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公司基本资讯 

产业别 非银金融 

A 股价(2019/3/22) 24.80  

上证指数(2019/3/22) 3104.15  

股价 12 个月高/低 27.88/14.72 

总发行股数(百万) 12116.91  

A 股数(百万) 9814.66  

A 市值(亿元) 2434.04  

主要股东 香港中央结算

(代理人)有限

公司(18.79%) 

每股净值(元) 12.64  

股价/账面净值 1.96  

 一个月 三个月 一年 

股价涨跌(%) 21.6  54.0  37.4  

 
近期评等 

出刊日期 前日收盘       评等 

2019-1-10 16.01        买入 

 

产品组合 

经纪业务 20.0% 

投行业务 9.8% 

资管业务 15.76% 

利息业务 6.5% 

投资业务 23.6% 

 

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(600030/6030.HK) Buy 买入 

年报点评：龙头券商，长期受益于资本市场发展 

结论与建议：  

中信证券 2018 年实现营收 372 亿元，YOY 降 14.0%，实现净利润 94 亿元，

YOY 降 17.9%，与之前业绩快报披露一致。我们认为随着权益市场的回暖，公

司业绩将表现出较好的弹性，且在监管层加大直接融资背景下，作为龙头券

商，中信证券理应受益。从估值方面来看，目前估值相对合理，综上，我们

给与“买入”的投资建议。 

 业绩有所承压，不过好于行业：中信证券发布年报，2018 年全年实现营

收 372 亿，YOY 降 14.0%，实现净利 94 亿，YOY 降 17.9%，整体情况与业

绩快报披露一致，表现好于行业。（根据证券业协会统计，2018 年证券

行业营收降 14.5%，净利降 41.0%） 

 全年业绩及市场回顾：从收入端细项来看，主要拖累因素为自营业务，

全年自营业务净收入 80 亿，YOY 降 36.7%。投行及经纪业务也有一定幅

度的下降：投行业务净收入 YOY 降 17.4%，录得 36 亿，经纪业务净收入

YOY 降 7.7%，录得 74 亿。信用和资管业务表现较好，其中信用业务微增

0.7%至 24 亿，资管业务净收入 YOY 增 2.4%至 58 亿。回顾市场，2018 年

权益市场整体呈回落态势，市场低迷带来了成交量不断减少，我们计算

2018 年全年日均成交 3698 亿，YOY 降 19.4%。以融资融券指标来看，截

止 2018 年底融资融券余额 7557 亿，全年整体呈不断走低态势。另外，

根据东财统计，2018 年股票市场实际融资（含 IPO、再融资等）9803 亿，

YOY 降 33.4%。 

 对于 2019 年的展望：对于 2019 年来看，随着权益市场的回暖，相信对

券商经纪、信用、投资等业务将有所提振。另外，监管层对幷购重组等

业务有边际放缓，科创板开通，预计均对券商投行业务有所提振。目前

市场利率整体处于较低位置，预计今年流动性将保持合理充裕水平，对

券商负债端成本减轻或有帮助。从政策面上来看，目前监管层加大资本

市场改革，加大直接融资，相信券商将受益较多。 

 盈利预测与投资建议：我们预计公司 2019、2020 年分别盈利 116 亿、147

亿，对应 PE26.0X、20.6X，对应 PB1.82X、1.73X，目前估值处于较合理

的水平，中信证券作为券商股龙头，有望持续受益于中国资本市场建设，

且收购广州证券后，有望进一步做大做强，我们给与“买入”的投资建

议。 

 风险提示：宏观经济超预期下行 

 

年度截止 12月 31 日  2016 2017 2018 2019E 2020E 

纯利 (Net profit) RMB 百万元 10,365 11,433 9,390 11,615 14,680 

同比增减 ％ -47.7% 10.3% -17.9% 23.7% 26.4% 

每股盈余 (EPS) RMB 元 0.86 0.94 0.77 0.95 1.20 

A 股市盈率(P/E) X 28.8 26.4 32.2 26.0 20.6 

每股净资产（EVPS） RMB 元 11.78 12.36 12.66 13.65 14.35 

A 股市净率（P/B） X 2.11 2.01 1.96 1.82 1.73 

股利 (DPS) RMB 元 0.35 0.40 0.35 0.44 0.45 

股息率 (Yield) ％ 2.17% 2.26% 1.41% 1.77% 1.80% 
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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%) 

附一：合幷损益表 

(人民币百万元) 2016 2017 2018 2019E 2020E 

营业收入 38,002  43,292  37,221  46,474  58,199  

经纪业务净收入 9,495  8,045  7,429  8,543  9,398  

投行业务净收入 5,389  4,406  3,639  4,185  4,603  

资产管理净收入 6,379  5,695  5,834  6,709  7,380  

利息净收入 2,348  2,405  2,422  3,139  3,627  

自营投资收益 8,614  13,317  8,778  13,472  21,448  

营业支出 23,800  27,043  25,185  31,943  39,885  

业务及管理费用 16,972  16,993  15,308  19,407  24,945  

营业利润 14,202  16,248  12,035  14,531  18,313  

所得税 3,281  4,196  2,589  3,025  3,791  

净利润 10,365  11,433  9,390  11,615  14,680  

 

附二：合幷资产负债表 

(人民币百万元) 2016 2017 2018 2019E 2020E 

总投资资产  252,252   251,867   319,724   344,358   365,489  

总生息资产  292,386   316,237   270,329   291,157   309,024  

资产总计  597,439   625,575   653,133   699,806   749,458  

总计息负债  371,995   368,242   380,703   416,115   448,209  

负债总计  451,650   472,432   496,301   521,655   561,822  

股本  12,117   12,117   12,117   12,910   12,910  

股东权益总计  145,789   153,143   156,832   178,152   187,636  

负债及股东权益总计  597,439   625,575   653,133   699,806   749,458  

 

附三：合幷现金流量表 

(人民币百万元) 2016 2017 2018 2019E 2020E 

经营活动产生的现金流量净额  -49,392   -104,193   57,654   -31,977   -26,172  

投资活动产生的现金流量净额  9,938   28,273   -20,795   5,805   4,428  

筹资活动产生的现金流量净额  -7,999   37,485   -21,751   2,578   6,104  

现金及现金等价物净增加额  -46,118   -39,782   16,671   -23,076   -15,396  
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