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经营状况良好，业绩领先行业 

增持（维持） 
事件 
中信证券发布 2015 年第三季度报告：公司 2015 年前三季度实现营业收

入 424.08 亿元，同比增长 144.03%；归属于上市公司股东的净利润 159.86

亿元（对应 EPS1.32 元/股），同比增长 151.16%，归属于上市公司股东

净资产 1334.50 亿元（对应 BPS11.01 元/股）。其中，第三季度公司实

现营业收入 112.97 亿元（同比 65%，环比-47%），归属于母公司净利

润 35.16 亿元（同比 54%，环比-59%）。 

投资要点 

 前三季度经纪、两融受益市场活跃：公司前三季度实现归属于母

公司的净利润 159.86 亿元，同比大幅上升 151.16%。经纪、自营、

投行、资管、利息分别贡献 34%、35%、7%、10%、5%的收入，

业务结构均衡。 

 经纪业务高端化转型成效初显，佣金率与行业持平：前三季度公

司股基成交额 27.7 万亿，同比增长 388%，市场份额为 6.44%。公

司长期注重高端客户积累，加快推动经纪业务向产品销售及泛资管

业务重点转型，效果显现：前三季度经纪业务收入同比增长 159%

至 143.10 亿元；第三季度经纪业务收入 43.22 亿元，同比增长 96%。

公司佣金率从 14 年底的 0.08%降到 0.052%，与行业持平。 

 投行业务优势延续，境内外业务一体化运营：公司与中信里昂证

券的整合初显成效，在亚太地区的业务协同效应进一步凸显。前三

季度投行实现营业收入 29.67 亿元，同比增加 68%。第三季度公司

投行业务实现收入 11.23 亿，同比增加 30%，环比增长 2%。 

 资管收入同比上升，积极推进平台业务转型：公司资产管理业务

积极推进平台业务战略转型，前三季度实现资管业务收入 42.87 亿

元，同比增长 51%；第三季度资管业务收入 13.47 亿元，同比增长

34%，环比下降 26%。 

 利息收入速增，质押回购份额稳居第一：公司两融规模 579 亿，

同比增加 12%。质押式回购交易规模 1058 亿，同比增加 77.5%，

市场份额 8.52%，位居行业第一。前三季度实现利息收入 22.88 亿，

同比增长 390%；第三季度利息收入 7.07 亿，同比增长 241%。 

 自营收入环比降幅较大：前三季度公司自营业务收入 150.48 亿，

同比增加 141%；第三季度自营收入 30.31 亿元，同比增长 33%，

环比下降 62%，降幅较大。 

盈利预测及投资建议 

三季报披露了公司四名高管先后协助或接受公安机关调查，目前调查尚

未结束；作为业绩均衡发展的行业龙头，公司的国际化战略正稳步推进，

未来前景可期。预计 15、16、17 年净利润 196、225、257 亿，对应 EPS1.62、

1.86、2.12 元。公司目前估值 1.4 倍 15PB，9.4 倍 15PE，我们认为公司

合理估值为 1.6 倍 15PB，对应目标价 17.4 元/股。维持“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；管理层变动带来的

不确定性。 
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市场数据（10 月 29 日） 

收盘价（元）                  15.29 

一年最低价/最高价        12.64/38.40 

市净率                       1.39 

流通 A 股市值（百万元）    150066.2 

 

 

基础数据 

每股净资产（元）                11.01 

资产负债率（%）               78.83 

总股本（百万股）              12116.9 

流通 A 股（百万股）           9814.66 

 

   
相关报告 

业务均衡的行业龙头，打造国际化投行----
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图表 1 : 中信证券 2015Q1-Q3 收入结构 

经纪

34%

投行 7%

资管

10%
利息 5%

自营

35%

其他 8%

 
资料来源：公司 2015 年三季报，东吴证券研究所 

 

图表 2 : 中信证券 2015Q1-Q3 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 年三季报，东吴证券研究所 

 

图表 3 : 中信证券 2015Q3 各业务同比、环比变化情况（单位：百万元） 
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资料来源：公司 2015 年三季报，东吴证券研究所 
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图表 4：盈利预测与估值 

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

一、营业收入 11,694 16,115 29,198 53,755 62,769 70,533 

手续费净收入 6,289 9,638 17,116 28,788 32,775 37,253 

其中:代理买卖证券业务净收入 2,927 5,634 8,834 18,437 20,698 22,996 

     证券承销业务净收入 1,790 2,120 3,472 4,090 4,767 5,552 

     委托管理资产业务净收入 198 1,360 4,298 5,661 7,010 8,406 

利息净收入 1,224 829 950 2,990 4,136 5,468 

投资净收益 3,663 6,036 10,311 20,296 24,372 26,327 

二、营业支出 6,263 9,256 16,017 27,405 31,897 35,740 

三、营业利润 5,431 6,860 13,180 26,350 30,872 34,793 

归属于母公司所有者的净利润 4,237 5,244 11,337 19,645 22,537 25,652 

业绩增速 -66.31% 23.75% 116.20% 73.28% 14.73% 13.82% 

EPS 0.38 0.48 1.03 1.62 1.86 2.12 

ROE 4.90% 5.98% 11.44% 17.96% 18.60% 19.06% 

PE 39.75 32.12 14.86 9.43 8.22 7.22 

PB 1.95 1.92 1.70 1.36 1.18 1.05 

资料来源：公司历年年报，东吴证券研究所 
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