
招银国际证券 | 睿智投资 | 公司研究 
 

 
  

 

敬请参阅尾页之免责声明 

请到彭博 (搜索代码: RESP CMBR <GO>)或 http://www.cmbi.com.hk下载更多招银国际证券研究报告 

*本报告摘要自英文版本，如欲进一步了解，敬请参阅英文报告。 

中国证券行业 

 

隋晓萌 

(852) 3761 8775 

suixiaomeng@cmbi.com.hk  
 

公司数据 

市值(百万港元) 78,461 

3月平均流通量 (百万港元) 209.66 

52周内股价高/低 (港元)  20.40/10.72 

总股本 (百万) 1,904 (H) 

 2,465 (A) 

资料来源：彭博 

 

股东结构 

汇金 44.4% 

海尔集团 9.1% 

腾讯 4.8% 

资料来源：港交所 

 

股价表现 

 绝对回报 相对回报 

1-月 3.7% -1.4% 

3-月 2.2% 2.5% 

6-月 56.4% 55.7% 

资料来源：彭博 

 

股份表现  

 
资料来源：彭博 
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买入（维持） 

目标价 HK$22.40 

(此前目标价 HK$22.40) 

潜在升幅   +24.7% 
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中金公司前三季度实现净利润 51 亿元人民币，同比增长 63%，占市场一致预期
全年盈利预测的 83%。三季度单季营业收入在高基数的情况下环比增长 6%，所
有业务条线均表现强劲。公司将于 11 月 2 日完成 A 股首次公开募股并在上交所
上市，募集资金 132 亿元人民币。我们认为，充实的资本基础可以更好地支持公
司未来的资产扩张，并且公司的投资银行业务仍将保持优势，享受资本市场改革
红利。维持买入评级。 

 业绩亮点：1）三季度经纪佣金环比增长 59%，受惠于国内股票市场交投激增
（环比增长 78%），收入增速较市场成交增速低的原因可能是公司占比较高
的机构客户活跃度有所减弱。2）三季度投行业务收入环比增长 22%，在高基
数的情况下继续保持强劲表现。这主要归因于强劲的国内 IPO承销额（单季环
比增长 6.2 倍，行业排名第二）及公司债承销市场份额稳步提升（环比增长
30%，行业排名第三）。鉴于其丰富的 IPO项目储备，尤其是一些大型项目和
海外项目，我们预计投行业务将继续支持公司第四季度盈利表现。3）尽管期
内债券和股票市场波动较为明显，但自营投资收益环比增长 17%，主要由于
上一季的公允价值损失大部分回转，且已实现收益也有所增长。不过，公司录
得 11 亿元人民币的外汇亏损，可能由于外汇衍生品造成，拖低营业收入增速
至环比增长 6%。 

 业绩不足：三季度净利息损失环比增长 8%，主要由于公司继续提升杠杆，债
券及借款余额环比增长 10%，抵消了融资业务（环比增长 21%）及逆回购
（主要为股票质押业务）的增长（环比增长 23%）。得益于 50 亿元人民币永
续债的发行，三季度末公司杠杆率环比持平，保持在 7.4 倍。11 月公司 A 股
上市将进一步缓解其资本压力。 

 维持买入评级。公司当前股价相当于 1.19 倍一年预估市账率，略高于历史平
均的 1.16 倍。我们的目标价维持在 22.40 港元，相当于 1.5 倍 2021 年预测市
账率。维持买入评级，并将其作为我们的行业首选。 

财务资料 

(截至 12月 31日) FY18A FY19A FY20E FY21E FY22E 

营业收入 (百万元人民币) 12,876  15,484  19,881  20,944  23,765  

净收入 (百万元人民币) 3,492  4,239  5,461  5,895  6,830  

每股盈利 (元人民币) 0.83  0.99  1.24  1.34  1.55  

每股盈利变动 (%) 9  19  25  8  16  

市场预测每股盈利 (元人民币) N/A N/A 1.21  1.40  1.62  

市盈率 (倍) 21.1  19.3  16.2  13.0  12.0  

市帐率 (倍) 1.79  1.63  1.48  1.33  1.21  

股息率 (%) 1.0  1.0  0.0  1.2  1.2  

权益收益率 (%) 8.9  9.5  10.8  10.6  11.1  

财务杠杆 (x) 5.5  6.0  6.2  6.2  6.0  

资料来源：公司、彭博及招银国际证券预测  
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图 1: 中金公司 2019 年第二季度业绩概要  

