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中信证券（600030）：投行业务成
长性凸显，构筑增长“主引擎” 
——中信证券 2022 三季报业绩点评 

   2022 年 10月 31 日 

 推荐/维持  

 中信证券 公司报告 

 

中信证券披露 2022 年三季报，报告期内实现营业收入 498.21 亿元，同比减

少 13.82%；归母净利润 165.68 亿元，同比减少 6.11%。EPS 1.11 元/股，同

比减少 18.38%；ROE 6.80%，同比下降 2.54 个百分点。 

报告期内受权益市场大幅波动影响，公司多项业务表现不及 2022 年同期，投

行业务成为最大亮点。年初以来受疫情、美联储加息等内外部因素影响，国

内资本市场持续波动，对证券行业构成较大冲击。但公司通过稳健经营，在

发挥业务优势的同时有效控制风险，净利润较去年同期仅个位数下滑，且降

幅较中期逆势收窄 2.1 个百分点。根据净收入口径，投行业务成为大类业务

中唯一一个同比增长（11.1%）的业务条线，而经纪业务下滑 19.2%、资管业

务下滑 5.8%，自有资金投资类业务（投资收益+公允价值变动收益）下滑 23.4%。

自营投资和直投等投资类业务业绩下滑对公司业绩构成较大冲击。但受益于

2022 年对融资类业务风险充分计提，报告期内信用减值损失大额转回，成为

业绩的重要“稳定器”。 

投行发挥行业龙头优势，构筑业绩增长“主引擎”。借助直接融资发展东风和

全面注册制加速推进的契机，投行业务继续成为公司最为稳健的业绩增长点。

股权承销和债券承销等核心业务规模长期排名行业首位。在全面注册制框架

下，投行、直投等业务条线逐步实现高效联动，券商得以全产业链、全流程

参与上市公司发展壮大，投行业务正在成为券商的“流量入口”，预计随着宏

观经济企稳和疫情缓和，叠加香港及海外投行业务复苏，公司投行业务无论

从自身规模还是同其他业务条线的协同上均有望继续取得突破。 

权益市场调整压力下，财富管理、资产管理业务仍保障了公司的“基本盘”。

经济增速下行叠加居民可支配收入增速下滑，对财富管理类产品的需求呈现

短期回落态势。公、私募基金年初以来业绩较为低迷且分化巨大，为新发基

金和存量基金规模及管理费收入增长带来极大挑战，进而影响券商涉及金融

产品销售、基金投顾等财富管理业务收入。但公司依托平台优势，发挥财富

管理业务线和华夏基金的高效协同，并通过以中信证券资管、中信期货资管、

金石投资为主的资产管理体系，助力大财富管理业务全面发展。同时，公司

通过行业领先的股权衍生品和 QDII、FICC 业务线，为财富管理条线提供更丰

富的金融产品来源，亦可更大程度对冲市场风险，在降低净值波动的同时提

升收益率水平，进而提升财富管理客户对公司管理能力和品牌的认同感。 

投资建议： 

当前证券行业业务同质化仍较强，在马太效应持续增强的背景下，仅龙头的

护城河有望持续存在并拓宽，资源集聚效应更为显著，进而有机会获得更高

的估值溢价。作为行业的绝对龙头，中信证券不仅业务上无明显短板，综合

实力业内突出，而且业务结构具有一定特色和异质化，抗周期属性初步显现。

公司配股完成后，资本实力得到有效补充，业务结构有望持续优化，进一步

提升盈利能力和综合竞争力，我们坚定看好公司的长期发展前景和构建“券

业航母”的未来。预计公司 2022-2024 年归母净利润分别为 235.19 亿元、

265.12 亿元和 307.24 亿元，维持“推荐”评级。受市场持续低迷和配股短期

压低 ROE 影响，公司当前估值仅 1.11xPB，已处于严重低估区间，具备极强的

中长期投资价值。 

 

 

风险提示：宏观经济下行风险、政策风险、市场风险、流动性风险。 

 

