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 龙头地位稳固，资本优势显著 

中信证券为大型综合化的证券集团，第一大股东为中国中信有限公司，享受

丰富产业资源。公司是在整合中信集团旗下的证券业务基础上成立的，2003

年在上交所挂牌上市交易，2011 年在香港联交所挂牌上市交易，成为中国

第一家 A+H股上市的证券公司，目前旗下主要控股参股公司包括金石投资、

中信期货和华夏基金（持股 62%）等。 

中信证券作为行业龙头，多项核心指标均排名行业首位且领先优势较大。根

据 2019 上半年证券公司经营业绩排名，在资产规模和经营业绩等五项指标

排名中，中信证券全部高居榜首，其中总资产领先第二位 39%，净资本领

先第二位 18%，资本规模优势显著，在 2018 年以来行业重资产业务占比不

断增加的趋势下，中信证券有望凭借其领先的资本实力加速发展资金业务，

提高公司整体收益率。 

 业绩稳健增长，资金业务表现亮眼 

中信证券 2019 上半年实现营业收入 217.91 亿元，同比增长 9%，实现归母

净利润 64.46 亿元，同比增长 16%，加权平均净资产收益率 4.11%，同比

增长 0.46 个百分点。净利润增速较一季度数据下滑，与二季度市场交投活

跃度下降、指数下行影响自营投资收益有关。上半年重资产业务表现相对较

好，自营和信用业务收入增幅均超过 45%；轻资产业务则相对低迷，只有

投行业务取得 3%的正增长，资管和经纪业务收入均小幅下跌。 

 业务板块：优势突出，全面发展 

中信证券投行业务持续领先行业，项目储备丰富。股票承销金额连续四年排

名行业第一，2019年截止八月首发承销金额 235亿元，市场占有率 18.11%，

远超第二名 8 个百分点。项目储备丰富，中信证券目前在审企业和辅导备案

登记受理企业合计 62 家，排名行业第四，未来业绩可期。债券承销同样表

现强势，19 上半年债券承销金额、数量均排名同业第一，债券承销金额连

续三年排名市场首位，且规模逐年增长，市占率逐步上升。经纪业务方面，

金融科技驱动转型升级，股基交易市占率不断上升。资管业务有序转型主动

管理，零售业务规模增长。自营加仓已见成效，期现结合降本增效。总体来

看中信证券业务结构均衡，全面发展同时优势突出。 

 证券行业：业绩随风起，政策宽松龙头更为受益 

证券行业 2019 上半年业绩翻番，行业杠杆率继续回升。2019 年以来随着

各项资本市场改革政策逐步落地，尤其是以科创板注册制试点为核心的投行

政策利好刺激，国内证券市场整体活跃度较 2018 年同期显著提升。证券行

业 131 家券商 2019 上半年合计实现营业收入 1789.41 亿元，同比增长
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41.37%，实现净利润 666.62 亿元，同比增长 102.86%。2019 上半年行业

杠杆率继续上升达到 2.92，全年数据有望实现连续三年上涨。证券行业杠

杆率提升有望盘活资本，尤其利于自营投资和信用业务等资本金消耗性业务

发展。2019 年以来证监会、交易所颁布多项政策，对证券行业整体利好，

以中信证券为代表的龙头券商更为受益。无论是科创板快速落地、股指期货

交易松绑，还是鼓励险资入市、加大对外开放，均对证券行业有着长期且深

远的意义。监管政策维持宽松创新基调，叠加边际宽松的货币政策，证券行

业将迎来快速发展期。 

 盈利预测与投资评级 

我们预测 2019-2020 年，中信证券营业收入为 439.09/479.15 亿元；归母

净利润分别为 130.26/141.78 亿元，分别同比增 38.72%/8.85%；对应每股

EPS 为 1.08/1.17 元，预计中信证券 2019年 BVPS 为 13.91 元。 

中信证券行业龙头地位稳固，直接受益于资本市场政策红利，风控制度完善

连续三年 AA 评级，享受风险资本准备计提折扣；收购广州证券将进一步扩

展业务版图，分享粤港澳大湾区发展红利；减持中信建投股票有望直接增厚

2019 年投资收益；员工持股计划加强员工积极性同时提升经营效率。参考

行业整体及可比公司估值情况，给予目标价 27.1 元，对应 2019 年市净率

1.9X，维持“买入”评级。 

 风险提示 

并购减持进展不及预期，股票质押风险，流动性风险，政策推进不及预期。 
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投资案件 

