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核心观点 

 立足齐鲁地缘优势显著，剑指全国力争上游。1）中泰证券 2001 年成立，其

前身为齐鲁经纪、齐鲁证券，早期为经纪类券商，后逐渐发展为中大型综合

券商。公司近 10 年九次获评证监会 A 类 A 级或以上券商。2）公司为山东

省国资委绝对控股，是山东省属唯一一家券商，地缘优势明显。3）公司逐渐

站稳券商行业第二梯队，总资产、净资产、营收、净利润均跻身 TOP15；ROE、

杠杆率等核心指标均位于上市券商中上游。经纪等传统业务优势明显，此次

IPO 以及后续再融资机遇将助公司发展重资产等创新业务。 

 经纪以齐鲁为根基开启财管转型，投行依托股东资源扬长补短。1）经纪业务

是传统优势，截至 19 年公司营业部 284 家，不逊头部券商，山东省内优势尤

其明显，并向其他富裕地区扩展版图，16-19 年股票成交额市占率由 2.4%提

升至的 2.6%。投顾建设与金融科技位居行业前列，投顾数量及 IT投入均列行

业 10 名左右，为财管转型奠定基础。2）依托股东资源，IPO 实力较强，项

目集中于山东等东部沿海，尤其以传统制造业项目见长。债券承销快速攀升，

近 5 年内规模排名由 39 提升至 9。借助注册制改革东风，扬长补短，加速大

投行业务融合转型，提升专业能力。 

 加码重资产创新业务布局，把握机遇加速资管转型。1）公司传统自营业务以

方向性投资见长，权益占比高，收益波动大，近年来加速发展 FICC、衍生品

等客需型交易投资业务，力求转型实现平滑增长的稳健收益。2）依托经纪优

势，两融市占率 2.5%左右，稳居第 10。政策利好释放且资本实力增强，紧抓

两融发展机遇持续提升。3）资管规模持续下降，主动管理占比较高（70%）

但费率偏低；公司把握大资管时代机遇加速转型，公募基金或成为突破口。 

财务预测与投资建议 

 我们预测公司 2020-2022 年 BVPS 分别为 4.74/5.13/5.59 元，按照可比公司

估值法，对应 20PB 估值为 2.1 倍，对应股价 9.95，首次覆盖给予增持评级。 

风险提示 

 系统性风险对非银金融企业估值的压制；成交量、IPO情况、自营投资业绩存

在不确定性。次新股流通盘小，公司股价波动较大。 

公司主要财务信息   

 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万元) 7,025 9,709 11,105 12,669 14,261 

  同比增长 -14% 38% 14% 14% 13% 

营业利润(百万元) 1,423 2,846 3,315 4,058 4,834 

  同比增长 -40% 100% 16% 22% 19% 

归属母公司净利润(百万元) 1,009 2,249 2,592 3,185 3,792 

  同比增长 -44% 123% 15% 23% 19% 

每股收益（元） 0.10 0.30 0.37 0.46 0.54 

总资产收益率 0.8% 1.6% 1.6% 1.8% 1.9% 

净资产收益率 3.0% 6.6% 6.9% 7.7% 8.5% 

市盈率 63.10 21.03 16.96 13.81 11.60 

市净率 1.54 1.42 1.33 1.23 1.13 

经纪业务佣金率 0.043% 0.035% 0.033% 0.031% 0.030% 
 

资料来源：公司数据，东方证券研究所预测，每股收益使用最新股本全面摊薄计算， 
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1. 扎根齐鲁大地，地缘优势显著，力争上游 

1.1. 起源于山东，成熟于全国 
中泰证券的历史最早可追溯至 2001年成立的齐鲁经纪。中泰证券由齐鲁证券整体股份改制变

更设立，而齐鲁证券的前身为齐鲁证券经纪有限公司。齐鲁经纪成立于 2001 年 5 月 15 日，由山

东省齐鲁资产管理有限公司、山东省国际信托投资有限公司等 9家山东省内的单位共同出资成立，

初始注册资本仅为 5.12 亿元。顾名思义，齐鲁经纪的早期定位仅是一家经纪类证券公司。 

齐鲁经纪变身齐鲁证券，公司雏形初现。2004 年 10 月，山东省国资委旗下的莱芜钢铁集团

增资 3 亿元正式入主齐鲁经纪，注册资本增至 8.12 亿元，莱芜钢铁持股 36.93%成为控股股东；

同时齐鲁经纪更名为齐鲁证券有限公司，公司也逐渐走向综合型券商发展的道路。 

多次增资后公司逐渐壮大，“齐鲁”改制变“中泰”为上市打下基础。自 2004 年首次增资至

2015年 9 月最后一次增资，期间莱钢集团、济钢集团、兖矿集团等股东完成多次增资与股权受让，

公司资本实力不断增强，注册资本也由 8.12 亿元增加至 62.72 亿元。2015 年 7 月，齐鲁证券以

2014 年末的净资产折股，整体变更设立股份有限公司，并正式更名为中泰证券，为上市奠定基础，

同时也向市场传递了公司由山东大本营进军全国的经营战略信号。 

三次冲击 IPO终过会，公司成为山东省第一家、A股第 38 家上市券商。2016 年 3 月，中泰

证券首次启动 A 股上市工作但未果，2019 年 5 月重启上市后原定于 11 月 7 日的上市审核因故取

消，同年 12 月 19 日中泰证券第三次 IPO 冲击终获过会，并于 2020 年成功完成发行上市，成为

了山东省第一家、A 股市场第 38 家上市券商（自身为上市主体的券商，不包含上市公司全资或控

股持有的券商）。 

 

图 1：中泰证券历史发展历程——大事记 

 
数据来源：公司招股说明书、东方证券研究所 
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公司分类评级结果领先且稳定。在中国证监会的券商分类评价中，除 2018 年外（BBB 级），

2010 年至 2019 年均获得 A类 A 级及以上评价结果，其中 2011 年和 2015 年被评为 A 类 AA 级。 

1.2. 山东国资委绝对控股+省属区位优势显著，子公司大家庭
日益壮大 

山东省国资委处于绝对控股地位，公司未来发展将兼具稳定与效率。自 2004 年 10 月以来，

莱芜钢铁集团一直是公司的第一大股东，地位稳固，且随着多次的增资扩股与股权变更受让，截至

2020 年 4 月 21 日，莱钢集团共持有 28.8 亿股，持股比例 45.91%，遥遥领先于第二大股东兖矿

集团（持股 7.30%）。莱钢集团作为山东钢铁集团的控股子公司，其背后的最终股东是山东省国资

委。此外，山东省国资委还通过直接以及间接持有的兖矿集团、济钢集团、新汶矿业等控股子公司

持有部分中泰证券股份，合计持有上市前公司股份的比例高达 64.6%，即使考虑上市对公司股份的

稀释效果，仍持有超过 58%的股权，处于绝对控股地位。一方面，公司作为山东省级政府唯一的

全牌照券商平台，其战略地位不言而喻，未来获得持续且充足的资金支持与资源对接也是高确定性

事件；另一方面，山东省国资委的绝对控股地位将有效地提升对公司未来发展战略与方向的把控性，

并提升决策效率，有助于公司中长期的稳健与高效发展。 

公司享有无法比拟的省内区位优势。山东地处环渤海经济圈、新亚欧大陆桥经济带、沿黄经济

区的叠加地带，经济总量长期位于全国前三位，资本市场服务需求巨大。当前，山东正在深入实施

新旧动能转换重大工程，公司作为唯一一家山东省属券商，得到山东省各级政府的大力支持，已成

为山东现代金融产业发展的重要组成部分，在服务山东资本市场、促进实体经济转型升级方面有着

其他券商难以比拟的政策优势和地缘优势。 

 

表 1：中泰证券十大股东明细（截至 2020 年 4 月 28 日） 

序号 股东名称 持股数（股） 持股比例（%） 

1 莱芜钢铁集团有限公司 2,879,559,900 45.9131 

2 兖矿集团有限公司 458,091,900 7.3040 

3 济钢集团有限公司 351,729,000 5.6081 

4 山东省鲁信投资控股集团有限公司 277,566,330 4.4257 

5 新汶矿业集团有限责任公司 241,737,300 3.8544 

6 济南西城投资发展有限公司 241,737,300 3.8544 

7 山东永通实业有限公司 203,366,300 3.2426 

8 上海禹佐投资管理中心（有限合伙） 183,415,900 2.9245 

9 宁波美舜投资管理中心（有限合伙） 152,523,400 2.4319 

10 上海弘康实业投资有限公司 122,021,900 1.9456 

数据来源：WIND、东方证券研究所 

 

