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[Table_Title] 金融 多元金融 

中信证券中报点评：龙头地位稳固，收购广州证券布局大湾区 

 
 [Table_Summary]  事件：公司发布 2019 年中报，实现营业收入 217.97 亿元，同比

增长 9.00%；实现归母净利润64.46亿元，同比增加15.82%；ROE4.11%，

较上年同期增加 0.46 个百分点；期末总资产 7238.66 亿元，较年初增

长 10.83%；期末净资产 1597.32 亿元，较年初增长 1.85%；EPS 为 0.53

元/股。 

主营总体平稳，证券投资业绩达大幅上涨，资管业绩小幅下降。

上半年，集团经纪业务实现收入人民币 51.13 亿元，同比增长 0.10%；

资产管理业务实现收入人民币 32.01 亿元，同比下降 6.80%；证券投

资业务实现收入人民币 59.15 亿元，同比增长 24.76%；证券承销业务

实现收入人民币 15.32 亿元，同比增长 3.90%；其他业务实现收入人

民币 60.30 亿元，同比增长 15.20%。 

投资业务势头向好：金石投资扭亏为盈，中信证券投资业绩大增。

截至 2019 年 6月 30 日，金石投资上半年，实现营业收入人民币 12.15

亿元，净利润人民币 8.75 亿元，扭转 2018 年下半年亏损局面。中信

证券投资上半年实现营业收入人民币 5.62 亿元同比增长 92.02%，净

利润人民币 3.9 亿元，同比增长 91.35%。 

筹划购买广州证券 100%股权，布局粤港澳大湾区。公司拟向越秀

金控及其全资子公司金控有限发行股份购买剥离广州期货和金鹰基金

股权后的广州证券 100%股权。本次交易对价暂定不超过 134.60 亿元，

该交易对价包含广州证券拟剥离广州期货 99.03%股权、金鹰基金

24.01%股权所获得的对价。目前，公司已收到证监会反馈意见通知书。 

计划清仓中信建投，或获超百亿收益。中信证券计划根据市场价

格情况，自 6月 25日起 15 个交易日后的 6个月内通过集中竞价方式

及/或自 6月 25 日起 3个交易日后的 6个月内通过大宗交易方式合计

减持其所持有的中信建投全部 A股股票 4.27 亿股。 

投资建议：公司券商龙头地位稳定，各项业务发展平稳。维持“买

入”评级。 

风险提示：A股交投活跃度下降；收购进展不及预期。 

[Table_ProfitInfo]  主要财务指标： 

  2018 

2013 

2019E 2020E 2021E 

营业收入(百万元) 37,221 43,959 46,727 50,277 

净利润(百万元） 9,876 12,083 12,761 13,775 

摊薄每股收益(元) 0.77 0.95 1.00 1.08 

资料来源：Wind，太平洋证券 
 

 走势比较 

 
[Table_Info]  股票数据 

总股本/流通(百万股) 12,117/12,117 

总市值/流通(百万元) 275,175/275,175 

12 个月最高/最低(元) 26.76/14.84 
 
[Table_ReportInfo] 相关研究报告：  
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一、主营业务业绩平稳，证券投资业绩达大幅上涨 

实现营业收入 217.97 亿元，同比增长 9.00%；实现归母净利润 64.46 亿元，同比增加 15.82%；

ROE4.11%，较上年同期增加 0.46 个百分点；期末总资产 7238.66 亿元，较年初增长 10.83%；期

末净资产 1597.32 亿元，较年初增长 1.85%；EPS 为 0.53 元/股。 

 

图表 1：集团主营业务收入结构   图表 2：各项主营业务同比增（减）幅 

 

 

 
资料来源：公司中报，太平洋证券整理  资料来源：公司中报，太平洋证券整理 

 

