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业务均衡的行业龙头，打造国际化投行 

增持（首次） 

 
事件 

中信证券发布2015年中报：公司上半年实现营业收入311.11亿元，同

比增长195.32%；归属于母公司股东的净利润124.70亿元（对应EPS 

1.13元/股），同比增长205.97%，归属于母公司所有者的综合收益为

132.89亿，同比增长216.7%，归属于上市公司股东净资产1302.92亿元

（对应BPS10.75元/股）。 

投资要点 

 经纪、自营、两融受益上半年市场活跃：公司上半年实现归属于

母公司的净利润 124.70 亿元，同比大幅上升 205.97%，主要受益

于 A 股市场情绪高涨，大盘指数连续上涨。经纪、自营、投行、资

管、利息分别贡献 32%、39%、6%、9%、5%的收入。 

 投行业务优势延续，股债承销均市场第一，境外投行业务协同

效应凸显：公司上半年投行实现营业收入 18.44 亿元，同比增加

106%。期间 A 股主承销项目 36 单，承销金额 959 亿元；主承销

债券 102 单，承销金额 1190 亿元；股债主承销数量及金额均排名

市场第一。与中信里昂整合初显成效，上半年在境外市场完成 19

单股权类承销，其中香港市场 14 单，在香港市场股权类承销金额

位列全亚洲第一。 

 经纪业务份额稳定，佣金率大幅下降至行业平均水平：上半年

市场交易活跃，公司股基成交额 18 万亿，市场份额为 6.31%，排

名保持第二。公司经纪业务收入同比增长 2 倍至 99.88 亿元。随着

互联网金融发展及“一人多户”的放开，行业佣金率持续下探至

0.055%，公司佣金率从 14 年底的 0.08%降到与行业持平。 

 券商资管规模扩张，管理费收入同比大增 262%：截至 6 月，公

司受托管理资产总规模 1.135 万亿元，同比增长 50.4%。其中，集

合、定向、专项资管规模分别为 1207 亿元、9940 亿元和 207 亿

元，实现管理费收入 8.4 亿元，同比增长 262%。 

 两融收入速增，质押回购份额保持第一：截至 6 月，公司合并口

径下两融规模 1130亿元，较14年底增加 57%，收入同比增长 170%

至 43 亿元。股票质押式回购交易规模 778 亿，同比增加 112%，

市场份额 9.12%行业第一，利息收入 12.9 亿元，同比增长 2 倍。 

 推进股票自营战略转型，市场向好带动自营收入大增：公司股

票配置比例由 14 年的 28%升至 38%，债券配置比例由 45%降至

43%，上半年市场高涨，自营实现收入 1.2 万亿，同比增加 203%。 

盈利预测及投资建议 

公司是业绩均衡的行业龙头，国际化战略稳步实施。预计 15、16、17

年净利润 183 亿、216、239 亿，对应 EPS1.51、1.79、1.98 元。公司

目前估值 11 倍 15PE,给予目标价 18.6 元/股,对应 12.5 倍 15PE, “增

持”评级。 

风险提示 

市场大跌后持续震荡；IPO 暂停对投行业务的影响。  
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股价走势 
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市场数据（8 月 24 日） 

收盘价（元）                  16.38 

一年最低价/最高价        12.25/38.40 

市净率                       1.88 

流通 A 股市值（百万元）    160764.2 

 

 

基础数据 

每股净资产（元）                10.75 

资产负债率（%）               74.54 

总股本（百万股）              12116.9 

流通 A 股（百万股）           9814.66 
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图表 1 : 中信证券 2015H1 收入结构 
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资料来源：公司 2015 中报，东吴证券研究所 

 

 

 

图表 2 : 中信证券 2015H1 各业务同比变化情况（单位：百万元） 
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资料来源：公司 2015 中报，东吴证券研究所 
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图表 3：盈利预测与估值 

 单位：百万元 2012 2013 2014 2015E 2016E 2017E 

一、营业收入 11694  16115  29198  42421  50825  54323  

手续费及佣金净收入 6289  9638  17116  29558  32107  33601  

其中：代理买卖证券业务净收入 2927  5634  8834  18923  19378  19336  

      证券承销业务净收入 1790  2120  3472  3240  4493  5528  

      受托客户资产管理业务净收入 198  442  803  3388  4228  4730  

利息净收入 1224  829  950  3822  5147  6806  

投资收益 3663  6036  10311  8648  13178  13523  

二、营业支出 6263  9256  16017  20064  24035  24459  

三、营业利润 5431  6860  13180  22358  26790  29864  

 归属于母公司所有者的净利润 4237  5244  11337  18339  21644  23935  

业绩增速 -66% 24% 116% 62% 18% 11% 

EPS  0.38   0.48   1.03   1.51   1.79   1.98  

ROE 4.90% 5.98% 11.44% 16.87% 18.03% 18.06% 

PE 43 34 16 11 9 8 

PB 2.09 2.06 1.82 1.83 1.65 1.50 

资料来源：公司历年年报，东吴证券研究所 
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