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市场数据  
收盘价(元) 18.43 

一年最低/最高价 17.26/23.75 

市净率(倍) 1.07 

流通A股市值(百万元) 209,487.97 

总市值(百万元) 273,142.68 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 17.24 

资产负债率(%,LF) 80.97 

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)：2024 一季报点

评：整体业绩优于行业，头部优势显

著》 

2024-04-27 

《中信证券(600030)：2023 年报点评：

强者恒强，综合优势依旧》 

2024-03-27 
  

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  57,285  67,422  78,513  

同比（%） -14.92% -7.74% -4.63% 17.70% 16.45% 

归母净利润（百万元） 21,317  19,721  18,106  22,588  28,216  

同比（%） -7.72% -7.49% -8.19% 24.75% 24.91% 

EPS-最新摊薄（元/股） 1.44  1.33  1.22  1.52  1.90  

P/E（现价&最新摊薄） 12.81  13.85  15.09  12.09  9.68  
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 事件：公司发布 2024 半年报，实现营业收入同比-4.2%至 302 亿元，归母
净利润同比-6.5%至 106 亿元，归母净资产较年初+3.9%至 2,793 亿元。 

投资要点 

◼ 投资业务正增长，投行业务承压：1）债券投资能力较强，证券投资业
务稳健增长。截至 2024/06，万得全 A/中债综合指数分别为 -
8.01%/+3.77%（2023 年同期分别为+3.06%/+2.55%），公司证券投资业
务收入同比+31.25%至 134 亿元(占比营收 44%)，我们预计本期较高正
向增长主要原因为公司债券投资能力较强。2）投行业务仍为行业龙头。
据 Wind，2024 上半年市场 IPO/再融资/债承规模分别同比-85%/-69%/-
1.35%至 325/1,405/61,197 亿元；公司 IPO/再融资/债承规模同比-85%/-
90%/+5%至 51/131/8,955 亿元，市占率分别为 17%/26%/15%（三项仍位
列市场第一位）；公司本期证券承销/保荐业务收入分别同比-55%/-47%
至 17/1.06 亿元（占比营收 6%/0.35%）。 

◼ 资管业务相对低迷，零售证券业务表现不佳：1）资管收入小幅下滑，
华夏基金业绩稳健。2024 上半年，公司资管业务净收入同比-8.26%至 49
亿元（占比营收 16%），子公司华夏基金（持股比例 62.2%）净利润同
比-1.21%至 10.6 亿元，业绩相对稳健（截至 24/08/27，华夏基金为已公
布 24 年中报头部公募基金，净利润增速排名第一位）；2024 上半年，
华夏基金产品成立数量仍保持行业领先，ETF 规模保持行业龙头地位，
货币基金规模实现较快增长。2）经纪业务相对稳健，利息净收入下滑。
①2024 上半年，市场日均 A 股交易额同比-9.5%至 8,533 亿元，公司经
纪业务收入同比-2.85%至 77 亿元（占比营收 26%），公司境外端代理
买卖证券款同比+15.8%至 315 亿元。②受融资融券利息收入减少及卖出
回购利息支出增加影响，公司利息净收入同比-47%至 11 亿元。 

◼ 行业利好政策频出，头部机构优先受益：1）供给侧结构改革促进行业
整体优化。2024 年，证监会等相关部门发布了财务、程序化交易、上市
辅导、保荐、跨境资金管理、重大资产重组财务顾问业务等方面的工作
指引或评价规则，进一步完善资本市场基础制度建设。自“科创板八条”
发布以来，产业并购活跃度明显提升，中信各项业务综合实力强劲，我
们预计其将优先享受政策红利，推动公司经营效率及中长期估值中枢提
升。2）并购重组活跃，行业整合加速。2024 年，券商行业的并购重组
案例频发，如国信证券筹划收购万和证券的控股权，以及东莞金控和东
莞发展受让锦龙股份所持东莞证券的股份，这些动向反映出行业整合加
速，头部券商通过并购重组进一步提升市场竞争力和业务规模，中信证
券等头部券商有望从中获益，实现业务的多元化和市场的广泛覆盖。3）
政策暖风频吹，估值修复可期。新“国九条”及相关政策的出台为券商
行业提供了明确的发展路径和支持，有助于推动优质券商实现估值的合
理修复。中信证券作为行业龙头，其资本实力雄厚，有望在政策推动下
进一步做优做强，实现业务的跨越式发展。 

◼ 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，中信证券作为
龙头券商有望抓住机遇强者恒强。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，所以我们下调对公司的盈利预测，2024-
2026 年的归母净利润为 181/226/282 亿元（前值为 208/240/292 亿元），
对应 2024-2026 年 PB 为 1.02/0.98/0.94 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。  
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图1：中信证券财务预测表（截至 2024 年 8 月 28 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 2023 2024E 2025E 2026E

营业收入 37,221 43,140 54,383 76,524 65,109 60,068 57,285 67,422 78,513

手续费及佣金净收入 17,427 18,022 26,764 34,554 31,943 27,202 26,174 29,686 32,817

   经纪业务手续费净收入 7,429 7,425 11,257 13,963 11,169 10,223 10,154 11,691 12,927

   投行业务手续费净收入 3,639 4,465 6,882 8,156 8,654 6,293 5,322 6,571 7,587

   资管业务手续费净收入 5,834 5,707 8,006 11,702 10,940 9,849 9,680 10,182 10,780

利息净收入 2,422 2,045 2,587 5,337 5,806 4,029 3,337 5,140 6,099

投资收益 7,071 18,748 24,884 18,266 31,970 18,914 19,951 26,203 32,524

公允价值变动损益 1,706 -2,055 -6,391 5,307 -1,366 3,574 3,125 2,115 2,377

其他业务收入 7,636 5,995 6,698 12,932 78,221 5,426 3,798 4,178 4,596

营业支出 25,185 26,129 33,744 44,098 36,298 33,954 32,112 36,031 39,313

归属于母公司股东净利润 9,390 12,229 14,902 23,100 21,317 19,721 18,106 22,588 28,216

归属于母公司股东净资产 153,141 161,625 181,712 209,171 253,118 268,840 267,227 277,611 291,829

营业收入增速 -14.02% 15.90% 26.06% 40.71% -14.92% -7.74% -4.63% 17.70% 16.45%

归属于母公司股东净利润增速 -17.87% 30.23% 21.86% 55.01% -7.72% -7.49% -8.19% 24.75% 24.91%

归属于母公司股东净资产增速 2.23% 5.54% 12.43% 15.11% 21.01% 6.21% -0.60% 3.89% 5.12%

ROE 6.20% 7.77% 8.68% 11.82% 9.22% 7.56% 6.76% 8.29% 9.91%

EPS（元/股） 0.77 1.01 1.01 1.56 1.44 1.33 1.22 1.52 1.90

BVPS（元/股） 12.64 13.34 12.26 14.11 17.08 18.14 18.03 18.73 19.69

P/E（A） 23.78 18.26 18.33 11.82 12.81 13.85 15.09 12.09 9.68

P/B（A） 1.46 1.38 1.50 1.31 1.08 1.02 1.02 0.98 0.94

P/E（H） 12.51 9.60 9.64 6.22 6.74 7.28 7.93 6.36 5.09

P/B（H） 0.77 0.73 0.79 0.69 0.57 0.53 0.54 0.52 0.49
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