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净利下滑 18%，龙头优势仍在 买入（维持） 

——中信证券（600030）2018年业绩快报点评 日期：2019年 01月 24日 

  
 
[Table_Summary] 事件: 

2019年1月23日晚间，中信证券发布了2018年度业绩快报。报告期内公司

实现营业收入372.23亿元，同比下降14.02%，实现归母净利润93.94亿元，

同比下降17.83%，加权平均ROE为6.20%，同比减少1.62个百分点。同时，

公司披露控股子公司华夏基金主要财务数据，华夏基金在报告期内实现营

业收入37.33亿元，同比下降4.60%，实现净利润11.40亿元，同比下降

16.62%。 

 

投资要点: 

⚫ 子公司拖累，业绩不及预期：业绩快报显示，公司将在2018年实现归

母净利润93.94亿元，同比下降17.83%，低于市场预期。此前公布的12

月经营数据显示，公司1-12月的累计净利润为85.20亿元，同比仅下降

6.27%。我们认为，净利润同比降幅扩大的原因有三：（1）部分子公司

拖累业绩。月报数据的统计口径为母公司+中信（山东）+金通证券，

而当前的业绩快报则在此基础上将中信证券国际、中信期货、华夏基

金、金石投资等子公司纳入统计，预计部分子公司（华夏基金-16.62%）

对公司的业绩一定拖累；（2）IFRS9加剧投资波动性。2018年公司作为

A+H券商率先执行新会计准则IFRS9。新准则下原计入可供出售金融资

产的股权类投资重新分类为FVTPL，导致自营投资的损益直观地体现在

当期损益中，加大了公司投资收益波动性；（3）审慎计提压缩净利。

新会计准则的另一影响在于减值计提方法由“已发生损失法”变更为

“预期损失法”，导致股票质押减值损失计提压力加大，结合公司一直

以来在计提方面较为审慎的态度，预计四季度计提比例保持高位，导

致净利压缩明显。 

⚫ 龙头地位不改，投行优势明显：就已经披露业绩预告或快报券商来看，

招商证券（-32.16%）、海通证券（-39.52%）、国元证券（-43.18%）、

方正证券（-50%至-60%）和长江证券（-83.23%）的净利润均有大幅下

降，而公司的降幅为-17.83%，展示了龙头在弱市环境较强的经营韧性。

而从业务层面来看，公司在经纪、资管、场外期权多项业务的竞争优

势并未改变，其中投行优势更是持续增强。 

 

[Table_FinanceInfo]  2016年 2017年 2018E 2019E 

营业收入(亿元) 380.02 432.92 396.67  438.66  

增长比率(%) -32.16 13.92 -8.37  10.59  

净利润(亿元) 103.65 114.33 93.91  106.76  

    增长比率(%) -47.65 10.30 -17.86  13.69  

每股收益(元) 0.86 0.94 0.78  0.88  

市盈率(倍) 20.80  19.03  23.08  20.30  

 

 

 

[Table_MarketInfo] 基础数据 

行业 非银金融 

公司网址  

大股东/持股 中国中信集团公司

/20.3% 

实际控制人/持股  

总股本（百万股） 12,116.91 

流通A股（百万股） 9,814.66 

收盘价（元） 17.52 

总市值（亿元） 2,122.88 

流通A股市值（亿元） 1,719.53 
 
[Table_IndexPic] 个股相对沪深 300 指数表现 
 

 

数据来源：WIND，万联证券研究所 

数据截止日期： 2019年 01月 24日 
 
[Table_DocReport] 相关研究 
万联证券研究所 20190110_中信证券

(600030.SH)事项点评_AAA_收购预案出

台，龙头补强华南业务 

万联证券研究所 20181031_公司点评报告

_AAA_中信证券（600030）三季度点评报

告 
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根据wind上市日统计数据，公司2018年度IPO承销规模127.76亿，再

融资承销规模1,166.83亿元，债券承销7,661.85亿元，市占率分别为

9.29%/15.89%/13.60%，同比提升0.13/2.31/2.58个百分点。随着2018

年10月下旬以来监管层对于投行多线业务的松绑（再融资、并购重

组），投行业务规模呈现企稳态势，预计2019年公司在募资规模和市

占率两方面均有提升空间。 

⚫ 逆市收购广证，ROE摊薄有限：近期公司发布对于广州证券的收购预

案，拟作价134.60亿元收购广州证券100%股权。若本次收购顺利成，

则公司在华南地区的网点短板可以得到有效弥补。截至2018年上半年

末，广州证券在华南地区共有营业部42家，收入贡献占比接近90%，

公司有望利用自身较强的经纪业务运营实力以及产品创设能力来对

广州证券的存量客户进行二次开发，并取得业绩增量。此外，公司也

将借此获取粤港澳湾区的客户资源和政商资源，加速投行及相关业务

的区域渗透，顺应一带一路战略部署，进一步推进向国际化投行的转

型。目前来看，广州证券ROE处于较低水平，2018年中报数据显示ROE

仅-0.25%（同期中信证券3.71%）,但静态测算估计对中信证券整体ROE

摊薄作用在0.5个百分点以内，而长期业务增量贡献将助力中信证券

有效提升ROE。 

⚫ 盈利预测与投资建议：以业绩快报的角度来看，中信证券在2018年的

业绩低于预期，但其整体实力仍然稳居行业首位，以投行为代表的各

项业务具有明显的领先优势，在弱市环境中也展现了强于同业的经营

韧性。而从当前新出台的多项制度来看，科创板、沪伦通、CDR均对

头部券商构成利好，公司作为行业龙头有望率先受益。此外，如果能

在近期落实对于广州证券的收购预案，公司将从地域上打通华东地区

与华南地区，形成更完整的业务网络布局，其经纪、投行等业务将显

著受益。基于（1）公司低于预期的业绩表现、（2）公司优异的业务

竞争优势及战略布局、（3）2019年市场整体震荡的中性假设，我们小

幅下调公司2018-2020年归母净利润预测为93.91/106.76/119.18亿

元（对应PB分别为1.43/1.37/1.31倍），但维持“买入”评级，并重

申公司为券商板块首推标的。 

⚫ 风险因素：收购预案落地进度不及预期；资本市场大幅波动；宏观经

济回落风险。 
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资产负债表                     单位：百万元  利润表                        单位：百万元 

