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事件： 

2018 年 7月 12 日，中信证券发布 2018 年半年度业绩快报公告。公司 2018 年上半年实现营业收入 199.8 亿

元，同比增长 6.9%；净利润 55.9 亿元，同比增长 13.4%。加权平均净资产收益为 3.66%，同比增长了 0.27

个百分点。资产总额为 6580 亿元，同比增长 5.18%。 

观点： 

1、轻资产型业务市场整体状况不佳，公司抓住机遇提升份额 

 经纪业务：2018 年上半年 A 股日均成交额为 4386 亿元，仅同比微增 0.5%。而中信证券的股基交易额

市占率则增长 0.27 个百分点至 5.93%。与此同时公司的佣金率从 2018 年一季度开始领先于市场企稳回

升。目前已逐步形成了“零售端量价齐升+机构端高占比深化+多元化经纪业务收入来源”的良好局面。 

 

图 1: 中信证券及上市券商净佣金率走势  图  2: 中信证券代销金融产品收入变动情况 

 

 

 

资料来源：Wind，东兴证券研究所   资料来源：Wind，东兴证券研究所  

 

 资管业务：根据证券投资基金业协会的最新数据，2018 年一季度券商资管规模收缩至 16.12 万亿元，

单季度下降 0.76 万亿元。而中信证券的主动管理规模在排名前 20 的券商整体规模中的占比从去年一季

度的 17.6%增长至今年的 19.2%。我们认为公司的资管业务在去通道进程中将具备良好的业绩韧性。主

要逻辑有三：第一是主动管理能力突出，在 2018 年一季度资管规模排名前 5 的券商中，中信证券的主

动管理规模排名第一；第二是中信证券的通道业务贡献营收占比很小，根据公告数据测算，实际约有 9300

亿元通道业务贡献了约为 8.4 亿元的收入，仅占 2017 年中信证券营收的 1.9%。第三是中信证券的资管
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业务具备非常良好机构客户基础。机构客户的特点在于合作的长期性，可以给予券商抵御市场收缩时更

多的回旋空间。此外公司另行公告了华夏基金 2018 上半年净利润 6 亿，同比增长了 12.2%，也进一步

支撑了公司资管板块的整体业绩。 

 投行业务：2018 上半年 IPO 融资规模同比下降 26.4%，增发融资规模同比下降 45.4%，债券融资规模

同比增长 15.3%。而同期中信证券的 IPO 规模市占率则从 6.8%增长至 8.6%，增发市占率从 14%增长

至 15%，债券融资市占率从 4.33%增长至 4.66%。公司在市场收缩时不断收割份额，在 IPO 发审低通

过率、高要求的背景下，中信投行一直以来奉行的大项目高端路线的战略不断体现出优势。（若剔除工业

富联的大规模融资，中信证券的 IPO 市占率已提升至约 12%左右）。 

 

2、重资产型业务受益于市场规模扩张和较为理想的债券行情 

 资本中介业务：2018 上半年日均两融余额 10034.3 亿元，同比增长 15.1%。截至 2018 年 6 月 30 日股

票质押未解压市值占 A 股总市值比例为 6.2%，较去年同期的 3.3%增长了约 3 个百分点。得益于龙头地

位和评级优势，中信证券的平均融资成本约为 4.1%（以 2017 年报计算）较大幅度低于上市券商 4.9%

的平均融资成本，进一步提升了息差收入水平。 

 自营业务：2018 上半年沪深 300 指数下跌 14.1%（去年同期为上涨 9.7%），中债新综合财富指数上涨

3.8%（去年同期为下跌 0.1%）。考虑到大部分券商自营业务的权益类占净资本比例为 30%左右，固收类

占净资本比例为 150%，因此综合来看虽然受 A 股市场下跌的拖累，但债券市场的理想表现将中和权益

市场的疲软。而中信证券的方向性自营规模占比很低，受股市下跌的拖累有限。 

 