投资评级与估值 

我们预测 2019-2020 年，中信证券营业收入为 439.09/479.15 亿元；归母净利润分

别为 130.26/141.78 亿元，分别同比增 38.72%/8.85%；对应每股 EPS 为 1.08/1.17 元，

预计中信证券 2019 年 BVPS 为 13.91 元。 

中信证券作为行业龙头直接受益于资本市场政策红利，风控制度完善连续三年 AA

评级，收购广州证券将进一步扩展业务版图，减持中信建投股票有望增厚 2019 年投资

收益，员工持股计划加强员工积极性提升经营效率。参考行业整体及可比公司估值情况，

给予目标价 27.1 元，对应 2019年市净率 1.9X，维持“买入”评级 

关键假设点 

假设 2019-2021 年股基交易额分别为 121、133、146 万亿，中信证券股基交易市

占率分别为 6.1%、6.15%和 6.2%，假设 2019-2021 年股基平均佣金率分别为 0.33‰、

0.32‰和 0.31‰。 

有别于大众的认识 

中信证券不仅受益于政策宽松带来的行情上涨，同时受益于自身机构客户众多带来

的可持续性收入，对市场行情依赖性相对较小，业绩增长更为稳健。 

股价表现催化剂 

证券行业政策维持宽松创新基调，资本市场深化改革正在进行时，金融供给侧结构

性改革逐步落地，货币政策边际宽松，统计近十次降准公告后券商板块月平均涨幅超 7%。

目前板块市净率 1.6x，处于历史估值 22%分位点，估值具备安全边际。 

中信证券行业龙头地位稳固，直接受益于资本市场政策红利，风控制度完善连续三

年 AA 评级，享受风险资本准备计提折扣；收购广州证券将进一步扩展业务版图，分享

粤港澳大湾区发展红利；减持中信建投股票有望直接增厚 2019 年投资收益，员工持股

计划加强员工积极性同时提升经营效率。 

核心风险提示 

并购减持进展不及预期，股票质押风险，流动性风险，政策推进不及预期。 
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一、中信证券：龙头地位稳固，资本优势显著 

