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非银金融｜  证券Ⅱ  龙头地位稳固，境外业务布局加速  

 

2024 年 03 月 27 日  

评级 增持  

 评级变动 维持 

交易数据  

当前价格（元） 19.35 

52 周价格区间（元） 19.13-25.20 

总市值（百万） 267542.07 

流通市值（百万） 219945.33 

总股本（万股） 1482054.70 

流通股（万股） 1398676.10 
 

涨跌幅比较 

 
   

%  1M 3M 12M 

中信证券 -9.33 -2.52 -3.39 

证券Ⅱ  -4.00 -1.90 -6.14 
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相关报告 
 

1 中信证券（600030）2023 年中报点评：龙头地

位 稳 固 ， 有 望 受 益 于 活跃 资 本 市 场 政 策

2023-08-31 

2 中信证券（600030）2022 年年报点评：逆市下

业 绩 小 幅 下 滑 ， 各 项 业务 龙 头 地 位 稳 固

2023-04-01 

3 中信证券（600030）2022 年三季报点评：Q3

净利率同比提升，仅投行业务收入同比正增

2022-10-31 
    

  

预测指标  2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

主营收入（亿元）  651.09  600.68  648.09  710.89  763.91  

净利润（亿元） 213.17  197.21  222.64  248.63  273.81  

每股收益（元） 1.44  1.33  1.50  1.68  1.85  

每股净资产（元）  17.08  18.14  19.64  21.32  23.17  

P/E 13.63  14.73  13.05  11.68  10.61  

P/B 1.15  1.08  1.00  0.92  0.85  
 

资料来源：wind，财信证券 

投资要点： 

 事件：中信证券公布 2023 年业绩报告，2023 年公司实现营业收入

600.68 亿元，同比下滑 7.74%，归母净利润 197.21 亿元，同比下滑

7.49%，基本每股收益 1.30 元 /股，同比下滑 8.45%，加权平均

ROE7.81%，同比减少 0.86 个百分点，与 1 月公布的业绩快报数据基

本一致。 2023Q4 公司归母净利润同比 /环比变动幅度分别为

-30.38%/-35.26%。公司拟每股派发现金红利 0.475 元（税前），合计派

发现金红利占 2023 年归母净利润的 36.67%，以 3 月 26 日收盘价为基

数计算的股息率为 2.42%。2023 年公司资产负债表继续扩表，杠杆倍

数提升至 4.35x，2023 年末公司总资产/净资产分别为 1.45 万亿元/2742

亿元，同比增幅分别为 11.09%/6.21%。  

 2023 年自营业务带动下改善业绩，境外业务净利接近翻番。2023 年公

司各项业务受市场不利因素影响均承受一定压力，除自营业务外，公

司经纪、资管、投行等轻资产业务均下滑。2023 年公司经纪/自营收入

分别为 102.23/218.47 亿元，同比分别-8.47%/+23.87%，资管/投行/利息

净收 入分别为 98.49/62.93/40.29 亿 元 ，同比 变动幅度 分别为

-9.97%/-27.28%/-30.61%。公司自营业务较为稳健，由于公司去方向性

转型走在行业前列，2022 年公司自营业务业绩稳健，2023 年自营业务

收入在规模、收益率齐增下，公司自营业务收入同比增长 23.87%。测

算 2023 年公司自营业务投资收益率为 3.15%。境外业务收入来看，公

司 2023 年实现 94.04 亿元境外业务收入，同比增长 14.78%。2023 年

中信证券国际实现营收 160231万美元，同比增长 13.29%，净利润 24611

万美元，同比增长 96.52%，公司境外业务净利同比接近翻番。 

 财富管理转型走在行业前列，境外财富管理布局加速。经纪业务方

面，2023 年公司经纪业务手续费净收入 91.07 亿元，同比下滑

9.85%，其中代买收（含席位租赁）74.13 亿元，同比下滑 11.94%，

代销金融产品收入 16.94 亿元，同比微增 0.63%。我们预计公司股

基市场份额稳定在 7.3%左右，公司代买收下滑主要受佣金率下滑

影响，预计公司 2023 年佣金率下滑 9%左右，约为 0.211‰。公司

2023 年底两融余额 1187.46 亿元，同比增长 11%，市场份额稳步提

升至 7.52%。截止 2023 年末，公司客户数量 1420 万户，客户资产

规模维持在 10 万亿级，同比增长 4%。财富管理方面，公司 2023
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年末非货币市场公募基金保有规模 1902 亿元，同比增长 9.75%，

