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基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值

收盘价 19.16 元

总市值/流通市值 283962/267986 百万元

52周最高价/最低价 26.10/17.26 元

近 3 个月日均成交额 1780.60 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《中信证券（600030.SH）-提分红，拓海外，“严监严管”利龙

头》 ——2024-03-27

《中信证券（600030.SH）-业绩环比下行，投资去方向渐有成效》

——2023-10-31

《中信证券（600030.SH）-增速下滑，杠杆提升有空间》 ——

2023-08-31

《中信证券（600030.SH）-机构业务发力，打造全能投行》 —

—2023-07-19

《中信证券（600030.SH）-业绩稳中向好，自营表现亮眼》 —

—2023-04-28

中信证券发布2024年一季度报告。2024年一季度，公司实现营业收入137.55

亿元，同比下降10.38%；实现归母净利润49.59亿元，同比下降8.47%；实

现基本每股收益 0.32 元/股，同比下降 11.11%；加权平均净资产收益率

1.88%，同比减少0.19pct。营收下降主因系投行业务受周期影响大幅下滑。

投行业务承压，自营投资拖累。公司一季度实现投行业务收入8.69亿元，

同比下降近五成。受上市政策影响，公司股权融资金额从641亿元下滑至192

亿元，下滑高于同业；从债券融资来看，公司总承销金融小幅提升4%，市占

率提升0.5pct至14.38%。公司因某可转债项目被监管出具警示函，投行业

务整顿转型中。公司实现投资业务收入54.60亿元，同比下降17.44%，主因

在于一月份权益市场表现低迷，叠加同比时间段基数较高，后续公司将持续

加大非方向性布局，减少周期因素冲击。

经纪小幅下滑，信用同比下滑近五成。公司一季度实现经纪业务收入24.42

亿元，同比下降5.78%，主因受市场行情因素影响；实现信用业务收入3.25

亿元，同比下降44.18%，主因在于负债端财务成本提升。随着公司负债结构

的持续优化，负债端成本有望下降。

推进公募牌照申请，发力大财富管理。公司一季度实现资管业务收入23.58

亿元，同比下降5.59%。公司“信e投”客户累计达1420万户，通过香港家

族办公室、新加坡财富管理平台加大全球化布局；同时，公司积极推进公募

牌照申请，持续完成资管产品体系。

杠杆水平提升，负债结构优化。同2023年末相比，公司一季度总资产规模

提升近8%突破1.5万亿元，杠杆率提升0.17pct至4.52倍。公司发行各类

公司债及永续债次级债券共计244亿元，持续优化负债结构，并加强公司境

内外资金统一调度管理，跨境用资业务体系系统优化。

投资建议：基于投行业务持续承压及监管新规对证券行业的影响，我们对公

司2024-2026年的盈利预测分别下调6.0%/5.8%/5.6%，预计2024-2026年公

司归母净利润为213.0/234.5/252.4亿元，同比增长8.0%/10.1%/7.6%，当

前股价对应的PE为13.3/12.1/11.3x,PB为1.1/1.0/1.0x。公司作为龙头券

商，综合实力强劲、ROE水平行业持续领先，我们对公司维持“买入”评级。

风险提示：市场下跌对券商业绩与估值修复带来不确定性；金融监管趋严；

市场竞争加剧；创新推进不及预期等。

盈利预测和财务指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E

营业收入(百万元) 65,109 60,068 64,905 71,455 76,918

(+/-%) -14.9% -7.7% 8.1% 10.1% 7.6%

归母净利润(百万元) 21,317 19,721 21,304 23,449 25,237

(+/-%) -7.7% -7.5% 8.0% 10.1% 7.6%

摊薄每股收益(元) 1.4 1.3 1.4 1.6 1.7

净资产收益率(ROE) 9.2% 7.6% 8.0% 8.7% 8.8%

市盈率(PE) 13.5 14.7 13.3 12.1 11.3

市净率(PB) 1.1 1.1 1.1 1.0 1.0

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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图1：公司营业收入及增速 图2：公司归母净利润及增速

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

图3：公司净资产收益率 图4：公司单季归母净利润及增速

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理
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图5：公司主营业务结构

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E 利润表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