中信证券为大型综合化的证券集团，第一大股东为中国中信有限公司，直接持股比

例 16.50%。公司是在整合中信集团旗下的证券业务基础上成立的，2003 年在上交所挂

牌上市交易，2011 年在香港联交所挂牌上市交易，是中国第一家 A+H股 IPO 上市的证

券公司，目前旗下主要控股参股公司包括金石投资、中信期货和华夏基金（持股 62%）

等。 

图表1： 中信证券前十大股东明细 

排名  股东名称 持股数量(股) 占总股本比例(%) 股本性质 

1 香港中央结算(代理人)有限公司 2,277,214,267 18.79 H 股流通股 

2 中国中信有限公司 1,999,695,746 16.50 A 股流通股 

3 中国证券金融股份有限公司 362,296,197 2.99 A 股流通股 

4 香港中央结算有限公司(陆股通) 215,943,935 1.78 A 股流通股 

5 中央汇金资产管理有限责任公司 198,709,100 1.64 A 股流通股 

6 大成基金-农业银行-大成中证金融资产管理计划 153,726,217 1.27 A 股流通股 

7 华夏基金-农业银行-华夏中证金融资产管理计划 144,472,197 1.19 A 股流通股 

8 中欧基金-农业银行-中欧中证金融资产管理计划 140,178,900 1.16 A 股流通股 

9 广发基金-农业银行-广发中证金融资产管理计划 140,049,999 1.16 A 股流通股 

10 南方基金-农业银行-南方中证金融资产管理计划 139,589,061 1.15 A 股流通股 

资料来源：联讯证券，万德 

中信证券不断探索与实践新的业务模式，在行业内率先提出并践行新型买方业务，

布局直接投资、债券做市、大宗交易等业务。自成立以来，中信证券净资本、净资产和

总资产等规模优势显著，盈利能力突出。投资银行、财富管理、固定收益、资产管理等

各项业务均保持市场领先地位。目前，中信证券零售客户已超过 800 万户，境内企业与

机构客户 3.5 万家，对主要央企、重要地方国企、有影响力上市公司做到了深度覆盖。 

中信证券作为行业龙头，多项核心指标均排名行业首位且领先第二名较大幅度。根

据证券业协会统计的 2019 上半年证券公司经营业绩排名，在资产规模和经营业绩类别

五项指标排名中，中信证券全部高居榜首，其中总资产领先第二位国泰君安 39%，净资

本领先第二位 18%，资本规模优势显著，在 2018 年以来资本金消耗性业务比重不断扩

大的趋势下，中信证券有望凭借其傲视群雄的资本实力大力发展重资产业务，进一步体

现行业马太效应。在与行业平均水平的对比中，中信证券更是五项指标均超出行业平均

水平 670%以上，龙头地位稳固。 

图表2： 中信证券五项核心指标均排名行业第一 

 
总资产  净资产  净资本  营业收入 净利润  

中信证券（亿元） 5452.71 1265.21 951.6 108.01 46.2 

行业第二名（亿元） 3908.97 1171.8 804.24 96.9 44.32 

领先行业第二 39% 8% 18% 11% 4% 

行业平均水平（亿元） 541.98 149.62 123.66 13.66 5.09 

领先行业平均 906% 746% 670% 691% 808% 

资料来源：联讯证券，证券业协会 

中信证券近年来各业务板块均衡发展，均处行业领先地位。2019 上半年除经纪业务

收入排名行业第六位以外，中信证券各项业务收入排名均处行业前五， 
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图表3： 中信证券各项业务收入行业排名 

项目  行业排名 

总资产 1 

净资产 1 

净资本 1 

营业收入 1 

净利润 1 

代理买卖证券业务净收入 6 

承销与保荐业务净收入 2 

受托资产管理业务净收入 5 

证券投资收入 1 

融资融券业务收入 1 

资料来源：联讯证券，证券业协会 

中信证券 2019 上半年实现营业收入 217.91 亿元，同比增长 9%，实现归母净利润

64.46 亿元，同比增长 15.82%，加权平均净资产收益率 4.11%，同比增长 0.46 个百分

点。净利润增速较一季度数据下滑，与二季度市场交投活跃度下降、指数下行影响自营

投资收益有关。 

图表4： 公司近五年营收及增速  图表5： 公司近五年净利润及增速 

 

 

 

资料来源:联讯证券，万德  资料来源:联讯证券，万德 

上半年重资产业务表现相对较好，自营和信用业务收入增幅均超过 45%；轻资产业

务则相对低迷，只有投行业务取得 3%的正增长，资管和经纪业务收入均小幅下跌。 

 

图表6： 中信证券 2019上半年分业务收入（亿元） 
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资料来源:联讯证券，万德 

 

二、业务板块：优势突出，全面发展 

（一）投行业务：行业地位领先，项目储备丰富 

截止 2019 年 8 月，A 股股权融资金额 5466 亿元，较去年同期下滑 25%。不过首发

募集资金同比上升 27%，主要受科创板首发利好刺激，2019 年 7 月单月 A 股首发募集

资金达到 446 亿元，为 2015 年 7月以来单月募集资金最高一月。 

图表7： 近年 A股股权融资情况 

 
资料来源:联讯证券，万德 

 

根据万德统计的股权承销排行榜，2015 年以来中信证券承销金额均排名行业第一，
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承销数量均排名行业前两位，2019 年截止八月份中信证券首发承销金额 235 亿元，市场

占有率 18.11%，大幅超出第二名中信建投 10.53%的市占率，龙头地位稳固，投行优势

明显。 

 

图表8： 股权承销金额（亿元）  图表9： 股权承销数量 

 

 

 

资料来源:联讯证券，万德  资料来源:联讯证券，万德 

 

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

（含定增），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。 

图表10： 公司 2019上半年 IPO 和再融资承销金额均逆势增长（亿元） 

 

资料来源:联讯证券，公司公告 

截止 2019 年 8 月，中信证券拥有保荐代表人 193 人，排名行业第三位，仅次于中

信建投和广发证券。IPO 项目储备方面，中信证券目前在审企业和辅导备案登记受理企

业合计 62 家，排名行业第四。具体来看目前已受理的 ipo 项目 9 个，已反馈的 15 个，

已预披露更新项目 4 个。目前在审企业总计 34 家。 

图表11： 公司 IPO 项目储备排名行业第四 
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资料来源:联讯证券，万德 

 

2019 年债券一级市场发行回暖，上半年债券发行总规模 13.38 万亿元，同比增长

38.80%；信用债券发行总规模 6.61 万亿元，同比增长 40.04%。2019 年上半年，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。 

图表12： 公司 2019年上半年债券承销结构（亿元） 

 

资料来源:联讯证券，公司公告 

 

从中信证券历年债券承销规模机排名情况来看，中信证券近三年债券承销金额排名

均处市场首位，且承销规模逐年增长，市场占有率也是逐步上升，由 2015 年的 3.33%

上升到 2019 年上半年的 4.92%。 

图表13： 近五年债券承销金额及行业排名 
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资料来源:联讯证券，万德 

 

