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股价走势 

强化资本运作，关注长期改革落地进展 
  

配股预案推出，表明公司关注资本运作，抓住资本市场大发展机会，补充
净资本，提前应对未来的资产负债表扩展需求。我们认为，中信证券的盈
利能力将保持稳定向上，有望继续保持估值溢价。维持公司“买入”评级。 

事件：中信证券披露配股公开发行证券预案，拟募资不超过 280 亿元。 

此次配股方案的细节如何？1）A+H 均是按照每 10 股配售不超过 1.5 股的比
例向全体 A+H 股东配售。A 股和 H 股配股比例相同，配股价格经汇率调整
后相同。若以公司截至 2020 年 12 月 31 日的总股本 129.27 亿股为基数测
算，本次配售股份数量不超过 19.39 亿股。2）测算配股价格对应 2020 年
12 月 31 日的 PB 为 1.03 倍：此次配股募集资金不超过 280 亿元，以此价格
及配股上限测算配股价格约为 14.44 元（最终配股价格有待融资规模和发行
股份数确定），较公告日 A 股的收盘价 27.25 元折价 47%。3）扣除发行费
用后的募集资金净额拟全部用于发展资本中介业务（不超过 190 亿元）、增
加对子公司的投入（不超过 50 亿元）、加强信息系统建设（不超过 30 亿元）、
补充其他营运资金（不超过 10 亿元）。 

为何此时选择配股？2018 年至今，海通证券、招商证券、中信建投、中金
公司等通过各种方式补充资本金。截至 2020年底，证券行业净资本达到 1.82
万亿元，已有 5 家证券公司的净资产突破千亿元。在资本市场活跃背景下，
公司适时推出配股计划，打开后续资产负债表扩张空间和稳定性能力。 

券商配股对于股价表现影响如何？1）2018 年至今，A 股共有 3 家证券公司
进行过次配股，分别是天风证券、东吴证券、招商证券。2）配股对于证券
公司的股价表现影响偏负面。从配股公告日后的股价表现来看，配股公告
日 5 日/10 日/20 日/30 日/90 日后配股券商相对沪深 300 平均涨幅分别为
-1.64%/-1.99%/-10.77%/-9.62%/-7.79%，同期券商指数相对沪深 300 平均涨
幅为 2.94%/0.83%/1.50%/0.45%/5.04%。 

投资观点：公司关注资本运作，重点关注长期成长空间。2018 年至今，中
信证券抓住资本市场发展机遇，适时通过外延并购方式收购广州证券（现
已更名为中信证券（华南）），资产质量及盈利能力指标均稳步提升。公司
拟出资不超过 30亿元，设立全资公司中信证券资产管理有限公司（暂定名），
发力资产管理业务。配股预案推出，表明公司关注资本运作，抓住资本市
场发展机遇，补充资本金，进一步巩固公司行业龙头的优势地位，为资产
负债表扩张提供空间。基于公司信用减值损失计提规模增加的原因，我们
将公司 2020-2022E 的净利润由 166/211/247 亿元下调至 149/182/218 亿元，
当前股价对应 2021 年 1.80xPB，维持“买入”评级。 

风险提示：市场波动风险、资本市场改革低于预期、行业竞争加剧风险、
配股计划进展不及预期 

  
 2019 2020 2020E 2021E 2022E 

营业收入（百万元） 37,220.71 43,139.70 53,886.11 62,015.32 70,232.33 

增长率（%） -14.02 15.90 24.91 15.09 13.25 

净利润（百万元） 9,389.90 12,228.61 14,855.62 18,225.15 21,782.09 

增长率（%） -17.87 30.23 21.48 22.68 19.52 

净利润率 25.23% 28.35% 27.57% 29.39% 31.01% 

净资产收益率 6.13% 7.57% 8.12% 9.32% 10.39% 

市盈率（倍） 37.51 28.81 23.71 19.33 16.17 

市净率（倍） 2.30 2.18 1.93 1.80 1.68 

每股净利润（元/股） 0.77 1.01 1.15 1.41 1.69 

每股净资产（元/股） 11.85 12.50 14.15 15.13 16.21   
资料来源：wind，天风证券研究所 
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图 1：上市券商的归属于母公司股东权益的排名情况  

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所，其中华泰证券和招商证券的数据为截至 2020 年 9 月 30 日，其余公司数据为

2020 年 12 月底数据 

 

