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不忘初心，再创辉煌 
[Table_Summary] 投资要点：汇金系券商大整合，业务协同有望优势互补。腾讯入股中

金后，有望深化公司财富管理转型。目标价 26.02 港币，首次覆盖给

予“买入”评级。 

 首家中外合资券商，以财富管理及机构业务为战略重点。公司以高端客户为核心，

并持续扩大机构客户影响力，境内境外均衡发展，经纪业务与产品业务并举，收

入呈现多元化。公司重点客户市占率保持高位，佣金率相对行业稳定溢价，境内

外市场份额自 2016 年起逐步提升。此外公司在夯实原有客户的基础上，为有投

融资需求的高净值客户提供更为多样化的服务，并以此作为突破口，实现公司多

业务线的协同合作。 

 汇金系券商整合，收购中投证券实现优势互补，进一步深化财富管理战略。中投

证券为全牌照证券公司，拥有广泛及完善的营业部网络、庞大的客户基础及一体

化的业务平台。整合后中金公司将嫁接中投证券庞大的客户群体及广泛覆盖的营

业网点，进一步深耕财富管理业务，并结合公司的品牌、经验、产品及服务能力，

形成具有长期竞争力和增长空间的业务模式，构建中国领先的财富管理平台。 

 轻资产业务为主，公司注重股东回报，ROE 基本高于行业平均。公司 2014-2016

年 ROE 均保持在 10%以上的水平，基本高于行业平均。主要是由于公司非常看

重资产收益率，业务本身以轻资产业务为主，并且对资本中介类业务较为谨慎，

规模相对较小。 

 腾讯入股中金，有望深化财富管理转型。腾讯将斥资 28.7 亿港元认购中金 2.075

亿股新股，成为第三大股东，有望在流量、用户等方面产生深层的协同效应。与

中金公司之前的股东集中于财务投资相比，腾讯有望在流量、用户等方面与中金

公司进行更深层的战略协同。腾讯拥有超高流量的平台，中金的金融服务经验相

当深厚，我们认为股权认购只是开始，未来两者的合作将更为紧密及丰富。 

 专注于主动资管业务，公募、私募股权齐头并进。中金公司专注于主动资产管理

业务，坚持以客户利益为核心，为机构和高净值个人投资者提供高质量的投资管

理服务。集团境内外资产管理规模 2631.57 亿元，较 2016 年末增长 53.4%，基

本为主动管理业务。中金基金把握财富管理发展机遇，公募规模高速增长，并成

立中金资本，作为唯一的私募股权投资基金业务平台，统一管理境内外私募股权

投资基金业务。 

 估值及投资建议：我们估算公司 2017/18/19E 净利润分别为 28.71/32.89/35.49

亿元，同比+58%/15%/8%；对应 EPS 分别为 0.72/0.83/0.89 元。使用可比公司

估值法，分别给予 2.0x 2018E PB 及 30x 2018E PE，分别得出每股价值 24.76

元及 18.55 元，取两者平均得出目标价 21.65 元（26.02 港币），对应市值 863

亿元（1037 亿港币），首次覆盖给予“买入”评级。 

 风险提示：经纪业务量价双杀、整合不达预期、市场持续低迷。 

主要财务数据及预测 

[Table_FinanceInfo]  2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入（百万元） 9507 8941 12254 14688 15453 