公司简介：  

公司是国内规模最大的证券公司。主营业务

范围为：证券经纪；证券投资咨询；与证券
交易、证券投资活动有关的财务顾问；证券

承销与保荐；证券自营；证券资产管理；融
资融券；证券投资基金代销；为期货公司提

供中间介绍业务。中信证券在若干业务领域

保持或取得领先地位。公司紧紧围绕服务实

体经济这一个中心，进一步完善融资安排

者、财富管理者、交易服务与流动性提供者、
市场重要投资者和风险管理者五大角色，不

断重塑并巩固核心竞争力。公司依托第一大
股东与中信银行、中信信托、信诚人寿保险

等公司共同组成中信控股之综合经营模式，
并与中信国际金融控股共同为客户提供境

内外全面金融服务。 
资料来源：公司公告、WIND 
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交易数据 
  

52 周股价区间（元） 25.69-17.22 

总市值（亿元） 2,552.1 

流通市值（亿元） 1,957.34 

总股本/流通 A股（万股） 1,482,055/1,220,047 

流通 B股/H股（万股） -/262,008 

52 周日均换手率 0.99 
  

52 周股价走势图 
 

 

资料来源：wind、东兴证券研究所 
  
分析师：刘嘉玮 

010-66554043 liujw_y js@dxzq.net.cn 

执业证书编号: S1480519050001 

分析师：高鑫 

010-66554130 gaoxin@dxzq.net.cn 

执业证书编号: S1480521070005   
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财务指标预测 
 

指标 2020A 2021A 

 

2022E 2023E 2024E 

营业收入（亿元） 543.83 765.24 747.93 819.96 930.41 

增长率（%） 26.06% 40.71% -2.26% 9.63% 13.47% 

归母净利润（亿元） 149.02 231.00 235.19 265.12 307.24 

增长率（%） 21.86% 55.01% 1.81% 12.73% 15.89% 

净资产收益率（%） 8.43% 12.07% 10.15% 10.09% 10.96% 

每股收益(元) 1.16 1.77 1.59 1.79 2.07 

PE 16.67 10.75 10.15 9.00 7.77 

PB 1.37 1.19 0.94 0.88 0.82   
资料来源：公司财报、东兴证券研究所   
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资产负债表       单位: 亿元  资产负债表       单位：  亿元 

  2020 2021 2022E 2023E 2024E   2020 2021 2022E 2023E 2024E 

资产：           其中：优先股           

货币资金 2336.93 2795.51 3925.33 4130.66 4708.95 永续债   107.68 137.62 137.62 137.62 

其中：客户资金存款 1582.51 1945.60 2237.44 2684.93 3060.82 资本公积金 656.28 656.26 909.38 909.38 909.38 

结算备付金 569.34 405.18 437.59 507.61 609.13 减：库存股           

其中：客户备付

金 

412.67 278.99 297.56 355.33 426.39 其它综合收益 3.17 -7.53 -6.00 -1.00 5.00 

融出资金 1167.41 1291.19 1204.76 1368.97 1555.11 盈余公积金 94.38 99.85 105.94 112.81 120.14 

金融投资 4860.17 6145.91 6417.84 7438.07 7815.94 未分配利润 647.67 776.61 869.23 970.89 1079.14 

其中：交易性金融

资产 

4199.81 5453.34 5780.54 6705.43 6973.64 一般风险准备 286.35 329.59 378.34 433.04 493.54 

其他债权投

资 

494.01 690.92 635.65 730.99 840.64 归属于母公司所有者权益合计 1817.12 2091.71 2 542.72 2710.95 2893.03 

其他权益工

具投资 

166.36 1.65 1.65 1.65 1.65 少数股东权益 41.71 46.36 58.59 62.46 66.46 

衍生金融资产 201.58 310.01 434.01 564.22 733.48 所有者权益合计 1858.83 2138.08 2 601.31 2773.42 2959.49 

买入返售金融资产 392.27 463.93 394.34 406.17 430.54 

      应收款项 393.53 346.94 416.3 458.0 490.0 利润表       单位： 亿元 

存出保证金 38.78 551.84 744.98 856.73 959.54   2020 2021 2022E 2023E 2024E 

长期股权投资 88.77 91.28 87.52 87.52 87.52 营业收入 543.83 7 65.24 7 47.93  8 19.96  9 30.41  

固定资产 70.48 66.22 66.00 68.00 70.00 手续费及佣金净收入 267.64 345.54 321.90  384.97  433.49  

