
   

证券研究报告 中航证券研究所发布 

股市有风险   入市需谨慎 

 

 请务必阅读正文之后的免责声明部分  
联系地址：北京市朝阳区望京街道望京东园四区2号楼中航产融大

厦中航证券有限公司 

公司网址：www.avicsec.com 

联系电话：010-59219558    传真：010-59562637 

1 

年 月 日 

证券研究报告|公司研究|公司点评 

中信证券（ ） 年半年报点评 投资评级 买入
 上调评级
 

 
年 月 日 

收盘价(元)： .

目标价(元)：   

公司基本数据 

总股本(百万股) , .

总市值(百万) , .

流通股本(百万股) , .

流通市值(百万) , .

月最高/最低价(元) . / .

资产负债率(%) .

每股净资产(元) .

市盈率(TTM) .

市净率(PB) .

净资产收益率(%) .  
股价走势图 

  
作者 
薄晓旭 分析师 

SAC 执业证书：S  

联系电话： -  

邮箱：boxx@avicsec.com   
相关研究报告 
中信证券 年报点评：龙头地位稳固，投

资收益较为稳健 — - -  

中信证券（ ） 年半年报点评：投
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龙头韧劲凸显，自营业务表现亮眼 
   
 公司 月 日披露 年半年报 

年上半年公司实现总营收 . 亿元（- . %），实现归母净利润

. 亿元（- . %），扣非后归母净利润 . 亿元（- . %），基

本每股收益 . 元（- . %）。公司 年上半年 ROE 为 . %，较

上年同期减少 . pct。 

 投行业务市占率保持领先，股权融资业务承压 

年上半年 A 股市场股权融资规模 . 亿元（- . %），其中 IPO

规模及再融资规模分别为 . / . 亿元，分别同比- . %/-

. %。受市场发行规模大幅收缩和新形势下监管要求的影响，公司上半

年主承销规模 . 亿元，其中 IPO/再融资规模（ . / . 亿元）分

别呈现- . %/- . %的跌幅。市占率方面，公司 IPO 市占率 . %，

市场排名第二；再融资规模市占率 . %，市场排名第一，仍居行业龙头。

债权融资方面， H 公司共承销债券 只，排名同业第一。承销规

模合计 . 亿元（+ . %），市占率 . %，排名市场第一。 

 资管业务呈现韧性，华夏基金规模扩张 

年上半年，公司实现资管业务净收入 . 亿元（- . %）。截至报

告期末，公司资产管理规模 . 万亿（+ . %），市场份额 . %，排

名行业第一。子公司华夏基金公募基金管理规模 .  万亿元（+ . %），

实现营业收入和净利润分别为 . / . 亿元，分别同比- . %/- . %。

管理费率调降背景下资本业务业绩基本稳定，行业龙头优势凸显。 

 经纪业务随行就市小幅下降 

上半年，全市场股基交易额 . 万亿（- . %）。受市场交投情绪偏低、

权益基金整体节奏偏缓以及公募佣金费率降低影响，公司经纪业务净收入

. 亿元（- . %）。其中，代理买卖证券/交易单元席位租赁/代销金融

产品/期货经纪收入分别为 . / . / . / . 亿元，同比分别为-

. %/- . %/- . %/ . %。 

 两融市场份额提升，信用业务依旧承压 

上半年，公司利息净收入 . 亿元（- . %）。截至 年 月末，

公司融出资金 . 亿元，较 年末下降 . %。融资余额（ .
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亿元）占流通市值比率为 . %，较上年末提升约 pct。上半年买入返售

金融资产 . 亿元，较年初减少 . %。预计随着信用业务监管收紧以

及需求持续低迷，未来融资融券业务余额将继续走低。 

 自营业务数据亮眼，支撑业绩企稳 

上半年，公司实现自营业务收入 . 亿元（+ . %）。截至 H ，公

司的 交易性金 融资 产/其他 债权投 资/其 他权益 工具 投资 规模分别 为

. / . / . 亿元，分别同比+ . %/- . %/+ %。预计后

续债市行情将延续，红利资产提供的增量可以对冲权益市场波动的风险。 

 投资建议 

当前市场景气度偏低背景下，公司凭借强大的韧性和雄厚资本实力、深厚客

户资源等优势，经营业绩保持稳健，多项业务排名市场前列，行业龙头地位

稳固。在今年政策导向旨在加快推进建设一流投资银行的背景下，我们认为

未来头部券商发展有望提速。我们预测公司 - 年基本每股收益分

别为 . 元、 . 元、 . 元，每股净资产分别为 . 元、 . 元、

. 元，上调至“买入”评级。 

 

风险提示：市场波动风险，市场活跃度不及预期，基金销售市场竞争加剧 
    

 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（亿元） .   .   .   .   .   