（+/-)YoY(%) 54% -6% 37% 20% 5% 

净利润（百万元） 1953 1820 2871 3289 3549 

（+/-)YoY(%) 75% -7% 58% 15% 8% 

每股净利润（元） 1.12 0.76 0.72 0.83 0.89 

每股净资产（元） 7.13 8.00 9.37 9.27 9.77 

资料来源：公司年报（2015-2016），海通证券研究所 

备注：净利润为归属母公司所有者的净利润 
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投资要点 
 

中国国际金融股份有限公司是中国首家中外合资投资银行，公司以财富管理及机构

业务作为公司战略重点，公司拥有六个主要业务分部：投资银行、股票业务、固定收益、

财富管理、投资管理及中投证券。公司于 2017 年 3 月合并中投证券，预计未来将深度

整合中投现有客户及营业网点，在国内金融体系不断开放的背景下，公司有望把握发展

机遇，业绩及排名大幅提升。 

估值及投资建议： 

我们使用可比公司估值法对公司进行估值，公司综合实力位列大型券商，目前券商

2018年平均估值为24.4x PE及1.9x PB，估值区间在14.0-42.7x PE及1.3-4.4x PB之间。

考虑到公司与中投合并后，业务协同有望加强，且腾讯入股后，未来两者的合作将更为

紧密及丰富，因此我们给予公司高于行业平均的估值倍数，分别给予2.0x 2018E PB及

30x 2018E PE，分别得出每股价值24.76元及18.55元，取两者平均得出目标价21.65元

（汇率换算：1港元=0.832元，得出港币目标价格为26.02港币），对应市值863亿元（1037

亿港币），对应2018E P/E 26.2x，2018E P/B 2.33x，首次覆盖给予“买入”评级。 

我们看好公司主要基于以下几个逻辑： 

1）走高端路线，以机构业务为核心。公司以高端客户为核心，并持续扩大机构客

户影响力，境内境外均衡发展，经纪业务与产品业务并举，收入呈现多元化。公司重点

客户市占率保持高位，佣金率相对行业稳定溢价，境内外市场份额自2016年起逐步提升。

截至2017年上半年，公司主经纪商业务平台运行产品规模超过800亿元； QFII/RQFII

客户193个，市场份额保持领先；沪深港通南北向市场份额保持高位，同比显著上升，

其中深港通、沪股通市占在香港均位列前三，分别为9.8%及6.7%。 

2） 轻资产业务为主，公司注重股东回报，ROE 基本高于行业平均。公司 2014-2016

年 ROE 均保持在 10%以上的水平，基本高于行业平均。主要是由于公司非常看重资产

收益率，业务本身以轻资产业务为主，并且对资本中介类业务较为谨慎，规模相对较小。

此外公司资本杠杆率高于行业平均，2014-2017.1H，杠杆率均在 4x 以上。 

图1 2013-2017 年中期中金公司及行业 ROE 
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资料来源：公司历年财报，海通证券研究所 
 

图2 2014-2017 年中期中金公司及行业资本杠杆率 
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资料来源：公司历年财报，海通证券研究所 
 

3）持续加强财富管理平台建设，打造中金品牌效应。公司多年来持续加强财富管

理平台建设，成立财富服务中心，进一步突出公司投研能力和产品服务上的优势，搭建

一体化财富管理服务平台。此外公司在夯实原有客户的基础上，为有投融资需求的高净

值客户提供更为多样化的服务，并以此作为突破口，实现公司多业务线的协同合作。 

收购中投后，有望实现优势互补。中投证券为全牌照证券公司，拥有广泛及完善的

营业部网络、庞大的客户基础及一体化的业务平台。整合后中金公司将嫁接中投证券庞
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大的客户群体及广泛覆盖的营业网点，进一步深耕财富管理业务，并结合公司的品牌、