经纪业务业绩与上年同期基本持平。上半年，公司持续做大客户市场，个人客户累计超 850

万户，一般法人机构客户 3.6 万户，托管客户资产合计超过人民币 5 万亿元，代理股票基金交易

总额人民币 8.2 万亿元。集团经纪业务实现收入人民币 51.13 亿元，同比增长 0.10%。 

投行业务继续领跑行业。上半年，2019 年上半年，公司完成 A 股主承销项目 36 单，主承销

金额人民币 1,228.69 亿元（含资产类定向增发），市场份额 20.13%，排名市场第一。其中，IPO

主承销项目 10单，主承销金额人民币 160.29 亿元；再融资主承销项目 26 单，主承销金额人民币

1,068.40 亿元。截至 2019 年 6 月 30 日，公司已申报科创板项目 13 单，排名行业第 3。上半年，

公司主承销各类信用债券合计 942 支，主承销金额人民币 4,528.69 亿元，市场份额 4.92%，债券

承销金额、承销支数均排名同业第一，继续保持在债券承销市场的领先地位。 

资管规模下降，行业地位不减。截至 2019年6月30日，公司资产管理规模为人民币12,969.13

亿元，同比减少 15.44%，主动管理规模人民币 5,631.11 亿元。其中，集合资产管理计划规模、

单一资产管理计划规模与专项资产管理计划的规模分别为人民币 1,179.12 亿元、11,782.36 亿元

和 7.66 亿元，同比分别下降 22.90%、14.58%和 50.36%。 截至 2019 年 6月 30 日，资管新规下公

司私募资产管理业务（不包括社保基金、基本养老、企业年金、职业年金业务、大集合产品、养

老金集合产品、资产证券化产品）市场份额 9.98%，排名行业第一。 

证券投资业务业绩大增，贡献营收超 1/4。上半年，集团证券投资业务实现收入人民币 59.15
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亿元，同比增长 24.76%。通过期现结合的方式，公司节约了资本成本，降低业绩波动，有效控制

了组合的市场风险。目前公司已开展的业务或策略包括：股指期现套利、股票多空、宏观对冲、

大宗交易、统计套利、基本面量化、可转债套利、可交换债策略、商品策略、期权策略等。 

信用业务规模回升。上半年，股票质押式回购余额 436.83 亿元，较年初增长 13.53%；融出

资金规模 644.88 亿元，较年初增长 12.75%。 

国际业务布局亚太市场，市场份额领先。上半年，中信里昂证券完成香港市场 IPO 项目 8单、

美国市场 IPO 项目 1 单。在香港 IPO 市场，中信里昂证券保持领先地位，融资金额排名第三，市

场份额 23%。在固定收益资本市场业务方面，中信里昂证券共完成债券项目 39 单，客户覆盖中国

大陆、香港、菲律宾和印度，债券主承销金额排名中资券商第五，市场份额 1%。并购业务方面，

中信里昂证券担任 5单国际并购交易的财务顾问，涉及交易金额 22 亿美元，未来提升空间较大。 

 

二、投资业务势头向好，金石投资扭亏为盈。 
 

2019 年上半年，金石投资完成对外投资约人民币 14 亿元，涉及医疗器械、先进制造、新能

源、新材料等领域。截至 2019 年 6 月 30 日，金石投资在管私募股权投资基金 15 支，管理规模约

人民币 400 亿元。金石投资圈子子公司中信金石基金自 2014 年设立中国境内首只类 REITs 基金起

至报告期末，累计设立类 REITs 基金共计约人民币 242.50 亿元，是国内类 REITs 基金累计管理规

模最大的私募基金管理人。截至 2019 年 6 月 30 日，中信金石基金及下属子公司存量基金管理规

模为人民币 114.55 亿元。截至 2019 年 6月 30 日，金石投资总资产人民币 2,338,364 万元，较年

初增长 19.37%，资产人民币 968,219 万元，较年初减少 9.77%；2019 年上半年，实现营业收入人

民币 121,500 万元，净利润人民币 87,503 万元，扭转 2018 年下半年亏损局面。 

中信证券投资作为公司自有资金股权投资平台，一直积极参与支持科技创新型企业发展，科

创板市场推出后，投资的 9 家企业已申报科创板 IPO，同时依照监管要求，中信证券投资在公司

保荐的科创板 IPO 中进行战略投资。中信证券投资总资产人民币 1,704,511 万元，较年初减少

20.97%，净资产人民币1,641,393万元，较年初增长2.36%；2019上半年实现营业收入人民币56,246

万元同比增长 92.02%，净利润人民币 39,041 万元，同比增长 91.35%。 

 

