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[Table_MainInfo]  
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龙头地位稳固业绩显韧性，减值增加拖累净利润 买入（维持） 

——中信证券（600030）2020 年一季报点评 日期：2020 年 04月 29日 

   
[Table_Summary] 事件： 

中信证券发布 2020 年一季报，实现营业收入 1285.24 亿元，同比增长

22.14%；实现归母净利润 40.76亿元，同比下降 4.28%；总资产 9223.27

亿元，同比增长 16.50%，净资产 1773.54 亿元，同比增长 9.73%；加权

ROE2.38%，较上年末减少 0.36pct；基本 EPS0.32元/股，同比减少 8.57%。 

 

投资要点: 

⚫ 营业收入实现两成正增长，信用减值增加拖累净利润有所下滑： 受

益于经纪、资管和自营业务向好，公司1Q2020营业收入实现22.14%

的增长，远优于行业整体水平（-3.50%）；同时由于信用减值损失计

提同比增加，1Q2020净利润同比下降4.28%，但降幅也小于行业整体

水平（-11.69%）;净资产收益率（年化）为9.75%，高于行业整体水

平（7.57%），保持较强盈利能力。整体来看，中信证券2020年一季度

业绩彰显韧性，大幅优于行业，在第一梯队里也保持优势，龙头地位

依旧稳固。 

⚫ 资本实力继续扩充，龙头优势继续拉大：公司资本实力规模继续提升，

1Q2020总资产和净资产分别超过9000亿元和近1800亿元，较第二名差

距有所拉大。公司1Q2020总资产和净资产较上年末分别增长16.50%、

9.73%，增速高于行业整体水平（3.47%、8.68%），净资产增长主要是

由于发行股份收购广证增加股本和资本公积，同时盈利规模增长带来

未分配利润增厚，总资产大幅增长除了收购广证的因素外，还源于经

纪和自营业务转好带来相关资产的增长和增值。 

⚫ 经纪、资管和自营表现较优，自营占收入比例近五成：公司1Q2020

经纪、资管和自营业务表现较为优异，表现均好于行业整体情况，尤

其是自营收益同比增长11.91%，大幅优于行业水平（-43.21%），带动

自营收益占营业收入（除去其他业务成本）比例大幅提升至49.19%，

主要源于公允价值变动同比增加。 

 
[Table_FinanceInfo] 
 2019 年 2020E 2021E 2022E 

营业收入(亿元) 431.40  520.03  609.03  706.76  

   增长比率(%) 15.90  20.55  17.11  16.05  

归母净利润(亿元) 122.29  153.06  181.55  227.62  

   增长比率(%) 30.23  25.17  18.61  25.37  

每股收益(元) 1.01  1.31  1.55  1.94  

每股净资产(元) 13.34  13.67  13.84  14.12  

市盈率(倍) 23.06  17.83  15.03  11.99  

市净率(倍) 1.75  1.70  1.68  1.65  

数据来源：WIND，万联证券研究所 

[Table_MarketInfo] 基础数据 

行业 非银金融 

公司网址  

大股东/持股 中国中信集团公司

/20.3% 

实际控制人/持股  

总股本（百万股） 12,926.78 

流通A股（百万股） 9,814.66 

收盘价（元） 22.83 

总市值（亿元） 2,951.18 

流通A股市值（亿元） 2,240.69 
 
[Table_IndexPic] 个股相对沪深 300 指数表现 
 

 

数据来源：WIND，万联证券研究所 

数据截止日期： 2020 年 04 月 28 日 
 
[Table_DocReport] 相关研究 
万联证券研究所 20200322_中信证券

（600030.SH）2019 年报点评_龙头地位依

旧稳固，投资和投行表现优异 

万联证券研究所 20190823_中信证券

（600030）2019 半年报点评_收入环比改

善利润率下滑，高基数重机构影响弹性 

万联证券研究所 20190322_中信证券 2018

年报点评 
 
[Table_AuthorInfo] 分析师:  张译从 

执业证书编号： S0270518090001 

电话： 010-56508510 

邮箱： zhangyc1@wlzq.com.cn 
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⚫ 低基数叠加机构业务占比高，经纪净收入增速快于行业。公司1Q2020年经纪净