经验、产品及服务能力，形成具有长期竞争力和增长空间的业务模式，构建中国领先的

财富管理平台。 

4）腾讯入股中金，有望深化公司财富管理转型。腾讯将斥资 28.7 亿港元认购中金

2.075 亿股新股，成为第三大股东，有望在流量、用户等方面产生深层的协同效应。与

中金公司之前的股东集中于财务投资相比，腾讯有望在流量、用户等方面与中金公司进

行更深层的战略协同。 

战略合作有望扩大公司财富管理业务规模、加速财富管理转型。我们认为中金公司

将通过与腾讯在精准营销、大数据分析等方面的深度合作，扩大客户规模，并为客户提

供更加个性化、差异化的财富管理产品及服务。腾讯拥有超高流量的平台，中金的金融

服务经验相当深厚，我们认为股权认购只是开始，未来两者的合作将更为紧密及丰富。 

5）专注于主动资管业务，公募、私募股权齐头并进。中金公司专注于主动资产管

理业务，坚持以客户利益为核心，为机构和高净值个人投资者提供高质量的投资管理服

务。集团境内外资产管理规模 2631.57 亿元，较 2016 年末增长 53.4%，其中中投证券

资管规模 659.03 亿元，基本为主动管理，中金公司近 2000 亿元规模中，超过 1400 亿

为主动管理业务。 

中金基金把握财富管理发展机遇，公募规模高速增长，并成立中金资本，作为唯一

的私募股权投资基金业务平台，统一管理境内外私募股权投资基金业务。 

 

投资风险 

1、经纪业务面临量价双杀的风险。 

2、中金公司与中投证券整合不达预期。  

3、市场持续低迷，债市波动，资本中介业务增速放缓或继续下滑。 
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1. 国内首家中外合资券商 

中国国际金融股份有限公司是中国首家中外合资投资银行，经人民银行核准于 1995

年 7 月 31 日成立，现有注册资本为 39.85 亿元。公司的发起人为前中国人民建设银行、

摩根士丹利国际公司、中投保公司、GIC 和名力等。公司拥有六个主要业务分部：投资

银行、股票业务、固定收益、财富管理、投资管理及中投证券。其他分部主要包括其他

业务部门及后台支持部门。 

1.1 公司发展历程 

1995 年 7 月 31 日，中金公司成立。1996 年，公司获得上海证券交易所会员资格。

2002 年，公司获得受托投资管理业务资格。2004 年，公司获批成为首批保荐机构。2007

年，公司成为首家获得 QDII 业务资格的证券公司，并获批成为首批开展直接投资业务

试点的证券公司。2014 年 2 月，中金基金成立，中金成为国内首家全资持有基金公司的

证券公司。2015 年 6 月 1 日，公司改制为股份有限公司，公司名称为中国国际金融股

份有限公司。2015 年 11 月，公司成功在香港联交所上市。2017 年 3 月，获得中投证

券 100%权益。2017 年 9 月，腾讯入股中金公司。 

表 1 中金公司发展历程 

1995年 7月

中国国际金
融有限公司
成立

1996-2004

先后获得上海证券交
易所会员资格、受托
投资管理业务资格、
全国社保基金投资管
理人资格、获批成为
首批保荐机构。

2007-2010

先后获得QDII业务资
格、美、新、英牌
照、获批开展直接投
资业务试点、向期货
公司提供中间介绍业
务和开展融资融券业
务

2011年

中金香港获批开展
RQFII业务，中金香港
期货获得期货业务牌
照，中金英国获得伦敦
证券交易所会员资格。

2013年

获得场外衍生品业务资格、
柜台交易业务资格、见证开
户业务资格、股票质押回购
业务资格、及代销金融产品
牌照；中金美国证券取得发
布自有研究报告业务资格，
中金香港资管取得QFII业务
资格。

2014年 2月

中金基金成立，成为
国内首家全资持有基
金公司的证券公司。

2015年

取得开展互联网证
券业务、私募基金
综合托管业务和证
券投资基金托管业
务等业务资格。

2015年 6月1日

改制为股份有限公
司，公司名称为中国
国际金融股份有限公
司。改制后，公司的
股本总额为人民币
16.67亿元。

2015年 11月

登陆港股，发行后
股本由16.67亿股增
加至23.07亿股。

2017年 3月1日

获得中投证券100%权益。
公司的注册资本将由人民
币23.07亿元增加至人民币
39.85亿元。

2017年 9月20日

腾讯斥资28.7亿港
元认购中金2.075

亿股新股，或将成
为中金第三大股
东。

 

