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基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值

收盘价 42.08 元

总市值/流通市值 203131/119227 百万元

52周最高价/最低价 47.72/33.01 元

近 3 个月日均成交额 464.88 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《中金公司（601995.SH）-四面布局，均衡发展》——2023-04-02

《中金公司（601995.SH）-跨境业务能力优异，机构化优势领先》

——2022-08-31

《中金公司（601995.SH）-投行业务表现亮眼》 ——2022-05-02

《中金公司（601995.SH）-客户基础雄厚，跨境业务能力优异》

——2022-04-01

《中金公司-601995-2021 年三季报点评：净利润 75 亿、同比增

长 52.4%》 ——2021-11-03

中金公司发布2023年第一季度报告。公司2023年一季度实现营业收入62.09

亿元，同比增长22.44%；实现归母净利润22.57亿元，同比增长35.95%。

一季度公司基本每股收益为0.434元/股，同比增长36.43%；加权平均净资

产收益率2.5%，上升0.49个百分点。

投资反转，收益增幅近1.5倍。一季度公司实现投资业务收入36.17 亿元，

同比增长143.14%，公司持续提升机构业务优势、拓展衍生品等代客机会，

考虑震荡行情下理财子等绝对收益客户“雪球”等绝对收益策略扩张，机构

代客需求显著提升。截止一季度末，公司自营规模为3480.38亿元，同比增

长3.90%，其中交易性金融资产为2949.74亿元，同比增长2.43%；其他债

权投资为530.65亿元，同比增长12.93%。

财富板块品牌持续夯实。一季度公司实现经纪业务收入12.36亿元，同比下

降7.77%，当期市场以震荡行情为主，日均股基交易额同比下降14%。公司

持续夯实客群优势，升级交易能力，有利于维持机构业务优势和佣金水平，

尤其财富方面，子公司中金财富打通“开户-资讯-研究-投顾-交易-财富管

理”全链条，探索数字化和公募产品定制化，推出“公募50”等新品。

备战注册制，IPO市场份额降低。一季度公司实现投行业务收入6.01亿元，

同比下降60.40%。当期公司IPO募集资金42.99亿元，市场份额4.49%，而

2022年同期IPO募集资金98.68亿元，市场份额7.44%，判断注册制过渡期

内，公司调整业务结构，尤其在科技创新、区域发展等领域积极作为，截止

4月底，公司IPO储备项目为42个，位居行业第六。

利息成本增加，信用收入下降。一季度公司实现信用业务收入-2.43亿元，

同比下降37.86%；主要原因在于本期金融机构发债成本提升，利息支出增长

25.51%，利息支出增长速度略超利息收入增长。

资管业务小幅下滑。一季度公司实现资管业务收入3.26 亿元，同比下降

6.44%。公司主动进行结构优化调整，持续提升综合性资管服务的能力。

风险提示：市场下跌对券商业绩与估值修复带来不确定性；金融监管趋严；

市场竞争加剧；创新推进不及预期等。

投资建议：预测2023-2025年公司净利润分别为93亿元、103亿元、112亿

元 ， 同 比 增 长 22.6%/11.0%/8.5% ， 当 前 股 价 对 应 的 PE 为

21.81/19.66/18.11x，PB为2.12/1.98/1.85x。资本市场改革持续，龙头券

商在战略布局、资本实力、客户资源、风险定价能力方面均有优势。公司综

合实力和ROE水平行业持续领先，我们对公司维持“买入”评级。

盈利预测和财务指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E

营业收入(百万元) 30,131 26,087 31,929 35,412 38,415

(+/-%) 27.4% -13.4% 22.4% 10.9% 8.5%

净利润(百万元) 10,778 7,598 9,312 10,335 11,216

(+/-%) 49.5% -29.5% 22.6% 11.0% 8.5%

摊薄每股收益(元) 2.2 1.5 1.9 2.1 2.3

净资产收益率(ROE) 13.8% 8.3% 9.5% 10.4% 10.6%

市盈率(PE) 19.5 28.8 21.8 19.7 18.1

市净率(PB) 2.4 2.0 2.1 2.0 1.8

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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图1：中金公司营业收入及增速 图2：中金公司归母净利润及增速

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

图3：中金公司净资产收益率 图4：中金公司单季归母净利润及增速

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理
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图5：中金公司主营业务结构

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理
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附表：财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E 利润表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

资产总计 649795 648764 980976 1483304 2242859 营业收入 30131 26087 31929 35412 38415

货币资金 135106 146162 160779 176856 194542 手续费及佣金净收入 16828 15943 16429 17604 18830

融出资金 39479 31626 34789 38268 42094 经纪业务净收入 6031 5232 4971 5219 5480

交易性金融资产 301174 269397 296337 340787 391905 投行业务净收入 7036 7006 7707 8323 8989

买入返售金融资产 25858 27136 29849 32834 36118 资管业务净收入 1533 1365 1434 1577 1703

可供出售金融资产 0 0 0 0 100 利息净收入 (990 ) (1023 ) (972 ) (1050 ) (1102 )