业内排名第一。公司创新财富管理服务模式，为客户提供涵盖“人-

家-企-社”全生命周期综合金融服务，公司财富管理转型走在行业前

列，未来公司财富管理规模有望稳步扩张。根据公司年报信息，2023

年，公司加快境外财富管理布局，境外高净值客户规模增加，财富

管理产品销售收入同比翻倍增长。2023 年公司设立中信证券企业家

香港办公室，推出新加坡财富管理平台，建议关注公司境外财富管

理布局进展。 

 资管业务主动管理转型继续推进，华夏基金公募规模稳步增长。公司

积极布局资管业务，推进主动管理转型和专业化、体系化、精细化建

设，加强企业客群开发，企业客户数量和规模实现双增长。2023 年，

中信证券资管正式开业，香港资管平台成功发行两只公募基金。据

年报信息，截至 2023 年末，公司资产管理规模合计 13884.61 亿元，

较年初下滑 17.99%，管理费收入较去年同期下滑 28.96%，其中集合资

管计划规模下滑 40.85%至 2977.04 亿元。私募资管规模市场份额约

13.71%，排名行业第一。公司控股子公司华夏基金产品成立数量仍保

持行业领先，权益基金中期投资业绩排名行业前列，资管规模进一步

提升。截至 2023 年末，华夏基金公募基金管理规模 13176.44 亿元，

较年初增长 15.84%。根据年报信息，中信证券资管将积极推进公募

牌照申请，我们看好公司未来大资管业务给公司带来业绩增量。 

 投行业务短期承压，关注公司未来并购业务发展。2023 年公司实

现投行业务手续费净收入 62.93 亿元，同比下滑 27.28%。股权融资

方面主要受 IPO 阶段性收紧政策影响，2023 年公司股权承销规模

2389.56 亿元，同比下滑 36.50%，市场份额 24.50%，排名行业第一。

其中，公司完成 IPO 主承销规模 500.33 亿元，同比下滑 66.612%，

市场份额 14.03%，排名行业第一；再融资主承销规模 2278.80 亿元，

同比增长 0.62%，市场份额 29.29%，排名行业第一。公司债券融资

业务继续保持行业领先地位，2023 年债券承销规模 19099.92 亿元，

同比增长 21.01%，行业市场份额 14.14%，排名同业第一。财务顾

问业务方面，2023 年，公司完成 A 股重大资产重组交易 1180.70

亿元，排名市场第一，完成涉及中国企业全球并购交易规模 517.95

亿美元，排名中资证券公司第二。根据年报信息，未来，公司将持

续加强并购专业能力建设，丰富、创新并购专业服务，建议积极关

注未来公司并购业务发展。 

 投资建议：公司各项业务均处于市场领先地位，龙头地位稳固。根据

证监会提出适当放宽对优质证券公司的资本约束以及打造国际一流投

行的政策支持，公司杠杆率有望进一步提升，从而有利于提升 ROE水

平，我们看好公司未来中长期业绩稳健增长。根据公司年报各业务数

据及我们对各项业务趋势的判断，我们略调整公司的盈利预测，预计

2024/2025/2026 年归母净利润分别为 222.64/248.63/273.81 亿元，对应

增速分别为+12.89%/+11.67%/+10.13%，未来三年 ROE 预计维持在

8.0%-8.3%左右，我们认为给予公司 2024 年 1.3-1.5 倍 PB 较为合理，

对应价格合理区间为 25.53 元~29.46 元，维持"增持"评级。 

 风险提示：市场交投活跃度下降拖累经纪业务；财富管理转型不及预

期；市场波动加剧拖累资管、自营投资业务；政策落地不及预期；金

融监管趋严。  
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盈利预测表 

   

单位：人民币亿元 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  指标  2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

利润表       基本比率和每股指标          

营业收入 651.09  600.68  648.09  710.89  763.91   每股收益（元） 1.44  1.33  1.50  1.68  1.85  

手续费及佣金净收入 319.43  272.02  277.08  294.95  304.41   每股净资产（元） 17.08  18.14  19.64  21.32  23.17  

-代理买卖证券业务 111.69  102.23  106.84  106.70  102.45   P/E 13.63  14.73  13.05  11.68  10.61  

-证券承销业务 86.54  62.93  63.88  66.47  69.12   P/B 1.15  1.08  1.00  0.92  0.85  

-资产管理业务 109.40  98.49  97.19  112.00  123.73   同比增长           

利息净收入 58.06  40.29  44.32  48.75  53.63   营业收入 -14.92% -7.74% 7.89% 9.69% 7.46% 

投资净收益 319.70  189.14  268.49  307.84  350.65   营业利润 -11.15% -9.36% 17.88% 11.70% 10.12% 