资料来源：公司年报（2015-2016）、公司中报（2016.1H-2017.1H），海通证券研究所 

截至 2016 年 12 月 31 日，中国国际金融股份有限公司共有 10 家子公司，其中北

京 2 家，上海 2 家，香港 3 家，西宁 1 家，英属维京群岛 1 家，新加坡 1 家。2017 年

3 月 21 日起，中投证券正式并入中金公司，成为公司全资子公司。此外，公司全资子公

司中金资本运营有限公司在 2017 年 3 月注册成立，为公司的私募股权投资基金平台，

未来将进一步整合公司私募股权投资业务。 
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表 2 中金公司子公司详情（截至 2016 年 12 月 31 日，百万元） 

公司名称 注册成立及经营地点 已发行及实收资本 公司持股比例 主要业务 

中金香港 香港 港元 1349.4 100% 海外投资控股业务 

中金佳成投资管理有限公司 中国北京 人民币 410 100% 直接投资业务 

中金浦成投资有限公司 中国上海 人民币 300 100% 金融产品投资业务 

中金基金管理有限公司 中国北京 人民币 200 100% 公募基金管理业务 

中金期货 中国西宁 人民币 350 100% 期货经纪业务 

中金智德投资管理有限公司 中国上海 人民币 100 100% 直接投资业务 

中国国际金融香港证券有限公司 香港 港元 843.22 100% 投资银行及证券经纪业务 

China International Capital Corporation 
Financial Products Ltd. 

英属维京群岛 美元 1 100% 金融产品投资业务 

中国国际金融香港资产管理有限公司 香港 港元 245.74 100% 资产管理业务 

China International Capital Corporation 
(Singapore) Pte. Ltd. 

新加坡 新加坡元 47 100% 投资银行及证券经纪业务 
 

资料来源：公司年报（2016），海通证券研究所 

1.2 汇金系股东背景 

公司股东背景强大，截至 2017 年 6 月 31 日，公司前三大股东为汇金、GIC 及 TPG，

所占股份分别为 58.6%、6.9%及 4.3%。汇金系旗下拥有多家券商，包括申万宏源（申

万与宏源合并）、中金公司（中投并入）、银河证券、中信建投等。 

表 3 中金公司主要股东 

股东名称 股份类别 身份 
证券数目 

（百万股） 
所持权益性质 

占本公司总股本的概约

持股百分比（%） 

占相关类别股份的概

约持股百分比（%） 

汇金 内资股 
实益拥有人 

受控法团权益 

2334.66/ 
2.73 

好仓 
58.584/ 
0.069 

94.714/ 
0.111 

GIC H 股 实益拥有人 273.09 好仓 6.853 17.964 

TPG H 股 实益拥有人 171.75 好仓 4.31 11.298 

KKR Institutions Investments H 股 实益拥有人 166.75 好仓 4.184 10.969 

中投保公司 内资股 实益拥有人 127.56 好仓 3.201 5.175 

名力 H 股 实益拥有人 122.56 好仓 3.075 8.062 

Great Eastern H 股 实益拥有人 83.37 好仓 2.092 5.484 
 

资料来源：公司中报（2017.1H），海通证券研究所 

1.3 走高端路线，以机构业务为核心 

与同业相比，中金公司走高端路线，更为注重机构客户，更专注于证券承销与保荐

业务。在收购中投证券前，公司一直以高端财富管理及机构业务为主要商业模式，公司

2016 年证券承销与保荐业务占比 30%，显著高于行业平均的 16%；而经纪业务占比仅

为 19%，明显低于行业的 32%。 

图3 2016 年中金公司收入结构 
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资料来源：公司年报（2016），海通证券研究所 
 

图4 2016 年行业收入结构 
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资料来源：证券业协会，海通证券研究所 
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1.4 轻资产业务为主，注重资产收益率 