公司子公司大家庭日渐壮大，为公司全方位发展保驾护航。经过近 20 年发展，公司的子公司

阵营日渐壮大，当前公司直接控股的公司有 6 家，直接参股的公司有 4 家，遍及衍生品、资产管

理、私募基金、公募基金、海外业务、另类投资等领域，为公司的全方位综合发展奠定了坚实基础。 
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1） 鲁证期货：成立于 1995 年，作为公司的衍生品业务子公司，是上海期货交易所、郑州商

品交易所、大连商品交易所、中国金融期货交易所和上海国际能源交易中心的会员，能够

为国内各个期货、期权品种提供经纪服务，包括商品期货、期权和金融期货、期权。 

2） 中泰资本：成立于 2010 年，是中泰证券的私募投资基金业务子公司，主要从事私募股权

投资以及私募投资基金管理等业务； 

3） 中泰国际：成立于 2011 年，是公司开展海外业务的平台子公司，当前以香港业务为主。

中泰国际拥有 16 家一级子公司，能为客户提供海外股票交易、环球期货交易、国际市场

融资、资产管理、投资咨询等全方位的综合金融服务，是公司实施国际化战略、拓展境外

业务的优质平台。 

4） 中泰资管：成立于 2014 年，主要从事资产管理业务和公募基金管理业务，是公司重要的

资管平台与未来财富管理转型的重要组成部分。 

5） 中泰创投：于 2017 年 8 月成立，是公司的另类投资子公司，主要从事以自有资金进行的

私募股权投资等另类投资业务，也将作为公司科创板项目的跟投子公司。 

6） 万家基金：于 2002 年 8 月成立，公司作为第一大股东参股，持股比例为 49%，是公司重

要的公募基金管理业务平台。 

 

图 2：中泰证券股权结构及子公司构成（截至 2020 年 4 月） 

 

数据来源：WIND、东方证券研究所 

 

1.3. 站稳第二梯队，资产规模与 ROE力争上游 
总资产与净资产规模站稳行业第二梯队，A 股 IPO 将助拓宽融资渠道、扩张资产规模。近年

来公司资产规模跻身并站稳券商行业第二梯队，公司总资产规模由 2013 年末的 379.5 亿元增加至
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2019 年末的 1466.13 亿元，排名行业 14-17 名，归母净资产规模由 2013 年末的 118.62 亿元增长

至 2019 年末的 339.1 亿元，排名行业第 13-16 名。公司此次 A 股 IPO 共募集 6.97 亿股，发行价

4.38 元，合计募集资金 30.52 亿元，IPO 完成后公司净资产将提升 9%至 369.62 亿元，且随着公

司成功上市以及再融资新规的大幅松绑，后续公司的融资渠道将显著拓宽，资产规模有望持续获得

快速提升。 

 

图 3：2013-2019 中泰证券总资产（亿元）及排名  图 4：2013-2019 中泰证券归母净资产（亿元）及排名 

 

 

 

数据来源：WIND、东方证券研究所  数据来源：WIND、东方证券研究所 

 

营业收入与归母净利润同样位居行业第二梯队。公司的盈利水平同样稳居券商行业第二梯队，

公司 2017-2019 年分别实现营业收入 81.69/70.25/97.09 亿元，均排名行业第 16 名，分别实现归

母净利润 17.95/10.09/22.49 亿元，分别排名行业第 17/15/15 名。此次 A 股 IPO 在增强资本实力

的同时有望提升公司的盈利水平，并不断缩小与第一梯队的盈利差距。 

 

图 5：2013-2019 中泰证券营业收入（亿元）及排名  图 6：2013-2019 中泰证券归母净利润（亿元）及排名 

 

 

 

数据来源：WIND、东方证券研究所  数据来源：WIND、东方证券研究所 

 

公司杠杆率整体高于行业平均水平，ROE处于上市券商中上游，借助上市良机提升盈利能力。 
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近年来公司的杠杆水平整体高于行业平均水平，2017-2019年公司杠杆率（即权益乘数，剔除代理

买卖证券款）分别为 3.09/3.49/3.34 倍，均高于行业平均的 2.75/2.82/2.95 倍，分别排在上市券商

的第 22/15/21 位。公司的 ROE 处于上市券商中上游， 2017-2019 年的 ROE 分别为

5.58%/3.14%/6.87%，分别排名上市券商第 26/24/17，有稳步回升的态势，2019 年公司 ROE 在

时隔三年后重新超过行业平均水平。借助上市这一契机，公司资本实力得以显著增强，并可以撬动

更多杠杆资金以扩大业务规模、提升盈利能力（ROE）并向头部券商靠拢。 

 

图 7：2013-2019 中泰证券杠杆率及行业对比  图 8：2014-2019 中泰证券 ROE 及行业对比 

 

 

 

数据来源：WIND、东方证券研究所  数据来源：WIND、东方证券研究所 

 

坐拥轻资产传统优势，重资产转型进行时。公司以经纪业务起家，因此以经纪业务为代表的轻

资产业务是公司的传统优势业务领域。近年来，公司跟随行业重资产化大潮，开启重资产化战略转

型，轻资产业务（经纪、投行及资管）占比由 2013 年的 68.5%下降至 2019 年的 40.5%，若不考

虑其他业务收入（主要为鲁证经贸的期现结合业务现货销售收入），五大主营业务中轻资产占比也

由 2013 年的 72.8%下滑至 2019 年的 49.7%，重资产转型已现成效。 

 

图 9：2013-2019 公司业务收入结构  图 10：2013-2019 公司业务收入结构（除其他业务收入） 

 

 

 

数据来源：WIND、东方证券研究所  数据来源：WIND、东方证券研究所 
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但相比于其他券商，公司的传统轻资产业务占比仍然较高，相对优势明显。未来公司的重资产

转型有两大重点：1）提升重资产业务的规模，主要通过不断增强资本实力的方式实现；2）在补充

资本的同时提升重资产业务的盈利能力，以稳住并提升公司的 ROE。 

 

2. 轻资产聚焦财管、大投行转型，重资产扩大布局+多
元化发展 

2.1. 经纪：立足齐鲁，辐射全国，开启财富管理转型 
经纪业务立身，网点渠道布局优势突出且不断优化。中泰证券的前身齐鲁经纪是一家纯经纪类

的券商，后来虽然公司发展为综合型券商，但是经纪业务的传统优势稳固且明显。2007 年以来公

司营业网点开始快速增加，由 107 家增加到 2019 年 9 月 30 日的 284 家。1）公司在山东省

内网点布局优势明显，拥有 17家分公司与 131 家营业部。近年来山东省内的证券经纪业务竞争日

益激烈，一方面由于全省股基交易量随着大市的下滑而下降，另一方面入驻山东的券商与营业部数

量在增加，券商数量由 2016 年的 70 家增至 2019 年的 112 家，营业部数量由 2016 年的 491 个

增至 2019 年的 566 个，而公司在省内的营业部数量则相对稳定，致使省内占比由 2016 年的 26%

小幅下降至 23%，但是公司仍然牢牢掌握省内的绝对优势地位。2）公司也非常重视对山东省外地

区的经纪业务布局，省外营业网点数量由 2016 年的 112 家增至 2019 年的 153 家，占比由 47%

提升至 54%。其中富裕地区成为省外布局的重点区域，截至 2019 年末，公司京江浙沪闽粤六个富

裕省市共有营业网点 83 家，占比高达 29%。公司全国网点渠道布局不断完善优化且日趋均衡。 

 

图 11：中泰证券全国营业网点分布图（截至 2020 年 5 月） 

 
数据来源：WIND、东方证券研究所 
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图 12：公司营业部数量与头部券商相比并无明显劣势（截至 2019 年底） 

 

数据来源：WIND、东方证券研究所 注：公司营业部数量截至 2019 年三季末 

 

图 13：2016-2019 年公司省内营业部量市占率较高且稳定  图 14：2016-2019 年公司营业网点数量及区域分布情况 

 

 

 

数据来源：WIND、东方证券研究所  数据来源：WIND、东方证券研究所 

 

股基交易市场份额稳步提升，省内份额高而稳定。近年来公司两市成交额市场份额稳步提升，

股基成交额市占率由 2016 年的 2.41%提升至 2019 年的 2.56%，其中股票成交额市占率由 2016

年的 2.36%提升至 2019 年的 2.55%。公司的主战场山东省内的股基成交额持续保持高市占率，

2016-2019 年保持在 33%-35%。近年来随着公司对省外市场的开发，省内股基成交额占公司总成

交额的比重由 2016 年的 58%降至 2019 年的 50%，但省内市场仍是公司经纪业务的压舱石。 
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图 15：2016-2019 公司股基交易额市场份额  图 16：2016-2019 年公司股基成交额（千亿）及地区分布 

 

 

 

数据来源：WIND、东方证券研究所  数据来源：WIND、东方证券研究所 

 

