
证券研究报告·公司点评报告·证券Ⅱ 

 

东吴证券研究所 

 

 1 / 3 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 

 

中信证券（600030） 
 

2024 一季报点评：整体业绩优于行业，头部

优势显著 

 

 

2024 年 04 月 27 日 

  
证券分析师  胡翔 

执业证书：S0600516110001 
021-60199793 

hux@dwzq.com.cn  
  
股价走势 

  
 

市场数据  
收盘价(元) 19.16 

一年最低/最高价 17.26/26.10 

市净率(倍) 1.10 

流通A股市值(百万元) 217,785.65 

总市值(百万元) 283,961.68 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 17.35 

资产负债率(%,LF) 81.76 

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 年报点评：

强者恒强，综合优势依旧》 

2024-03-27 

《中信证券(600030)：2023 三季报点

评：自营业务相对稳健，投行业务阶

段收紧》 

2023-10-31 
  

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入（百万元） 65,109  60,068  63,179  71,485  82,166  

同比（%） -14.92% -7.74% 5.18% 13.15% 14.94% 

归母净利润（百万元） 21,317  19,721  20,844  24,022  29,278  

同比（%） -7.72% -7.49% 5.69% 15.25% 21.88% 

EPS-最新摊薄（元/股） 1.44  1.33  1.41  1.62  1.98  

P/E（现价&最新摊薄） 13.32  14.40  13.62  11.82  9.70  
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 事件：公司发布 2024 年一季报，实现营业收入 138 亿元，同比-10%；归
母净利润 50 亿元，同比-8%；归母净资产 2,809 亿元，较年初+4%。 

投资要点 

◼ 重资本业务收入整体下滑，汇兑收益大幅增长：1）金融资产处置收益
减少，致自营业务收入下滑：2024Q1，权益市场动荡，债市表现相对
稳健，截至 2024/03，万得全 A/中债综合指数分别-2.85%/+1.98%，公
司自营业务收入同比-17%至 55 亿元（占比总营收 40%），我们预计主
要系公司自营持仓中权益资产基数较高。2）应付短期融资券和卖出回
购利息支出增加，致利息净收入下滑：2024Q1，公司利息净收入同比-
44%至 3 亿元（占比总营收 2%）。3）汇率波动，致汇兑收益增长：
2024Q1，公司汇兑收益同比+482%至 9 亿元（占比总营收 6%）。 

◼ 轻资产业务整体小幅下滑，投行业务长期领先地位仍然稳固：1）市场
活跃度提升，致经纪业务收入小幅下滑。据 Wind，2024 年一季度 A 股
日均成交额同比+1.89%至 8,954 亿元，公司经纪业务收入同比-6%至 24
亿元（占比营收 18%）。2）预计管理费率下滑，致资管业务收入小幅下
滑。2024Q1，公司资管业务收入同比-6%至 24 亿元（占比营收 17%），
我们预计主要受到资产管理费率下降影响。3）IPO 及再融资规模下滑，
致投行业务收入下滑：据 Wind，2024Q1 市场 IPO/定增/债承规模分别
同比-77%/-76%/-3%至 224/362/61,959 亿元，公司三项业务市占率分别
为 23%/26%/6%（三项均位列市场第一位）。受到“阶段性收紧 IPO 节奏”
影响，公司证券 IPO 及再融资规模下滑，公司投行业务收入同比-56%至
9 亿元（占比营收 6%），长期领先地位仍旧稳固。 

◼ 行业高质量发展下彰显头部优势。2024/4/25，国务院发布关于金融企业
国有资产管理情况专项报告审议意见的研究处理情况和整改问责情况
的报告，报告指出：要推动金融国资国企提质增效，集中力量打造金融
业“国家队”。研究起草加强国有金融资本管理行动方案，推进国有大
型金融企业对标世界一流金融企业，突出主业、做精专业，不断提升竞
争力和国际影响力，推动头部证券公司做强做优。我们认为，《报告》从
此前证监会“做优做强”的表述到本次国务院首提“做强做优”，体现了
高层对头部证券公司对标世界一流金融企业殷切期望，中信证券有望享
受各项政策红利，头部优势进一步凸显。 