公司注重股东回报，ROE 基本高于行业平均。公司 2014-2016 年 ROE 均保持在

10%以上的水平，基本高于行业平均。主要是由于公司非常看重资产收益率，业务本身

以轻资产业务为主，并且对资本中介类业务较为谨慎，规模相对较小。此外公司资本杠

杆率高于行业平均，2014-2017.1H，杠杆率均在 4x 以上。 

图5 2013-2017 年中期中金公司及行业 ROE 

5.50%

15.10%

20.40%

10.70%

4.10%

0.00%

5.00%

10.00%

15.00%

20.00%

25.00%

2013 2014 2015 2016 2017.1H

中金公司 行业

 

资料来源：Wind，海通证券研究所 
 

图6 2014-2017 年中期中金公司及行业资本杠杆率 
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资料来源：Wind，海通证券研究所 
 

2. 汇金系券商整合，收购中投证券，实现优势互补 

汇金系券商整合，中金公司收购中投证券。2016 年 11 月 4 日，中金公司与汇金订

立股权转让协议，中金公司同意收购及汇金同意出售中投证券的 100%股权。中金公司

于 2017 年 3 月 21 日成为中投证券的唯一股东，中投自该日起并表中金公司。中金公司

此次收购中投证券，一方面出于汇金系券商大整合，另一方面中金公司看好与中投证券

之间的优势互补，希望能通过自身海外较为成熟的财富管理模式，有效地将中投的客户

群转化为财富管理客户。 

收购中投后，公司经纪业务及资本中介业务占比显著提升。中投并入中金前，中金

公司对经纪业务及资本中介业务的依赖度较低，主要是由于 1）中金以财富管理业务为

主；2）由于资本中介业务与零售经纪业务高度相关，中金公司资本中介业务规模发展

一直都较为谨慎。中投合并入中金后，公司经纪业务收入占比显著提升至 22%（仅二季

度合并中投），与行业（收入占比 27%）差距逐渐缩小；利息收入占比提升至 21%，已

高于行业的 14%。  

图7 2017 年中期中金公司收入结构 
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资料来源：公司中报（2017.1H），海通证券研究所 
 

图8 2017 年中期行业收入结构 
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资料来源：证券业协会、海通证券研究所 
 

中金公司将与中投证券形成互补。中投证券为全牌照证券公司，拥有广泛及完善的

营业部网络、庞大的客户基础及一体化的业务平台。整合后中金公司将嫁接中投证券庞

大的客户群体及广泛覆盖的营业网点，进一步深耕财富管理业务，并结合公司的品牌、
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经验、产品及服务能力，形成具有长期竞争力和增长空间的业务模式，构建中国领先的

财富管理平台。 

表 4 中金、中投 2014 年至 2016 年各指标排名（位） 

 
2014 2015 2016 

 
中金 中投 中金 中投 中金 中投 

盈利规模 
      

 营业收入 20 18 23 17 17 25 

 净利润 42 21 39 16 31 25 

资产规模 
      

 净资产 44 21 23 26 25 27 

 净资本 43 30 29 23 27 31 

 总资产 29 18 24 18 22 19 

业务规模 
      

 股票基金交易 39 15 47 15 38 16 

 资产管理规模 33 51 37 63 33 62 

 融资融券规模 58 15 62 16 61 16 

 股票承销份额 3 51 4 22 8 53 

 债券承销份额 1 26 16 46 14 32 
 

资料来源：证券业协会，海通证券研究所 

 
 