公司传统经纪业务收入稳居第二梯队头部。近年来公司经纪业务稳居行业前列，2016-2019 年

公司分别实现经纪业务收入 33.21/26.11/19.66/24.32 亿元，排名行业第 12/14/14/14 名。其中山

东省内经纪业务仍是收入的主要贡献来源。2016-2019 年，省内经纪业务收入占比分别为

76.37/74.30%/73.78%/75.03%，占比明显高于股基成交额，主要由于公司在省内资本市场有着较

长的服务历史，省内口碑及客户认可度高，客户基础稳固，使得省内佣金费率远高于省外佣金率。

2016-2019 年，公司省内佣金率分别为千分之 0.59/0.50/0.46/0.45，明显高于公司平均佣金率

（2016-2019 年分别为千分之 0.49/0.42/0.38/0.33）。 

表 2：2016-2019 年公司经纪业务收入（亿元）及排名 

 2016 2017 2018 2019 

 排名  券商 金额 券商 金额 券商 金额 券商 金额 

1 中信证券 94.95 中信证券 80.45 中信证券 74.29 中信证券 74.25 

2 国泰君安 70.59 国泰君安 56.06 国泰君安 43.80 国泰君安 56.30 

3 申万宏源 58.97 申万宏源 45.59 中国银河 34.64 中国银河 45.51 

4 中国银河 57.51 中国银河 43.95 广发证券 34.53 广发证券 41.98 

5 国信证券 55.95 国信证券 43.93 华泰证券 33.86 华泰证券 41.08 

6 华泰证券 54.29 广发证券 43.36 申万宏源 32.62 国信证券 40.92 

7 广发证券 53.81 华泰证券 42.10 国信证券 32.57 招商证券 39.93 

8 海通证券 53.14 招商证券 40.36 招商证券 31.54 申万宏源 37.97 

9 招商证券 47.20 海通证券 39.41 海通证券 30.06 海通证券 35.71 

10 中信建投 38.95 中信建投 30.46 中金公司 26.17 中金公司 29.79 

11 方正证券 36.62 方正证券 28.98 中信建投 22.91 中信建投 28.47 

12 中泰证券 33.21 中金公司 27.79 方正证券 22.32 方正证券 27.56 

13 光大证券 31.13 光大证券 26.46 光大证券 22.04 光大证券 25.12 

14 安信证券 28.72 中泰证券 26.11 中泰证券 19.66 中泰证券 24.32 

15 长江证券 21.11 安信证券 22.87 安信证券 18.29 平安证券 24.00 

数据来源：WIND、东方证券研究所 
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图 17：2016-2019 公司经纪业务收入（亿元）及地区分布  图 18：2016-2019 年公司经纪业务佣金率 

 

 

 

数据来源：WIND、东方证券研究所  数据来源：WIND、东方证券研究所 

 

佣金率下滑冲击传统通道业务模式，财富管理转型大势所趋。随着行业传统通道类经纪业务竞

争的日趋激烈，行业佣金率呈现逐年下滑的态势，虽然公司有山东省内经纪业务的加持，但是佣金

率下滑已是不争的事实，且仍将持续。在此影响之下，公司经纪业务收入弹性与贡献度均持续下滑，

经纪业务收入占营收比重由 2013 年的 61.0%降至 2019 年的 25.1%，经过我们的测算，在公司股

基成交额市占率维持 2.56%的情况下，不同佣金率下滑假设下，公司 2020 年经纪业务收入占比将

分别降至 25.1%-21.5%，若市占率下滑至 2.46%，不同佣金率下滑假设下，公司 2020 年经纪业务

收入占比将分别降至 24.5%-21.0%。由此可见财富管理转型已是大势所趋。 

 

表 3：公司 2020 年经纪业务收入占比弹性测算表 

市占率 
佣金率（‰） 

0.33 0.31 0.29 0.27 

2.56% 25.1% 24.0% 22.8% 21.5% 

2.46% 24.5% 23.4% 22.2% 21.0% 

数据来源：WIND、东方证券研究所 

 

财富管理转型方面，公司在投顾团队建设及金融科技发展均处于行业前列。为了更好地满足财

富管理转型的需要，公司在投顾团队建设与金融科技发展两方面取得了一定成效。1）公司注重投

顾团队的建设，以为后续转型买方投顾模式奠定人才基础。截至 2020 年 4 月，公司 7799名证券

从业人员中，投资顾问达 1562 名，排名行业第 11 位，占比为 20.0%，同样居于行业第 18 位。

2）作为最早将互联网与经纪业务融合的券商，公司早在 2013 年即正式推出自主开发的基于互联

网及移动互联的网上开户系统及个人理财终端，成为业内第一家获得中登公司授权认可网上证券

账户开户的券商，也是业内首家实现移动互联网开户的券商。截至 2019 年三季末，公司通过网上

开户方式累计开立账户 248 万户，线上业务种类 33 项，成功受理 556 万例业务。 
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图 19：中泰证券投资顾问人数及占比（截至 2020 年 4 月） 

 

数据来源：WIND、东方证券研究所 

公司重视金融科技发展，致力于打造财富管理平台闭环。公司高度重视金融科技发展，成立了

金融科技委员会，将金融科技纳入公司战略，持续加大信息技术战略性投入。据中证协，2017-2018

年，公司分别完成信息系统投入金额 3.55 亿元/3.54 亿元，排名行业第 7 和第 12，占营收比重达

到 4.34%与 5.05%，体现出公司发展金融科技的决心。通过持续的投入，公司积极落地金融科技

实施战略，推进公司经纪业务全方位的数字化、智能化、平台化转型，致力于打造财富管理 Fintech

平台闭环：即客户端财富管理平台（包含齐富通 App、齐富通答、中泰智投）与员工端移动展业平

台（以掌 e 通为代表）。其中齐富通 App 月活数稳步提升，跻身并稳居证券公司 App 前十。 

 

表 4：2017-2018 年中泰证券信息系统投入金额（万元）及排名（中证协披露） 

2017 2018 

序号 券商简称 信息系统投入金额 序号 券商简称 信息系统投入金额 

1 国泰君安 64,324 1 国泰君安 70,355 

2 中信证券 57,785 2 中信证券 57,989 

3 海通证券 43,433 3 广发证券 48,529 

4 华泰证券 43,366 4 华泰证券 48,064 

5 中信建投 39,938 5 平安证券 46,015 

6 平安证券 37,317 6 海通证券 45,968 

7 中泰证券 35,455 7 中金公司 42,812 

8 广发证券 35,392 8 中信建投 39,870 

9 申万宏源 34,022 9 国信证券 37,904 

10 银河证券 33,843 10 申万宏源 36,735 

11 中金公司 33,814 11 招商证券 36,025 

12 招商证券 32,364 12 中泰证券 35,448 

13 国信证券 31,465 13 银河证券 31,637 

14 安信证券 25,256 14 安信证券 30,528 

15 光大证券 24,117 15 东方证券 28,274 

16 东方证券 23,316 16 方正证券 27,359 
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17 方正证券 20,307 17 光大证券 25,980 

18 长江证券 16,492 18 兴业证券 18,527 

19 东兴证券 15,243 19 长江证券 17,553 

20 兴业证券 14,633 20 东吴证券 16,959 

数据来源：WIND、东方证券研究所 

 

图 20：2019/07-2020/03 齐富通 App 月活数（万）及排名 

 

数据来源：WIND、东方证券研究所 

 

公司在服务零售客户的同时，也致力于为机构客户提供行业领先的 PB业务服务。公司主经纪

商服务（PB）聚焦于为私募基金等专业投资机构服务。公司较早获得私募基金综合托管服务资格，

并获得证券投资基金托管资格和私募基金业务外包服务机构备案证明。截至 2019 年 9 月 30 日，

公司资产托管与私募基金业务外包服务共服务 2,784 个产品，服务总规模 564.90 亿元。其中托管

1,370 个产品，规模 252.23 亿元；外包 1,414 个产品，规模 312.67 亿元。未来，公司将围绕高净

值客户与机构客户，双管齐下发展财富管理业务。 

 

