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中信证券：二季度边际改善明显，自营投资业
绩强于同业—中信证券 2022 年中报点评  
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事件：中信证券披露 23 年一季报，实现营收/归母净利润 153.48 / 54.17 亿

元，yoy +0.87% / +3.60%；实现 EPS 0.36 元，同比持平；加权平均 ROE

为 2.07%，yoy-0.19pct；经纪/投行/资管/信用和自营业务收入占比分别为

16.9%/12.9%/16.3%/3.8%/43.1%。 

自营业务收入同比高增，是业绩改善的核心因素。Q1 自营业务收入（投资

净收益+公允价值变动净收益-对联营企业和合营企业的投资收益）为 66.13

亿元，yoy+97.3% / qoq+26.3%。其中，投资净收益 58.2 亿元，同比+89.58%，

主要是金融资产处置收益同比增加；公允价值变动收益同比+156.6%至 9.08

亿元，主要是证券市场波动导致金融工具公允价值变动。期末，公司金融投

资规模为 7013 亿元，较上年末增幅超 1000 亿元。 

手续费及佣金净收入同比、环比均有下滑，预计受活跃度回落影响。23Q1

手续费及佣金净收入为 73.28 亿元，yoy-10.8% / qoq-6.9%。1）经纪业务：

收入 25.92 亿元，yoy -18.6% / qoq +9.0%，22 年公司及下属子公司股基交

易额 36.2 万亿元，市占率 7.3%（21 年为 6.9%），预计收入下滑主要受市场

影响；2）投行业务：收入 19.8 亿元，yoy +8.3% / qoq -16.9%。截至 4 月

27 日，公司投行 IPO 承销规模为 269.38 亿元，位居第一，看好全面注册制

背景下投行业务的增长及投行对其他业务的带动作用；3）资管业务：收入

24.98 亿元，yoy -10.0% / qoq -12.6%，预计受规模回落所致。 

利息净收入有所回落，主要是利息支出增长所致。23Q1 利息净收入 5.83 亿

元，yoy -42% / qoq -64.4%，在收入贡献中进一步下滑。从融出资金角度看，

公司期末规模为 1119 亿元，环比与同比基本相差不大，我们判断 Q1 公司

加大金融投资规模，导致利息支出增长。 

投资建议：我们预计 23 年归母净利润 yoy+25.6%至 267.7 亿元，当前股价

对应 PB(23E)为 1.2x,维持“买入”评级。 

风险提示：市场波动风险、业务风险、市场活跃度下降风险。  

  核心数据 
 

 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 76,524 65,109 75,844 85,136 94,346 

增长率  40.71   -14.92   16.49   12.25   10.82  

归母净利润 (百万元) 23,100 21,317 26,770 31,576 36,397 

增长率  55.01   -7.72   25.58   17.95   15.27  

每股收益（EPS） 1.77 1.42 1.81 2.13 2.46 

市盈率（P/E） 13.49 14.62 11.64 9.87 8.56 

市净率（P/B） 1.37 1.30 1.20 1.09 0.99 
 

数据来源：公司财务报表，西部证券研发中心 
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财务报表预测和估值数据汇总  
资产负债表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

 

利润表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

货币资金 279,551 316,234 340,813 367,921 393,040 

 

营业收入 76,524 65,109 75,844 85,136 94,346 

  其中：客户资金存款 194,560 218,284 249,962 263,019 275,877 

 

手续费及佣金净收入 34,554 31,943 37,297 40,538 44,145 

结算备付金 40,518 41,891 47,067 49,718 53,823 

 

代理买卖证券业务 13,963 11,169 13,893 15,298 16,839 

  其中：客户备付金 27,899 27,440 33,623 34,219 36,500 

 

证券承销业务 8,156 8,654 10,407 11,391 12,507 

融出资金 129,119 106,976 127,884 152,973 183,080 

 

资产管理业务 11,702 10,940 11,619 12,351 13,169 

交易性金融资产 545,334 530,923 577,818 642,092 730,887 

 

利息净收入 5,337 5,806 6,548 7,540 8,450 

衍生金融资产 31,001 36,389 33,468 38,814 43,258 

 