 1) 嫁接中投百余家营业网点及庞大客户群，有望弥补中金在零售业务及营业网点

方面的“短板”。截至 2016 年末，中投证券共有营业部 124 家，分布 28 个省份；相比

中投，中金仅拥有营业部 20 家，分布在全国 13 个省份。截至 2017 年中期，中投证券

拥有 5047 名机构客户、32.84 万富裕客户及 237.5 万零售客户，对应账户资产总值分别

为 1.08 万亿元、2705.82 亿元、542.07 亿元；中金公司财富管理客户 3.6 万户，客户账

户资产总值约 6877.89 亿元，户均资产达到 0.19 亿元。 

表 5 中金、中投营业部数量及分布 

中金 中投 

省份 家数 省份 家数 省份 家数 省份 家数 

福建 2 安徽 3 江苏 15 浙江 3 

北京 2 北京 6 江西 1 重庆 1 

广东 4 福建 5 辽宁 5 
  

上海 2 甘肃 2 宁夏 1 
  

浙江 2 广东 27 青海 2 
  

辽宁 1 贵州 1 山东 4 
  

天津 1 海南 1 山西 1 
  

湖南 1 河北 2 陕西 1 
  

重庆 1 河南 5 上海 7 
  

山东 1 黑龙江 3 四川 12 
  

湖北 1 湖北 4 天津 7 
  

四川 1 湖南 1 西藏 1 
  

江苏 1 吉林 2 云南 1 
  

总计 20 总计 124 
 

资料来源：上交所官网，海通证券研究所 

 
 
 2）促进中金公司财富管理的转型升级，进一步完善公司业务结构，形成稳健均衡、

良性互动的业务格局。中投拥有庞大的客户群及财富管理团队（中投财富管理相关人员

约 3000 人，而中金此前只有 500 人），而中金在财富管理方面的品牌、产品、IT 系统及

投研能力上具有优势，两者的融合将为客户提供更全面、更细致的财富管理服务，共同

打造中国最领先、最具活力的财富管理平台。 

在业务融合方面，中金和中投将共同推进管理模式与管理经验的交互，建立推广试
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点制度。双方在客户分层、持续开发和维护、人员培训、激励机制和考核办法等方面积