在建工程 4.82 11.79 15.00 16.00 17.00 经纪业务手续费净收入 112.57 139.63 119.33 139.57 152.82 

使用权资产 17.66 18.94 18.75 18.85 18.95 投资银行业务手续费净收入 68.82 81.56 73.48 99.86 113.13 

无形资产 28.55 35.92 35.00 35.00 35.00 资产管理业务手续费净收入 80.06 117.02 118.76 133.99 155.34 

商誉 107.77 86.76 87.50 85.00 85.00 利息净收入 25.87 53.37 63.62 76.75 83.26 

递延所得税资产 96.62 94.93 91.55 93.88 94.24 利息收入 155.28 205.75 214.52 239.50 262.60 

投资性房地产 10.6 9.57 11.51 11.06 10.69 减：利息支出 129.41 152.37 150.90 162.75 179.34 

其他资产 144.35 60.74 86.32 92.94 96.09 投资净收益 248.84 182.66 254.67 267.41 280.78 

资产总计 10529.62 12786.65 14474.33  16238.63 17817.20 其中：对联营企业和合营企业

的投资收益 

5.86 8.90 -4.00 7.00 8.00 

负债：           公允价值变动净收益 -63.91 53.07 -54.26 -48.83 -24.42 

短期借款 50.1 72.62 55.89 63.54 90.53 汇兑净收益 -3.29 -1.38 25.76 -10.00 -10.00 

应付短期融资款 119.42 146.3 131.67 151.42 174.13 其他收益 1.71 2.27 2.85 2.95 3.00 

拆入资金 105.04 506.84 364.92 481.70 708.10 其他业务收入 66.98 129.32 133.20 146.52 164.10 

交易性金融负债 584.09 756.44 1070.73 1180.13 1218.06 资产处置收益 0.00 0.38 0.20 0.20 0.20 

衍生金融负债 468.76 341.18 290.00 406.00 470.96 营业支出 337.44 4 40.98 4 21.36  4 54.62  5 05.89  

卖出回购金融资产

款 

1982.99 2352.86 2588.15 3002.25 3182.38 营业税金及附加 3.98 4.23 4.85 5.41 6.09 

代理买卖证券款 2031.11 2511.64 2953.42 3492.16 3971.61 管理费用 201.45 281.29 276.74 303.38 339.60 

代理承销证券款 10.71 7.11 7.50 8.00 9.00 其他资产减值损失 4.95 26.05 8.00 4.00 3.00 

应付职工薪酬 175.84 189.45 202.30 246.79 279.12 信用减值损失 65.81 8.99 1.90 3.37 4.59 

应交税费 73.82 50.67 60.96 66.42 75.36 其他业务成本 61.26 120.42 129.87 138.46 152.61 

应付款项 1189.48 1759.05 2370.54 2437.33 2563.75 营业利润 206.38 3 24.25 3 26.58  3 65.34  4 24.52  

合同负债 21.94 1.73 9.16 10.55 10.84 加：营业外收入 0.79 0.76 3.00 0.64 0.64 

租赁负债 17.06 18.85 19.00 19.50 20.00 减：营业外支出 2.47 6.08 6.75 3.03 5.10 

长期借款 8.94 4.58 6.00 7.00 8.00 利润总额 204.70 3 18.94 3 22.83  3 62.95  4 20.05  

应付债券 1719.88 1814.03 1632.63 1795.89 1975.48 减：所得税 49.54 78.89 79.09 88.20 101.65 

递延所得税负债 31.76 31.88 27.94 30.01 30.40 净利润 155.17 240.05 243.73  274.75  318.40  

预计负债 3.06 9.54 3.22 4.01 4.96 减：少数股东损益 6.14 9.05 8.55  9.63  11.16  

其他负债 76.80 73.80 79.00 82.00 85.00 归属于母公司所有者的净利润 149.02 2 31.00 2 35.19 2 65.12 3 07.24 

负债合计 8670.80 10648.57 11873.03 13465.21 14857.70 加：其他综合收益 -6.68 -10.90 -4.13 -4.52 -3.50 

所有者权益：           综合收益总额 148.48 229.15 239.60  270.23  314.90  

股本 129.27 129.27 148.21 148.21 148.21 减：归属于少数股东的综合收益

总额 

5.84 8.86 8.40  9.47  11.04  

其它权益工具   107.68 137.62 137.62 137.62 归属于母公司普通股东综合收益

总额 

142.65 220.30 231.20 260.76 303.86 

资料来源：公司财报、东兴证券研究所 
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相关报告汇总 

 