（百万元人民币）                     

损益表 3Q19 4Q19 1Q20 2Q20 3Q20 QoQ YoY 9M19 9M20 YoY 

净佣金及手续费收入 2,049  3,744  2,552  2,685  3,484  30% 70% 5,803  8,721  50% 

经纪业务 703  720  1,087  914  1,455  59% 107% 2,258  3,457  53% 

投行业务 832  2,240  874  1,126  1,369  22% 64% 2,007  3,370  68% 

资管业务及其他 513  784  591  645  659  2% 28% 1,537  1,894  23% 

净利息收入 (250) (488) (225) (274) (295) 8% 18% (608) (794) 31% 

自营收益 1,674  1,826  1,909  3,601  4,224  17% 152% 5,133  9,735  90% 

营业收入 4,308  4,323  4,757  5,938  6,303  6% 46% 11,161  16,999  52% 

营业支出 (2,609) (2,876) (2,919) (3,577) (3,963) 11% 52% (7,147) (10,458) 46% 

拨备前利润 1,700  1,447  1,838  2,361  2,341  -1% 38% 4,014  6,540  63% 

减值拨备 (44) (127) (145) (22) (7) -71% -85% (33) (174) 427% 

税前利润 1,656  1,321  1,693  2,339  2,334  0% 41% 3,981  6,366  60% 

所得税 (294) (239) (404) (326) (487) 50% 66% (815) (1,217) 49% 

净利润 1,355  1,099  1,277  1,998  1,839  -8% 36% 3,139  5,115  63% 

                      

资产负债表 3Q19 4Q19 1Q20 2Q20 3Q20 QoQ YoY FY19 3Q20 YTD 

融出资金 21,253  23,190  23,617  25,567  30,866  21% 45% 23,190  30,866  33% 

金融投资 179,133  197,178  203,718  254,030  257,259  1% 44% 197,178  257,259  30% 

买入返售金融资产 10,996  14,299  14,190  16,270  20,020  23% 82% 14,299  20,020  40% 

债券及借款 117,674  124,714  137,166  149,985  164,397  10% 40% 124,714  164,397  32% 

股东权益 44,933  48,294  49,725  50,329  56,637  13% 26% 48,294  56,637  17% 

                      

比率 3Q19 4Q19 1Q20 2Q20 3Q20 QoQ YoY 9M19 9M20 YoY 

平均净资产回报率 12.3% 9.4% 10.4% 16.0% 13.8% -2.2ppt 1.5ppt 9.6% 13.0% 3.4ppt 

平均总资产回报率 1.7% 1.3% 1.4% 1.9% 1.6% -0.3ppt -0.1ppt 1.4% 1.6% 0.2ppt 

杠杆倍数 6.0x 6.0x 6.6x 7.4x 7.4x 0.0x 1.4x 6.0x 7.4x 1.4x 

投资收益率 3.8% 3.9% 3.4% 5.9% 6.3% 0.4ppt 2.5ppt 4.2% 5.7% 1.6ppt 

成本收入比 60% 66% 61% 60% 62% 3ppt 2ppt 64% 61% -2ppt 

资料来源：公司及招银国际证券 
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财务分析 

利润表             主要比率           

年结：12月31日（百万元人民币） FY18A FY19A FY20E FY21E FY22E   年结：12月31日 FY18A FY19A FY20E FY21E FY22E 

