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公司披露 2019 年报，期内实现营业收入 431.40 亿元，同比增长 15.90%；归属于母公

司股东的净利润 122.29 亿元，同比增长 30.23%；EPS1.01 元，同比增长 31.17%；加

权平均净资产收益率 7.76%，同比增长 1.56 个百分点。公司 2019 年度利润分配采用现

金分红的方式（即 100%为现金分红），向 2019 年度现金红利派发股权登记日登记在册

的 A 股股东和 H 股股东派发红利，每 10 股派发 5.00 元（含税）。 

评论： 

投行自营增长较快，经纪业务收入下滑 

2019 年报基本符合预期，分业务板块来看，投行自营增长较快，经纪业务收入下滑。

2019 年，公司经纪业务实现营业收入 95.54 亿元，同比减少 3.43%；资产管理业务实现

营业收入 73.75 亿元，同比增长 14.03%；证券投资业务实现营业收入 122.41 亿元，同

比增长 33.62%；证券承销业务实现营业收入 43.08 亿元，同比增长 54.52%；其他业务

实现营业收入 96.62 亿元，同比增长 8.43%。 

投行业务独占鳌头，境内境外两手抓 

2019 年，中信证券 A 股承销金额和债券承销金额均居市场首位。2019 公司完成 A

股主承销项目81单，主承销金额2,798.03亿元（含资产类定向增发），市场份额18.16%，

排名市场第一。其中，IPO 主承销金额 451.33 亿元；再融资主承销金额 2,346.70 亿元。

2019 年，公司债券（含可转债、可交换债）及资产证券化业务承销金额合计为 10,015.30

亿元，较去年同期增长 31.03%，承销金额占证券公司同业承销总金额的 13.18%，位居

同业第一，其中公司债增长迅速，2019 承销金额 2008 亿元，同比上涨 42%。2019 年，

公司完成的 A 股重大资产重组交易金额约为 1,633 亿元，排名行业第一。 

境外业务方面，公司 2019 年完成香港市场 IPO 项目 17 单、美国市场 IPO 项目 4

单、菲律宾市场 IPO 项目 1 单；香港市场 IPO 保荐数量排名市场第二，近十年来首次以

联席账簿管理人身份参与美国市场 IPO 及再融资。境外债券融资业务方面，共完成债券

项目 61 单，客户覆盖中国大陆、香港、新加坡、菲律宾和印度。 

财富管理全面覆盖，机构经纪业务领先 

2019 年，公司及中信证券（山东）代理股票基金交易总额 15.5 万亿元，同比上涨

40.27%，超过同期市场平均涨幅4个百分点。公司收购广州证券方案获中国证监会核准，

实现了对中国内地 31 个省区市的营业网点全覆盖。2019 年公司保持了在境内机构经纪

业务中的整体领先地位，公募基金佣金分仓 2019 年上半年排名市场第一；QFII/RQFII

交易客户数量增长到 203 家，位居市场前列；重点私募基金覆盖率提升到 75%；银行理

财子公司中已落实的券商结算模式业务招标全部中标。 

自营加仓见成效，期现结合降本增效 

公司 2019 年自营投资业务收入 122 亿元，较去年同期增长 34%，是各项业务中收

入规模最大的板块。截至 2019 年末中信证券权益类自营资产 459 亿元，较 2018 年底规
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模增长 73%,适时加仓取得良好收益；固收投资保持稳健，截止 2019 年末规模 2748 亿

元，较 2018 年底规模增长 29%。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。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。另类投资业务方面，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。 

盈利预测与投资评级 

中信证券作为行业龙头，监管支持头部券商发展。我们预测 2020-2021 年，中信证

券营业收入为 497.05/552.12 亿元；归母净利润分别为 154.34 /179.22 亿元，分别同比

增26.21%/16.12%；对应每股EPS为1.19/1.39元，预计中信证券2020年BVPS为13.87

元，对应当前股价 1.6X PB，维持“买入”评级。 

风险提示 

行业竞争加剧风险，流动性风险，行业政策推进不及预期。 
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附录：公司财务预测表（亿元） 

资产负债表 2018 2019 2020E 2021E  利润表 2018 2019 2020E 2021E 

货币资金 1197.25 1257.11 1319.97 1385.97 营业收入 372.21  431.40  497.05  552.12  
其中：客户资金存款 742.91 754.27 791.98 831.58 手续费及佣金净收

入 

174.27  180.22  193.31  212.14  
结算备付金 249.22 261.69 274.77 288.51 代理买卖证券业务

净收入 

74.29  74.25  79.80  87.60  
其中：客户备付金 181.30 249.69 262.77 276.51  证券承销业务净收

入 

36.39  44.65  53.58  61.62  
融出资金 571.98 640.87 606.42 623.65  受托客户资产管理

业务净收入 

58.34  57.07  59.92  62.92  
交易性金融资产 2474.37 2598.09 2727.99 2864.39 利息净收入 24.22  20.45  22.49  24.74  
衍生金融资产 113.88 38.12 76.00 57.06  投资净收益 87.78  166.92  211.07  238.04  
买入返售金融资产 673.70 707.39 742.76 779.90  其他业务收入 85.94  63.80  70.18  77.20  
应收款项 297.18 281.60 289.39 285.49 营业支出 251.85  261.29  284.40  305.63  
应收利息 0.00 39.24 19.62 29.43 营业税金及附加 2.55  2.93  3.38  3.75  
存出保证金 11.13 13.14 12.14 12.64 管理费用 153.08  175.62  200.62  220.85  
长期股权投资 90.38 40.32 65.35 52.83 信用减值损失 21.87  18.92  14.91  8.28  
资产总计 6531.33 6759.92 7030.32 7311.53 营业利润 120.35  170.11  212.65  246.50  
负债合计 4963.01 4913.38 5060.78 5212.61 营业外净收入 4.72  3.17  3.95  3.56  
股本（亿股） 121.17 121.17 129.27 129.27 利润总额 124.66  169.36  216.95  246.54  
未分配利润 551.98 475.58 513.78 494.68 所得税 25.89  43.46  54.67  63.49  
少数股东权益 36.91 32.17 34.54 33.35 净利润 98.76  126.48  159.11  184.77  
归属于母公司所有者权益合计 1531.41 1814.37 1935.00 2065.57 少数股东损