表 1：中信证券配股募集资金总额不超过人民币 280 亿元 

序号 募集资金投资项目 拟投入金额 

1 发展资本中介业务 不超过 190 亿元 

2 增加对子公司的投入 不超过 50 亿元 

3 加强信息系统建设 不超过 30 亿元 

4 补充其他营运资金 不超过 10 亿元 

 合计 不超过 280 亿元 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

表 2：2018 年至今，部分上市券商补充资本金的情况  

公司 募资方式 募集资金额 股东大会公告日期 完成日期/进度 

招商证券 配股 127.04 亿元 2020-05-20 2020-07-31 

华泰证券 定向增发 142.08 亿元 2018-06-14 2018-08-04 

中信建投 定向增发 38.84 亿元 2020-04-10 2020-12-30 

国信证券 定向增发 150.00 亿元 2019-12-13 2020-08-13 

海通证券 定向增发 200.00 亿元 2019-06-19 2020-08-07 

天风证券 配股 53.49 亿元 2019-05-07 2020-03-31 

东吴证券 配股 59.88 亿元 2019-06-18 2020-04-02 

第一创业 定向增发 42.00 亿元 2020-04-23 2020-07-21 

东方财富 可转债 73.00 亿元 2019-06-18 2020-09-07 

东方财富 可转债 158.00 亿元 2020-11-07 发审委上市委通过 

中信证券 定向增发 134.60 亿元 2019-05-28 2020-03-13 

资料来源：公司公告，天风证券研究所，东方财富的最新一期可转债发行仍在推进中，募集资金额为预计值，其余公司均为实际募集资金额 
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表 3：A 股券商股配股后股价表现  

  配股公告日后 5 日 配股公告日后 10 日 配股公告日后 20 日 配股公告日后 30 日 配股公告日后 90 日 

  相对沪

深 300涨

幅 

板块指

数相对

沪深 300

涨幅 

相对沪

深 300涨

幅 

板块指

数相对

沪深 300

涨幅 

相对沪

深 300涨

幅 

板块指

数相对

沪深 300

涨幅 

相对沪

深 300涨

幅 

板块指

数相对

沪深 300

涨幅 

相对沪

深 300涨

幅 

板块指

数相对

沪深 300

涨幅 

招商证券 -6.09% 10.15% -4.07% 1.76% -13.47% 11.23% -10.14% 10.98% -16.11% 7.56% 

天风证券 2.13% -0.92% 3.13% 0.44% -10.05% -3.48% -6.32% -5.08% 0.78% 2.60% 

东吴证券 -0.96% -0.41% -5.02% 0.29% -8.79% -3.24% -12.41% -4.56% -8.03% 4.95% 

资料来源：wind，天风证券研究所，板块指数指的是券商指数 
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财务预测摘要 

 
单位：百万元 2019 2020 2020E 2021E 2022E   2019 2020 2020E 2021E 2022E 

货币资金 119,725.17 150,151.77 202,631.04 224,561.42 238,630.22  营业收入 37,220.71 43,139.70 53,886.11 62,015.32 70,232.33 

其中：客户资金存款 74,291.19 95,416.86 147,896.13 149,375.10 150,868.85  手续费及佣金净收入      

结算备付金 24,922.40 32,692.08 45,246.78 49,273.18 51,840.69  其中：代理买卖证券业务净收入 5,375.58 5,655.06 9,314.30 9,358.41 8,938.32 

其中：客户备付金 18,129.78 22,984.52 35,539.23 35,938.45 36,275.70  证券承销业务净收入 3,638.98 4,465.28 7,088.36 8,394.16 9,301.66 

融出资金 57,197.81 70,673.85 100,010.56 109,707.44 120,374.00   资产管理业务净收入 5,833.85 5,706.83 7,377.22 8,274.45 9,680.86 

交易性金融资产 247,437.07 355,348.31 451,053.20 503,414.38 587,611.35  利息净收入 2,422.41 2,044.59 3,016.35 4,701.80 5,113.85 

衍生金融资产 11,388.10 7,351.07 7,351.07 10,097.76 11,786.63  投资净收益 8,777.50 16,692.49 19,371.99 21,253.24 26,161.04 

买入返售金融资产 67,370.44 58,830.05 62,878.43 65,105.04 67,442.98  其他业务收入 11,172.39 8,575.44 7,717.90 10,033.27 11,036.59 