三、收购广州证券，布局粤港澳大湾区 
 

2018 年 12 月 24 日，中信证券发布公告称，公司拟收购广州证券 100%股权。2019 年 1 月 9

日，中信证券再次发布公告称，公司拟向越秀金控(000987.SZ)及其全资子公司金控有限发行股份

购买剥离广州期货和金鹰基金股权后的广州证券 100%股权。其中，向越秀金控发行股份购买其持



 
 

 
 

 

有的广州证券 32.765%股权，向金控有限发行股份购买其持有的广州证券 67.235%股权。本次交易

对价暂定不超过 134.60 亿元，该交易对价包含广州证券拟剥离广州期货 99.03%股权、金鹰基金

24.01%股权所获得的对价。发行价格为 16.97 元/股。交易完成之前，广州证券拟将其所持有的广

州期货 99.03%股权以及金鹰基金 24.01%股权剥离给越秀金控及/或其关联方。 

目前，中信证券已收到证监会行政许可项目审查一次反馈意见通知书。 

 

图表 3收购前后广州证券股权结构 

 

资料来源：越秀金控重大资产出售报告书，太平洋证券整理 

此次收购广州证券，是中信证券在粤港澳大湾区建设的大背景下对华南地区的重新布局。截

至 2018 年底，广州证券在广东省共有 32 家营业部，若交易成功，中信证券在广东的营业部将增

至 58家。粤港澳大湾区的基础设施互联互通建设，将带来巨大的融资需求和配套服务需求，有利

于融资租赁行业深耕发展；粤港澳大湾区是新兴产业的主要活跃区域，将为股权投资带来更大的

投资机遇；粤港澳大湾区内不良资产供给充足，不良资产处置市场活跃，特殊机遇项目投资机会

多，将为不良资产管理行业带来更广阔的市场空间。广东地区营业部的增加将直接提升中信证券

在粤港澳大湾区以及整个华南地区的客户覆盖度，进而提升公司在华南地区的竞争力与影响力。 

广州证券作为原告/申请执行人，涉及上海华信国际集团有限公司债券违约纠纷案、中信国安

集团有限公司债券违约案以及摩登大道股票质押式回购交易违约执行案等重大诉讼案项，涉案金

额约 12.32 亿元。目前，广州证券与上海华信及中信国安的纠纷案均在审理中，与摩登大道的执

行案尚未执行。此外，上半年，广州证券以主诉方身份涉及其他 3 起案件，涉案金额达 9578.73

万元；以被告身份涉及 3起案件，涉案金额达 1.35 亿元。 

 

四、计划清仓中信建投，或获超百亿收益 
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2019 年 6月 25 日，中信建投发布公告称，中信证券计划根据市场价格情况，自公告披露之

日起 15 个交易日后的 6个月内通过集中竞价方式及/或自本公告披露之日起 3个交易日后的 6个

月内通过大宗交易方式合计减持其所持有的中信建投全部 A 股股票 4.27 亿股，占公司总股本比例

5.58%；通过竞价交易方式减持不超过 1.53 亿元股（含 1.53 亿股），即不超过公司总股本的 2%；

通过大宗交易方式减持不超过 3.06 亿股（含 3.06 亿股），即不超过公司总股本的 4%。减持计划

公告前半个月，6月 13 日，中信建投发布公告，中信证券所持全部股份于 2019 年 6月 20 日解禁，

上市流通。以 6月 25日中信建投收盘价 26.48 元/股计算，此次减持计划将为中信证券带来约 113

亿元收益。 

出台“一参一控”规定后，中信证券失去对中信建投的控股地位，成为其参股公司。目前，

中信建投的第一大股东是北京国有资本经营管理中心，持股比例 35.11%。中信建投目前拥有较高

的估值，其股票近 1年涨幅高达 135.99%，远高于多元金融行业中位值（40.21%）。中信证券选择

在解禁后立即出售所持中信建投股票，可为其带来可观收益，从而获得更多资金进行其他投资。 

 

五、投资建议及风险提示 
 

投资建议：公司券商龙头地位稳定，各项业务发展平稳。若成功收购广州证券，公司将在大

湾区拥有区位优势，依托大湾区政策，获得良好的发展前景。维持“买入”评级。 

风险提示：A股交投活跃度下降；收购进展不及预期。  

  



 
 

 
 

 

主要财务数据 

 