投资净收益 23,572 18,310 22,124 26,177 29,766 

买入返售金融资产 46,393 31,483 32,953 34,496 36,117 

 

其他业务收入 13,793 10,230 11,253 12,379 13,617 

长期股权投资 9,128 9,649 9,322 10,540 11,895 

 

营业支出 44,098 36,298 39,187 42,010 44,681 

存出保证金 55,184 69,158 75,064 81,163 83,989 

 

营业税金及附加 423 375 437 491 544 

固定资产 6,622 6,702 6,614 7,399 8,394 

 

管理费用 28,129 28,655 30,308 32,309 33,706 

无形资产 3,592 3,421 3,481 3,835 4,384 

 

信用减值损失 899 -698 76 426 943 

其他资产 52,516 72,975 72,975 81,014 90,270 

 

其他业务成本 14,647 7,966 8,364 8,782 9,485 

总资产 1,278,665 1,308,289 1,452,412 1,618,352 1,775,821 

 

营业利润 32,425 28,810 36,658 43,126 49,665 

短期借款 7,262 9,801 10,781 11,859 13,045 

 

加：营业外收入 76 286 76 181 236 

拆入资金 50,684 29,581 35,497 38,337 41,404 

 

减：营业外支出 608 146 379 426 472 

交易性金融负债 75,644 91,116 92,938 94,797 96,693 

 

利润总额 31,894 28,950 36,354 42,881 49,430 

衍生金融负债 34,118 28,122 33,747 40,496 48,596 

 

减：所得税 7,889 6,781 8,516 10,045 11,579 

卖出回购金融资产款 235,286 214,283 267,854 308,032 338,835 

 

净利润 24,005 22,169 27,839 32,837 37,851 

代理买卖证券款 251,164 279,402 321,313 337,378 354,247 

 

减：少数股东损益 905 851 1,069 1,261 1,454 

代理承销证券款 711 15,254 15,254 15,254 15,254 

 

归母净利润 23,100 21,317 26,770 31,576 36,397 

应付职工薪酬 18,945 19,820 20,963 22,347 23,313 

 

基本比率和每股指标      

应付债券 181,403 127,328 159,160 198,950 228,793 

 

净利率 30.19% 32.74% 35.30% 37.09% 38.58% 

长期借款 458 388 407 427 449 

 

总资产收益率 1.81% 1.63% 1.84% 1.95% 2.05% 

总负债 1,064,857 1,049,917 1,172,554 1,312,281 1,439,931 

 

净资产收益率 8.43% 12.07% 9.76% 10.53% 11.06% 

总股本 12,927 14,821 14,821 14,821 14,821 

 

市盈率（倍） 13.49 14.62 11.64 9.87 8.56 

所有者权益合计 213,808 258,372 279,857 306,071 335,890 

 

市净率（倍） 1.37 1.30 1.20 1.09 0.99 

少数股东权益 4,636 5,254 5,691 6,224 6,830 

 

每股净利润（元/股） 1.77 1.42 1.81 2.13 2.46 

负债及股东权益合计 1,278,665 1,308,289 1,452,412 1,618,352 1,775,821 

 

每股净资产（元/股） 15.35 16.15 17.57 19.30 21.27 
 
数据来源：公司财务报表，西部证券研发中心  
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西部证券—投资评级说明   

 超配： 行业预期未来 6-12 个月内的涨幅超过市场基准指数 10%以上 

行业评级 中配： 行业预期未来 6-12 个月内的波动幅度介于市场基准指数-10%到 10%之间 

 低配： 行业预期未来 6-12 个月内的跌幅超过市场基准指数 10%以上 

 买入： 公司未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 20%以上 

公司评级 增持： 公司未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%到 20%之间 

 中性： 公司未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数变动幅度相差-5%到 5% 

 卖出： 公司未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数大于 5% 

报告中所涉及的投资评级采用相对评级体系，基于报告发布日后 6-12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期当地市场基准指数的市

场表现预期。其中，A 股市场以沪深 300 指数为基准；香港市场以恒生指数为基准；美国市场以标普 500 指数为基准。 
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