极交流和共享，促进财富管理业务不断优化。同时以财富服务中心为支点，嫁接中金公

司在投资研究、产品服务等方面的能力，借助双方各自的优势，尽快实现业务转型与升

级。中金 2017 年上半年和中投 2017 年二季度通过财富管理业务出售金融产品的总额分

别达到 105.43 亿元和 31.60 亿元。 

3. 腾讯入股中金，有望深化财富管理转型 

腾讯将斥资 28.7 亿港元认购中金 2.075 亿股新股。2017 年 9 月，中金宣布与腾讯

达成战略合作，双方将就金融服务领域展开广泛合作。腾讯将认购中金公司发行的 2.075

亿股新股，每股认购价 13.8 港元，共斥资 28.7 亿港元，分别占中金发行后 H 股的 12.01%

及总股本的 4.95%。 腾讯将成为第三大股东，有望在流量、用户等方面产生深层的协

同效应。与中金公司之前的股东集中于财务投资相比，腾讯有望在流量、用户等方面与

中金公司进行更深层的战略协同。 

战略合作有望扩大公司财富管理业务规模、加速财富管理转型。公司此次定增 H 股、

引入战略投资者是公司扩大财富管理业务规模、以金融科技加速财富管理转型，从而进

一步提升在财富管理及资产管理领域领先优势的战略性举措的重要部分。公司与腾讯将

通过成立由双方高管牵头的战略合作委员会，有效推进战略合作的开展。我们认为中金

公司将通过与腾讯在精准营销、大数据分析等方面的深度合作，扩大客户规模，并为客

户提供更加个性化、差异化的财富管理产品及服务。 

腾讯在券商领域存在短板，中金将有机会挖掘其高端客户群。腾讯此次入股境内大

型券商，有望完善其在金融领域的布局。目前，中金在服务高财富净值客户上领先同业，

2017 年上半年高净值客户 3.6 万户，户均资产 0.19 亿元。与腾讯的合作可进一步透过

腾讯的财富管理平台增加客户，挖掘其高端客户群（相关平台现有客户数约 1 亿名）。

同时，腾讯的金融科技也有助提升中金现有客户的体验，增加向大众客户的产品销售。 

股权认购只是开始，未来两者将进一步深入合作。腾讯拥有超高流量的平台，中金

的金融服务经验相当深厚，我们认为股权认购只是开始，未来两者的合作将更为紧密及

丰富。 

4. 公司业务特点及竞争力 

4.1 经纪业务：以高端客户为核心，财富管理及机构业务为重点  

深耕优质客群，境内境外多产品多业务布局。公司以高端客户为核心，并持续扩大

机构客户影响力，境内境外均衡发展，经纪业务与产品业务并举，收入呈现多元化。公

司重点客户市占率保持高位，佣金率相对行业稳定溢价，境内外市场份额自 2016 年起

逐步提升。截至 2017 年上半年，公司主经纪商业务平台运行产品规模超过 800 亿元； 

QFII/RQFII 客户 193 个，市场份额保持领先；沪深港通南北向市场份额保持高位，同

比显著上升，其中深港通、沪股通市占在香港均位列前三，分别为 9.8%及 6.7%。 
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图9 中金公司经纪收入及增速 
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资料来源：Wind，海通证券研究所  

经纪业务份额逆市提升，佣金率较行业保持相对溢价。公司 2016 年以来，A 股市

场份额逆市回升，16 年末经纪份额 0.71%，较 15 年的 0.51%提升 0.2%，主要是由于

交易结构的变化以及佣金战所带来的“负面影响”逐步减退，2017 年二季度中投合并

入中金以后，公司经纪份额进一步提升至 0.81%，我们认为未来随着中投及中金协同的

进一步加强，公司经纪份额有望进一步回升。 

由于公司定位于高净值及机构客户，公司 A 股佣金率一直以来高于行业平均，经纪

业务平均佣金率与市场相比始终保持较高溢价。公司 2017 年上半年，佣金率为 0.05%，

高于行业平均 39%。 

图10 中金公司经纪业务市场份额 
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资料来源：Wind，海通证券研究所 
 

图11 中金公司与行业平均佣金率 
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资料来源：公司年报（2015-2016），中报（2017.1H），海通证券研究所 
 

持续加强财富管理平台建设，打造中金品牌效应。公司多年来持续加强财富管理平

台建设，成立财富服务中心，进一步突出公司投研能力和产品服务上的优势，搭建一体

化财富管理服务平台。此外公司在夯实原有客户的基础上，为有投融资需求的高净值客

户提供更为多样化的服务，并以此作为突破口，实现公司多业务线的协同合作。 

4.2 资本中介业务：谨慎发展业务规模，市场份额较小 

公司注重资产收益率，对重资产业务一直以来保持谨慎的态度，因此无论是两融还

是股票质押业务规模均较小。截至 2017 年 6 月末，公司两融余额 22.96 亿元，市场份

额 0.26%。截至 2017 年 6 月末，公司股票质押式回购交易业务待回购余额为 118.74 亿

元，较 2016 年末下降 9.24%。 
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图12 中金公司两融余额（亿元） 
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资料来源：Wind，海通证券研究所 
 

图13 中金公司股票质押市值（亿元） 
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资料来源：Wind，海通证券研究所 
 

4.3 投行业务： 广泛积累优势客户资源，加强中小项目储备 

公司通过长期积累优质机构客户资源，为投行业务提供协同支持，合作方向包括境

内外 IPO、定增、债券发行、并购顾问等多个领域。公司在深挖大型客户的同时，亦加

强中小项目的开发，继续提高境内外 IPO 业务的市场份额；再融资方面，公司结合国企

改革及产业整合的需求，同时充分利用中投证券的业务网络及客户资源，进一步加强中

小市值公司的覆盖，提高境内再融资市场份额。 

2014年至 2016年公司投行业务净收入持续增长，复合增长率达 22.81%。公司 2016

年实现投行业务净收入 25.40 亿元，3 年复合增速达 23%。2017 年由于市场因素，债券

承销及再融资整体下滑明显，2017 年上半年公司实现投行净收入 6.27 亿元，同比下降

13.52%。 

图14 中金公司 2014-2017 年中期投行业务净收入及增速 
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资料来源：Wind，海通证券研究所  

