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非银金融｜  证券Ⅱ  业绩展现强韧性，境外业务净利高增 
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总股本（万股） 1482054.70 
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涨跌幅比较 
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1 中信证券（600030）2023 年年报点评：龙头地

位稳固，境外业务布局加速 2024-03-28 

2 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 

3 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 
    

  

预测指标  2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

主营收入（亿元）  651.09  600.68  601.19  673.23  721.77  

归母净利润（亿元） 213.17  197.21  194.15  242.16  265.22  

每股收益（元） 1.44  1.33  1.31  1.63  1.79  

每股净资产（元）  17.08  18.14  18.73  20.37  22.16  

P/E 13.29  14.37  14.60  11.70  10.68  

P/B 1.12  1.05  1.02  0.94  0.86  
 

资料来源：wind，财信证券 

投资要点： 

 事件：中信证券发布 2024 年半年报，2024H1 公司实现营收 301.83 亿

元，同比下滑 4.18%，归母净利润 105.70 亿元，同比下滑 6.51%，加

权平均净资产收益率 3.96%，同比减少 0.31 个百分点。单季度业绩来

看，2024Q2 实现营收/归母净利润分别为 164.29 亿元/56.11 亿元，业

绩环比显著改善，营收同比/环比增幅为+1.71%/+19.44%，归母净利润

同比/环比变动幅度为-4.72%/+13.15%。此外，其他业务收入（主要为

大宗商品贸易销售收入）34.37 亿元，同比增长 93.31%。公司中报拟

每股派发现金红利  0.24 元（税前），合计派发现金红利占 2024 年中期

归母净利润的 34.89%，以 8 月 28 日收盘价为基数计算的股息率为

1.30%。上半年末公司总资产/净资产分别为 1.50 万亿元/2844.83 亿元，

同比增幅分别为 2.87%/3.75%，杠杆倍数略降 0.03 倍至 4.32x。  

 2024H1 自营业务业绩稳健，境外业务净利高增。各项业务来看，除自

营业务略增外，2024H1 公司经纪、资管、投行等轻资产业务及资本中

介业务均下滑，在市场环境不利影响下，公司业绩整体呈现较强的韧

性。上半年公司自营、经纪、投行、资本中介、资管业务收入及增速

分别为 117.31 亿元（+1.7%）、48.8 亿元（-7.8%）、17.35 亿元（-54.6%）、

11.16 亿元（-47.4%）、49.14 亿元（-1.1%），其他包括期货基差贸易净

收入、汇兑收益等收入为 27.13 亿元，同比增长 52.18%。业务收入结

构方面，自营业务收入占比由 2023 年的 40%提升至 43%，投行、经纪、

资本中介业务收入占比有所下滑，2024H1 自营/经纪/资管/投行/资本中

介业务占比分别为 43%/18%/18%/6%/4%。自营业务收入增长主要与规

模增长有关。据公司公告信息，截至上半年末，金融投资规模达 7738

亿元，同比增长 17.35%，其中主要增加投资其他权益投资规模，测算

自营年化投资收益率为 3.15%，较去年同期的 3.66%略低。公司自营业

务较为稳健，公司去方向性转型走在行业前列，据公告信息，上半年

公司股票自营业务坚持聚焦上市公司基本面，特别是中长期自由现金

流创造能力，加强对低估值大型蓝筹公司研究，降低组合波动及增强

抵御外部宏观因素冲击，加大各类非方向性投资布局，模式转型取得

阶段性成果，多元业务框架基本搭建。境外业务收入来看，公司 2024

年上半年实现 60.86 亿元境外业务收入，同比增长 25.02%。2024 年上
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半年中信证券国际实现净利润 2.34 亿美元，同比 /环比分别增长