3、公司的风控能力出色，股权质押风险平稳可控 

根据 Wind 数据，市场上超过 2018 年发布的《股票质押式回购交易及登记结算业务办法（2018 年修订）》

中要求的单一股票质押比例不超过 50%规定的公司数量为 16 个。该 16 个公司的股票没有出现在中信证

券的质押持仓中。 

我们认为中信证券的表内股票质押业务风险处于合理的可控范围内。我们统计并测试中信证券的质押标的

的持仓状况（Wind 数据）： 

 假设初始质押率为 40%，平仓线为 130%，以 2018 年 6 月 28 日最新收盘价计算。当前中信证券的股

票质押持仓中，有约 159.4 亿元的买入返售金融资产在平仓线以下。 

 平仓线以下的买入返售金融资产当前的总市值为 134.4 亿元，因此潜在最高减值损失为 159.4-134.4=25

亿元。 

 若进一步考虑质押新规要求单一证券质押比例不得超过 50%，因此我们认为当前触及平仓线股票的质押

比例超过 20%才存在实际的减值风险（难以补充质押物），该类股票的潜在最高减值损失为 10.8 亿元。 

 自最早的质押起始日期 2014 年开始，中信证券的买入返售金融资产已经累计确认资产减值损失 5.6 亿

元（对应 25 亿元的潜在最高减值损失）。等比例对应到质押比例超过 20%的股票，为 2.4 亿元（对应 10.8

亿元的潜在最高减值损失）。 

 因此实际潜在减值损失为 10.8-2.4=8.4 亿元。考虑税收因素影响，该实际潜在最高减值损失占中信证券

2017 年净利润的 5.2%。 

因此我们认为中信证券的股票质押减值风险的实际影响非常有限，体现了公司较好的股票质押风控水平：

首先 5.2%为对一次性对一年的净利润影响，而实际中可能需要根据不同的期限，平滑确认。其次，该比

例为理论上最悲观的状况，质押比例高的股票也可以通过其他方式补充质押，避免损失。最后，我们计算

的当前时点为市场相对低点，依然存在反弹和回暖的可能性。 
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4、场外期权市场一级交易商资格和新经济业务将为公司下半年的业绩提供新动能 

2018 年 5 月 11 日证监会下发《关于进一步加强证券公司场外期权业务监管的通知》，提出新的监管框架，

设定了一级交易商和二级交易商的市场结构。公司将首期比照一级交易商资质，非常有利于进一步做大市

场份额。2018 年以来，中信证券的累计场外期权新增名义本金市占率为 32.8%，高于 2017 全年的 23%，

预计在 2018 下半年还将进一步提升。另外，由于商业银行结构性存款规模的增长，对于衍生品业务还将

有增量的需求引入。 

 

表  1: 2018 年以来场外期权新增名义本金规模（亿元） 

 
2018 年 1 月 2018 年 2 月 2018 年 3 月 2018 年 4 月 合计  

全市场 641.4  480.4  492.7  527.6  2142  

中信证券 227.4  138.7  193.7  142.5  702.2  
 

资料来源：中国证券业协会，东兴证券研究所  

 

由于小米 CDR 的发行推迟，在 2018 下半年若可落地的话，还将进一步增厚公司业绩。同时我们持续看

好未来国际化的进程和 CDR 的市场前景。我们认为未来十年 CDR 具备每年贡献保荐承销业务收入 9 亿

元-30 亿元的潜力。而根据美国经验，大型券商将垄断这一发行市场，2000 年以来美国 ADR 的发行业务

被前五大投行占据了 70%的份额。因此我们预计中信证券将获得全市场近三成的保荐承销收入。 

 

结论： 

我们看好中信证券在当前市场环境下所体现出的风控能力和新经济相关业务的市场拓展能力，尤其是公司投

行和相关业务“大项目、大网络、大平台”的战略将持续不断兑现业绩。预计中信证券 2018 年至 2020 年分

别实现营业收入 489 亿元、545 亿元和 604 亿元，同比增速 12.98%、11.49%和 10.84%；归母净利润分别为

133 亿元、140 亿元和 153 亿元，同比增速 17.05%、5.14%和 9.04%。EPS 分别为 1.1 元、1.16 元和 1.26 元，

对应 PE 分别为 15X、14X 和 13X。给予 6 个月目标价 20.42 元。维持“强烈推荐”评级。 

 

风险提示： 

CDR 落地推延、国际化进程放缓、市场成交量进一步收缩 
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公司盈利预测表 

资料来源：公司公告，东兴证券研究所

资产负债表 单位 百万元 利润表 单位 百万元

2015A 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 2015A 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E

资产： 营业收入 56013 38002 43292 48910 54530 60442

货币资金 179319 132857 98816 123200 128800 134400 手续费及佣金净收入 29631 22444 18957 21943 23875 26612

其中：客户资金存款 116139 100994 69477 86240 90160 94080 代理买卖证券业务净收入18367 9495 8045 10276 11380 12559

结算备付金 33142 33733 27873 30800 32200 33600 证券承销业务净收入 4477 5389 4406 4747 5572 7007

