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公司基本资讯 

产业别 非银金融 

A 股价(2018/3/30) 18.58  

上证指数(2018/3/30) 3168.90  

股价 12 个月高/低 22.95/14.94 

总发行股数(百万) 12116.91  

A 股数(百万) 9814.66  

A 市值(亿元) 1823.56  

主要股东 香港中央结算

(代理人)有限公

司(18.79%) 

每股净值(元) 12.36  

股价/账面净值 1.50  

 一个月 三个月 一年 

股价涨跌(%) 4.2  -0.2  16.4  

 

近期评等 

出刊日期 前日收盘 评等 

2017-10-31 17.47 买入 

 

产品组合 

证券经纪业务 18.58% 

证券承销业务 10.18% 

资产管理业务 13.16% 

机构投资者占流通 A 股比例 

基金 7.5% 

一般法人 30.9% 

 

股价相对大盘走势 

 

 

中信证券(600030.SH/6030.HK) Buy 买入 

年报点评：投行优势继续强化 

结论与建议： 

中信证券发布 2017 年年度业绩，2017 年全年实现营收 433 亿元，YOY 增

长 13.92%，实现净利润 114 亿元，YOY 增 10.71%，公司整体表现符合之前业

绩快报。展望未来，随着海外优势上市公司回归以及国内独角兽企业支持上

市，中信证券投行优势明显，这或将成为其新的利润来源；经纪业务方面，

从两个月的数据来看，公司股基成交市场份额稳中有升；另外，在资管回归

主动的背景下，公司在主动管理方面领先优势显著，未来有望继续巩固；国

际业务方面，公司未来将大力转型投资银行业务，国际化水平国内领先。看

好公司未来发展，维持“买入”的投资建议。 

 公司整体业绩增长符合预期：中信证券发布 2017 年年度业绩，2017 年全

年实现营收 433 亿元，YOY增长 13.92%，实现净利润 114 亿元，YOY 增

10.71%，公司整体表现符合之前业绩快报。 

 自营业务同比增五成，受益于蓝筹股上涨及利率上升：自营业务表现较

好，源于蓝筹股整体上涨及利率走高带来新增配置债券利息收入提升，

投资收益 YOY 增五成，录得 127 亿。 

 投行优势继续强化，市场份额持续提升：投行业务方面，17 年受再融资

新规影响，行业整体收入下降，中信证券证券承销手续费及佣金净收入

YOY 降 18.24%。不过从市场份额角度来看，中信证券优势继续巩固，2017

年，公司完成 A 股主承销项目 87 单，主承销金额人民币 2210 亿元，市

场份额 12.29%（2016 年为 11.76%）；主承销各类信用债券合计 726 支，

主承销金额人民币 5116 亿元，市场份额 4.29%（2016 年为 2.55%）；完

成 A 股重大资产重组交易金额约为人民币 1398 亿元，市场份额 16.21%

（2016 年为 14.15%）。 

 经纪及资管业务表现稳定：经纪业务方面，在市场成交量及佣金率继续

往下的背景下，中信证券经纪业务净收入 YOY 降 15.27%。从市场份额来

看，整体平稳，公司 2017年代理股票基金交易总额人民币 13.05 万亿元

（不含场内货币基金交易量），市场份额 5.69%（2016 年为 5.72%）。融

资融券规模约人民币 710 亿元，占全市场业务规模的 6.92%（2016 年为

6.67%），略有提升。资产管理方面，在行业去通道的背景下，公司资产

管理手续费净收入同比降 1 成，从市场份额方面来看，公司资产管理规

模为人民币 1.67 万亿元，市场份额 10.10%（2016 年为 10.50%），整体

平稳。 

 盈利预测与投资建议：展望未来，投行业务方面，随着海外上市优势上

市公司回归以及国内独角兽企业支持上市，或将成为在投行业务方面有

优势的中信证券新的利润来源；经纪业务方面，从两个月的数据来看，

公司股基成交市场份额稳中有升；另外公司大力发展主动资管业务，目

前市场份额第一，在严监管的背景下资管回归主动将是未来主要发展方

向，而公司本身在主动管理方面领先优势显著；国际业务方面，公司未

来将大力发展投资银行业务，值得期待。我们预计公司 18、19 年分别实

现净利 130亿、151亿，YOY分别增 13.97%、15.23%，对应 PE分别为 17.34X、

15.05X，PB 分别为 1.47X、1.37X，估值处于较低水准，维持“买入”的

投资建议。 
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年度截止 12月 31 日  2015 2016 2017 2018E 2019E 