益 

4.87  4.20  4.77  5.54  
所有者权益合计 1568.31 1846.54 1969.54 2098.93 归属于母公司所有

者的净利润 

93.90  122.29  154.34  179.22  
负债及股东权益总计 6531.33 6759.92 7030.32 7311.53 基本每股收益(元) 0.77  1.01  1.19  1.39  

          
主要财务比率 2018 2019 2020E 2021E      
成长能力              
营收同比 -14.02% 15.90% 15.22% 11.08%      
净利润同比 -17.87% 30.23% 26.21% 16.12%      
盈利能力              
净利润率 26.53% 29.32% 32.01% 33.46%      
回报率              
ROE 6.20% 7.76% 8.87% 9.45%      
每股指标              
EPS(元） 0.77 1.01 1.19 1.39      
BVPS(元） 12.94 13.65 13.87 15.12      
资料来源：公司财务报告、粤开证券研究院
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分析师简介 
 

李兴，中央财经大学硕士研究生，2016 年 6 月加入粤开证券，现任非银金融分析师，证书编号：S0300518100001。  

 

研究院销售团队 
 

北京 王爽 010-66235719 18810181193 wangshuang@ykzq.com 

上海 徐佳琳 021-51782249 13795367644 xujialin@ykzq.com  

 

分析师声明 

作者具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，保证报告所采用的数据均来自合规渠道，

分析逻辑基于作者的职业理解，本报告清晰准确地反映了作者的研究观点，力求独立、客观和公正，结论不受任何第三方的

授意或影响，特此声明。 

 

与公司有关的信息披露 

粤开证券具备证券投资咨询业务资格，经营证券业务许可证编号：10485001。 

本公司在知晓范围内履行披露义务。 

 

股票投资评级说明 

投资评级分为股票投资评级和行业投资评级。 

 

股票投资评级标准 

报告发布日后的 12 个月内公司股价的涨跌幅度相对同期沪深 300 指数的涨跌幅为基准，投资建议的评级标准为： 

买入：相对大盘涨幅大于 10%； 

增持：相对大盘涨幅在 5%~10%之间； 

持有：相对大盘涨幅在-5%~5%之间； 

减持：相对大盘涨幅小于-5%。 

 

行业投资评级标准 

报告发布日后的 12 个月内行业股票指数的涨跌幅度相对同期沪深 300 指数的涨跌幅为基准，投资建议的评级标准为： 

增持：我们预计未来报告期内，行业整体回报高于基准指数 5%以上； 

中性：我们预计未来报告期内，行业整体回报介于基准指数-5%与 5%之间； 

减持：我们预计未来报告期内，行业整体回报低于基准指数 5%以下。 
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免责声明 

本报告由粤开证券股份有限公司（以下简称“粤开证券”）提供，旨为派发给本公司客户使用。未经粤开证券事先书面同意，

不得以任何方式复印、传送或出版作任何用途。合法取得本报告的途径为本公司网站及本公司授权的渠道，非通过以上渠道

获得的报告均为非法，我公司不承担任何法律责任。 

 

本报告基于粤开证券认为可靠的公开信息和资料，但我们对这些信息的准确性和完整性均不作任何保证，也不保证所包

含的信息和建议不会发生任何变更。粤开证券可随时更改报告中的内容、意见和预测，且并不承诺提供任何有关变更的通知。

本公司力求报告内容的客观、公正，但文中的观点、结论和建议仅供参考，不构成所述证券的买卖出价或询价，投资者据此

做出的任何投资决策与本公司和作者无关。在本公司及作者所知情的范围内，本机构、本人以及财产上的利害关系人与所评

价或推荐的证券没有利害关系。 

 

本公司利用信息隔离墙控制内部一个或多个领域、部门或关联机构之间的信息流动。因此，投资者应注意，在法律许可

的情况下，本公司及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券或期权交易，也可能为这些公司提供或者争

取提供投资银行、财务顾问或者金融产品等相关服务。在法律许可的情况下，本公司的员工可能担任本报告所提到的公司的

董事。 

 

市场有风险，投资需谨慎。投资者不应将本报告作为作出投资决策的唯一参考因素，亦不应认为本报告可以取代自己的

判断。在决定投资前，如有需要，投资者务必向专业人士咨询并谨慎决策。 

 

本报告版权仅为本公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制、发表或引用。如征得本公司

同意进行引用、刊发的，须在允许的范围内使用，并注明出处为“粤开证券研究”，且不得对本报告进行任何有悖意愿的引用、

删节和修改。 

 

投资者应根据个人投资目标、财务状况和需求来判断是否使用资料所载之内容和信息，独立做出投资决策并自行承担相

应风险。我公司及其雇员做出的任何形式的分享证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均为无效。 

 

联系我们 

北京市朝阳区红军营南路绿色家园媒体村天畅园 6 号楼二层 

传真：010-64408622 

 

上海市浦东新区源深路 1088 号 2 楼粤开证券（平安财富大厦） 

 

深圳市福田区深南大道和彩田路交汇处中广核大厦 10F 

 

网址：www.ykzq.com  