其中：客户备付金 27415 28883 22909 24640 25760 26880 受托客户资产管理业务净收入6106 6379 5695 6037 6039 6163

融出资金 75523 65021 73983 77625 78401 79185 利息净收入 2791 2348 2405 4609 4113 3742

以公允价值计量且其变动计入当期损益的金融资产136792 159619 178154 229190 260675 291559 投资净收益 20156 8615 13318 8358 9336 10454

以公允价值且其变动计入其他综合收益的金融资产92135 84879 59227 33380 36194 39277 公允价值变动收益 1355 (1413) 843 3885 5274 5611

衍生金融资产 11595 3780 5901 10271 11136 12085 汇兑净收益 (41) 120 (51) (25) (25) (25)

买入返售金融资产 36771 59175 114592 102708 111365 120851 其他收益 0 0 128 0 0 0

应收款项 13938 23123 21662 19749 21487 23951 其他业务收入 3477 4476 8535 10115 11933 14023

应收利息 3739 4126 3368 4553 4778 5017 营业支出 28359 23800 27043 30692 35385 39604

存出保证金 3463 1600 972 2626 2969 3308 税金及附加 2768 797 256 245 273 302

长期股权投资 4484 3974 8586 9273 10015 10816 业务及管理费 20106 16972 16993 18621 21299 23210

固定资产+在建工程 3856 3923 8265 8075 7889 7708 资产减值损失 2481 1935 1721 2090 2274 2479

无形资产 3985 3820 3447 3368 3290 3215 其他业务成本 3004 4096 8074 9737 11540 13613

商誉 10265 10406 10281 10215 10215 10215 营业利润 27654 14202 16248 18217 19145 20838

递延所得税资产 3141 2811 3385 2651 2651 2651 加：营业外收入 104 198 162 120 120 120

投资性房地产 71 68 872 776 691 615 减：营业外支出 471 138 237 35 35 35

其他资产 3888 4524 6192 7967 6777 9358 利润总额 27287 14263 16174 18302 19230 20923

资产总计 616108 597439 625575 676426 729533 787809 减：所得税 6927 3281 4196 4393 4615 5022

负债： 净利润 20360 10981 11977 13910 14615 15901

短期借款+拆入资金 22755 23029 15826 20542 22273 24170 减：少数股东损益 561 616 544 578 598 618

应付短期融资款 12848 21346 33538 39638 46498 54731 归属于母公司所有者的净利润19800 10365 11433 13332 14017 15284

以公允价值计量且其变动计入当期损益的金融负债25939 31218 46452 49007 51702 54546 每股收益：

衍生金融负债 4765 2577 13301 13966 14664 15398 基本每股收益 1.71 0.86 0.94 1.10 1.16 1.26

卖出回购金融资产款 127789 121414 111620 120000 132000 145200

代理买卖证券款 150457 134398 99855 116424 121716 127008

代理承销证券款 62 134 61 65 65 65

应付职工薪酬 9686 9537 11599 12227 13633 15110

应交税费 4619 2433 1793 2445 2727 3022

应付款项 31540 26467 21432 23285 24343 25402

应付利息 3242 2423 3032 3382 3968 4637

长期借款 2912 1121 1122 1122 1122 1122

应付债券 72833 70552 106220 105434 115978 127575

递延所得税负债 2542 1566 2632 2651 2651 2651

预计负债 436 436 442 442 442 442

其他负债 1946 2999 3507 2911 3043 3175

负债合计 474371 451650 472432 513541 556825 604255

所有者权益(或股东权益)：

股本 12117 12117 12117 12117 12117 12117

资本公积金 54450 54459 54446 54446 54446 54446

其它综合收益 3084 2319 2238 2875 3654 4452

盈余公积金 7525 7813 8165 8565 8985 9444

未分配利润 44787 47192 52007 58099 63980 70600

一般风险准备 17174 18797 20827 23093 25476 28075

归属于母公司所有者权益合计139138 142696 149799 159195 168659 179134

少数股东权益 2599 3093 3344 3691 4050 4420

所有者权益合计 141737 145789 153143 162886 172709 183554

负债及股东权益总计 616108 597439 625575 676426 729533 787809
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行业评级体系  

公司投资评级（以沪深 300 指数为基准指数）： 

以报告日后的 6个月内，公司股价相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

强烈推荐：相对强于市场基准指数收益率 15％以上； 

推荐：相对强于市场基准指数收益率 5％～15％之间； 

中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

回避：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 

行业投资评级（以沪深 300 指数为基准指数）： 

以报告日后的 6个月内，行业指数相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5％以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

看淡：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 


