证券业务

净收入 
9,495  9,210  11,035  11,987  

 
交易性金融资产 159,619  140,866  145,759  148,748  

  证券承销保荐业务

净收入 
5,389  5,214  5,210  5,890  

 
可供出售金融资产 84,879  75,283  84,099  81,420  

  委托资产管理业务 6,379  6,320  6,458  7,120  
 

持有至到期投资 0  48  16  21  

利息净收入 2,348  2,845  3,286  3,560  
 

长期股权投资 3,974  4,140  4,199  4,104  

投资净收益 10,028  10,587  12,640  13,017  
 

固定资产投资 68  71  70  70  

公允价值变动净收益 -1,413  725  859  1,120  
 

总负债 451,650  579,496  625,254  643,821  

      
代理买卖证券款 134,398  128,900  137,918  133,739  

营业支出 19,704  21,466  23,504  24,856  
 

应付债券 70,552  62,184  68,523  67,087  

营业税金及附加 797  955  1,113  1,111  
 

其他负债 2,999  2,221  2,388  2,536  

业务及管理费 16,972  18,839  20,362  21,866  
 

所有者权益 145,789  155,066  170,336  171,762  

资产减值损失 1,935  1,672  2,030  1,879  
 

总股本 3,093  2,575  2,756  2,808  

营业利润 18,298  18,169  20,828  22,638  
 

少数股东权益 142,696  152,491  167,580  168,954  

营业外收入 198  853  385  479  
 

归属于母公司所有

者权益 
597,439  734,562  795,589  815,583  

营业外支出 138  110  75  89  
      

利润总额 14,263  15,722  17,708  19,456  
 

估值指标 
    

所得税费用 3,281  3,746  4,263  4,598  
 

每股收益 0.86  0.94  1.06  1.17  

净利润 10,981  11,976  13,445  14,857  
 

市盈率 21.2  19.4  17.2  15.6  

归属于母公司净利润 10,365  11,393  12,840  14,151  
 

市净率 1.5  1.4  1.3  1.3  

少数股东损益 616  584  605  706  
      

资料来源：WIND，华安证券研究所 
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投资评级说明 
以本报告发布之日起 12 个月内，证券（或行业指数）相对于沪深 300 指数的涨跌幅为标准，定义如下： 

 

行业及公司评级体系 

买入—未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上； 

增持—未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性—未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持—未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 

卖出—未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上； 

无评级—因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使无

法给出明确的投资评级。 市场基准指数为沪深 300 指数。 

 

 

信息披露 
分析师承诺 

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，以勤勉的职业态度、专业审慎的研究方法，使用合法合

规的信息，独立、客观地出具本报告，本报告所采用的数据和信息均来自市场公开信息，本人对这些信息的准确

性或完整性不做任何保证，也不保证所包含的信息和建议不会发生任何变更。报告中的信息和意见仅供参考。本

人过去不曾与、现在不与、未来也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接收任何形式的补偿，分

析结论不受任何第三方的授意或影响，特此声明。 

 

 

免责声明 

本报告中的信息均来源于公开可获得资料，华安证券研究所力求准确、可靠，但对这些信息的准确性及完整性均

不做任何保证，据此投资，责任自负。本报告不构成个人投资建议，也没有考虑到个别客户特殊的投资目标、财

务状况或需要。客户应考虑本报告中的任何意见或建议是否符合其特定状况。华安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。 

 

本报告仅向特定客户传送，未经华安证券研究所书面授权，本研究报告的任何部分均不得以任何方式制作任何形

式的拷贝、复印件或复制品，或再次分发给任何其他人，或以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。如欲引用或

转载本文内容，务必联络华安证券研究所并获得许可，并需注明出处为华安证券研究所，且不得对本文进行有悖

原意的引用和删改。如未经本公司授权，私自转载或者转发本报告，所引起的一切后果及法律责任由私自转载或

转发者承担。本公司并保留追究其法律责任的权利。 

 