新三板业务方面，截至 2019年中，新三板市场挂牌企业共 9,921家，总股本 5,986.66

亿股，总市值人民币 32,494.10 亿元。2019 年上半年，新三板市场总成交金额人民币

385.75 亿元，完成股票发行募集资金总额人民币 174.16 亿元。截至 2019 年中，新三板

成指收于 938.47 点，较 2018 年末下降 1.71%，新三板做市指数收于 760.68 点，较 2018

年末上升 5.81%。公司作为主办券商在持续督导的挂牌公司共 22 家，在 2018 年度股转

公司主办券商执业质量评价中位列第一档，同时中信证券挂牌企业总资产均值领先行业，

表明中信证券在新三板挂牌项目选择上偏向于大规模企业。 

图表14： 中信证券挂牌企业总资产均值领先行业(亿元，截止 20190902) 

 
资料来源:联讯证券，万德 

2018 年末，中信证券为 93 家挂牌公司提供了做市服务，其中 44 家公司进入了创新

层。2019 年以来，公司新三板做市业务把握市场趋势，持续优化持仓结构，截止 2019

年 9月 2 日，中信证券做市企业 63 家，较年初减少三分之一，做市企业总市值 2488 亿
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元，目前位居行业第四。 

图表15： 中信证券做市企业总市值行业第四(亿元，截止 20190902) 

 
资料来源:联讯证券，万德 

 

2019 年截止 8 月份，公司以财务顾问参与并购金额 127 亿元，交易数量 15 件，均

排名行业第二。在央企内部重组、市场化并购、跨境并购等领域，公司完成了中国铝业

债转股、中国外运吸收合并外运发展、美的集团吸收合并小天鹅、中粮地产收购大悦城

地产等多单具有市场影响力及创新性的并购重组交易。 

图表16： 中信证券 2019年截止 8月份并购情况 

 
资料来源:联讯证券，万德 

根据万德数据统计，中信证券 2018 年全年累计参与 38 笔并购业务，交易金额 1622

亿元，市场占有率达到 12.69%，均位居行业首位。 

图表17： 2018 财务顾问参与并购业务排名前十情况 
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资料来源:联讯证券，万德 

 

跨境并购业务方面，公司发挥全球化布局优势，积极响应国家“一带一路”倡议，

把握企业产业整合及市场拓展诉求，为境内外客户提供跨境并购综合解决方案，推动中

国企业加速实现产业转型及国际化。2019 年上半年，公司协助中粮地产完成对大悦城地

产的人民币 147 亿元控股收购，实现中粮集团地产板块 A+H双轮驱动；协助汤臣倍健收

购澳洲益生菌品牌 Life-SpaceGroup 交易通过中国证监会审核，推动汤臣倍健的海外战

略布局进一步延伸。 

中信证券投行品牌优势突出，产生协同效应带动其他业务发展。公司的投行品牌优

势突出，2018 年荣获 FinanceAsia 评选的最佳证券承销商、最佳权益证券发行机构、最

佳跨国并购交易奖，荣获新财富评选的本土最佳投行、最佳股权承销投行、最佳债权承

销投行、最佳并购投行。突出的投行品牌优势为公司不断获得企业客户，并为其他业务

线带来协同效应，例如部分公司完成的股权融资项目客户成为公司的托管业务、融资融

券和股票质押式回购业务客户，降低获客成本同时拓宽了业务收入渠道。 

（二）经纪业务：金融科技驱动转型升级，市占率不断上升 

2019 年上半年，国内证券市场整体活跃度较 2018 年同期提升，中信证券优化客户

分级分类服务体系，深度梳理客户服务需求与公司服务能力，实现客户差异化需求的精

准识别与服务匹配；丰富配置投资产品体系，探索超高净值客户服务新抓手；深度应用

人工智能、大数据等科技，自主打造集“产品销售、投资顾问、资产配置”为一体的财

富管理平台，依托智能引擎，通过数据驱动、金融科技驱动实现财富管理升级。2019 年

上半年，公司个人客户累计超 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 5 万亿元，代理股票基金交易金额超过 8 万亿元，市占率 6.11%，较 2014 年数

据上升 2.24 个百分点。 

图表18： 中信证券股基交易市占率不断上升 
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资料来源:联讯证券，万德，公司公告 

从证券业协会统计的 2019 年上半年代理买卖证券业务净收入（含席位租赁）排名

来看，中信证券以 19.58 亿元的收入排名行业第六，国泰君安以 25.55 亿元位居行业第

一。 

图表19： 2019年上半年代理买卖证券业务净收入（含席位租赁）排名（亿元） 

 
资料来源:联讯证券，证券业协会 

 

（三）自营投资：适时加仓见成效，期现结合降本增效 

2019 年上半年，公司股票自营业务以产业基本面研究为抓手，聚焦优质成长企业，

结合宏观资产配置视角，继续坚持绝对收益导向，业绩实现稳健增长。截至上半年末中

信证券权益类自营资产 326.78 亿元，较 2018 年底规模增长 23%,适时加仓取得良好收

益；固收投资保持稳健，截止 2019 年中规模 2196.10 亿元，较 2018 年底规模增长仅

3%。公司上半年自营投资业务收入 72 亿元，较去年同期增长 45%，是各项业务中增长
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规模最大的板块。通过期现结合的方式，形成灵活的资金管理系统，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。公司另类投资业务积极应对市场变化，基

