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事件：中信证券（600030）发布2017年年报，公司2017年实现营业收入432.92

亿元，同比增长13.92%，归属母公司股东的净利润为114.33亿元，同比增长

10.30%。公司2017年的基本每股收益为0.94元，相比于去年同期的0.86元增

长9.30%。 

观点： 

 业务发展简评：公司整体业绩明显好于行业整体水平。公司的经纪业

务佣金率下滑较小，经纪业务收入表现强于行业整体。公司投行业务由

于债券承销业务的逆势增长表现也优于行业整体。公司自营业收入增速

高于行业整体。因此，公司业绩表现强于行业整体。 

 债券承销业务逆势增长，投行业务头地位继续巩固龙。2017年，国内

债券市场融资规模整体下降，证券公司债券承销业务规模同比有所下

滑。公司2017年债券承销业务规模达到5116.28亿元，同比增长34.74%，

公司债券承销金额、承销单数均排名同业第一。公司股权承销金额达到

2209.82亿元，主承销金额及单数均排名第一。此外，公司在A股完成的

重大资产重组交易金额排名行业第一。得益于公司债券承销业务规模的

逆势增长，公司投行业务收入仅同比下滑18.24%，明显强于行业整体下

滑幅度。 

 资管业务有所下滑，但仍然保持领先地位。2017年，公司资管业务规模

为16673.35亿元，同比下滑13.20%，公司的集合理财产品规模及定向资

管业务规模均有所下滑。定向资管业务规模的下滑主要是受行业整体环

境影响。公司目前资管业务的市场份额为10.10%，主动管理业务规模为

5890亿元，在行业中仍然处于领先地位。 

 海外业务增长较快。2017年，其全资子公司中信证券国际与其下属公司

完成业务整合并实现快速发展，在多数业务线的市场份额均有所提升，

且国际市场环境较好，使得公司的海外业务增长较快。中信证券国际

2017年实现营业收入51.14亿元，净利润5.88亿元，分别同比增长15.26%、

272.15%。 

 投资策略：2017年，公司在经纪业务、投行业务、资管业务、自营业务、

信用业务等多项业务的市场规模和收入规模上仍然居于领先地位，龙头

地位较为稳固。此外，公司较强的机构服务能力有望在机构投资者快速

发展的环境下充分受益，公司较为全面的且具有竞争力的海外业务布局

也将持续受益于我国资本市场的双向开放。我们预计公司2018年业绩表

现将好于行业整体。预计公司2018-2019年EPS分别为0.97元、1.04元，

对应PE分别为19.3倍、18.0倍，维持“谨慎推荐”的投资评级。 

 风险提示。市场系统性风险。 
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主要数据 

2018 年 3 月 23 日 

收盘价(元) 18.76 

总市值（亿元） 2,273.13 

总股本(百万股) 12,116.91 

流通股本(百万股) 9,814.66 

ROE（TTM） 7.63% 

12 月最高价(元) 22.92 

12 月最低价(元) 14.94 

  

股价走势 

 

资料来源：东莞证券研究所，Wind 
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图 1：公司营业收入预测简表 

业务收入简表：           

科目(百万元) 2015 2016 2017 2018E 2019E 

  手续费及佣金净收入 29631.45  22443.66  18957.04  19251.37  20585.09  

     其中：代理买卖证券业务净收入 18367.15  9495.16  8045.23  7642.97  8025.12  

          证券承销业务净收入 4477.18  5388.62  4405.78  4185.49  4394.76  

          受托客户资产管理业务净收入 6105.81  6378.68  5695.39  5980.16  6578.17  

  利息净收入 2791.00  2348.15  2404.60  2645.06  2777.32  

  投资净收益 18800.78  10027.51  12474.53  13721.98  14408.08  

  公允价值变动净收益 1354.76  -1413.03  842.72  653.71  686.39  

  汇兑净收益 -41.39  119.57  -50.86  9.11  25.94  

  其他业务收入 3476.83  4476.06  8535.14  11095.68  12760.03  

       营业收入合计 56013.44  38001.92  43163.16  47376.91  51242.85  

数据来源：公司公告，东莞证券研究所 

图 2：公司盈利预测简表 

利润表：           

科目(百万元) 2015A 2016A 2017A 2018E 2019E 

一、营业收入 56013.44  38001.92  43291.63  47376.91  51242.85  

二、营业支出 28359.25  23799.76  27043.30  30615.05  33235.24  

        营业税金及附加 2767.98  796.68  256.04  473.77  512.43  

        管理费用 20106.00  16972.07  16992.70  18003.23  19216.07  

        资产减值损失 2481.23  1935.39  1720.76  2045.79  1900.65  

        其他业务成本 3004.03  4095.62  8073.81  10092.26  11606.10  

三、营业利润 27654.19  14202.16  16248.33  16761.86  18007.60  

        加：营业外收入 104.37  198.27  162.46  155.03  171.92  

        减：营业外支出 471.41  137.87  237.01  282.10  218.99  

四、利润总额 27287.14  14262.56  16173.78  16634.80  17960.53  

        减：所得税 6926.80  3281.42  4196.31  4325.05  4669.74  

五、净利润 20360.34  10981.14  11977.47  12309.75  13290.79  

        减：少数股东损益 560.55  615.97  544.21  615.49  664.54  

        归属于母公司所有者的净利润 19799.79  10365.17  11433.26  11694.26  12626.25  

        加：其他综合收益 2334.23  -818.68  -220.47  431.69  -202.48  

六、综合收益总额 22694.58  10162.46  11757.00  12125.96  12423.77  

       减：归属于少数股东的综合收益总额 631.21  562.93  404.42  0.00  62.12  

       归属于母公司普通股东综合收益总额 22063.37  9599.53  11352.58  0.00  12361.65  

七、每股收益：           

        (一) 基本每股收益(元) 1.71  0.86  0.94  0.97  1.04  

        (二) 稀释每股收益(元) 1.71  0.86  0.94  0.97  1.04  

数据来源：公司公告，东莞证券研究所 
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东莞证券研究报告评级体系： 

公司投资评级 

推荐 预计未来 6 个月内，股价表现强于市场指数 15%以上 

谨慎推荐 预计未来 6 个月内，股价表现强于市场指数 5%-15%之间 

中性 预计未来 6 个月内，股价表现介于市场指数±5%之间 

回避 预计未来 6 个月内，股价表现弱于市场指数 5%以上 

行业投资评级 

推荐 预计未来 6 个月内，行业指数表现强于市场指数 10%以上 

谨慎推荐 预计未来 6 个月内，行业指数表现强于市场指数 5%-10%之间 

中性 预计未来 6 个月内，行业指数表现介于市场指数±5%之间 

回避 预计未来 6 个月内，行业指数表现弱于市场指数 5%以上 

风险等级评级 

低风险 宏观经济及政策、财经资讯、国债等方面的研究报告 

中低风险 债券、货币市场基金、债券基金等方面的研究报告 

中风险 可转债、股票、股票型基金等方面的研究报告 

中高风险 新三板股票、权证、退市整理期股票、港股通股票等方面的研究报告 

高风险 期货、期权等衍生品方面的研究报告 

本评级体系“市场指数”参照标的为沪深 300 指数。 
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