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市场数据 

总股本(亿股) 48.27 
总市值(亿元)： 2031.31 
一年最低/最高(元)： 33.01/47.39 
近 3 月换手率： 77.49% 
 
股价相对走势 
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要点 

 

事件：中金公司 2023 年一季度实现营业总收入 62.09 亿元，同比增长 22.44%； 

归属于母公司股东的净利润 22.57 亿元，同比增长 35.95%。单季度年化后加权 

平均 ROE 为 10%，同比上升 1.96 个百分点，优于可比同业；基本每股收益 0.43 

元，同比增 36.43%。 

点评： 

经纪业务手续费净收入同比降 7.8%低于行业降幅，财富管理业务发展势头良好。 

23Q1 A股市场股基日均交易额 9917亿元，同比下降9.2%；两市融资余额1.6万亿， 

同比下降 4%。23年 1季度全市场基金发行热度下降，新成立基金 260只，新发行 

份额 2507亿份，分别同比下降 27.4%与 9%。23Q1公司经纪业务手续费净收入同 

比下降 7.76%至 12.36亿，降幅低于同业平均，我们预计主要由于公司市占率的提 

升以及代销金融产业业务的增加。根据基金业协会数据，23年一季度末中金财富 

证券股票+混合公募基金保有规模 389亿元，较22年底增加 33亿元，排名上升2名。 

中金公司的财富管理业务依赖完善的品牌矩阵从高净值客户走向大众客户，我们 

认为公司以代销产品为基础的财富管理业务业绩贡献将稳步提升。 

因收入确认时滞投行业务净收入降 60.4%，注册制下股类业务市场份额上升。 

23Q1全市场信用类债券发行（企业债+公司债+短融+中票）3万亿，同比小幅下 

降 0.27%；A股市场 IPO家数与募集资金分别是 193家和 3555亿，分别同比下降 

4.5%和 15.3%。公司23Q1投行业务净收入同比降 60.4%到 6.01亿，主要由于收入 

确认时滞的原因。根据 wind 数据，23年一季度公司 A股股权（IPO+再融资+可转 

债）承销资金 162.49亿，同比增 37.37%。在债券承销方面，债券总承销金额为 
-10.0% 
-15.0% 中金公司      沪深 300 2368.55亿元，市场份额为 8.72%排名行业第四。展望未来，我们预计注册制的背 

 
资料来源：Wind 
 
收益表现 
% 1M 3M 1Y 
相对 6.17 .77 11.75 
绝对 6.91 5.12 15.18 

资料来源：Wind 

景下投行竞争更加激烈，公司的龙头优势进一步凸显。 

投资收益同比增 140.8%，年化投资收益率 4.16%增长明显。23Q1 报表口径投资 

净收益（投资净收益+公允价值变动）36.2 亿，同比增长 140.8%。23 年一季度 

末公司金融投资规模达 3480.38 亿，经测算 23Q1 自营年化收益率为 4.16%，较 

去年同期增长 2.37 个百分点。展望未来，我们预计股债市场边际改善的背景下， 

证券公司的自营收益将持续改善。此外，受市场冲击影响预计机构投资人的对冲 

需求增加，利好公司的代客衍生品业务快速发展。公司 23Q1 交易性金融资产余 

额 2949 亿，较 22 年底增长 9.5%，衍生品业务规模持续增长。 

受净值波动影响资管规模小幅下降。23Q1券商资管行业新成立产品 130只/72.94 

亿份，同比分别下降 18.8%和 16.8%。23年 Q1资管业务净收入 3.26亿元，同比降 

6.32%，我们预计主要受发行市场下降的影响。公司的资管业务收入降幅低于行 

业平均，预计公司的资管业务与财富管理条线将形成良好的协同作用。 

投资建议：公司 ROE行业领先，各项业务表现优于市场平均水平。我们维持 23年 

-25年归母净利润预测为 88.5、95.4和 97.3亿，折合23-25年 EPS为 1.83/1.98/2.02 

元，当前股价对应的A股 PE分别是 23/21/21X，对应的PB分别是 1.86/1.74/1.63X。 

考虑到公司业绩表现优异，维持 A股“增持”评级。 

风险提示：二级市场大幅波动；市场成交量下降。 
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表 1：公司盈利预测与估值简表 
指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 30131 26087 28482 30590 31759 
营业收入增长率 27% -13% 9% 7% 4% 
归母净利润（百万元） 10778 7598 8851 9541 9733 
归母净利润增长率 50% -30% 16% 8% 2% 
基本 EPS（元） 2.23 1.57 1.83 1.98 2.02 
ROE（归属母公司)（摊薄） 13.81% 8.28% 8.48% 8.42% 8.05% 
P/E 18.85 26.74 22.95 21.29 20.87 
P/B 2.41 2.05 1.86 1.74 1.63 