2.2. 投行：乘注册制东风，依托股东资源，扬长补短 
依托股东资源，投行项目集中于鲁苏浙，传统制造业优势显著。1）中泰证券依靠山东省国资

委的强大股东背景及实力，在局部省份及地区拥有较强的项目资源优势，公司自 2010 年以来主承

的 39 个 IPO项目中，注册地位于山东、江苏、浙江的分别为 9 个、9 个、8 个，占比达 2/3；公司

当前在证监会 IPO排队审核的 63 个项目中，主要集中于山东、浙江、北京、上海（分别为 14 个、

11 个、10 个、7 个），可以看出公司的 IPO 项目资源较为集中。2）中泰证券自成立以来，长期

深耕山东省内资本市场，而山东省内的第一产业与第二产业较为强势，因此公司积累了非常丰富的

传统制造业投行项目经验，制造业投行业务能力日趋成熟。公司自 2010 年以来主承的 39 个 IPO

项目中，制造业企业达 31 个，占比近八成。公司当前在证监会 IPO 排队审核的 24 个项目（辅导

备案登记受理阶段的企业所属行业未定）中，制造业企业达 15 家，占比同样较高。3）相对而言，

公司在新经济行业与科创型项目方面相对弱势，截至 2020年 4 月，公司仅完成独立主承销科创板

项目 1 家（另有联合承销一家，即澜起科技），募集资金 5.2 亿元，排名行业第 33。 
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表 5：券商 IPO 排队审核企业排行榜（截至 2020 年 4 月） 

 券商简称 合计 已受理 已反馈 已预披露更新 中止审查 暂缓表决 终止审查 辅导备案登记 其他 

1 中信证券 212 6 10 13 1 0 38 125 19 

2 中信建投 191 3 6 25 0 0 38 103 16 

3 海通证券 157 3 5 13 0 0 36 91 9 

4 招商证券 148 0 11 10 2 0 32 85 8 

5 广发证券 141 2 5 10 0 0 43 75 6 

6 华泰证券 127 2 4 6 2 0 17 78 18 

7 国信证券 125 0 7 5 0 0 34 69 10 

8 民生证券 123 6 9 7 1 0 22 70 8 

9 申万宏源 120 1 2 5 1 0 23 84 4 

10 国金证券 119 1 5 9 0 0 21 78 5 

11 中金公司 110 1 7 10 1 0 24 49 18 

12 国泰君安 105 3 8 8 1 0 8 66 11 

13 安信证券 96 2 3 4 0 0 15 65 7 

14 光大证券 77 0 6 2 0 0 15 45 9 

15 东兴证券 75 1 4 6 0 0 9 50 5 

16 兴业证券 73 1 7 2 1 0 9 48 5 

17 国元证券 68 3 3 6 1 0 8 45 2 

18 长江证券 63 2 5 5 1 0 16 31 3 

19 中泰证券 63 1 1 1 0 0 18 38 4 

20 东方证券 52 2 3 5 1 0 10 29 2 

数据来源：WIND、东方证券研究所 

 

图 21：公司已完成的 IPO 项目地区分布（2010 年至今）  图 22：公司 IPO 排队项目地区分布（截至 2020 年 5 月） 

 

 

 

数据来源：WIND、东方证券研究所  数据来源：WIND、东方证券研究所 
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图 23：公司已完成的 IPO 项目行业分布（2010 年至今）  图 24：公司 IPO 排队项目行业分布（截至 2020 年 5 月） 

 

 

 

数据来源：WIND、东方证券研究所  数据来源：WIND、东方证券研究所 注：已剔除所属行业未定 IPO 项目 

 

公司投行业务优势在于 IPO与债权承销。1）近年来，公司依靠相对稳定的项目资源供给，保

持相对稳定的 IPO业务输出（2018 年除外）。据Wind 资讯，IPO承销规模由 2015 年的 16.7 亿

元增至 2019 年的 44.4 亿元，排名由 2015 年的第 24 名提升至 2019 年的第 12 名。2）公司的债

权承销业务发展更为强势。据 Wind 资讯，自 2015 年以来公司债权承销呈现快速增长态势，债权

承销（公司债+企业债+ABS）规模由 2015 年的 103.0 亿元增长至 2019 年的 1233.5 亿元，CAGR

高达 86%，行业排名由第 39名提升至第 9 名，实现快速逆袭。 

 

表 6：2015-2019 公司股权承销家数及排名 

承销家数 股权承销 排名 首发 首发排名 再融资 再融资排名 

2015 16 24 5 15 10 26 

2016 15 25 6 12 6 36 

2017 18 20 10 16 5 32 

2018 5 32 0 - 2 35 

2019 15 14 7 10 1 45 

数据来源：WIND、东方证券研究所 

 

表 7：2015-2019 公司股权承销规模（亿元）及排名 

募集资金 股权承销 排名 首发 首发排名 再融资 再融资排名 

2015 156.47 27 16.73 24 137.75 22 

2016 158.35 31 16.68 19 96.39 37 

2017 150.54 27 55.46 16 76.39 32 

2018 48.64 35 0.00 - 3.85 51 

2019 71.12 29 44.36 12 2.41 55 

数据来源：WIND、东方证券研究所 
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表 8：2015-2019 年公司债权承销家数及排名 

承销家数 企业债 公司债 ABS 总计 总计排名 

2015 10 7 0 17 44 

2016 10 36 29 75 26 

2017 7 30 57 94 14 

2018 4 89 104 197 9 

2019 13 125 195 333 9 

数据来源：WIND、东方证券研究所 

 

表 9：2015-2019 年公司债权承销规模（亿元）及排名 

募集资金 企业债 公司债 ABS 总计 总计排名 

2015 72.00 31.00 0.00 103.00 39 

2016 97.30 206.57 89.90 393.77 33 

2017 64.00 213.93 166.18 444.10 15 

2018 28.40 580.13 210.94 819.47 11 

2019 53.82 862.74 316.89 1,233.45 9 

数据来源：WIND、东方证券研究所 

 

再融资业务与并购重组业务表现相对弱势。1）相比之下，公司的再融资业务表现比较弱势。

据 Wind 资讯，公司再融资规模（增发+配股）由 2015 年的 137.8 亿元下滑至 2019 年的 2.4 亿

元，排名也由第 22 名下滑至第 55 名。2）公司并购重组业务起步较晚，同样较为弱势。据公司招

股说明说披露，公司在 2016年与 2018 年均未完成经证监会核准的并购重组财务顾问业务，2017

年和 2019 年分别仅完成 1 单与 2 单。据 Wind 资讯，在全市场并购重组交易方面，公司 2016-

2019 年分别完成交易金额 152.9/66.8/20.9/104.8 亿元，分别为排名行业第 24/35/69/28 名。 

 

表 10：2016-2019 年公司并购重组交易金额、市场份额及排名 

 交易数量 交易金额（亿元） 市场份额（%） 排名 

2016 4 152.88 0.70 24 

2017 11 66.80 0.44 35 

2018 4 20.88 0.14 69 

2019 6 104.76 0.68 28 

数据来源：WIND、东方证券研究所 

 

在债权承销快速增长的带动之下，公司投行业务收入排名持续提高。近年来公司股权承销业务

表现波动较大，但是债权承销业务快速增长，年化符合增长率高达 86%，在此带动之下公司 2016-

2019 年分别实现投行业务收入 10.83 亿元、8.73 亿元、7.16 亿元、11.13 亿元，排名由 2016 年

的第 19 名提升至 2019 年的第 13 名。 
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表 11：2016-2019 年公司投行业务收入（亿元）及行业排名 

 2016 2017 2018 2019 

 排名  券商 金额 券商 金额 券商 金额 券商 金额 

1 中信证券 53.89 中信证券 44.06 中信证券 36.39 中信证券 44.65 

2 中信建投 41.63 中信建投 33.48 海通证券 32.17 中金公司 42.48 

3 国泰君安 34.98 海通证券 33.30 中金公司 31.71 中信建投 36.85 

4 海通证券 33.56 中金公司 27.91 中信建投 31.35 海通证券 34.57 

5 广发证券 32.81 广发证券 27.55 国泰君安 20.09 国泰君安 25.93 

6 中金公司 32.59 国泰君安 27.08 华泰证券 19.49 华泰证券 19.47 

7 国信证券 26.83 招商证券 21.98 招商证券 14.46 招商证券 18.13 

8 招商证券 21.54 国信证券 21.30 广发证券 12.16 广发证券 14.38 

9 申万宏源 21.15 华泰证券 20.39 东方证券 11.36 国信证券 14.26 

10 华泰证券 20.97 申万宏源 13.97 国信证券 10.94 光大证券 13.78 

11 安信证券 15.93 国金证券 13.67 光大证券 10.59 申万宏源 11.62 

12 东方证券 14.88 安信证券 13.34 申万宏源 8.76 平安证券 11.20 

13 光大证券 14.66 东方证券 13.23 平安证券 8.48 中泰证券 11.13 

14 兴业证券 14.16 兴业证券 11.55 兴业证券 8.36 东方证券 10.50 

15 西南证券 13.68 光大证券 11.39 国金证券 7.21 东兴证券 10.16 

16 平安证券 13.20 中泰证券 8.73 中泰证券 7.16 国金证券 9.01 

17 国金证券 13.05 平安证券 8.46 东吴证券 6.27 长江证券 8.61 

18 国海证券 12.96 东吴证券 7.60 东兴证券 6.13 安信证券 7.85 

19 中泰证券 10.83 东兴证券 7.47 长江证券 5.51 兴业证券 7.44 

20 长城证券 10.66 长江证券 7.08 中国银河 5.31 天风证券 7.44 

数据来源：WIND、东方证券研究所 

 