于宏观分析和判断，以量化交易为核心，灵活运用各种金融工具和衍生品进行风险管理，

开拓多市场多元化的投资策略，有效分散了投资风险，丰富收益来源。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。截至报告期末，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。中信证券投资全面覆盖了科技及先进制造、现代服务业、医疗健康、并购综合等

投资方向，立足国内市场，并对国际前沿技术领域进行布局。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。 

图表20： 公司自营资产结构变化 

 

资料来源:联讯证券，万德 

从自营权益投资趋势来看，公司自营业务权益投资规模占净资本比重一直高于行业

平均水平，且2015-2018年一路下滑，由2015年占比54.29%下滑至2018年占比28.91%。

2019 年上半年公司把握市场上涨趋势，加强权益投资，自营业务权益投资规模占净资本

比重回升至 34.34%。. 

图表21： 自营业务权益投资规模占净资本比重情况 
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资料来源:联讯证券，万德 

图表22： 中信证券自营业务权益投资历年规模（亿元）及变化 

 
资料来源:联讯证券，万德 

 

从自营固收投资趋势来看，公司自营业务固收投资规模占净资本比重自 2015 年之

后总体呈上升趋势，且均高于券商平均水平。 

图表23： 公司自营业务固收投资规模占净资本比重高于券商平均水平 
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资料来源:联讯证券，万德 

（四）资管业务：有序转型主动管理，零售业务规模增长 

中信证券资产管理业务坚持“立足机构、兼顾零售”的总体发展思路，积极推进投

研成果转化，顺应监管变化加速业务转型，针对银行业务转型努力开拓新的业务模式，

注重零售业务规模增长，有序压降通道业务规模。截至 2019 年中，中信证券资产管理

规模为人民币 12，969.13 亿元，主动管理规模人民币 5，631.11 亿元，主动管理规模占

比 43.42%，同比提升 5.4 个百分点。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，私募资产管理业务市场份额 9.98%，排名行业第一。 

图表24： 中信证券资管规模结构变化（亿元） 

 
资料来源:联讯证券，公司公告 

 

根据上市券商公布的 2019 半年报，中信证券以 7.26 亿元资管业务净收入在上市券
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商中排名第四。 

图表25： 上市券商 2019上半年资管业务净收入前十位 

 
资料来源:联讯证券，万德 

 

三、证券行业：业绩随风起，政策宽松龙头受益 

（一）证券行业 2019 上半年业绩翻番，行业杠杆率继续回升 

2018 年由于资本市场监管收紧及贸易战等外围因素影响，二级市场指数大幅下行，

券商板块指数跑输沪深 300，证券行业全年业绩下滑。根据证券业协会发布的证券公司

经营数据，2018 年一共 131 家证券公司，其中 106 家公司实现盈利，盈利公司数量连

续三年下滑。 

2019 年以来随着各项资本市场改革政策逐步落地，尤其是以科创板注册制试点为核

心的投行政策利好刺激，国内证券市场整体活跃度较 2018 年同期提升，根据万德数据

统计，截止 2019 年七月底，沪深两市股基交易额 83.76 万亿元，较去年同期上涨 27%。

上证指数截止 2019 年 9 月 2 日收于 2924.11，较年初上涨 17%。市场活跃度提升，资

本市场主要参与者——券商首先受益，2019 上半年盈利证券公司数量 119 家，较 2018

年底数据增加 13 家，一改过去两年盈利公司数量下滑趋势。 

图表26： 2019 上半年盈利证券公司数量 119 家 
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资料来源：证券业协会，联讯证券 

 

证券行业 131 家券商 2019 上半年合计实现营业收入 1,789.41 亿元，同比增长

41.37%，实现净利润 666.62 亿元，同比增长 102.86%。 

图表27： 2019H 行业营业收入增长 41.37%  图表28： 2019H 行业净利润增长 102.86% 

 

 

 

资料来源：联讯证券，证券业协会  资料来源：联讯证券，证券业协会 

分业务板块来看，收入规模排名前三位的业务依次是证券投资、代理买卖证券和利

息净收入。2019 上半年除资管业务外，其他各板块业务收入均同比正增长，其中证券投

资收益(含公允价值变动)收入增幅最大为 110%，其次是利息净收入增幅 103%，重资产

业务弹性显著，均同比翻番。轻资产业务方面，经纪业务收入同比增长 22%，低于市场

股基交易额涨幅，主要由于行业佣金率继续下滑，投行业务收入同比增长 27%，资管业

务由于行业整体规模压缩，收入同比下降 8%。 

图表29： 2019 上半年证券投资收益(含公允价值变动)收入增幅最大 
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资料来源:联讯证券，证券业协会 