报告类型 标题  日期  

公司深度报告 中信证券（600030）：业绩稳健，投行优势突出——中信证券 2022 中报业绩点评 2022-09-30 

公司普通报告 中信证券（600030）：控股股东变更，加速资源整合 2022-07-27 

公司普通报告 中信证券（600030）：无惧市场波动，业绩依然亮眼 2022-04-29 

公司普通报告 中信证券（600030）：“无短板”龙头优势凸显 2022-03-31 

公司普通报告 中信证券（600030）：配股风险释放完毕，估值修复空间可期 2022-03-04 

公司普通报告 中信证券（600030）：华夏基金净利高增，“互相成就”或为券商财富管理最佳范式 2022-02-08 

行业普通报告 非银行金融行业跟踪：资本市场利好频出，两融标的再获扩容 2022-10-24 

行业普通报告 非银行金融行业跟踪：二十大期间资本市场更多利好举措落地值得期待 2022-10-18 

行业普通报告 非银行金融行业跟踪：负债端边际改善&地产投资风险缓释助力保险板块估值修复 2022-10-10 

行业普通报告 非银行金融行业跟踪：深度回调后证券板块估值已至低位，中长期配置价值凸显 2022-09-26 

行业普通报告 非银行金融行业跟踪：产险增长韧性十足，保险板块估值修复有望延续 2022-09-19 

行业普通报告 非银行金融行业跟踪：负债端改革成效显现&利率趋势变化望助力保险板块估值修复 2022-09-12 

行业普通报告 非银行金融行业跟踪：权益投资重要性凸显，行业中期业绩分化 2022-09-05 

行业普通报告 非银行金融行业跟踪：自有资金投资类业务表现再度成为证券板块中期业绩胜负手 2022-08-29 
 
资料来源：东兴证券研究所 

  



P4 
东兴证券深度报告 
中信证券（600030）：投行业务成长性凸显，构筑增长“主引擎”  

 

 

敬请参阅报告结尾处的免责声明 东方财智 兴盛之源 

 

分析师简介 

刘嘉玮 

武汉大学学士，南开大学硕士，“数学+金融”复合背景。四年银行工作经验，七年非银金融研究经验，

两年银行研究经验。2015 年第十三届新财富非银金融行业第一名、2016 年第十四届新财富非银金融行

业第四名团队成员；2015 年第九届水晶球非银金融行业第一名、2016 年第十届水晶球非银金融行业第

二名团队成员。 

高鑫 

经济学硕士，2019 年加入东兴证券。 
  

分析师承诺 

 
负责本研究报告全部或部分内容的每一位证券分析师，在此申明，本报告的观点、逻辑和论据均为分析师本

人研究成果，引用的相关信息和文字均已注明出处。本报告依据公开的信息来源，力求清晰、准确地反映分

析师本人的研究观点。本人薪酬的任何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或

观点直接或间接相关。 
 

风险提示 

 
本证券研究报告所载的信息、观点、结论等内容仅供投资者决策参考。在任何情况下，本公司证券研究报告

均不构成对任何机构和个人的投资建议，市场有风险，投资者在决定投资前，务必要审慎。投资者应自主作

出投资决策，自行承担投资风险。 
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免责声明 

 
本研究报告由东兴证券股份有限公司研究所撰写，东兴证券股份有限公司是具有合法证券投资咨询业务资格
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本研究报告仅供东兴证券股份有限公司客户和经本公司授权刊载机构的客户使用，未经授权私自刊载研究报
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行业评级体系 

 

公司投资评级（A股市场基准为沪深 300指数，香港市场基准为恒生指数，美国

市场基准为标普 500指数）： 

以报告日后的 6个月内，公司股价相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

强烈推荐：相对强于市场基准指数收益率 15％以上； 

推荐：相对强于市场基准指数收益率 5％～15％之间； 

中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

回避：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 

行业投资评级（A股市场基准为沪深 300指数，香港市场基准为恒生指数，美国

市场基准为标普 500指数）： 

以报告日后的 6个月内，行业指数相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5％以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

看淡：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。  
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