新三板改革全面推开、重要性提升，公司有望重拾传统优势。新三板发展初期，公司在新三板

业务方面具有明显的先发优势。以 2016 年为例，公司全年新增新三板挂牌公司数量 196 家，排名

行业第 3；新增股票发行数量 125 家，募资规模 87.8 亿元，排名行业第 3；做市公司家数达 274

家，排名行业第 2。随着新三板市场功能弱化与流动性恶化，新三板业务陷入半停滞状态，逐渐边

缘化。2019 年以来，监管开启对新三板制度的革新，包括引入公开发行制度、优化定向发行制度、

优化转板制度、允许公募基金投资精选层企业等具体举措，旨在改善市场流动性，盘活市场，加强

新三板与一板、二板市场的联通，提升新三板市场重要性。在一系列政策指引下，公司有望重拾新

三板业务传统优势，带来增量投行业务贡献。 
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图 25：2016-2019 年公司新三板推荐挂牌数量及排名  图 26：2016-2019 年公司新三板股票发行家数 

 

 

 

数据来源：WIND、东方证券研究所  数据来源：WIND、东方证券研究所 

 

图 27：2016-2019 年公司新三板股票发行规模及排名  图 28：2016-2019 年公司新三板做市企业数量及排名 

 

 

 

数据来源：东方证券研究所  数据来源：东方证券研究所 

 

全面注册制改革东风已至，公司充分发挥自身优势、以强扶弱，加速大投行转型。当前我国资

本市场全面注册制改革正在快速推进，公司面临着大投行转型的迫切需求：1）借助 IPO业务与债

权承销的项目资源与业务能力优势，充分激活再融资与并购重组业务，促进各业务加速融合与均衡

发展，力争实现横跨企业全生命周期的持续跟踪式综合金融服务；2）顺应注册制改革大潮，不断

提升企业估值能力、定价能力与销售能力等综合专业能力，打造新时代专业化投行；3）在巩固制

造业投行业务优势的基础上，重点开发增量的新旧产业融合项目乃至新经济科创项目；在持续深耕

山东市场的基础上，积极布局国内其他地区资本市场，加大市场板块与行业地区覆盖面，实现更加

全面且均衡的投行业务发展格局。 

 

2.3. 自营：权益占比高+收益波动大，交易投资转型开启 
公司自营资产持续增长，权益占比高。1）公司历来以研究与投资能力见长，自营业务也是公

司的高弹性业务。随着股东完成多次增资，公司资本实力逐渐增强，自营资产规模持续扩张，由
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2013 年的 69.9 亿元增长至 2019 年三季末的 541.3 亿元。2）公司投资风格激进积极，自营资产

中权益类资产占比较高。2014-2017 年公司权益类占比持续保持在 33%以上，2015 年更是高达

48.0%。2017-2018 年公司权益类自营资产比重排名上市券商前两位。 

 

图 29：2013-2019 年公司自营资产规模（亿元）及排名  图 30：2013-2019 年公司权益类自营资产占比及排名 

 

 

 

数据来源：WIND、东方证券研究所  数据来源：WIND、东方证券研究所 

 

纯方向性投资主导+权益裸头寸较高，公司自营收入波动较大。公司自营业务以纯方向性投资

为主，叠加权益占比较高，市场风险敞口较大，导致投资收益波动性较大。2014-2016 年公司分别

实现自营业务收入 6.2 亿元/34.5 亿元/10.7 亿元，收入贡献度分别为 10.5%/22.9%/12.8%，上市

券商排名分别为 30/14/23 位，收入排名的大幅波动体现出自营投资虽然弹性较大，但同时也带来

业绩不确定性的增高。 

 

图 31：2013-2019 年公司自营业务收入（亿元）及排名 

 

数据来源：WIND、东方证券研究所 

 

公司主动降低权益类资产头寸，并着力交易投资转型。2017年以来公司开始着手调整自营投

资策略，并开启交易投资转型：1）主动降低权益类自营资产规模，由 2017 年的 116.6 亿元降至
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2019 年三季末的 70.9 亿元，占比则由 38.7%大幅降至 13.1%。2）持续增加固收类自营资产配置，

且固收类投资品种齐全，可以较好的起到风险对冲的作用。2019 年三季末公司固收类资产 470.4

亿元，较年初增加 27.6%。公司同时发力债券交易业务（FICC），2019 年公司债券交割量 2 万亿

元，同比大幅增长 134.2%，排名由 36 提升至 24。3）大力推进纯方向性投资向交易型投资转型，

并着力推动交易投资模式向“结构平衡互补、风险有效对冲、规模稳健提升”的新方向转型。 

 

表 12：2019 年券商债券交割量（万亿元）排行榜 

排名 券商简称 债券交割量 市占率 同比增速 排名变化 

1 中信证券 9.81  7.09% 37.38% - 

2 华泰证券 7.28  5.26% 278.94% ↑14 

3 国泰君安 7.09  5.12% 69.86% ↑1 

4 国信证券 6.25  4.52% 130.72% ↑8 

5 民生证券 5.80  4.19% 131.95% ↑10 

6 招商证券 5.74  4.15% 98.86% ↑4 

7 山西证券 5.05  3.65% 31.95% ↓1 

8 万联证券 4.83  3.49% 75.36% ↑3 

9 广发证券 4.76  3.44% 10.52% ↓7 

10 华创证券 4.67  3.38% 46.81% ↓1 

11 东方证券 4.47  3.23% 7.33% ↓6 

12 中信建投 4.44  3.21% 30.11% ↓4 

13 申万宏源 4.43  3.20% 23.21% ↓6 

14 国海证券 4.41  3.19% 69.07% ↓1 

15 平安证券 4.11  2.97% -4.46% ↓12 

16 东兴证券 3.70  2.68% 346.10% ↑21 

17 太平洋 3.61  2.61% 237.34% ↑8 

18 首创证券 3.17  2.29% 96.14% - 

19 东北证券 2.76  1.99% 88.16% ↑1 

20 申港证券 2.40  1.73% 953.79% ↑43 

21 东海证券 2.22  1.61% 110.77% ↑5 

22 第一创业 2.22  1.60% 39.40% ↓3 

23 中金公司 2.20  1.59% -13.69% ↓9 

24 中泰证券 2.00  1.45% 134.16% ↑12 

25 华林证券 1.78  1.29% 70.42% ↑2 

数据来源：WIND、东方证券研究所 

 

衍生品业务是公司交易投资重点布局业务领域之一。1）公司衍生产品业务作为交易投资业务

重点布局的业务领域，将股票期权做市业务和低风险套利类业务作为部门的主要业务发展方向。

2014 年以来，公司陆续开展商品期货、期权自营及分级基金等方向性业务，成为 50ETF 期权首批

做市商之一（2016-2019 年，公司上证 50ETF 期权做市业务连续获得最高评级 AA），并顺利取得
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场外期权业务资格。2）截至 2019 年三季末，公司权益衍生金融工具名义本金 59.6 亿元，排名行

业第 11；利率、货币等其他衍生金融工具名义本金 362.0 亿元，排名行业第 12；合计衍生金融工

具名义本金 421.6 亿元，排名行业第 11。19 年以来公司权益类衍生金融工具构成发生显著变化，

截至 2019 年三季末，股指期货名义本金 4.18 亿，较年初增长 243.5%；场内期权名义本金 21.29

亿元，较年初增长 68.9%；场外期权名义本金 33.46 亿元，较年初下滑 72.3%；由此可见，公司权

益类衍生品业务重心由场外向场内倾斜。 

 

表 13：上市券商衍生金融工具名义本金排行（单位：亿元，截至 2019 年末） 

排名 券商简称 权益类 排名 券商简称 FICC及其他 排名 券商简称 合计 

1 中信证券 1852.8  1 中信证券       12,750.0  1 中信证券    14,602.8  

2 华泰证券 982.4  2 国泰君安       11,266.8  2 国泰君安    11,792.1  

3 中国银河 830.3  3 东方证券          6,788.4  3 东方证券      6,843.3  

4 申万宏源 819.2  4 华泰证券          2,589.6  4 华泰证券      3,572.0  

5 中信建投 711.4  5 招商证券          1,766.0  5 中国银河      2,237.0  

6 国泰君安 525.3  6 广发证券          1,704.1  6 招商证券      2,213.0  

7 招商证券 447.1  7 中信建投          1,481.4  7 中信建投      2,192.8  

8 海通证券 445.6  8 中国银河          1,406.7  8 广发证券      1,802.5  

9 国信证券 142.1  9 申万宏源             968.3  9 申万宏源      1,787.5  

10 广发证券 98.4  10 海通证券             857.4  10 海通证券      1,303.0  

11 中泰证券 59.6  11 东北证券             407.8  11 中泰证券          421.6  

12 东方证券 54.9  12 中泰证券             362.0  12 东北证券          413.1  

13 财通证券 20.7  13 国海证券             337.1  13 国海证券          341.4  

14 光大证券 15.7  14 长江证券             242.6  14 长江证券          253.8  

15 兴业证券 15.6  15 天风证券             218.1  15 山西证券          225.6  

数据来源：WIND、东方证券研究所 注：中泰证券的数据截至 2019 年 9 月 30 日 

 

