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 中信证券(600030.SH) 

 【联讯非银季报点评】中信证券：业绩增
长超预期，并购助力再发展 

   

2019 年 10 月 31 日  事项： 
 

 

公司披露 2019 年三季报，期内实现营业收入 327.74 亿元，同比增长 20.45%，实

现归母净利润 105.22 亿元，同比增长 43.84%，业绩增长超预期，加权平均净资产收益

率 6.68%，归母净资产 1600.82 亿元，对应 BVPS 为 13.21元/股。 

评论： 

 自营驱动增长，减持效果初现 

中信证券三季报加权平均净资产收益率 6.68%，年化 ROE 8.91%，创下近三年新高，

自营收入增长成为主要驱动力。三季报公司经纪、投行、资管、信用和自营各项业务收

入占比分别为 17.40%、9.10%、12.51%、5.45%和 35.51%，自营业务收入占比较去年

同期提升 11 个百分点，投行业务占比微升 0.16 个百分点，其他业务均有小幅下滑，其

中经纪业务下滑幅度相对较大，下降 4 个百分点。三季报自营业务收入 116.39 亿元，同

比增长 77.75%，自营投资净收益 124.17 亿元，同比增长 208.11%。公司通过期现结合

方式形成灵活的资金管理系统，节约资金成本同时降低业绩波动，有效控制组合市场风

险。另外减持中信建投增厚投资收益效果初现，截至 10月 14 日中信证券通过集中竞价

交易方式累计减持中信建投 4415 万股，约占中信建投总股本的 0.58%，减持金额约 8

亿元。2019 年以来公司两融市占率持续上涨，三季报披露融出资金 673.41 亿元，同比

增长 10.21%，占市场两融余额比例为 7.10%，较一季报数据上涨 0.16 个百分点。 

 承销规模居首，科创板直接受益 

受益于科创板股票三季度集中上市，中信证券三季度投行业务回暖，三季报承销收

入 29.81 亿元，同比上涨 22.67%，较中报增速（3.06%）大幅改善。截止 2019 三季度

末，中信证券股债承销金额合计 8234.38 亿元，同比上涨 28.68%，市占率 13.00%，排

名市场首位。其中首发和增发(投行为主承销商)募集资金分别为 269.24和 212.58亿元，

市占率分别为 19.21%和 20.06%，均排名行业第一，独占股权融资市场约两成份额。科

创板方面，在目前 40 家已上市科创板企业中，中信证券独立承销 5 家，联合承销 2 家，

合计募集资金 206 亿元，承销数量与金额均排名行业前列。债券承销方面，公司债承销

规模 1439.49 亿元，同比增 57.61%；企业债承销规模 89.12 亿元，同比增长 948.47%。 

 收购广证获批通过，业务整合加强实力 

在证监会 30 日召开的 2019 年第 53 次并购重组委工作会议上，中信证券发行股份

收购广州证券事项获得无条件通过，中信证券拟定以 16.62 元/股发行 8.1 亿股股份，收

购剥离了广州期货和金鹰基金股权的广州证券 100%股权，收购价为 135 亿元。广州证

券作为立足广州、深耕华南地区多年的老牌券商，2018 年营收 25.8 亿元排名行业第 31

位，在注册地为广东省内（除深圳）的券商中仅次于广发证券，其中经纪业务收入 2.46

亿元排名行业 56 位。中信证券此次收购在业务整合方面主要保留广州证券华南地区及周

边经纪业务，填补区域营业部网点空白，提升营业网点盈利水平。中信证券前三季度经

纪业务收入同比跌幅不断收窄，收购广证将直接加强公司在华南地区经纪业务竞争实力，
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分享粤港澳大湾区发展红利。 

 盈利预测与投资评级 

我们预测 2019-2021 年，中信证券营业收入为 439.09/479.15/518.43 亿元；归母净

利润分别为 130.26/141.78/153.55 亿元，分别同比增 38.72%/8.85%/8.30%；对应每股

EPS 为 1.08/1.17/1.27元，预计中信证券 2019年 BVPS 为 13.91元，对应当前股价 1.5X 

PB，维持“买入”评级。 

 风险提示 

业务整合效果不及预期，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1： 中信证券分业务板块收入及变化（亿元） 

 
资料来源：联讯证券，公司公告 

 

图表2： 中信证券 ROE（年化，%）创近三年新高 

 
资料来源:联讯证券，万德 
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图表3： 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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