收入同比增速为37.49%，高于行业整体水平，预计除了去年同期低基数的因素

外，机构业务占比高也是原因之一，一季度A股基金较股票交易活跃度相对更高。

同时，从公司经纪净收入增速低于市场股基成交额增速判断，佣金率预计继续

下滑，但仍高于行业平均水平。 

⚫ 资管业务表现优异，资管净收入实现两成正增长。根据中基协数据，截止1Q2020

末，证券资管产品规模为9.97万亿，较上年末下滑7.09%，而同期证券行业资管

净收入实现16.40%的正增长，预计是由于主动业务占比提升带来费率的增长。

中信证券1Q2020资管净收入同比增长24.72%，优于行业整体水平，预计受益于

华夏基金管理规模继续增长、主动资管业务占比提升等因素。 

⚫ 自营业务表现大幅优于同业，公允价值变动收益大幅提升。公司1Q2020实现自

营收益56.04亿元，同比增长11.91%，高于行业平均水平55.12pct，主要受益于

公允变动收益同比大增175.11%，反映公司在投研能力、对冲策略、投资系统和

资本运用效率方面优势明显。此外，公司的投资收益同比保持稳定，若仍考虑

减持中信建投以及直投业务发展良好等因素，后续仍有投资收益释放空间。 

⚫ 投行净收入略有下滑，利息净收入大幅减少。公司1Q2020投行净收入8.91亿元，

同比下滑9.88%，低于行业水平，根据wind统计，按照发行日口径，公司一季度

IPO、增发（主承和财顾）和债券承销规模均有提升，预计收入下滑主要受到费

率下滑的拖累，但从后续投行项目储备看仍居行业首位。公司1Q2020利息净收

入3.13亿元，同比下滑39.77%，大幅落后行业整体水平，利息收入仅增长2.02%，

而利息支出大幅增长22.12%，预计主要是由于卖出回购金融资产款、应付债券

增长等带来的利息支出增长。 

⚫ 盈利预测与投资建议：中信证券2020年一季度业绩彰显韧性，营业收入增长较

多，经纪、自营和资管业务表现优异，虽然信用减值较多拖累净利润下滑，但

龙头地位依旧稳固，在第一梯队里业绩表现也较好，尤其在资本实力方面优势

继续扩大。在资本市场深改红利下，整个证券行业长期看存在广阔的发展空间，

其中龙头券商竞争优势明显，不论是从监管鼓励做大龙头券商、近期的再融资

新规和基金投顾试点等政策红利，还是从一季度头部券商业绩表现明显优于行

业看，龙头券商在竞争中依旧占优。我们仍看好中信证券的发展，预测公司2020、

2021年BVPS为13.67元/股、13.84元/股，对应PB为1.70X、1.68X，维持中信证

券“买入”投资评级。 

⚫ 风险提示：海外疫情扩散超预期、宏观经济回暖不及预期、资本市场波动超预

期、员工持股推进不及预期、信用减值计提超预期 

 

 

  

万联证券版权所有,发送给万联证券(刘相鹏:liuxp@wlzq.com.cn)



万
联
证
券

 
 

证券研究报告|非银金融 
 

 

万联证券研究所 www.wlzq.cn 第 3 页 共 6 页 

 

图表1：中信证券营业收入和归母净利润变化 图表2：证券行业营业收入和净利润变化 

  

资料来源：公司公告、万联证券研究所 资料来源：中证协、万联证券研究所 
 

图表3：中信证券总资产和净资产变化 图表4：证券行业总资产和净资产变化 

  

资料来源：公司公告、万联证券研究所 资料来源：中证协、万联证券研究所 
 

图表5：中信证券净利率、ROE和杠杆倍数 图表6：证券行业收入结构变化 

  

资料来源：公司公告、万联证券研究所 资料来源：中证协、万联证券研究所 
 

图表7：中信证券收入结构变化 图表8：证券行业收入结构变化 

  

资料来源：公司公告、万联证券研究所 资料来源：中证协、万联证券研究所 
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图表9：中信证券分业务收入变化 图表10：证券行业分业务收入变化 

  

资料来源：公司公告、万联证券研究所 资料来源：中证协、万联证券研究所 
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资产负债表                                           单位：亿元  利润表                                               单位：亿元 

至 12 月 31 日 2019A 2020E 2021E 2022E  至 12 月 31 日 2019A 2020E 2021E 2022E 

资产 7917.22  8298.98  8386.76  8487.31   营业收入 431.40  520.03  609.03  706.76  

   货币资金 1501.52  1516.53  1546.86  1577.80      手续费及佣金净收入 180.22  212.54  239.00  263.40  

   结算备付金 326.92  330.19  333.49  336.83          经纪业务净收入 74.25  90.13  99.41  103.50  

   融出资金 706.74  713.81  720.94  728.15          投行业务净收入 44.65  57.14  63.94  71.64  

   变动计入当期损益 3553.48  3589.02  3624.91  3661.16          资管业务净收入 57.07  75.64  88.25  0.00  