直投业务也将成为公司自营业务重要的组成部分。2017 年公司成立中泰创投，作为公司另类

投资子公司，负责开展公司直投业务。自创立至 2019 年三季末，中泰创投对外投资 12 个项目（包

含受让中泰资本以自有资金投资的项目），中泰创投的累计投资额 2.88 亿元。直投业务不仅将丰

富公司的自营资产组合，有效分散风险，并能显著增强公司自营投资收益。此外，中泰创投负责公

司科创板乃至后续创业板保荐项目的跟投业务，截至 2020 年 5 月 14 日，公司累计完成一个科创

板保荐项目（兴图新科）的跟投，投入资金 2595 万元，累计浮盈 1277.9 万元，收益率 49.2%。 

 

2.4. 信用：资本实力增强，紧抓两融业务发展机遇 
两融业务迎发展良机，融券业务将成为重要增长点。2019 年以来，监管全方位松绑了券商两

融业务规则，两融标的大幅提升，转融资费率下调，科创板与创业板将带来可观增量两融业务，一

系列的政策利好有望彻底激活 2020 年两融市场，公司两融业务迎来重要发展机遇：1）公司两融

业务依托强大的证券经纪业务，信用账户开户营业部数量由 2016 年的 241 个增至 2019 年三季末
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的 306 个，信用客户数量实现稳步增长。随着公司经纪业务开户数量由 2016 年的 425.2万户增至

2019 年三季末的 503.7 万户以及信用账户占比稳中有升（由 2.94%增至 3.02%），公司信用账户

开户数量由 12.5 万户增至 15.2 万户。考虑到庞大的经纪业务客户群体以及当前信用账户占比仍然

较低，未来两融业务客户仍有较大的开发挖掘空间；2）公司两融业务市场份额与排名均保持相对

稳定，2016-2019，公司两融余额市占率分别为 2.52%/2.67%/2.56%/2.22%，市场排名稳居第 10。

公司 2019 年两融市占率明显低于股基成交额市占率 2.56%，仍有较大提升空间。3）注册制全面

改革下，融券业务作为重要的做空机制，重要性显著提升，公司融券业务也水涨船高，融券余额由

2016 年末的 2.59 亿元增至 2019 年三季末的 5.21 亿元，占两融余额比重由 1.1%提升至 2.4%。

未来融券业务是公司重要的业务增长点。 

图 32：2016-2019/09 公司信用账户开户营业部数量  图 33：2016-2019/09 公司经纪业务客户开户数量(万户) 

 

 

 

数据来源：WIND、东方证券研究所  数据来源：WIND、东方证券研究所 

 

图 34：2016-2019/09 公司信用账户开户数及占比  图 35：2016-2019/09 公司融券业务余额(亿元)及占比 

 

 

 

数据来源：WIND、东方证券研究所  数据来源：WIND、东方证券研究所 

 

表 14：2016-2019H1 中泰证券两融余额（亿元）、市占率及排名 

  2016   2017   2018  2019（6） 

 券商简称 金额 市占率 券商简称 金额 市占率 券商简称 金额 市占率 券商简称 金额 市占率 

1 中信证券 626.39 6.67% 中信证券 709.36 6.91% 中信证券 547.34 7.24% 中信证券 620.22 6.81% 
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2 国泰君安 577.35 6.15% 国泰君安 641.39 6.25% 国泰君安 455.26 6.02% 华泰证券 548.39 6.02% 

3 华泰证券 551.43 5.87% 华泰证券 588.13 5.73% 华泰证券 435.15 5.76% 国泰君安 548.25 6.02% 

4 广发证券 540.85 5.76% 银河证券 570.09 5.56% 银河证券 402.43 5.33% 银河证券 488 5.36% 

5 银河证券 529.14 5.63% 广发证券 560.03 5.46% 广发证券 398.77 5.28% 招商证券 461.41 5.07% 

6 招商证券 510.08 5.43% 招商证券 546.99 5.33% 招商证券 386.81 5.12% 广发证券 446.84 4.91% 

7 海通证券 447.08 4.76% 海通证券 480.09 4.68% 海通证券 347.16 4.59% 海通证券 396.1 4.35% 

8 国信证券 379.38 4.04% 国信证券 389.18 3.79% 国信证券 287.94 3.81% 国信证券 344.71 3.78% 

9 光大证券 303.95 3.24% 光大证券 300.82 2.93% 光大证券 225.04 2.98% 光大证券 255.57 2.81% 

10 中泰证券 236.26 2.52% 中泰证券 274.46 2.67% 中泰证券 193.37 2.56% 中泰证券 213.33 2.34% 

11 长江证券 223.39 2.38% 长江证券 227.6 2.22% 长江证券 143.4 1.90% 方正证券 181.29 1.99% 

12 方正证券 172.9 1.84% 方正证券 179.86 1.75% 方正证券 121.83 1.61% 长江证券 176.97 1.94% 

13 兴业证券 120.52 1.28% 兴业证券 142.44 1.39% 兴业证券 120.27 1.59% 兴业证券 143.83 1.58% 

数据来源：WIND、东方证券研究所 

 

公司两融业务风险整体可控。2016-2019 年三季末公司平均融资保证金比例维持在 1 左右，

平均融券保证金比例维持在 0.7 以上，平均维持担保比例分别为 254%/241%/212%/247%，所有

风控指标均明显高于行业监管最低要求，显示出公司的合规经营理念，两融业务风险整体可供。 

顺应行业趋势，公司主动压降股票质押业务规模，加强风控新增业务态度谨慎。1）近年来公

司顺应行业的趋势，主动缩减股票质押业务规模，公司自有资金参与股票质押式回购业务规模由

2017 年末的 189.7 亿元下降至 2019 年三季末的 117.3 亿元，累计缩减幅度达到 38.2%。2）公司

新增业务态度更加谨慎，大幅减少资金融入方家数，而平均融资金额则逐年提升，2017-2019 年前

三季公司资金融入方家数由 210 家减少至 97 家，平均融资金额则由 8982 亿元增至 10611 亿元，

显示出公司股票质押风控尺度趋严。3）公司股票质押业务平均质押率维持在 38%左右，整体利率

呈现上升趋势，平均利率由 2016 年的 6.4%提高至 2019 年 1-9 月的 8.4%。4）2017-2019 前三

季公司分别为计提信用减值损失 4.0 亿 /6.7 亿 /2.2 亿，占营业收入比重分别达到

4.94%/9.56%/3.01%。整体来看，公司减值计提与风险释放较为充分，后续股票质押风险整体可控。 

 

图 36：2016-2019 前三季股票质押家数及平均融资金额  图 37：2016-2019 前三季公司股票质押业务平均利率水平 

 

 

 

数据来源：WIND、东方证券研究所  数据来源：WIND、东方证券研究所 
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公司信用业务收入排名稳定。2013-2019 年公司信用业务收入由 5.4 亿元增长至 15.0 亿元，

除 2018 年排名略有下滑至 16 名，其余年份均稳居行业第 12/13 位。随着公司完成上市以及后续

大概率进行的再融资，公司资本实力持续增强，信用业务收入有望保持增长态势。 

 

