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[Table_Main] 
收购广证过会，龙头业绩超预期 

买入（维持） 
 

 事件：公司发布 2019 年三季报，实现营业收入 327.77 亿元，同比增长
20.45%；归属于母公司股东净利润 105.22 亿元，同比增长 43.85%，对
应 EPS 为 0.87 元/股；期末归属于母公司股东净资产 1601 亿元，对应
BVPS 为 13.21 元/股，业绩超预期。 

投资要点 

 三季报业绩同比大幅增长 43.9%，投资驱动业绩超预期：1）2019 前三

季度市场行情回暖，公司自营业务收入实现同比+95.3%至 116.4 亿元，

其中处置金融工具致投资收益同比+260.8%至 124.2 亿元。（中信建投此

前公告中信证券将于 2019 年 6 月 25 日起 6 个月内减持中信建投 4.3 亿

股（占其总股本的 5.58%），截至 2019 年 10 月 14 日，公司已减持 4415

万股，约占中信建投总股本的 0.58%。）2）公允价值变动损益为-2.9 亿

元（预计其中大部分为衍生金融工具亏损），公司灵活运用金融工具和

衍生品进行风险管理，未来有望通过套利、对冲等分散投资风险，平滑

投资收益随市场变化的波动，保持业绩的稳健。 

 投行保持龙头领先地位，机构客户占比高降低经纪业务弹性：1）2019

年前三季度公司投行业务保持行业领先地位，实现收入同比+22.7%至

29.8 亿元。其中 IPO 承销金额同比+133.8%至 269 亿元（行业同比

+21.7%），市占率保持行业领先地位（19.2%）。2）19Q1~3 公司经纪业

务实现收入同比-2.5%至 57.0 亿元系公司机构客户占高于行业平均水

平，市场行情回暖时弹性不及小券商。3）上半年公司受股票质押业务

及子公司计提商誉减值的影响共计提减值损失 9.9 亿元，与去年同期下

降 19.4%，整体风险可控。资管业务收入同比下滑 1.0%，降幅较中报明

显收窄，预计主动管理转型推进顺利。 

 收购广州证券过会，价值龙头扩张版图强者恒强：1）公司此前基于行

业整合及拓展华南布局的战略考虑，优于市场预期估值收购广州证券，

今日成功过会，从产业资本维度印证了证券行业龙头化趋势，并有助于

拓展其华南地区业务布局（广证拥有 154 家营业部，华南占 27%）。2）

股权新规提高券商股东准入门槛，行业马太效应凸显，科创板开启资本

市场新时代，中信作为龙头券商有望开启资源整合，持续扩大盈利能力

优势，现服务家数已达 15 家（行业第三）。3）公司此前发布员工持股

计划草案，计划范围约 1000-1500 人，未来有望调动公司员工积极性形

成业绩与股价的良性循环，彰显管理层对公司长期发展向好的信心。 

 盈利预测与投资评级：公司 2019 年前三季度增长超预期，随市场回暖，

叠加公司收购广州证券扩张版图+发布员工持股计划彰显信心，长期看

好其券商龙头前景。预计 2019、2020 年归母净利润分别为 144.14 亿元、

147.18 亿元，A 股目前估值约 1.6 倍 2019PB，维持“买入”评级。 

 风险提示：1）市场成交额持续下滑；2）股市波动冲击自营投资收益。 

 

 

[Table_PicQuote] 股价走势 

 

 

[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 21.87 

一年最低/最高价 15.64/27.45 

市净率(倍) 1.66 

流通 A 股市值(百

万元) 
214646.65 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 13.21 

资产负债率(%) 77.55 

总股本(百万股) 12116.91 

流通A股(百万股) 9814.66  
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[Table_Yemei] 公司点评报告 
F 

图 1：2018Q1~3、2019Q1~3 公司收入及业绩概况  图 2：2012~2019Q3 公司营业收入结构 

 

 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所  数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

图 3： 2012~2019Q3 年公司杠杆率  图 4：2012~2019Q3 公司 ROE 情况 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

图 5：2012~2019Q3 公司 IPO 承销额及市场份额  图 6：2012~2019Q3 公司定增承销额及市场份额 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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[Table_Yemei] 公司点评报告 
F 

 

图 7：2012~2019Q3 公司债券承销额及市场份额  图 8：2012~2019Q3 公司自营投资收益及账面浮盈 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

中信证券盈利预测 

单位：百万元 2016 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入 38,002  43,292  37,221  46,331  48,129  48,088  

手续费及佣金净收入 22,444  18,957  17,427  19,610  21,181  21,472  

   经纪业务手续费净收入 9,495  8,045  7,429  7,651  7,916  7,507  

   投行业务手续费净收入 5,389  4,406  3,639  5,409  6,856  7,120  

   资产管理业务手续费净收入 6,379  5,695  5,834  5,888  5,595  5,843  

利息净收入 2,348  2,405  2,422  2,648  2,761  3,093  

投资收益 10,028  12,475  7,071  15,252  13,332  11,662  

公允价值变动损益 -1,413  843  1,706  124  955  579  

其他业务收入 4,476  8,535  7,636  8,017  9,220  10,603  

营业支出 23,800  27,043  25,185  27,159  29,296  30,391  

归属于母公司股东净利润 10,365  11,433  9,390  14,414  14,718  13,850  

归属于母公司股东净资产 142,696  149,799  153,141  165,641  174,719  185,055  

营业收入增速 -32.16% 13.92% -14.02% 24.48% 3.88% -0.09% 

归属于母公司股东净利润增速 -47.65% 10.30% -17.87% 53.50% 2.11% -5.90% 

归属于母公司股东净资产增速 2.56% 4.98% 2.23% 8.16% 5.48% 5.92% 

ROE 7.36% 7.82% 6.20% 9.04% 8.65% 7.70% 

EPS 0.86  0.94  0.77  1.19  1.21  1.14  

BVPS 11.78  12.36  12.64  13.67  14.42  15.27  

P/E（A） 25.57  23.18  28.22  18.38  18.01  19.13  

P/B（A） 1.86  1.77  1.73  1.60  1.52  1.43  

P/E（H） 15.07  13.67  16.64  10.84  10.62  11.28  

P/B（H） 1.09  1.04  1.02  0.94  0.89  0.84  
 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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 免责及评级说明部分 
 

免责声明 

东吴证券股份有限公司经中国证券监督管理委员会批准，已具备证券投资咨

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

明出处为东吴证券研究所，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。 
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公司投资评级： 

买入：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘在 15%以上； 

增持：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘介于 5%与 15%之间； 

中性：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘介于-5%与 5%之间； 

减持：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘介于-15%与-5%之间； 

卖出：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘在-15%以下。 

行业投资评级： 

增持： 预期未来 6 个月内，行业指数相对强于大盘 5%以上； 

中性： 预期未来 6 个月内，行业指数相对大盘-5%与 5%； 

减持： 预期未来 6 个月内，行业指数相对弱于大盘 5%以上。 
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