 

图表30： 自营业务收入规模居首 

 
资料来源:联讯证券，证券业协会 

2019 上半年行业资产规模迅速扩张，总资产创下历史新高，越过 7 万亿大关，较

2018 年底数据增长 11.29%，净资产 1.96 万亿，较 2018 年底增长 5.38%，净资本 1.62

万亿，较年初数据增长 3.85%。 

图表31： 净资产增速连续三年下滑 

 
2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019H 

总资产（万亿） 1.72 2.08 4.09 6.42 5.79 6.14 6.26 7.1 

同比 9.55% 20.93% 96.63% 56.97% -9.81% 6.04% 1.95% 11.29% 

净资产（万亿） 0.69 0.75 0.92 1.45 1.64 1.85 1.89 1.96 

同比 9.52% 8.70% 22.67% 57.61% 13.10% 12.80% 2.16% 5.38% 

净资本（万亿） 0.50 0.52 0.68 1.25 1.47 1.58 1.57 1.62 

同比 8.70% 4.00% 30.77% 83.82% 17.60% 7.48% -0.63% 3.85% 
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资料来源：联讯证券，证券业协会 

证券行业 ROE 自 2015 年达到高峰 16.88%后一路下滑，2018 年全行业 ROE 降至

3.52%，为 2011 以来历史低位。2019 上半年全行业 ROE 显著回升，年化 ROE6.80%，

为近三年新高。 

图表32： 2019 上半年全行业 ROE显著回升 

 
资料来源:联讯证券，证券业协会 

杠杆率指剔除客户交易结算资金余额的总资产总计与净资产总计的比值，在 2018

金融去杠杆的大背景下，证券行业杠杆率水平反而有所上升。2019 上半年行业杠杆率继

续上升达到 2.92，2019 全年数据有望实现连续三年上涨。证券行业杠杆率提升有望盘活

资本，尤其利于自营投资和信用业务等资本金消耗性业务发展。 

图表33： 2019 上半年行业杠杆率达到 2.92 

 
资料来源:联讯证券，证券业协会 

A 股市场月度日均交易额在三月份达到 8847 亿元，为近 12 个月最高值，随后连续

四个月下跌，并于八月份企稳回升。整体来看，今年前八个月 A 股成交额较去年同期增
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长 33%，全年 A 股成交额有望同比增长超过 35%。根据上市券商月报披露数据，可比上

市券商 2019 年前七个月累计营业收入同比上涨 33%，净利润同比上涨 40%，虽然进入

二季度后券商单月收入有所下滑，但2019年上市券商整体业绩仍有望实现同比增长40%

以上。 

图表34： 近十二月 A股日均成交额走势 

 
资料来源:联讯证券，万德 

（二）监管政策持续松绑，龙头券商更为受益 

2019 年以来证监会、交易所颁布多项政策文件，对证券行业整体利好，以中信证券

为代表的龙头券商更为受益。无论是科创板快速落地、股指期货交易松绑，还是鼓励险

资入市、加大对外开放，均对证券行业有着长期且深远的意义。监管政策持续松绑，行

业迎来快速发展期。 

图表35： 2019 年以来证券行业主要政策与事件 

日期  政策 /事件  主要内容 

20190118 
《关于股票质押式回购交易

相关事项的通知》 

优化违约合约展期安排，融入方违约且确需延期以纾解其信

用风险时，可以以存量延期方式缓解融入方还款压力；放宽

旨在解决合约违约而新增交易的部分限制 

20190128 银保监会鼓励险资入市 
鼓励保险公司使用长久期账户资金，增持优质上市公司股票

和债券，拓宽专项产品投资范围，加大专项产品落地力度 

20190130 

证监会发布《关于在上海证

券交易所设立科创板并试点

注册制的实施意见》 

明确科创板改革相关内容 

20190131 
《证券公司交易信息系统外

部接入管理暂行规定》 

借鉴成熟市场经验，引导证券公司在安全、合规的前提下，

为机构投资者合理化需求提供外部接入服务。涉及程序化交

易等新型交易方式的监管及自律要求，待相关规则出台后，

外部接入系统需一体遵循 

20190131 

拟取消融资融券的“平仓线”

不得低于 130%的统一限制，

并扩大担保物范围 

缓解因股权质押问题、业绩地雷阵引发的踩踏式平仓风险 
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日期  政策 /事件  主要内容 