表 15：2016-2019 年公司信用业务收入（亿元）及排名 

 2016 2017 2018 2019 

 券商 金额 券商 金额 券商 金额 券商 金额 

1  国泰君安 45.55 国泰君安 57.07 国泰君安 58.32 国泰君安 52.27 

2  海通证券 38.40 海通证券 36.66 海通证券 48.20 海通证券 41.48 

3  华泰证券 34.84 华泰证券 36.00 广发证券 36.89 中国银河 34.92 

4  中国银河 24.62 中国银河 29.86 中国银河 34.45 申万宏源 32.20 

5  中信证券 23.48 中信证券 24.05 申万宏源 33.57 广发证券 31.68 

6  国信证券 19.14 国信证券 23.38 华泰证券 30.15 华泰证券 21.22 

7  申万宏源 18.67 招商证券 17.96 中信证券 24.22 中信证券 20.45 

8  光大证券 15.96 申万宏源 17.50 中信建投 19.93 安信证券 19.55 

9  中信建投 15.92 安信证券 13.82 招商证券 18.46 招商证券 18.95 

10  长江证券 13.55 中信建投 13.25 光大证券 17.17 国信证券 17.00 

11  安信证券 10.28 光大证券 12.46 国信证券 14.49 光大证券 15.73 

12  兴业证券 9.57 长江证券 11.31 东方证券 8.71 中信建投 15.59 

13  中泰证券 9.03 中泰证券 11.01 平安证券 7.81 中泰证券 15.02 

14  招商证券 8.95 国元证券 8.43 安信证券 7.40 方正证券 13.76 

15  国元证券 8.22 中银证券 7.19 中银证券 6.82 国元证券 12.79 

16  广发证券 7.28 国金证券 7.18 中泰证券 6.61 平安证券 11.81 

17  浙商证券 7.20 方正证券 6.07 国金证券 5.80 华西证券 11.70 

18  国金证券 6.83 华安证券 5.69 华西证券 5.55 东方证券 8.91 

19  华安证券 4.68 红塔证券 5.09 国元证券 5.40 中银证券 8.30 

20  长城证券 4.61 广发证券 4.70 长江证券 4.73 长江证券 7.91 

数据来源：WIND、东方证券研究所 

 

2.5. 资管：规模收缩+费率偏低，把握大资管机遇加速转型 
受资管新规影响，公司持续压缩大集合和通道类资管规模。2018 年以来，在金融机构资产管

理业务降杠杆、去通道的大环境下，中泰资管主动压缩大集合产品和通道业务规模，公司受托资产

管理规模由 2016 年的 2375.9亿元下滑至 2019 年的 1353.0亿元（行业排名第 19），其中集合资

产管理业务规模由 597.5 亿元下滑至 332.6 亿元，定向资产管理规模由 1636.2 亿元下滑至 996.4

亿元。 

主动管理产品规模较高，但整体费率偏低。1）2014 年齐鲁资管（即中泰资管）成立后，公司

资产管理业务将发展重心放在主动管理产品上，管理规模迅速扩大。据中基协数据，公司 2018 年

/2019 年月均主动管理资管规模分别为 1142.6 亿元/970.0 亿元，排名行业第 9/第 12。2）公司



 
 
 

中泰证券首次报告 —— 齐鲁之子剑指全国，后起之秀前景可期 

 

  
有关分析师的申明，见本报告最后部分。其他重要信息披露见分析师申明之后部分，或请与您的投资代表联系。并请阅读本证券研究报告最后一页的免责申明。 

27 

2017-2019 年平均资产管理费率为 0.35%/0.25%/0.25%，其中 2019 年费率仅排名上市券商第 18

位。 

 

图 38：2016-2019 年公司资产管理规模（亿元）及构成 

 

数据来源：WIND、东方证券研究所 

 

图 39：上市券商 2018-2019 年末资产管理规模（亿元）及平均资管费率（截至 2019 年末） 

 

数据来源：WIND、东方证券研究所 

 

表 16：2018-2019 年券商月均主动管理规模（亿元）排行榜（中基协） 

排名 2018 主动管理规模 排名 2019 主动管理规模 

1 中信证券 6020.5 1 中信证券 4937.7 

2 国泰君安 3099.3 2 国泰君安 3480.0 

3 广发证券 2606.1 3 华泰证券 2382.8 

4 华泰证券 2264.7 4 广发证券 2200.9 

5 华融证券 1585.1 5 中信建投 1747.0 

6 中信建投 1540.7 6 申万宏源 1389.5 

7 中金公司 1396.8 7 招商证券 1381.1 

8 申万宏源 1376.0 8 华融证券 1282.0 
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9 中泰证券 1142.6 9 中金公司 1185.6 

10 光大证券 1132.3 10 光大证券 1180.7 

11 东方证券 1075.9 11 海通证券 1038.1 

12 招商证券 1016.6 12 中泰证券 970.0 

13 海通证券 870.4 13 东方证券 931.1 

14 安信证券 848.1 14 安信证券 859.0 

15 中银证券 846.6 15 财通证券 766.6 

16 财通证券 776.2 16 天风证券 734.0 

17 天风证券 738.7 17 中银证券 710.1 

18 长江证券 707.8 18 长江证券 641.3 

数据来源：WIND、东方证券研究所 

 

大资管转型加速，公募基金成为重要突破口。随着大资管时代的来临，主动管理转型成为了券

商行业的共识。对于公司来说，提高主动管理规模与提升主动管理能力成为重中之重。公司在巩固

与扩大主动管理产品规模优势的基础上，将拓宽客户资源，进一步丰富产品线，实现业务和产品多

元化，打造和提升品牌影响力，进而能够提高管理费率与资管业绩弹性。公募基金管理业务将是公

司实现这一目标的重要突破口。2018 年公司公募基金管理收入仅 98.3 万，2019 年前三季度已实

现 1948.7 万元，足以看出公司已开始发力公募基金管理。此外，公司重要的参股公司万家基金（持

股 49%）也有望持续为公司带来增量基金管理收入。2018 年，万家基金实现净利润 8317.4万元，

2019 年前三季度已实现净利润 6084.2 万元。 

中泰资本转型私募资产管理，项目进入退出期，业绩有望持续兑现。2018 年，中泰证券整改

方案完成，成为公司私募基金子公司。近年来中泰资本管理私募基金陆续进入退出期，截至 2019

年末，中泰资本管理私募资金 14 个，较 17 年第减少 2 个，基金实缴规模 19.74 亿元，较 17 年底

22.61 亿元降低 12.70%。2019 年前三季度中泰资本实现净利润 6151.3 亿元，已远超 2018 年全

年净利润 2520.9 亿元。后续随着公司资本实力日益增强，中泰资本或将持续加大私募资金管理与

投资规模，且其管理的私募基金投资项目或将持续退出，业绩有望持续兑现。 

 

图 40：2016-2019 年中泰资本管理基金个数与基金实缴规模（亿元） 

 

数据来源：WIND、东方证券研究所 
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3. 盈利预测与投资建议 

3.1. 盈利预测 
我们对公司 2020-2022 年盈利预测做如下假设： 

 

表 17：中泰证券估值模型预测指标（单位：百万元） 

 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

市场日均成交额 413,853  558,000  669,600  736,560  810,216  

%日均成交额增速 -17% 35% 20% 10% 10% 

佣金市占率 2.27% 2.56% 2.66% 2.76% 2.86% 

佣金率（‰） 0.43  0.35  0.33  0.31  0.30  

IPO规模 137,541  253,342  292,501  337,839  371,623  

IPO市占率 0.00% 1.75% 1.80% 1.90% 2.00% 

再融资承销规模 752,352  681,304  749,434  824,378  906,816  

再融资市占率 0.05% 0.04% 0.50% 0.70% 0.90% 

债券承销规模 3,588,825  4,679,588  5,404,924  6,302,142  7,348,297  

债券承销市占率 2.28% 2.64% 2.84% 2.94% 3.04% 

两融市占率 2.56% 2.22% 2.32% 2.42% 2.52% 

集合资管规模 32,456  33,802  35,492  37,266  39,130  

%增长率 -37% 2% 5% 5% 5% 

%集合资管费率 0.79% 0.75% 0.80% 0.82% 0.85% 

定向资管规模 114,748  102,296  97,181  92,322  92,322  

%增长率 -29% -13% -5% -5% 0% 

%定向资管费率 0.18% 0.11% 0.17% 0.18% 0.20% 

自营总规模 54,457  61,614  69,127  75,536  82,411  

总投资收益率 4.1% 4.3% 4.5% 4.6% 4.6% 

数据来源：WIND、东方证券研究所 

 

表 18：中泰证券收入分类预测表（单位：百万元） 

 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

经纪业务 1,965.50  2,432.03  2,858.60  3,113.86  3,436.27  

占比 28% 25% 26% 25% 24% 

同比增速 -25% 24% 18% 9% 10% 

投行业务 715.82  1,112.91  1,323.21  1,574.16  1,871.48  

占比 10% 11% 12% 12% 13% 

同比增速 -18% 55% 19% 19% 19% 

资管业务 506.97  435.55  584.75  688.89  786.00  

占比 7% 4% 5% 5% 6% 
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同比增速 -40% -14% 34% 18% 14% 

投资交易业务 2,259.77  2,478.24  2,921.96  3,298.53  3,602.78  

占比 32% 26% 26% 26% 25% 

同比增速 58% 10% 18% 13% 9% 

资本中介业务 660.51  1,501.98  1,618.04  2,104.33  2,579.48  

占比 9% 15% 15% 17% 18% 

同比增速 -40% 127% 8% 30% 23% 

其他业务 916.65  1,748.28  1,806.67  1,898.52  1,995.14  

占比 13% 18% 16% 15% 14% 

同比增速 -30% 91% 3% 5% 5% 

数据来源：WIND、东方证券研究所 

 