纯利 (Net profit) RMB 百万元 19,800 10,365 11,433 13,030 15,014 

同比增减 ％ 74.64% -47.65% 10.30% 13.97% 15.23% 

每股盈余 (EPS) RMB 元 1.71  0.86  0.94 1.07 1.23 

同比增减 ％ 66.02% -49.71% 9.30% 13.97% 15.23% 

市盈率(P/E) X 10.87  21.60  19.77  17.34  15.05  

股利 (DPS) RMB 元 0.50  0.35  0.4 0.42 0.45 

股息率 (Yield) ％ 2.69% 1.88% 2.15% 2.26% 2.42% 

 

预期报酬(Expected Return；ER)为准，说明如下： 

强力买入 Strong Buy (ER ≧ 30%)；买入 Buy (30% ＞ ER ≧ 10%) 

中性 Neutral (10% ＞ ER ＞ -10%)  

卖出 Sell (-30% ＜ER ≦ -10%)；强力卖出 Strong Sell (ER ≦ -30%) 
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附一：合幷损益表 

百万元 2015 2016 2017 2018E 2019E 

营业收入 56,013  38,001  43,292  46,988  49,070  

手续费及佣金净收入 29,631  22,447  18,957  19,541  20,831  

代理买卖证券净收入 18,367  9,495  8,045  8,650  9,082  

承销净收入 4,477  5,389  4,406  4,626  4,857  

资产管理净收入 6,106  6,379  5,695  6,265  6,891  

利息净收入 2,791  2,348  2,405  2,048  2,489  

投资收益 18,801  10,028  12,475  13,400  11,350  

营业支出 28,359  23,800  27,043  29,504  28,940  

管理费用 20,106  16,972  16,993  18,795  18,647  

资产减值损失 2,481  1,935  1,721  2,000  2,000  

营业利润 27,654  14,202  16,248  17,484  20,130  

所得税 6,927  3,281  4,196  4,370  5,031  

净利润 19,800  10,365  11,433  13,030  15,014  

附二：合幷资产负债表 

百万元 2015 2016 2017 2018E 2019E 

货币资金 179,319  132,857  98,816  105,733  113,135  

结算备付金 33,142  33,733  27,873  29,824  31,912  

交易性金融资产 136,792  159,619  178,154  190,624  203,968  

可供出售金融资产 92,135  84,879  59,227  63,373  67,809  

长期投资净额 4,484  3,974  8,586  9,187  9,830  

固定资产合计 3,856  3,659  7,903  8,456  9,048  

无形资产及其他资产合计 166,380  178,718  245,016  262,167  280,519  

资产总计 616,108  597,439  625,575  669,365  716,220  

代理买卖证券款 150,457  134,398  99,855  106,845  114,324  

负债合计 474,371  451,650  472,432  505,502  540,887  

股东权益合计 141,737  145,789  153,143  163,863  175,333  

负债及股东权益总计 616,108  597,439  625,575  669,365  716,220  

 

附三：合幷现金流量表 

百万元 2015 2016 2017 2018E 2019E 

经营活动产生的现金流量净额  86,246   -49,392   -104,193   -22,446   -58,677  

投资活动产生的现金流量净额  -37,910   9,938   28,273   12,456   16,889  

筹资活动产生的现金流量净额  27,309   -7,999   37,485   18,932   26,649  

现金及现金等价物净增加额  76,815   -46,118   -39,782   8,542   -30,768  
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