20190419 

调整股指期货交易保证金标

准、手续费标准及过度交易

监管标准 

核心变化在于下调中证 500 保证金比例至 12%，放松非套

保日内开仓手数限制到 500 手，以及降低平仓手续费至万分

之 3.45，此次股指期货松绑将进一步满足机构投资者的风险

对冲需求，将在一定程度上提升市场流动性 

20190426 
证券法修订草案三次审议稿

开始公开征求社会各界意见 

主要修改要点包括增加“科创板注册的特别规定”专节、存

托凭证纳入证券范围、证券公开发行修改和取消暂停上市交

易制度等，基本制度完善利于提高资本市场资源配置效率 

20190613 
科创板宣布正式开板，证监

会强调对外开放 

国务院副总理刘鹤、上海市委书记李强、上海市市长应勇、

证监会主席易会满共同为科创板开板。证监会将陆续推出修

订 QFII/RQFII 制度规则、放宽外资银行在华从事证券投资

基金托管业务的准入限制、全面推开 H 股“全流通”改革、

加大期货和债券市场开放力度等一揽子对外开放的务实举

措 

20190617 沪伦通启动仪式 

沪伦通启动仪式，华泰证券 GDR（全球存托凭证，代码

HTSC）在英国金融市场行为监管局维护的正式清单中的标

准板块成功上市 

20190802 

《证券公司科创板发行定价

配售能力专项评价实施方

案》（征求意见稿） 

如果证券公司主承销的所有科创板项目上市 12 个月内成交

均价，与发行价的平均偏离度，最低的前 5%，分类评价加

0.25 分，最高的 5%，分类评价扣 0.25 分。证券公司主承

销的所有科创板项目，公募基金等 6 类机构参与报价的比

例，最高的前 5%，分类评价加 0.25 分。证券公司主承销的

所有科创板项目，公募基金等 6 类机构获配股份的比例，最

高的前 5%，分类评价加 0.25 分 

20190808 证金公司下调转融资费率 

自 2019 年8 月 8 日起，整体下调转融资费率 80BP，其中：

182 天期费率由 4.3%下调至 3.5%，91 天期费率由 4.6%下

调至 3.8%，28 天期费率由 4.7%下调至 3.9%，14 天期和 7

天期费率由 4.8%下调至 4% 

20190812 融资融券交易实施细则修改 

取消最低维保比例不得低于 130%的统一限制，券商可与客

户自主约定；完善维持担保比例的计算公式，除现金、股票、

债券外，其他资产也可作为补充担保物；两融标的从 950

只扩大至 1600 只 

资料来源：联讯证券 

 

四、盈利预测和估值 

我们预测 2019-2020 年，中信证券营业收入为 439.09/479.15 亿元；归母净利润分

别为 130.26/141.78 亿元，分别同比增 38.72%/8.85%；对应每股 EPS 为 1.08/1.17 元，

预计中信证券 2019 年 BVPS 为 13.91 元。 

图表36： 中信证券盈利预测（亿元） 

科目  2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入 372.21 439.09 479.15 518.43 

同比 -14.02% 17.97% 9.12% 8.20% 
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科目  2018A 2019E 2020E 2021E 

代理买卖证券业务净收入 74.29 76.47 81.93 88.77 

证券承销业务净收入 36.39 46.58 53.57 58.92 

资产管理业务净收入 58.34 55.42 58.19 64.01 

信用业务净收入 24.22 32.70 35.97 39.57 

投资收益+公允价值变动 87.78 133.39 145.50 152.78 

营业支出 251.85 270.50 295.78 320.50 

营业利润 120.35 168.60 183.37 197.93 

净利润 98.76 134.29 146.17 158.30 

少数股东权益 4.87 4.03 4.38 4.75 

归属于母公司的净利润 93.90 130.26 141.78 153.55 

同比 -17.87% 38.72% 8.85% 8.30% 

EPS（元） 0.77 1.08 1.17 1.27 

BVPS（元） 12.94 13.91 14.96 16.10 

资料来源：联讯证券 

截止 2019 年 9月 20 日，中信证券市值 2645 亿元，在 A 股证券行业股票中排名第

一，领先第二位华泰证券 60%。取 A 股市值前十大券商为可比公司，市值平均值为 1415

亿元，中位数为 1337 亿元；市净率平均值为 1.91，中位数为 1.65。中信证券作为行业

龙头享受更高的估值溢价，剔除次新股中信建投外，市净率仅次于国信证券。 

图表37： A股市值前十大券商估值情况（截止 20190920） 

证券代码 证券简称 市值（亿元） PB(2018) PB(2019E) PB(2020E) 