增长率（%） - .   - .   - .   .   .   

归母净利润（亿元） .   .   .   .   .   

增长率（%） - .   - .   - .   .   .   

每股收益（元） .   .   .   .   .   

市净率 PB .   .   .   .   .   

净资产收益率 ROE（%） .   .   .   .   .      

中信证券（ ） 年报点评：投行逆

市增长，多业务行业领先 — - -   

资料来源：WIND，中航证券研究所 
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图1  中信证券 ROE  图2  中信证券总资产（亿元） 

  

资料来源：WIND、中航证券研究所  资料来源：WIND、中航证券研究所 

 

 

图3  中信证券营业收入及增长率  图4  中信证券净利润及增长率 

  

资料来源：WIND、中航证券研究所 资料来源：WIND、中航证券研究所 
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财务报表与财务指标   
利润表（亿元） 2021A 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入 .   .   .   .   .   .   

手续费及佣金净收入 .   .   .   .   .   .   

其中：证券经纪业务净收入 .   .   .   .   .   .   

投资银行业务净收入 .   .   .   .   .   .   

资产管理业务净收入 .   .   .   .   .   .   

利息净收入 .   .   .   .   .   .   

投资收益（含公允价值变动损益） .   .   .   .   .   .   

其中：对联营企业和合营企业的投资收

益 
.   .   .   .   .   .   

营业支出 .   .   .   .   .   .   

管理费用 .   .   .   .   .   .   

减值损失 .   - .   - .   .   .   .   

利润总额 .   .   .   .   .   .   

净利润 .   .   .   .   .   .   

归属于母公司所有者的净利润 .   .   .   .   .   .   

资产负债表（亿元）       

资产：       

货币资金 , .   , .   , .   , .   , .   , .   

融出资金 , .   , .   , .   , .   , .   , .   

交易性金融资产 , .   , .   , .   , .   , .   , .   

衍生金融资产 .   .   .   .   .   .   

买入返售金融资产 .   .   .   .   .   .   

可供出售金融资产 .   .   .   .   .   .   

债权投资 .   .   .   .   .   .   

其他债权投资 .   .   .   .   .   .   

其他权益工具投资 .   .   .   .   .   .   

长期股权投资 .   .   .   .   .   .   

资产总计 , .   , .   , .   , .   , .   , .   

负债：       

应付短期融资款 .   .   .   .   .   .   

交易性金融负债 .   .   .   , .   , .   , .   

卖出回购金融资产款 , .   , .   , .   , .   , .   , .   

代理买卖证券款 , .   , .   , .   , .   , .   , .   

应付债券 , .   , .   , .   , .   , .   , .   

负债合计 , .   , .   , .   , .   , .   , .   

所有者权益：       

股本 .   .   .   .   .   .   

资本公积 .   .   .   .   .   .   

盈余公积 .   .   .   .   .   .   

未分配利润 .   .   .   , .   , .   , .   

归属于母公司所有者权益 , .   , .   , .   , .   , .   , .   

所有者权益合计 , .   , .   , .   , .   , .   , .   

负债及股东权益合计 , .   , .   , .   , .   , .   , .   

基本每股收益 .  .  .  .  .  .  
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每股净资产 .  .  .  .  .  .  

加权净资产收益率 . % . % . % . % . % . % 
  

资料来源：WIND、中航证券研究所 
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公司的投资评级如下： 

买入：未来六个月的投资收益相对沪深 指数涨幅 %以上。 

持有：未来六个月的投资收益相对沪深 指数涨幅- %~ %之间。 

卖出：未来六个月的投资收益相对沪深 指数跌幅 %以上。 
 

行业的投资评级如下： 
增持：未来六个月行业增长水平高于同期沪深 指数。 

中性：未来六个月行业增长水平与同期沪深 指数相若。 

减持：未来六个月行业增长水平低于同期沪深 指数。 

 

研究团队介绍汇总： 
 
中航证券非银团队;致力于券商、保险、多元金融板块研究，坚持对上市公司、行业监管及市场动态进行持续跟踪，并进行深度、及时、差异化分析。在中航

产融的股东背景下，针对金控平台旗下券商、保险、信托、租赁、产业投资等多元金融各业态的协同等领域有更加深入的研究。  
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李裕淇， ，liyuq@avicsec.com，S  

李友琳， ，liyoul@avicsec.com，S  

曾佳辉， ，zengjh@avicsec.com，S  

 

分析师承诺： 
负责本研究报告全部或部分内容的每一位证券分析师，再次申明，本报告清晰、准确地反映了分析师本人的研究观点。本人薪酬的任何部分过去不曾与、现

在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观点直接或间接相关。 

风险提示：投资者自主作出投资决策并自行承担投资风险，任何形式的分享证券投资收益或者分担证券证券投资损失的书面或口头承诺均为无效。 
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