68.44%/117.26%，预计 2024 年境外业务净利润将持续高增长。  

 财富管理转型走在行业前列，持续推进境外财富管理全球化布局。财

富管理业务方面，上半年公司境内财富管理聚焦精细化客户经营，升

级全员投顾人才发展战略，构建敏捷的客户服务与业务推动体系，为

客户提供涵盖“人-家-企-社”全生命周期综合金融解决方案。截至上半

年末，客户数量累计达 1470 万户，托管客户资产规模保持 10 万亿级，

较 2023 年末正增长。上半年公司实现代销金融产品收入 7.09 亿元，

同比下滑 11.08%。根据公告信息，2024 年上半年，公司有序推进境外

财富管理全球化布局，香港与新加坡作为“双簿记中心”，聚焦全球主

要经济体的核心金融市场，构建跨地域、跨市场、跨资产类别的财富

管理及综合服务平台，为全球高净值客户及机构投资者提供更加多元

化、个性化和全球化的资产配置解决方案。据公告信息，2024 年上半

年，公司境外财富管理产品销售规模和收入继续保持稳定增长。 

 资管业务稳中向好，投行业务业绩承压。 2024 年上半年，公司资产管

理业务发展稳中向好，客群结构更加多元，渠道建设更加深化，上半

年末，公司私募资产管理规模 14563.56 亿元，市场份额 13.23%，排名

行业第一，其中集合、单一、专项资管规模分别为 3571.43 亿元、8398.42

亿元、2593.71 亿元。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，华夏基金本部管

理资产规模 21585 亿元，较 2023 年末增长 18%。其中，公募基金管理

规模 15670 亿。公司将持续推动中信证券资管公募牌照申请，推动区

域中心建设，形成特色区域业务布局，加大香港平台投入，推进资管

业务国际化进程。  

受 IPO 市场逆周期调控影响，公司 IPO、再融资承销规模分别同比下

滑 84.69%、78.66%。上半年公司完成 IPO 项目 4 单，主承销规模 50.66

亿元，市场份额 15.59%，排名市场第二；再融资 24 单，主承销规模

268.30 亿元，市场份额 19.10%，排名市场第一。境内债券承销方面，

上半年承销规模合计 8771.19 亿元，同比增长 1.08%，占证券公司承销

总规模的 14.36%，排名同业第一。并购重组方面，上半年公司完成 A

股重大资产重组交易规模 22.65 亿元，排名市场第四，完成涉及中国

企业全球并购交易规模 53.14 亿美元，排名中资证券公司第二。 

 投资建议：公司各项业务处于市场领先地位，龙头地位稳固。“国九条”

以及监管层均提到推动头部证券公司做强做优，建设一流投资银行等

相关表述，根据打造国际一流投行的政策支持以及适当放宽对优质证

券公司的资本约束等支持，公司杠杆率有望进一步提升，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。根据公司中报各

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 194.15/242.16/265.22 亿元，

对应增速分别为-1.55%/+24.73%/+9.52%，未来三年 ROE预计在 7%-9%

左右，我们认为给予公司 2024 年 1.2-1.4 倍 PB较为合理，对应价格合

理区间为 22.48 元~26.23 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；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  601.19  673.23  721.77   每股收益（元） 1.44  1.33  1.31  1.63  1.79  

手续费及佣金净收入 319.43  272.02  240.53  272.29  278.96   每股净资产（元） 17.08  18.14  18.73  20.37  22.16  

-代理买卖证券业务 111.69  102.23  95.66  104.22  100.15   P/E 13.29  14.37  14.60  11.70  10.68  

-证券承销业务 86.54  62.93  39.68  46.67  46.49   P/B 1.12  1.05  1.02  0.94  0.86  

-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  26.19  28.81  31.69   营业收入 -14.92% -7.74% 0.08% 11.98% 7.21% 

投资净收益 319.70  189.14  261.26  312.79  355.90   营业利润 -11.15% -9.36% 3.33% 24.23% 9.54% 

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% -1.55% 24.73% 9.52% 

其他收入 90.51  63.50  83.20  69.34  65.23   总资产 2.32% 11.09% 7.57% 8.57% 8.58% 

营业支出 362.98  339.54  331.34  337.99  354.55   净资产 21.01% 6.21% 3.28% 8.72% 8.79% 

营业税金及附加 3.75  3.58  3.61  4.04  4.33   经纪  -20.01% -8.47% -6.42% 8.95% -3.91% 

管理费用 286.55  289.92  270.53  276.02  295.93   资本中介 8.77% -30.60% -35.00% 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% -36.95% 17.63% -0.40% 

信用减值损失 -6.98  -3.65  0.00  0.00  0.00   资管  -6.51% -9.97% -1.32% 15.24% 10.48% 

营业利润 288.10  261.14  269.84  335.24  367.22   自营  -22.25% 23.87% 11.65% 21.34% 14.55% 

利润总额 289.50  261.85  270.90  336.13  368.20   收入结构           

所得税 67.81  56.46  67.73  84.03  92.05   经纪  19.4% 18.6% 17.6% 16.9% 15.0% 

净利润 221.69  205.39  203.18  252.10  276.15   资本中介 10.1% 7.3% 4.8% 4.7% 4.7% 

归母净利润 213.17  197.21  194.15  242.16  265.22   投行  15.0% 11.4% 7.3% 7.6% 7.0% 

资产负债表            资管  19.0% 17.9% 17.9% 18.2% 18.5% 

货币资金 3162 3028 2809 3289 3289  自营  30.6% 39.6% 44.8% 48.1% 50.8% 

结算备付金 419 460 449 542 542  其他  4.8% 4.0% 6.3% 3.4% 2.9% 

其中：客户备付金 274 331 354 447 447  长期股权投资 1.2% 1.2% 1.4% 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 7757 8657 9557  净利润／营业收入 32.74% 32.83% 32.29% 35.97% 36.75% 

衍生金融资产 364 328 344 361 379  -营业利润／营收 44.25% 43.47% 44.89% 49.80% 50.88% 

买入返售金融资产 315 622 653 686 720  -管理费用／营收 44.01% 48.27% 45.00% 41.00% 41.00% 

资产总计 13083 14534 15633 16973 18429  -信用减值／营收 -1.07% -0.61% 0.00% 0.00% 0.00% 

代理买卖证券款 2794 2838 2880 3267 3583  资产周转率 4.98% 4.13% 3.85% 3.97% 3.92% 

负债合计 10499 11792 12794 13881 15061  权益乘数 5.17  5.41  5.63  5.62  5.61  

归母所有者权益合计 2531 2688 2777 3019 3284  ROA 1.65% 1.43% 1.29% 1.49% 1.50% 

少数股东权益 53 54 63 73 83  杠杆  (剔客户资产） 4.06 4.35 4.59 4.54 4.52 

所有者权益合计 2584 2742 2839 3091 3367  ROE 8.67% 7.81% 7.11% 8.36% 8.42% 

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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