资产总计 1308289 1453359 1764887 2143190 2602583 营业收入 65109 60068 64905 71455 76918

货币资金 316234 302792 333072 366379 403017 手续费及佣金净收入 31943 27202 27267 29530 31739

融出资金 106976 118746 130620 143682 158051 经纪业务净收入 11169 10223 11449 12594 13224

交易性金融资产 530923 625047 687551 790684 909287 投行业务净收入 8654 6293 4405 4934 5329

买入返售金融资产 31483 62209 68430 75273 82800 资管业务净收入 10940 9849 10833 11375 12513

可供出售金融资产 0 0 0 0 100 利息净收入 5806 4029 4432 4787 5026

负债合计 1049917 1179160 1474660 1835198 2275633 投资收益 17636 21846 26215 30147 33162

卖出回购金融资产款 214283 283346 311681 358433 412198 其他收入 9724 6991 6991 6991 6991

代理买卖证券款 279402 283821 312203 343423 377766 营业支出 36298 33954 36689 40391 43479

应付债券 127328 143809 158190 181918 209206 营业外收支 140 72 72 72 72

所有者权益合计 258372 274199 290226 307992 326950 利润总额 28950 26185 28288 31136 33511

其他综合收益 192 1092 1092 1092 1092 所得税费用 6781 5646 6100 6714 7226

少数股东权益 5254 5360 29023 30799 32695 少数股东损益 851 819 885 974 1048

归属于母公司所有者权

益合计 253118 268840 261204 277193 294255 归属于母公司净利润 21317 19721 21304 23449 25237

每股净资产(元） 17.08 18.14 17.62 18.70 19.85

总股本(亿股) 148.21 148.21 148.21 148.21 148.21

关键财务与估值指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E

每股收益 1.42 1.30 1.44 1.58 1.70

每股红利

每股净资产 17.08 18.14 17.62 18.70 19.85

ROIC

ROE 9.22% 7.56% 8.04% 8.71% 8.83%

收入增长 -14.92% -7.74% 8.05% 10.09% 7.65%

净利润增长率 -7.72% -7.49% 8.03% 10.07% 7.63%

资产负债率 80.25% 81.13% 83.56% 85.63% 87.44%

P/E 13.49 14.74 13.33 12.11 11.25

P/B 1.12 1.06 1.09 1.02 0.97

EV/EBITDA

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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免责声明

分析师声明

作者保证报告所采用的数据均来自合规渠道；分析逻辑基于作者的职业理解，通过合理判断并得出结论，

力求独立、客观、公正，结论不受任何第三方的授意或影响；作者在过去、现在或未来未就其研究报告

所提供的具体建议或所表述的意见直接或间接收取任何报酬，特此声明。

国信证券投资评级

投资评级标准 类别 级别 说明

报告中投资建议所涉及的评级（如有）分为股票评

级和行业评级（另有说明的除外）。评级标准为报

告发布日后 6到 12个月内的相对市场表现，也即报

告发布日后的6到12个月内公司股价（或行业指数）

相对同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅作为基

准。A股市场以沪深 300指数（000300.SH）作为基

准；新三板市场以三板成指（899001.CSI）为基准；

香港市场以恒生指数(HSI.HI)作为基准；美国市场

以标普 500 指数(SPX.GI)或纳斯达克指数

（IXIC.GI）为基准。

股票

投资评级

买入 股价表现优于市场代表性指数 20%以上

增持 股价表现优于市场代表性指数 10%-20%之间

中性 股价表现介于市场代表性指数±10%之间

卖出 股价表现弱于市场代表性指数 10%以上

行业

投资评级

超配 行业指数表现优于市场代表性指数 10%以上

中性 行业指数表现介于市场代表性指数±10%之间

低配 行业指数表现弱于市场代表性指数 10%以上

重要声明

本报告由国信证券股份有限公司（已具备中国证监会许可的证券投资咨询业务资格）制作；报告版权归

国信证券股份有限公司（以下简称“我公司”）所有。本报告仅供我公司客户使用，本公司不会因接收人

收到本报告而视其为客户。未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形式使用、复制或传播。任何有

关本报告的摘要或节选都不代表本报告正式完整的观点，一切须以我公司向客户发布的本报告完整版本

为准。

本报告基于已公开的资料或信息撰写，但我公司不保证该资料及信息的完整性、准确性。本报告所载的

信息、资料、建议及推测仅反映我公司于本报告公开发布当日的判断，在不同时期，我公司可能撰写并

发布与本报告所载资料、建议及推测不一致的报告。我公司不保证本报告所含信息及资料处于最新状态；

我公司可能随时补充、更新和修订有关信息及资料，投资者应当自行关注相关更新和修订内容。我公司

或关联机构可能会持有本报告中所提到的公司所发行的证券并进行交易，还可能为这些公司提供或争取

提供投资银行、财务顾问或金融产品等相关服务。本公司的资产管理部门、自营部门以及其他投资业务

部门可能独立做出与本报告中意见或建议不一致的投资决策。

本报告仅供参考之用，不构成出售或购买证券或其他投资标的要约或邀请。在任何情况下，本报告中的信息和

意见均不构成对任何个人的投资建议。任何形式的分享证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺

均为无效。投资者应结合自己的投资目标和财务状况自行判断是否采用本报告所载内容和信息并自行承担风险，

我公司及雇员对投资者使用本报告及其内容而造成的一切后果不承担任何法律责任。

证券投资咨询业务的说明
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