可供出售金融资产 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  营业支出 25,185.23 26,128.91 33,777.26 37,285.43 40,515.64 

持有至到期投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  营业税金及附加 255.15 292.70 318.69 366.77 415.37 

长期股权投资 9,038.30 9,001.08 9,001.08 12,364.29 14,432.24  管理费用 15,307.54 17,562.37 21,338.27 25,819.31 31,241.37 

应收利息 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  资产减值损失 2,186.77 1,891.58 7,005.19 4,961.23 2,106.97 

存出保证金 1,112.78 1,459.94 2,262.90 2,285.53 2,308.39  其他业务成本 7,411.96 5,683.45 5,115.10 6,138.12 6,751.93 

固定资产 7,729.62 7,467.45 7,467.45 10,257.62 11,973.22  营业利润 12,035.48 17,010.79 20,108.85 24,729.89 29,716.69 

无形资产 3,269.42 3,072.63 3,072.63 4,220.70 4,926.62  加：营业外收入 471.94 36.46 760.09 760.09 760.09 

其他资产 46,525.82 49,214.56 49,214.56 66,654.09 76,046.72  减：营业外支出 41.85 52.61 223.43 161.69 205.25 

总资产 653,132.72 791,722.43 1,072,274.92 1,223,375.67 1,409,660.95  利润总额 12,465.57 16,994.64 20,645.51 25,328.30 30,271.53 

短期借款 5,656.71 7,404.90 14,809.81 16,290.79 17,919.87  减：所得税 2,589.14 4,346.20 5,279.87 6,477.45 7,741.63 

拆入资金 19,314.87 33,136.20 39,763.43 47,716.12 57,259.35  净利润 9,876.43 12,648.44 15,365.64 18,850.85 22,529.91 

交易性金融负债 47,645.84 57,717.00 58,294.17 58,877.11 59,465.88  减：少数股东损益 486.53 419.83 510.02 625.70 747.81 

衍生金融负债 9,311.90 13,991.75 14,691.34 15,425.90 16,197.20  归属于母公司所有者的净利润 9,389.90 12,228.61 14,855.62 18,225.15 21,782.09 

卖出回购金融资产款 121,669.03 174,447.89 261,671.84 340,173.39 442,225.41        

代理买卖证券款 97,774.00 123,351.75 191,195.22 193,107.17 195,038.24        

代理承销证券款 147.51 272.99 272.99 272.99 272.99        

应付职工薪酬 12,093.99 14,608.23 17,749.00 21,476.30 25,986.32  基本比率和每股指标      

应付债券 116,591.70 126,010.98 138,612.08 152,473.28 167,720.61  净利率 25.23% 28.35% 27.57% 29.39% 31.01% 

长期借款 1,489.91 383.33 402.50 422.63 443.76  总资产收益率 1.44% 1.54% 1.39% 1.49% 1.55% 

总负债 496,301.22 626,272.64 885,068.93 1,023,173.99 1,195,147.41  净资产收益率 6.13% 7.57% 8.12% 9.32% 10.39% 

总股本 12,116.91 12,116.91 12,926.78 12,926.78 12,926.78  市盈率（倍） 37.51 28.81 23.71 19.33 16.17 

所有者权益合计 156,831.50 165,449.79 187,205.99 200,201.68 214,513.54  市净率（倍） 2.30 2.18 1.93 1.80 1.68 

少数股东权益 3,690.73 3,824.58 4,327.51 4,627.92 4,958.75  每股净利润（元/股） 0.77 1.01 1.15 1.41 1.69 

归属于母公司所有者权益合计 153,140.77 161,625.21 182,878.48 195,573.76 209,554.79  每股净资产（元/股） 11.85 12.50 14.15 15.13 16.21 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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投资评级声明 

类别 说明  评级 体系 
 

 股票投资评级 
 自报告日后的 6 个月内，相对同期沪 

 深 300 指数的涨跌幅 

 行业投资评级 
 自报告日后的 6 个月内，相对同期沪 

 深 300 指数的涨跌幅 

 

 

 

 买入  预期股价相对收益 20%以上 

 增持  预期股价相对收益 10%-20% 

 持有  预期股价相对收益-10%-10% 

 卖出  预期股价相对收益-10%以下 

 强于大市  预期行业指数涨幅 5%以上 

 中性  预期行业指数涨幅-5%-5% 

 弱于大市  预期行业指数涨幅-5%以下 
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