资产负债表(百万） 利润表(百万）

2018A 2019E 2020E 2021E 2018A 2019E 2020E 2021E

货币资金 119,725 164,010 160,283 164,265 营业收入 37,221 43,959 46,727 50,277

结算备付金 24,922 30,004 31,487 33,549   手续费及佣金净收入 17,427 19,065 21,355 23,626

拆出资金 0 0 0 0     其中：经纪业务净收入 7,429 7,467 8,324 8,876

融出资金 57,198 68,400 72,000 68,400           承销业务净收入 3,639 5,207 6,009 6,746

交易性金融资产 247,437 253,532 268,994 285,399           资管业务净收入 5,834 6,036 6,626 7,581

衍生金融资产 11,388 10,249 11,274 12,402   利息净收入 2,422 2,786 2,861 2,980

买入返售金融资产 67,370 80,565 84,805 80,565   投资净收益 7,071 15,447 13,773 14,572

应收款项 29,718 30,978 36,768 36,899   公允价值变动净收益 1,706 -171 853 1,749

应收利息 0 1,413 747 1,130   其它 8,594 6,832 7,884 7,351

存出保证金 1,113 1,438 1,505 1,605 营业支出 25,185 28,912 30,839 33,124

可供出售金融资产 0 0 0 0   营业税金及附加 255 301 320 345

持有至到期投资 0 5 0 0   管理费用 15,308 18,079 19,217 20,677

长期股权投资 9,038 8,948 9,127 9,309   资产减值损失 2,211 2,179 2,336 2,503

固定资产 7,730 7,482 7,246 7,021   其他业务成本 7,412 8,352 8,966 9,600

无形资产 3,269 3,106 2,951 2,862 营业利润 12,035 15,048 15,887 17,152

商誉 10,507 10,507 10,507 10,507 其他非经营损益 430 718 763 821

递延所得税资产 4,223 4,482 4,919 5,209 利润总额 12,466 15,766 16,650 17,973

投资性房地产 1,333 1,699 1,249 1,185 所得税 2,589 3,682 3,889 4,198

其他资产 6,301 5,549 5,878 6,301 净利润 9,876 12,083 12,761 13,775

资产总计 653,133 735,505 766,120 786,427 少数股东损益 487 572 604 652

短期借款 5,657 7,330 7,121 6,765 归母股东净利润 9,390 11,511 12,157 13,123

应付短期融资款 18,059 21,596 22,733 21,596 主要财务比率

拆入资金 19,315 27,360 20,305 16,997 2018A 2019E 2020E 2021E

交易性金融负债 47,646 56,977 59,463 38,614 成长能力

衍生金融负债 9,312 12,823 16,246 14,509   营业收入增长率 -14.02% 18.10% 6.30% 7.60%

卖出回购金融资产款 121,669 145,498 153,669 163,861   归母净利润增长率 -17.87% 22.59% 5.61% 7.95%

代理买卖证券款 97,774 129,566 135,592 144,632 盈利能力

应付职工薪酬 12,094 13,312 14,666 15,503   营业利润率 32.34% 34.23% 34.00% 34.12%

应交税费 2,873 3,399 5,567 5,910   净利润率 25.23% 26.19% 26.02% 26.10%

应付款项 37,942 21,980 23,363 25,138 回报率分析

应付利息 0 0 0 0   总资产收益率 1.47% 1.66% 1.62% 1.69%

长期借款 1,490 690 740 790   净资产收益率 6.20% 7.30% 7.35% 7.62%

递延所得税负债 1,968 2,542 2,542 2,542 每股指标

其他负债 3,397 4,600 4,035 4,281   EPS-摊薄（元） 0.77 0.95 1.00 1.08

负债合计 496,301 568,945 592,561 605,121   每股净资产（元） 12.64 13.39 13.92 14.51

股本 12,117 12,117 12,117 12,117   每股股利（元） 0.00 0.36 0.48 0.50

资本公积金 54,423 54,423 54,423 54,423 估值分析

归母权益合计 153,141 162,291 168,692 175,790   市盈率 29.31 23.91 22.64 20.97

所有者权益合计 156,831 166,554 173,559 181,309   市净率 1.80 1.70 1.63 1.57

负债及股东权益总计 653,133 735,499 766,120 786,429   股息收益率 0.00% 1.59% 2.09% 2.19%
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