   衍生金融资产 73.51  73.88  74.62  75.36      利息净收入 20.45  25.60  36.77  91.35  

   买入返售金融资产 588.30  591.24  597.15  603.13      投资收益 187.48  191.00  227.24  229.51  

   应收款项 290.68  292.13  295.05  298.00      公允价值变动收益 -20.55  0.00  0.00  0.00  

   应收利息 0.00  0.00  0.00  0.00      汇兑收益 2.37  5.43  3.95  5.06  

   存出保证金 14.60  14.67  14.82  14.97      其他收益 1.50  1.30  1.30  1.30  

   长期股权投资 90.01  90.46  91.37  92.28      其他业务收入 59.95  62.94  75.53  90.64  

   投资性房地产 12.55  12.61  12.74  12.86   营业支出 261.29  303.78  352.58  385.63  

   固定资产 74.67  75.05  75.80  76.56      营业税金及附加 2.93  3.53  4.13  4.80  

   无形资产 30.73  30.88  31.19  31.50      业务及管理费 175.62  211.71  247.94  287.72  

   递延所得税资产 52.41  52.68  53.20  53.74      资产减值损失 0.00  0.00  0.00  0.00  

   其他资产 80.34  -280.02  -293.19  -294.91      信用减值损失 18.92  20.04  20.28  0.00  

负债 6262.73  6642.81  6709.24  6776.33      其他业务成本 56.83  68.51  80.24  93.11  

   短期借款 74.05  80.71  81.52  82.34   营业利润 170.11  216.25  256.44  321.13  

   质押借款 0.00  0.00  0.00  0.00   利润总额 169.95  212.72  252.31  316.33  

   应付短期融资款 201.37  219.50  221.69  223.91      所得税费用 43.46  54.40  64.53  80.90  

   拆入资金 331.36  361.18  364.80  368.44   净利润 126.48  158.32  187.78  235.43  

   计入损益金融负债 577.17  629.12  635.41  641.76      少数股东损益 4.20  5.25  6.23  7.81  

   衍生金融负债 139.92  152.51  154.04  155.58      归母股东净利润 122.29  153.06  181.55  227.62  

   卖出回购金融资产 1744.48  1901.48  1920.50  1939.70   其他综合收益 8.75  -0.45  4.15  1.85  

   代理买卖证券款 1233.52  1344.53  1357.98  1371.56   综合收益总额 135.23  152.62  185.70  229.47  

   代理承销证券款 2.73  2.98  3.01  3.04        

   应付职工薪酬 2.73  2.98  3.01  3.04        

   应交税费 28.85  31.44  31.76  32.08   主要财务比率     

   应付款项 422.08  460.07  464.67  469.32   至 12 月 31 日 2019A 2020A 2021A 2022A 

   长期借款 3.83  4.18  4.22  4.26   成长能力 
    

   应付债券 1260.11  1373.52  1387.25  1401.13        营业收入增速(%) 15.90  20.55  17.11  16.05  

   递延所得税负债 28.44  31.00  31.31  31.62        归母净利润增速(%) 30.23  25.17  18.61  25.37  

   其他负债 43.45  47.36  47.84  48.32   收入结构 
    

所有者权益 1654.50  1656.17  1677.52  1710.98        经纪业务(%) 17.21  17.33  16.32  14.64  

    股本 121.17  121.17  121.17  121.17        投行业务(%) 10.35  10.99  10.50  10.14  

    资本公积 541.52  590.26  602.06  620.12        资管业务(%) 13.23  14.55  14.49  0.00  

    其他综合收益 9.54  10.40  10.61  10.93        自营业务(%) 38.69  36.73  37.31  32.47  

    盈余公积 0.00  0.00  0.00  0.00        融资业务(%) 4.74  4.92  6.04  12.92  

    一般风险准备 256.15  279.20  282.00  290.46   每股指标 
    

    未分配利润 601.04  655.13  661.69  668.30        EPS(元) 1.01  1.31  1.55  1.94  

    归母所有者权益 1616.25  1745.55  1763.01  1780.64        BPS(元) 13.34  13.67  13.84  14.12  

    少数股东权益 38.25  41.31  41.72  42.14        PE 23.06  17.83  15.03  11.99  

负债和所有者权益合计 7917.22  8298.98  8386.76  8487.31        PB 1.75  1.70  1.68  1.65  

       
    

资料来源：wind、万联证券研究所 
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行业投资评级 

强于大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10％以上； 

同步大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10％至-10％之间； 

弱于大市：未来6个月内行业指数相对大盘跌幅10％以上。 

公司投资评级 

买入：未来6个月内公司相对大盘涨幅15％以上； 

增持：未来6个月内公司相对大盘涨幅5％至15％； 

观望：未来6个月内公司相对大盘涨幅－5％至5％； 

卖出：未来6个月内公司相对大盘跌幅5％以上。 

基准指数 ：沪深300指数 

 

风险提示 

我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采用的是相对评级体系，表示投资的

相对比重建议；投资者买入或者卖出证券的决定取决于个人的实际情况，比如当前的持仓结构以及其他需要考虑

的因素。投资者应阅读整篇报告，以获取比较完整的观点与信息，不应仅仅依靠投资评级来推断结论。 

 

[Table_AuthorIntroduction] 证券分析师承诺 
本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以勤勉的执业态度，独立、客观地

出具本报告。本报告清晰准确地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意

见或观点而直接或间接收到任何形式的补偿。 
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本报告仅供万联证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其
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本公司是一家覆盖证券经纪、投资银行、投资管理和证券咨询等多项业务的全国性综合类证券公司。在法律许可
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