◼ 盈利预测与投资评级：中期角度来看，但当前市场环境仍在恢复，市场
交易情绪及投行业务受制于周期调节因素影响，但市场长期向好的方向
不变，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，我们认为中信证券能更大程度的享受政策红利；所以我们维
持对中信证券的盈利预测，预计 2024-2026 年公司归母净利润分别为
208/240/293 亿元，对应 2024-2026 年 PB 为 1.05/1.01/0.96 倍，我们仍看
好公司作为头部券商的综合优势，期待公司长期业务发展，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。  
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图1：中信证券盈利预测表（截至 2024 年 4 月 26 日收盘） 

 

数据来源：公司公告，Wind，东吴证券研究所 

  

单位：百万元 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024E 2025E 2026E

营业收入 11,694 16,115 29,198 56,013 38,002 43,292 37,221 43,140 54,383 76,524 65,109 60,068 63,179 71,485 82,166

手续费及佣金净收入 6,289 9,638 17,116 29,631 22,444 18,957 17,427 18,022 26,764 34,554 31,943 27,202 28,618 32,148 35,577

   经纪业务手续费净收入 2,962 5,634 8,834 18,367 9,495 8,045 7,429 7,425 11,257 13,963 11,169 10,223 11,791 13,104 14,491

   投行业务手续费净收入 2,645 2,120 3,472 4,477 5,389 4,406 3,639 4,465 6,882 8,156 8,654 6,293 6,055 7,469 8,626

   资管业务手续费净收入 233 1,360 4,298 6,106 6,379 5,695 5,834 5,707 8,006 11,702 10,940 9,849 9,753 10,331 10,937

利息净收入 1,224 829 950 2,791 2,348 2,405 2,422 2,045 2,587 5,337 5,806 4,029 4,261 5,228 6,108

投资收益 3,663 6,036 10,311 18,801 10,028 12,475 7,071 18,748 24,884 18,266 31,970 18,914 23,276 27,715 33,405

公允价值变动损益 417 -565 522 1,355 -1,413 843 1,706 -2,055 -6,391 5,307 -1,366 3,574 3,125 2,115 2,379

其他业务收入 75 236 393 3,477 4,476 8,535 7,636 5,995 6,698 12,932 78,221 5,426 3,798 4,178 4,596

营业支出 6,263 9,256 16,017 28,359 23,800 27,043 25,185 26,129 33,744 44,098 36,298 33,954 34,208 38,104 41,493

归属于母公司股东净利润 4,237 5,244 11,337 19,800 10,365 11,433 9,390 12,229 14,902 23,100 21,317 19,721 20,844 24,022 29,278

归属于母公司股东净资产 86,465 87,688 99,099 139,138 142,696 149,799 153,141 161,625 181,712 209,171 253,118 268,840 269,964 280,085 294,475

营业收入增速 37.81% 81.18% 91.84% -32.16% 13.92% -14.02% 15.90% 26.06% 40.71% -14.92% -7.74% 5.18% 13.15% 14.94%

归属于母公司股东净利润增速 23.75% 116.20% 74.64% -47.65% 10.30% -17.87% 30.23% 21.86% 55.01% -7.72% -7.49% 5.69% 15.25% 21.88%

归属于母公司股东净资产增速 1.42% 13.01% 40.40% 2.56% 4.98% 2.23% 5.54% 12.43% 15.11% 21.01% 6.21% 0.42% 3.75% 5.14%

ROE 6.02% 12.14% 16.62% 7.36% 7.82% 6.20% 7.77% 8.68% 11.82% 9.22% 7.56% 7.74% 8.73% 10.19%

EPS（元/股） 0.38 0.48 1.03 1.71 0.86 0.94 0.77 1.01 1.01 1.56 1.44 1.33 1.41 1.62 1.98

BVPS（元/股） 7.85 7.96 9.00 12.03 11.78 12.36 12.64 13.34 12.26 14.11 17.08 18.14 18.22 18.90 19.87

P/E（A） 49.81 40.25 18.62 11.19 22.40 20.31 24.72 18.98 19.05 12.29 13.32 14.40 13.62 11.82 9.70

P/B（A） 2.44 2.41 2.13 1.59 1.63 1.55 1.52 1.44 1.56 1.36 1.12 1.06 1.05 1.01 0.96

P/E（H） 27.77 22.44 10.38 6.24 12.49 11.32 13.78 10.58 10.62 6.85 7.43 8.03 7.59 6.59 5.41

P/B（H） 1.36 1.34 1.19 0.89 0.91 0.86 0.85 0.80 0.87 0.76 0.63 0.59 0.59 0.57 0.54
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