公允价值变动净收益 -136.60  35.74  -10.00  -10.00  -10.00   归母净利润 -7.72% -7.49% 12.89% 11.67% 10.13% 

其他收入 90.51  63.50  286.67  69.34  65.23   总资产 2.32% 11.09% 8.49% 8.54% 8.56% 

营业支出 362.98  339.54  340.27  367.03  385.24   净资产 21.01% 6.21% 8.28% 8.54% 8.67% 

营业税金及附加 3.75  3.58  4.02  4.27  4.58   经纪  -20.01% -8.47% 4.51% -0.13% -3.98% 

管理费用 286.55  289.92  265.72  291.46  313.20   资本中介 8.77% -30.60% 10.00% 10.00% 10.00% 

资产减值损失 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00   投行  6.11% -27.28% 1.52% 4.05% 3.98% 

信用减值损失 -6.98  -3.65  10.00  10.00  10.00   资管  -6.51% -9.97% -1.32% 15.24% 10.48% 

营业利润 288.10  261.14  307.83  343.86  378.67   自营  -22.25% 23.87% 14.96% 15.88% 14.70% 

利润总额 289.50  261.85  308.89  344.75  379.65   收入结构           

所得税 67.81  56.46  77.22  86.19  94.91   经纪  19.4% 18.6% 18.2% 16.4% 14.5% 

净利润 221.69  205.39  231.67  258.56  284.73   资本中介 10.1% 7.3% 7.5% 7.5% 7.6% 

归母净利润 213.17  197.21  222.64  248.63  273.81   投行  15.0% 11.4% 10.9% 10.2% 9.8% 

资产负债表            资管  19.0% 17.9% 16.5% 17.2% 17.5% 

货币资金 3162 3028 3262 3486 3486  自营  30.6% 39.6% 42.7% 44.8% 47.2% 

结算备付金 419 460 482 518 518  其他  4.8% 4.0% 2.9% 2.7% 2.4% 

其中：客户备付金 274 331 392 428 428  长期股权投资 1.2% 1.2% 1.3% 1.1% 1.0% 

融出资金 1070 1187 1279 1343 1343  财务分析指标           

金融投资 6012 7157 7957 8857 9757  净利润／营业收入 32.74% 32.83% 34.35% 34.97% 35.84% 

衍生金融资产 364 328 344 361 379  -营业利润／营收 44.25% 43.47% 47.50% 48.37% 49.57% 

买入返售金融资产 315 622 653 686 720  -管理费用／营收 44.01% 48.27% 41.00% 41.00% 41.00% 

资产总计 13083 14534 15768 17114 18578  -信用减值／营收 -1.07% -0.61% 1.54% 1.41% 1.31% 

代理买卖证券款 2794 2838 3310 3481 3611  资产周转率 4.98% 4.13% 4.11% 4.15% 4.11% 

负债合计 10499 11792 12794 13881 15061  权益乘数 5.17  5.41  5.42  5.42  5.41  

归母所有者权益合计 2531 2688 2911 3160 3433  ROA 1.65% 1.43% 1.47% 1.51% 1.53% 

少数股东权益 53 54 63 73 83  杠杆  (剔客户资产） 4.06 4.35 4.28 4.31 4.36 

所有者权益合计 2584 2742 2974 3232 3517  ROE 8.67% 7.81% 7.95% 8.19% 8.31% 

资料来源：wind、公司公告、财信证券 
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投资评级系统说明 

以报告发布日后的 6－12 个月内，所评股票/行业涨跌幅相对于同期市场指数的涨跌幅度为基准。 

类别  投资评级  评级说明 

股票投资评级 

 买入  投资收益率超越沪深 300 指数 15%以上 

 增持  投资收益率相对沪深 300 指数变动幅度为 5%－15% 

 持有  投资收益率相对沪深 300 指数变动幅度为-10%－5% 

 卖出  投资收益率落后沪深 300 指数 10%以上 

行业投资评级 

 领先大市  行业指数涨跌幅超越沪深 300 指数 5%以上 

 同步大市  行业指数涨跌幅相对沪深 300 指数变动幅度为-5%－5% 

 落后大市  行业指数涨跌幅落后沪深 300 指数 5%以上 
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利，不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任。投资者务必注意，其据此作出的任何

投资决策与本公司及本公司员工或者关联机构无关。 
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