至12月31日 2017A 2018E 2019E 2020E  至12月31日 2017A 2018E 2019E 2020E 

货币资金及结算备付金 98,816 106,185 109,805 120,205  营业收入 43,292 39,667 43,866 47,792 

其中：客户资金存款 69,477 56,841 44,367 35,465  经纪业务收入 8,045 8,447 9,601 10,816 

客户保证金及备付金 27,873 23,932 20,260 17,902  投行业务收入 4,406 4,392 4,970 5,452 

其中：客户备付金 22,909 18,742 14,629 11,694  资产管理业务收入 5,695 7,286 7,113 6,997 

交易性金融资产 178,154 178,806 186,229 197,113  利息收入 2,405 94 430 1,255 

可供出售金融资产 59,227 61,921 67,178 74,067  投资收益 12,475 9,552 11,362 12,363 

持有至到期金融资产 0 0 0 0  其他业务收入 10,266 9,895 10,389 10,909 

买入返售金融资产 114,592 82,506 88,465 101,574  营业支出 27,043 26,301 28,676 30,842 

长期股权投资 8,586 8,976 9,738 10,737  营业税金及附加 256 235 259 283 

固定资产 8,265 8,640 9,374 10,335  管理费用 16,993 16,377 17,275 18,303 

无形资产 3,447 3,604 3,910 4,311  其他业务成本 9,795 9,689 11,142 12,256 

递延所得税资产 3,385 3,539 3,839 4,233  营业利润 16,248 13,366 15,190 16,950 

投资性房地产 872 911 989 1,090  营业外净收入 -75 -82 -87 -91 

其他资产 122,359 106,448 114,166 127,191  利润总额 16,174 13,284 15,103 16,859 

资产总计 625,575 585,469 613,955 668,758  所得税 4,196 3,447 3,919 4,374 

短期借款 5,991 5,991 5,991 5,991  归属母公司净利润 11,433 9,391 10,676 11,918 

拆入资金 9835 9835 9835 9835       

交易性金融负债 46,452 62,512 88,570 122,341       

衍生金融负债 13,301.2 15,961.5 19,153.8 22,984.5  主要财务比率 

卖出回购金融资产款 111,620 69,783 78,504 97,416  至12月31日 2017A 2018E 2019E 2020E 

代理买卖证券款 99,855 81,694 63,766 50,971  成长能力     

其他负债 185,378 184,194 186,675 190,532  营业收入（%） 13.9 -8.4 10.6 8.9 

负债合计 472,432 429,969 452,495 500,070  归母净利润（%） 10.3 -17.9 13.7 11.6 

少数股东权益 3,344 3,395 3,525 3,683  收入结构     

股本 12,117 12,117 12,117 12,117  手续费净收入(%) 18.6 21.3 21.9 22.6 

资本公积 54,446 54,446 54,446 54,446  利息净收入(%) 5.6 0.2 1.0 2.6 

留存收益及其他 79,893 82,148 87,847 94,760  承销收入(%) 10.2 11.1 11.3 11.4 

归属母公司股东权益 149,799 152,105 157,935 165,005  投资收益(%) 30.8 24.1 25.9 25.9 

负债和股东权益 625,575 585,469 613,955 668,758  资产管理收入(%) 13.2 18.4 16.2 14.6 

      其他业务收入(%) 21.8 24.9 23.7 22.8 

每股指标      获利能力     

至12月31日 2017A 2018E 2019E 2020E  代理买卖手续费率(%) 0.06 0.05 0.05 0.05 

每股净利润 0.94 0.78 0.88 0.98  自营投资收益率（%） 5.3 4.0 4.5 4.6 

每股净资产 12.36 12.55 13.03 13.62  杠杆率 4.2 3.8 3.9 4.1 

每股股利 0.40 0.40 0.40 0.40  ROE(%) 7.8 6.2 6.9 7.4 

股息派发率(%) 40.7 40.7 40.7 40.7  ROA(%) 2.0 1.6 1.9 1.9 

 
资料来源：wind，万联证券研究所 
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行业投资评级 

强于大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10％以上； 

同步大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10％至-10％之间； 

弱于大市：未来6个月内行业指数相对大盘跌幅10％以上。 

公司投资评级 

买入：未来6个月内公司相对大盘涨幅15％以上； 

增持：未来6个月内公司相对大盘涨幅5％至15％； 

观望：未来6个月内公司相对大盘涨幅－5％至5％； 

卖出：未来6个月内公司相对大盘跌幅5％以上。 

基准指数 ：沪深300指数 

 

风险提示 

我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采用的是相对评级体系，表示投资的

相对比重建议；投资者买入或者卖出证券的决定取决于个人的实际情况，比如当前的持仓结构以及其他需要考虑

的因素。投资者应阅读整篇报告，以获取比较完整的观点与信息，不应仅仅依靠投资评级来推断结论。 

 

[Table_AuthorIntroduction] 证券分析师承诺 
本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以勤勉的执业态度，独立、客观地

出具本报告。本报告清晰准确地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意

见或观点而直接或间接收到任何形式的补偿。 
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