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业绩行业龙头, 推进国际战略 

增持（维持） 
事件 

中信证券发布 2015 年报：公司全年实现营业收入 560 亿元，同比增

长 92%；实现归属于上市公司股东的净利润 198亿元（对应EPS1.63

元），同比增长 75%，归属于上市公司股东净资产 1391 亿元（对

应 BPS11.48 元）。 

投资要点 

 收入结构均衡，经纪、两融受益市场活跃：公司 15 年受益市场

活跃，各项业务实现大幅上升，尤其经纪业务和两融业务增幅

靠前。经纪、投行、资管、自营、利息分别贡献 33%、8%、11%、

35%、5%的收入，业务结构较为均衡。 

 经纪业务高端化转型效果明显：15 年公司股基成交额 33.8 万

亿，市场份额为 6.43%。公司大力开发机构客户，同时加强投

资顾问体系建设，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：经纪业务收入同比增长 108%至 184 亿

元，佣金率降至 0.051%。 

 投行业务继续领先，境内外业务水平提升：公司与中信里昂证

券的整合初显成效，公司在亚洲多个区域的股票承销金额排名

第一。公司完成股权主承销项目 64 单，规模 1773 亿元，市场

份额达 11%；债券主承销项目 321 单，规模为 3857 亿元，市

场份额 3%，承销数量及规模均第一，继续保持领先。15 年投

行实现营收 45 亿元，同比增加 29%。 

 资管规模稳步扩大，坚持综合平衡发展：公司资产管理业务以

发展机构业务为重点，以财富管理业务和创新业务为双轮驱动，

取得了一定的成绩。15 年实现资管业务收入 61 亿元，同比增

长 42%。  

 利息收入持续增加，两融规模稳居第一：15 年底公司两融规模

740 亿，市场份额 6.3%，同比增加 26.2%，排名行业第一。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。15 年实现利息收入 28 亿，同比增长 194%。 

 自营收入同比涨幅明显：15 年公司自营业务收入 195 亿，14

年自营业务收入 102 亿元，同比增加 91%。其中债券类投资规

模份额最大，为 49%；股票投资规模占比 27%；基金投资规模

占比 6%。 

盈利预测及投资建议 

作为业绩均衡发展的行业龙头，公司的国际化战略持续推进，未来国际

化投行发展前景可期。预计 16、17、18 年净利润 150、168、176 亿，

对应 EPS1.23、1.30、1.45 元。公司目前估值 1.3 倍 16PB，我们认为公

司合理估值为 1.5 倍 16PB，对应目标价 19.81 元/股。维持“增持”评级。 

风险提示 

市场大跌后持续震荡；佣金率及市场份额下滑。  
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股价走势 
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市场数据（3 月 23 日） 

收盘价（元）                  17.41 

一年最低价/最高价        12.84/38.40 

市净率                       1.52 

流通 A 股市值（百万元）    170873 

 

 

基础数据 

每股净资产（元）                11.48 

资产负债率（%）               78.91 

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----

中信证券中报点评 20150825 
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图表 1 : 中信证券 2014 年收入结构 
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资料来源：公司 2014 年报，东吴证券研究所 

 

图表 2 : 中信证券 2015 年收入结构 

经纪

33%

投行

8%
资管

11%

自营

35%

利息

5% 其他

8%

 
资料来源：公司 2015 年报，东吴证券研究所 
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图表 3 : 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 4：盈利预测与估值 

 单位：百万元 2013 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

一、营业收入 16115 29198 56013 43640 45028 49139 

手续费净收入 9638 17116 29631 22378 24446 26001 

其中:代理买卖证券业务净收入 5634 8834 18367 8724 8703 9094 

     证券承销业务净收入 2120 3472 4477 7365 8777 9458 

     委托管理资产业务净收入 1360 4298 6106 5988 6667 7148 

利息净收入 829 950 2791 1374 1425 1656 

投资净收益 6036 10311 18801 18411 17680 20005 

二、营业支出 9256 16017 28359 23289 23844 25611 

三、营业利润 6860 13180 27654 20351 21184 23528 

归属于母公司所有者的净利润 5244 11337 19800 14950 15776 17555 

业绩增速 24% 116% 75% -24% 6% 11% 

EPS 0.48 1.03 1.63 1.23 1.30 1.45 

ROE 6.0% 11.4% 14.2% 9.3% 8.7% 8.6% 

PE 34 16 11 15 14 13 

PB 2.06 1.82 1.60 1.39 1.23 1.09 

资料来源：公司历年年报，东吴证券研究所 
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