资料来源：Wind，光大证券研究所预测，股价日期为 4 月 28 日。 
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财务报表与盈利预测 
损益表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

营业收入 30,131 26,087 28,482 30,590 31,759 

手续费及佣金净收入 16,828 15,943 18,028 20,568 22,159 
 
代理买卖证券业务净收 6,031        5,232        6,207           7,565          7,825  
入 
证券承销业务净收入 7,036 7,006 7,859 8,741 9,771 

资产管理业务收入 1,533 1,365 1,458 1,523 1,620 

利息净收入 -990 -1,023 -1,022 -1,023 -1,033 

投资净收益 2,207 10,858 11,455 11,022 10,608 

其他业务收入 21 29 21 23 25 

营业支出 17,154 16,959 17,873 19,086 19,736 

营业税金及附加 134 123 153 164 170 

管理费用 17,427 16,857 17,089 18,353 19,054 

资产减值损失 -408 -21 630 567 511 

其他业务成本 1 1 1 1 1 

营业利润 12,977 9,128 10,610 11,504 12,022 

加：营业外收入 61 10 10 21 68 

减：营业外支出 60 82 69 153 489 

利润总额 12,978 9,056 10,550 11,373 11,602 

减：所得税费用 2,168 1,461 1,702 1,835 1,872 

净利润 10,810 7,595 8,848 9,538 9,730 
减：少数股东损益 32 -3 -3 -3 -3 
归母净利润 10,778 7,598 8,851 9,541 9,733 
资产负债表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

总资产 649,795 648,764 670,187 696,876 725,822 

货币资金 135,106 146,162 146,953 154,920 161,366 

结算备付金 22,074 22,644 33,239 - - 

融出资金 39,479 31,626 62,500 70,234 76,936 

衍生金融资产 14,564 17,791 11,070 11,653 11,951 

买入返售金融资产 25,858 27,136 42,575 46,832 51,516 

应收款项 45,743 41,769 23,451 24,687 25,318 

交易性金融资产 301,174 269,397 295,487 276,491 283,562 

其他债权投资 43,010 66,689 33,460 35,223 36,124 

其他权益工具投资 - - - - - 

总负债 565,065 549,289 560,433 579,468 600,604 

应付短期融资款 22,990 18,552 18,552 20,454 21,476 

交易性金融负债 38,927 45,203 49,724 54,696 60,166 

衍生金融负债 18,134 11,348 12,483 13,731 15,104 

卖出回购金融资产款 16,376 43,157 47,472 52,220 57,442 

代理买卖证券款 93,445 92,100 96,705 101,540 106,617 

应付职工薪酬 11,169 8,706 8,793 8,881 8,970 

应付债券 160,509 151,984 159,583 167,562 175,940 

其他负债合计 5,380 2,797 2,100 2,000 2,000 

所有者权益 84,731 99,475 109,753 117,409 125,218 

股本 4,827 4,827 4,827 4,827 4,827 

少数股东权益 309 287 316 338 361 

归母所有者权益合计 84,422 99,188 109,437 117,070 124,857 
资料来源：wind，光大证券研究所预测 
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行业及公司评级体系 

评级 说明  
行 
业 
及 
公 
司 
评 
级 

买入       未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上 

增持       未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性       未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 
减持       未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 
卖出       未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上； 

无评级      因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使无法给出明确的投资评级。 
 

基准指数说明： 
A

 
股主板基准为沪深

 
300

 
指数；中小盘基准为中小板指；创业板基准为创业板指；新三板基准为新三板指数；港股基准指数为恒生

 
指数。 

分析、估值方法的局限性说明 

本报告所包含的分析基于各种假设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。本报告采用的各种估值方法及模型均有其局限性，估值结果不保 
证所涉及证券能够在该价格交易。 
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