3.2. 投资建议 
我们选择可比公司估值法进行估值，参考指标为市净率。公司作为新股流通市值低，且其经纪

业务等轻资产业务是传统优势业务，同时考虑到当前 A 股市场券商次新股较非新股溢价率高，因

此我们选取了轻资产业务占比较高的次新股券商长城证券、天风证券以及非次新股券商第一创业、

浙商证券、中原证券，五家可比公司对应 20PB 估值为 2.1 倍，我们预测公司 2020 年 BVPS（剔

除永续债）为 4.74 元，对应目标价 9.95 元。首次覆盖，给予公司增持评级。 

 

表 19：可比公司估值表 

股票代码 可比公司 2019 2020E 2021E 2022E 

002939 长城证券 2.24  2.06  1.92  1.75  

601162 天风证券 3.28  2.21  2.12  2.00  

002797 第一创业 2.73  2.52  2.36  2.21  

601878 浙商证券 2.28  2.12  1.95  1.83  

601375 中原证券 2.22  1.95  1.89  1.87  

 平均值  2.10  2.00  1.90  

数据来源：WIND、东方证券研究所 

 

4. 风险提示 
系统性风险对非银行金融业务及估值的压制。在券商业务属性高 beta 的前提下，一旦系统性

风险最终发生，将对券商业绩与股价产生重大负面影响。 

市场成交量、IPO 数量与规模存在不确定性。在对公司业绩进行预测的过程中，我们对市场

进行了一定判断与假设，这些假设基于当前市场情况以及我们对未来行业的判断，我们预测 20 年

公司经纪、投行业务收入占比分别为 26%、12%，若后续市场出现较大变化，会影响券商的业绩

表现。 
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公司自营投资业绩存在不确定性。自营业务是券商弹性最大的一个版块，我们需要对公司权益

与债券自营投资业绩进行预测，我们预测 20 年自营业务收入占比 26%，若市场出现比较大的波

动，可能会对这一预测效果带来影响。 

次新股流通盘小，股价波动较大。公司新近于 A 股上市，目前自由流通市值在券商中较小，

受市场波动与交易层面变化影响更加显著，股价波动较大。
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附表：财务报表预测与比率分析 

资产负债表       主要财务比率      

单位:百万元 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E   2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

货币资金 25,816 30,916 38,548 43,997 50,151  成长能力      

其中：客户存款 19,114 26,167 32,627 37,239 42,447  营业收入 -14.0% 38.2% 14.4% 14.1% 12.6% 

      公司存款 6,701 4,749 5,922 6,759 7,704  手续费及佣金净收入 -25.3% 25.3% 18.2% 12.8% 13.3% 

结算备付金 5,330 6,763 8,433 9,625 10,971  其中：经纪业务 -24.7% 23.7% 17.5% 8.9% 10.4% 

其中：客户备付金 4,352 4,533 5,653 6,452 7,354        投行业务 -18.0% 55.5% 18.9% 19.0% 18.9% 

      公司备付金 978 2,230 2,781 3,174 3,617        资产管理 -39.8% -14.1% 34.3% 17.8% 14.1% 

投资资产 55,322 61,614 69,127 75,536 82,411  净利息收入 -40.0% 127.4% 7.2% 30.1% 22.6% 

其中：交易性资产 27,821 33,343 37,409 40,876 44,597  自营收入 59.8% 9.3% 19.0% 12.9% 9.2% 

      其他债权投资 16,306 18,522 20,781 22,707 24,774  营业支出 -3.2% 22.5% 13.5% 10.5% 9.5% 

      其他权益工具投资 7,715 5,511 6,183 6,756 7,371  管理费用 -3.1% 21.4% 10.5% 11.8% 10.3% 

存出保证金 3,088 5,904 5,605 6,846 8,225  营业利润 -40.3% 100.0% 16.5% 22.4% 19.1% 

买入返售资产 19,696 12,573 15,677 17,892 20,395  归属于母公司净利润 -43.8% 122.9% 15.2% 22.9% 19.1% 

长期股权投资 666 684 705 685 520  资产分布      

固定资产（含在建工程） 977 923 979 960 750  自有存款/总资产 4.9% 3.2% 3.5% 3.5% 3.6% 

资产总计 136,060 146,613 170,980 192,042 215,986  客户存款/总资产 14.0% 17.8% 19.1% 19.4% 19.7% 

交易性交融负债 120 346 415 498 598  投资资产/总资产 40.7% 42.0% 40.4% 39.3% 38.2% 

代买卖证券款 25,653 33,494 41,763 47,667 54,333  买入返售资产/总资产 14.5% 8.6% 9.2% 9.3% 9.4% 

应付职工薪酬 1,461 1,887 2,499 2,794 2,875  投资资产/净资产 168.4% 176.0% 172.2% 176.0% 178.6% 

负债总计 103,209 111,607 130,837 149,117 169,835  收入分布      

股本 6,272 6,272 6,969 6,969 6,969  手续费收入/营业收入 46.3% 41.9% 43.3% 42.8% 43.1% 

资本公积 10,855 10,858 13,213 13,213 13,213  经纪业务/营业收入 28.0% 25.0% 25.7% 24.6% 24.1% 

一般风险准备 3,972 4,547 5,075 5,725 6,498  投行业务/营业收入 10.2% 11.5% 11.9% 12.4% 13.1% 

其他综合收益 (1,403) (429) (31) 419 911  资管业务/营业收入 7.2% 4.5% 5.3% 5.4% 5.5% 

盈余公积 1,600 1,839 2,104 2,428 2,815  自营业务/营业收入 31.0% 17.8% 18.4% 18.2% 17.6% 

未分配利润 4,379 4,824 5,716 7,019 8,536  净利息收入/营业收入 9.4% 15.5% 14.5% 16.5% 18.0% 

少数股东权益 1,177 1,097 1,097 1,152 1,209  净利润驱动指标      

股东权益合计 32,851 35,007 40,142 42,925 46,151  公司股基交易额 4,567,224 6,970,982 8,691,944 9,920,579 11,308,023 

负债和股东权益总计 136,060 146,613 170,980 192,042 215,986  公司股基交易市占率 2.27% 2.56% 2.66% 2.76% 2.86% 

       净佣金率(‰) 0.43 0.35 0.33 0.31 0.30 

利润表       IPO 市占率 0.00% 1.75% 1.80% 1.90% 2.00% 

单位:百万元 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E  再融资市占率 0.05% 0.04% 0.50% 0.70% 0.90% 

营业收入 7,025 9,709 11,105 12,669 14,261  债券承销市占率 2.28% 2.64% 2.84% 2.94% 3.04% 

手续费及佣金净收入 3,249 4,073 4,814 5,428 6,149  营业税金/营业收入 0.9% 0.7% 0.7% 0.7% 0.7% 

其中：经纪收入 1,966 2,432 2,859 3,114 3,436  成本收入比 79.7% 70.7% 70.1% 68.0% 66.1% 

      证券承销收入 716 1,113 1,323 1,574 1,871  有效税率 24.0% 19.0% 20.0% 20.0% 20.0% 

      资产管理收入 507 436 585 689 786  资本公积变化 18 2 2,355 0 0 

利息净收入 661 1,502 1,610 2,095 2,569  获利能力      

投资收益 2,178 1,729 2,039 2,301 2,513  净利率 14.4% 23.2% 23.3% 25.1% 26.6% 

公允价值变动 82 749 883 997 1,089  ROA 0.8% 1.6% 1.6% 1.8% 1.9% 

营业支出 5,602 6,863 7,790 8,611 9,427  ROE 3.0% 6.6% 6.9% 7.7% 8.5% 

营业税金及附加 62 68 78 89 100  每股指标（元）      

业务及管理费用 4,140 5,025 5,553 6,208 6,845  每股收益 0.10 0.30 0.37 0.46 0.54 

营业利润 1,423 2,846 3,315 4,058 4,834  每股净资产 4.09 4.45 4.74 5.13 5.59 

利润总额 1,408 2,833 3,304 4,060 4,834  每股经纪业务交易额 728.22 1,111.49 1,247.30 1,423.61 1,622.70 

所得税 338 539 661 812 967  估值比率      

少数股东损益 61 45 51 63 75  市盈率 63.10 21.03 16.96 13.81 11.60 

归属于母公司股东的净利润 1,009 2,249 2,592 3,185 3,792  市净率 1.54 1.42 1.33 1.23 1.13 
 

资料来源：东方证券研究所 
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