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股价走势 

  
 

市场数据  
收盘价(元) 21.60 

一年最低/最高价 17.26/26.10 

市净率(倍) 1.29 

流通 A 股市值(百

万元) 
245,520.36 

总市值(百万元) 320,123.81  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 16.78 

资产负债率(%,LF) 81.05 

总股本(百万股) 14,820.55 

流通 A 股(百万股) 11,366.68  
 

相关研究  
《中信证券(600030)：2023 年中

报点评：投行业务增速显著，行

业龙头将充分受益政策红利》 

2023-08-30 

《中信证券(600030)：2023 年一

季报点评：行业龙头仍然稳健，

投行业务持续领先》 

2023-04-28 
  

买入（维持） 

  
[Table_EPS]     盈利预测与估值 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入（百万元） 65,109  63,993  73,029  84,242  

同比 -14.92% -1.71% 14.12% 15.35% 

归属母公司净利润（百万元） 21,317  21,843  25,635  29,328  

同比 -7.72% 2.47% 17.36% 14.40% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 1.44  1.47  1.73  1.98  

P/E（现价&最新股本摊薄） 15.02  14.66  12.49  10.92  
  

[Table_Tag] 关键词：#业绩符合预期   
[Table_Summary] 事件：公司发布 2023 三季度报，实现营业收入 458 亿元，同比-8%；归母
净利润 164 亿元，同比-1%；归母净资产 2,624 亿元，较年初+3.7%。 

投资要点 

◼ 自营业务表现亮眼，投行业务短期波动：1）市场逐步回暖，自营业务
表现亮眼。截至 2023 三季度末，上证指数/创业板指/沪深 300 涨跌幅
分别为+0.69%/-15%/-5%（2022 年同期分别为-17%/-31%/-23%），公司
2023 前三季度自营业务收入同比+27%至 158 亿元（表现优于行业，占
比营收 34%），主要系公司金融工具公允价值变动（23Q1~3 公司公允
价值变动同比+143%至 47 亿元）。2）投行业务仍然领先。据 Wind，
2023Q1~3 市场 IPO/再融资/债承规模分别同比-34%/-1%/+31%至
3,324/5,978/85,831 亿元；公司 IPO/再融资/债承规模分别同比-
54%/+22%/+16%至 523/1,381/13,905 亿元，市占率为 16%/26%/14%
（三项仍位列市场第一位）。受到政策“阶段性收紧 IPO 节奏”等影
响，公司 IPO 规模大幅下降，Q3 单季度投行业务收入同比-49%至 14
亿元（占比营收 10%），影响 Q1~3 投行业务同比-16%至 53 亿元。 

◼ 资管业务相对低迷，证券业务表现不佳：1）资管规模缩减影响资管收
入。受 2022 年市场波动影响，投资者风险偏好显著降低，资金短期化
趋势也愈加明显。23Q1~3/Q3 单季度资管业务净收入分别同比-8%/-8%
至 74/24 亿元（占比营收 16%/17%），子公司华夏基金（参股比例 62.2%）
Q3 净利润同比-14%至 4.8 亿元；我们预计资管业务收入下滑主要原因
为业务规模下降、业绩报酬降低。2）市场成交量恢复较慢，经纪及两
融业务表现不佳。①2023 年前三季度市场 A 股日均股基交易额同比-7%
至 8,919 亿元，公司 Q1~3 经纪业务净收入同比-11%至 78 亿元（占比营
收 17%）。②受代理买卖证券款、卖出回购金融资产款利息支出增加影
响，且两融利息收入下滑，公司利息净收入同比-21%至 33 亿元（占比
营收 7%）。 

◼ 行业利好政策频出，头部机构优先受益：1）证券业“定向降准”，放松
券商资金限制。2023/8/3，中国结算公告进一步降低股票类业务最低结
算备付金缴纳比例，政策有助于充分发挥券商配置能力，合理调配公司
资金，缓解流动性压力，经纪业务排名靠前的中信证券优先受益。2）证
券交易经手费及印花税调降，助力提振市场交易活跃度。财政部公告自
2023/8/28 起，证券交易印花税实施减半征收；中信证券率先响应，宣布
自 2023/8/28 起，在原有基础上对存量投资者交易佣金（含规费）统一
下调，将政策效果传导至投资者，助力活跃市场，远期来看有望驱动公
司成交额提升、业绩增长。 

◼ 盈利预测与投资评级：资本市场改革持续优化，宏观经济逐渐复苏，头
部券商控制风险能力更强，能更大程度的享受政策红利；但当前经济环
境仍在恢复，交投不活跃可能影响公司资管及证券业务，所以我们下调
对该公司的盈利预测，2023-2025 年的归母净利润为 218/256/293 亿元
（前值为 234/273/322 亿元），对应 2023-2025 年 PB 为 1.29/1.23/1.17
倍，维持“买入”评级。 

◼  风险提示：行业市场竞争加剧风险，证券市场恢复不及预期风险。  
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图1：中信证券财务预测表（截至 2023 年 10 月 30 日收盘） 

 

数据来源：公司公告，Wind，东吴证券研究所 

 

 

单位：百万元 2018 2019 2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E

营业收入 37,221 43,140 54,383 76,524 65,109 63,993 73,029 84,242

手续费及佣金净收入 17,427 18,022 26,764 34,554 31,943 28,727 32,579 34,584

   经纪业务手续费净收入 7,429 7,425 11,257 13,963 11,169 10,121 11,379 11,598

   投行业务手续费净收入 3,639 4,465 6,882 8,156 8,654 6,339 7,649 8,568

   资管业务手续费净收入 5,834 5,707 8,006 11,702 10,940 10,834 11,773 12,203

利息净收入 2,422 2,045 2,587 5,337 5,806 3,716 6,292 7,891

投资收益 7,071 18,748 24,884 18,266 31,970 24,771 27,722 34,864

公允价值变动损益 1,706 -2,055 -6,391 5,307 -1,366 1,761 1,955 2,204

其他业务收入 7,636 5,995 6,698 12,932 78,221 3,911 4,380 4,599

营业支出 25,185 26,129 33,744 44,098 36,298 33,560 37,366 43,455

归属于母公司股东净利润 9,390 12,229 14,902 23,100 21,317 21,843 25,635 29,328

归属于母公司股东净资产 153,141 161,625 181,712 209,171 253,118 248,008 260,100 273,535

营业收入增速 -14.02% 15.90% 26.06% 40.71% -14.92% -1.71% 14.12% 15.35%

归属于母公司股东净利润增速 -17.87% 30.23% 21.86% 55.01% -7.72% 2.47% 17.36% 14.40%

归属于母公司股东净资产增速 2.23% 5.54% 12.43% 15.11% 21.01% -2.02% 4.88% 5.17%

ROE 6.20% 7.77% 8.68% 11.82% 9.22% 8.72% 10.09% 10.99%

EPS（元/股） 0.77 1.01 1.01 1.56 1.44 1.47 1.73 1.98

BVPS（元/股） 12.64 13.34 12.26 14.11 17.08 16.73 17.55 18.46

P/E（A） 27.87 21.40 21.48 13.86 15.02 14.66 12.49 10.92

P/B（A） 1.71 1.62 1.76 1.53 1.26 1.29 1.23 1.17

P/E（H） 16.94 13.01 13.05 8.42 9.13 8.91 7.59 6.63

P/B（H） 1.04 0.98 1.07 0.93 0.77 0.78 0.75 0.71
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