负债合计 565065 549289 874471 1369261 2120703 投资收益 14703 10608 15912 18299 20128

卖出回购金融资产款 16376 43157 252533 252633 252733 其他收入 (411 ) 560 560 560 560

代理买卖证券款 93445 92100 101310 111441 122585 营业支出 17154 16959 20757 23021 24974

应付债券 160509 151984 167182 192260 221099 营业外收支 1 (72 ) (72 ) (72 ) (72 )

所有者权益合计 84731 99475 106505 114044 122157 利润总额 12978 9056 11100 12319 13369

其他综合收益 (828 ) 431 431 431 431 所得税费用 2168 1461 1791 1988 2157

少数股东权益 309 287 10651 11404 12216 少数股东损益 32 (3 ) (3 ) (4 ) (4 )

归属于母公司所有者权

益合计 84422 99188 95855 102639 109941 归属于母公司净利润 10778 7598 9312 10335 11216

每股净资产(元） 17.49 20.55 19.86 21.26 22.78

总股本(亿股) 48.27 48.27 48.27 48.27 48.27

关键财务与估值指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E

每股收益 2.16 1.46 1.93 2.14 2.32

每股红利

每股净资产 17.49 20.55 19.86 21.26 22.78

ROIC

ROE 13.81% 8.28% 9.55% 10.41% 10.55%

收入增长 27.35% -13.42% 22.39% 10.91% 8.48%

净利润增长率 49.54% -29.51% 22.57% 10.98% 8.53%

资产负债率 86.96% 84.67% 89.14% 92.31% 94.55%

P/E 19.48 28.82 21.81 19.66 18.11

P/B 2.41 2.05 2.12 1.98 1.85

EV/EBITDA

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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分析师声明

作者保证报告所采用的数据均来自合规渠道；分析逻辑基于作者的职业理解，通过合理判断并得出结论，

力求独立、客观、公正，结论不受任何第三方的授意或影响；作者在过去、现在或未来未就其研究报告

所提供的具体建议或所表述的意见直接或间接收取任何报酬，特此声明。

国信证券投资评级

类别 级别 说明

股票

投资评级

买入 股价表现优于市场指数 20%以上

增持 股价表现优于市场指数 10%-20%之间

中性 股价表现介于市场指数 ±10%之间

卖出 股价表现弱于市场指数 10%以上

行业

投资评级

超配 行业指数表现优于市场指数 10%以上

中性 行业指数表现介于市场指数 ±10%之间

低配 行业指数表现弱于市场指数 10%以上

重要声明

本报告由国信证券股份有限公司（已具备中国证监会许可的证券投资咨询业务资格）制作；报告版权归

国信证券股份有限公司（以下简称“我公司”）所有。本报告仅供我公司客户使用，本公司不会因接收人

收到本报告而视其为客户。未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形式使用、复制或传播。任何有

关本报告的摘要或节选都不代表本报告正式完整的观点，一切须以我公司向客户发布的本报告完整版本

为准。

本报告基于已公开的资料或信息撰写，但我公司不保证该资料及信息的完整性、准确性。本报告所载的

信息、资料、建议及推测仅反映我公司于本报告公开发布当日的判断，在不同时期，我公司可能撰写并

发布与本报告所载资料、建议及推测不一致的报告。我公司不保证本报告所含信息及资料处于最新状态；

我公司可能随时补充、更新和修订有关信息及资料，投资者应当自行关注相关更新和修订内容。我公司

或关联机构可能会持有本报告中所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或争取

提供投资银行、财务顾问或金融产品等相关服务。本公司的资产管理部门、自营部门以及其他投资业务

部门可能独立做出与本报告中意见或建议不一致的投资决策。

本报告仅供参考之用，不构成出售或购买证券或其他投资标的要约或邀请。在任何情况下，本报告中的信息和

意见均不构成对任何个人的投资建议。任何形式的分享证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺

均为无效。投资者应结合自己的投资目标和财务状况自行判断是否采用本报告所载内容和信息并自行承担风险，

我公司及雇员对投资者使用本报告及其内容而造成的一切后果不承担任何法律责任。

证券投资咨询业务的说明

本公司具备中国证监会核准的证券投资咨询业务资格。证券投资咨询，是指从事证券投资咨询业务的机

构及其投资咨询人员以下列形式为证券投资人或者客户提供证券投资分析、预测或者建议等直接或者间

接有偿咨询服务的活动：接受投资人或者客户委托，提供证券投资咨询服务；举办有关证券投资咨询的

讲座、报告会、分析会等；在报刊上发表证券投资咨询的文章、评论、报告，以及通过电台、电视台等

公众传播媒体提供证券投资咨询服务；通过电话、传真、电脑网络等电信设备系统，提供证券投资咨询

服务；中国证监会认定的其他形式。

发布证券研究报告是证券投资咨询业务的一种基本形式，指证券公司、证券投资咨询机构对证券及证券

相关产品的价值、市场走势或者相关影响因素进行分析，形成证券估值、投资评级等投资分析意见，制

作证券研究报告，并向客户发布的行为。
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