600030.SH 中信证券 2,638.68 1.88 1.76 1.66 

601688.SH 华泰证券 1,651.53 1.58 1.55 1.47 

601066.SH 中信建投 1,639.49 4.44 3.55 3.31 

601211.SH 国泰君安 1,555.66 1.31 1.28 1.25 

600837.SH 海通证券 1,508.55 1.46 1.4 1.33 

000166.SZ 申万宏源 1,165.30 1.54 1.48 1.38 

600999.SH 招商证券 1,070.11 1.77 1.44 1.37 

002736.SZ 国信证券 1,041.40 2.13 1.87 1.78 

000776.SZ 广发证券 991.38 1.23 1.21 1.14 

601881.SH 中国银河 892.18 1.72 1.55 1.4 

平均值 
 

1,415.43 1.91 1.71 1.61 

中位数 
 

1,336.93 1.65 1.52 1.39 

资料来源：联讯证券，万德（预测数值采取万德一致预期） 

图表38： 头部券商 ROE 情况 
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资料来源:联讯证券，万德 

 

中信证券作为行业龙头直接受益于资本市场政策红利，风控制度完善连续三年 AA

评级，收购广州证券将进一步扩展业务版图，减持中信建投股票有望增厚 2019 年投资

收益，员工持股计划加强员工积极性提升经营效率。参考行业整体及可比公司估值情况，

给予目标价 27.1 元，对应 2019年市净率 1.9X，维持“买入”评级。 

五、风险提示 

并购减持进展不及预期，股票质押风险，流动性风险，政策推进不及预期。 
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图表39： 中信证券 PB-Band 

 

资料来源:联讯证券，万德 

 

  



 中信证券(600030.SH)公司研究。。。。。。。。。。 

请务必阅读最后特别声明与免责条款 www.lxsec.com 27/29 

 

图表40： 公司财务预测表 

利润表（亿元） 2018 2019E 2020E 2021E 资产负债表（亿元） 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入 372.21 439.09 479.15 518.43 货币资金 1197.25 1257.11 1319.97 1385.97 

手续费及佣金净收入 174.27 178.47 193.69 211.70 其中：客户资金存款 742.91 754.27 791.98 831.58 

代理买卖证券业务净收入 74.29 76.47 81.93 88.77 结算备付金 249.22 261.69 274.77 288.51 

证券承销业务净收入 36.39 46.58 53.57 58.92 其中：客户备付金 181.30 249.69 262.77 276.51 

受托客户资产管理业务净收入 58.34 55.42 58.19 64.01 融出资金 571.98 640.87 606.42 623.65 

利息净收入 24.22 32.70 35.97 39.57 交易性金融资产 2474.37 2598.09 2727.99 2864.39 

投资净收益 87.78 133.39 145.50 152.78 衍生金融资产 113.88 38.12 76.00 57.06 

其他业务收入 85.94 94.53 103.99 114.39 买入返售金融资产 673.70 707.39 742.76 779.90 

营业支出 251.85 270.50 295.78 320.50 应收款项 297.18 281.60 289.39 285.49 

营业税金及附加 2.55 3.03 3.31 3.58 应收利息 0.00 39.24 19.62 29.43 

管理费用 153.08 175.64 192.26 209.54 存出保证金 11.13 13.14 12.14 12.64 

营业利润 120.35 168.60 183.37 197.93 长期股权投资 90.38 40.32 65.35 52.83 

利润总额 124.66 167.85 187.67 197.94 资产总计 6531.33 6759.92 7030.32 7311.53 

所得税 25.89 35.70 38.85 42.08 负债合计 4963.01 4913.38 5060.78 5212.61 

净利润 98.76 134.29 146.17 158.30 股本（亿股） 121.17 121.17 121.17 121.17 

少数股东损益 4.87 4.03 4.38 4.75 未分配利润 551.98 475.58 513.78 494.68 

归属于母公司所有者的净利润 93.90 130.26 141.78 153.55 少数股东权益 36.91 32.17 34.54 33.35 

主要财务比率 2018 2019E 2020E 2021E 归属于母公司所有者权益合计 1531.41 1814.37 1935.00 2065.57 

成长能力 
    

所有者权益合计 1568.31 1846.54 1969.54 2098.93 

营收同比 -14.02% 17.97% 9.12% 8.20% 负债及股东权益总计 6531.33 6759.92 7030.32 7311.53 

净利润同比 -17.87% 38.72% 8.85% 8.30% 
     

盈利能力 
         

净利润率 26.53% 30.58% 30.51% 30.53% 
     

回报率 
         

ROE 6.20% 7.97% 8.06% 8.11% 
     

每股指标 
         

EPS(元） 0.77 1.08 1.17 1.27 
     

BVPS(元） 12.94 13.91 14.96 16.10 
     

资料来源：联讯证券，公司财务报告 
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