经纪业务净收入 2,617  2,979  4,007  4,361  4,852    营业收入结构           

投行业务净收入 3,171  4,248  5,716  5,101  6,210    经纪业务净收入 20% 19% 20% 21% 20% 

资管业务净收入 618  754  910  1,011  1,114    投行业务净收入 25% 27% 29% 24% 26% 

净利息收入 (284) (1,095) (1,277) (1,246) (1,104)   资管业务净收入 5% 5% 5% 5% 5% 

自营收益 4,871  6,959  8,753  9,673  10,884    净利息收入 -2% -7% -6% -6% -5% 

其他 1,883  1,641  1,771  2,044  1,810    自营收益 38% 45% 44% 46% 46% 

营业收入 12,876  15,484  19,881  20,944  23,765    其他 15% 11% 9% 10% 8% 

营业支出 (8,415) (10,023) (12,740) (13,312) (14,990)   总计 100% 100% 100% 100% 100% 

拨备前利润 4,462  5,461  7,141  7,632  8,775                

减值拨备 (74) (160) (256) (181) (138)   同比增速           

所得税前利润 4,387  5,302  6,885  7,451  8,637    经纪业务净收入 -6% 14% 35% 9% 11% 

所得税费用 (853) (1,054) (1,446) (1,582) (1,836)   投行业务净收入 14% 34% 35% -11% 22% 

少数股东权益 (42) (9) 22  26  29    资管业务净收入 1% 22% 21% 11% 10% 

净利润 3,492  4,239  5,461  5,895  6,830    净利息收入 -1% 286% 17% -2% -11% 

       自营净收益 22% 43% 26% 11% 13% 

资产负债表 
      营业收入 15% 20% 28% 5% 13% 

            拨备前利润 26% 22% 31% 7% 15% 

年结：12月31日（百万元人民币） FY18A FY19A FY20E FY21E FY22E   净利润 26% 21% 29% 8% 16% 

客户存款 31,267  40,960  61,790  65,419  72,558    总资产 16% 25% 24% 8% 8% 

结算备付金 8,885  10,964  23,480  25,895  28,721              

融出资金 17,716  23,190  25,509  27,805  30,307    经营效率           

买入返售金融资产 19,553  14,299  15,443  16,524  17,681    成本收入比 65% 64% 63% 63% 62% 

金融投资 150,485  197,178  230,698  253,768  276,607                

其他资产 47,514  58,380  69,368  70,419  72,636    杠杆水平           

总资产 275,421  344,971  426,288  459,829  498,509    财务杠杆（倍） 5.5 6.0 6.2 6.2 6.0 

              金融投资/ 股东权益 357% 408% 430% 432% 426% 

代理买卖证券款 41,318  48,338  92,685  98,128  108,836                

短期负债及借款 71,246  70,031  82,185  89,936  96,879    盈利能力           

长期负债及借款 61,993  79,391  91,300  97,691  104,529    平均权益回报率 8.9% 9.5% 10.8% 10.6% 11.1% 

其他负债 58,487  98,680  106,236  115,025  123,104    平均资产回报率 1.4% 1.4% 1.4% 1.3% 1.4% 

总负债 233,044  296,440  372,406  400,781  433,349                

              每股数据           

股东总权益 42,184  48,294  53,620  58,774  64,876    每股净利润（元人民币） 0.83  0.99  1.24  1.34  1.55  

其中：永续债 1,000  1,000  1,000  1,000  1,000    每股股息（元人民币） 0.16  0.00  0.19  0.20  0.23  

少数股东权益 193  238  262  275  283    每股账面值（元人民币） 9.82  10.83  12.04  13.22  14.85  

             
资料来源：公司及招银国际证券预测   
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免责声明及披露 

分析员声明 
负责撰写本报告的全部或部分内容之分析员，就本报告所提及的证券及其发行人做出以下声明：（1）发表于本报告的观点准确地反映有关于他们个

人对所提及的证券及其发行人的观点；（2）他们的薪酬在过往、现在和将来与发表在报告上的观点并无直接或间接关系。 

 

此外，分析员确认，无论是他们本人还是他们的关联人士（按香港证券及期货事务监察委员会操作守则的相关定义）（1）并没有在发表研究报告30

日前处置或买卖该等证券；（2）不会在发表报告 3 个工作日内处置或买卖本报告中提及的该等证券；（3）没有在有关香港上市公司内任职高级人

员；（4）并没有持有有关证券的任何权益。 

 

招银国际证券投资评级 
买入 : 股价于未来 12个月的潜在涨幅超过 15% 

持有 : 股价于未来 12个月的潜在变幅在-10%至+15%之间 

卖出 : 股价于未来 12个月的潜在跌幅超过 10% 

未评级 : 招银国际证券并未给予投资评级 

 

招银国际证券行业投资评级  
优于大市                          : 行业股价于未来12 个月预期表现跑赢大市指标  
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落后大市                          : 行业股价于未来 12 个月预期表现跑输大市指标 

招银国际证券有限公司 

地址: 香港中环花园道 3号冠君大厦 45楼 电话: (852) 3900 0888 传真: (852) 3900 0800 
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