2017 年上半年，公司完成 A 股 IPO 6 单，承销规模 59.94 亿元；完成再融资 7 单，

承销规模 206.36 亿元，同比增长 19.2%（合并中投后）。完成中资港股 IPO  5 单，承

销规模 6.64 亿美元，同比增长 36.6%，为中资港股 IPO 保荐家数第一名；完成中资港

股减持及再融资项目 3 单，承销规模 2.20 亿美元。 
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图15 中金公司境内股权承销规模（亿元） 
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资料来源：公司年报（2015-2016），中报（2017.1H），海通证券研究所 
 

图16 中金公司境外股权承销规模（亿美元） 
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资料来源：公司年报（2015-2016），中报（2017.1H），海通证券研究所 
 

债券承销方面，公司上半年募集资金 481.31 亿元，完成地方政府债 2 家、金融债

6 家、企业债 3 家、公司债 10 家、中期票据 1 家、政府支持机构债 6 家、ABS 21 家。 

图17 中金公司债券承销规模（亿元） 
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资料来源：Wind，海通证券研究所  

4.4 投资管理：专注主动管理业务，公募、私募股权齐头并进 

中金公司专注于主动资产管理业务，坚持以客户利益为核心，为机构和高净值个人

投资者提供高质量的投资管理服务。截至 2017 年中期，管理产品 599 只，其中中投证

券为 306 只；集团境内外资产管理规模 2631.57 亿元，较 2016 年末增长 53.4%，其中

中投证券资管规模 659.03 亿元，基本为主动管理，中金公司近 2000 亿元规模中，超过

1400 亿元为主动管理业务。 

图18 中金公司资管业务净收入（百万元） 
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资料来源：公司年报（2015-2016），中报（2017.1H），海通证券研究所 
 

图19 中金公司资产管理规模变化（亿元） 
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资料来源：公司年报（2015-2016），中报（2017.1H），海通证券研究所 
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中金基金把握财富管理发展机遇，公募规模高速增长。公司全资子公司中金基金自

成立以来，大力开拓新销售渠道，加强产品研究和设计，资产规模持续增长。截至 2017

年中期，中金基金管理资产规模 102.94 亿元，较 2016 年末增长 15%。其中公募基金规

模 52.62 亿元，较 2016 年底增长 47.7%；专户规模 50.31 亿元。 

图20 中金基金管理资产规模（亿元） 
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资料来源：公司年报（2015-2016），中报（2017.1H），海通证券研究所 

成立中金资本，整合公司私募股权投资。2017 上半年，集团资产管理业务净收入

6.57 亿元，同比增长 132.34%，主要是由于私募股权投资发展迅速。2017 年上半年，

中金公司成立了全资子公司中金资本，作为唯一的私募股权投资基金业务平台，统一管

理境内外私募股权投资基金业务，目前正逐步整合公司内各个私募股权投资基金业务实

体。中金资本将致力于成为一个拥有完善的中后台管理能力、强大的品牌影响力和出色

的融资及投资能力的私募股权基金管理平台。同时，中金资本通过产品、行业、地区的

多种维度，不断丰富产品、拓展业务范围。目前中金资本管理的基金类型涵盖政府引导

基金、存量经济改革基金、美元母基金、美元股权投资基金、人民币股权投资基金、并

购基金等各种类型。 

4.5 自营业务：债券资产占比大幅提升，投资收益率良好 

配置方向均衡，中投合并后债券投资资产比例大幅提升。从资产结构看，公司股票、

固收配置较为均衡，合并中投后，公司可供出售债券大幅提升，固收杠杆率也较高。2017

年上半年，公司实现自营收入 15.67 亿元，同比增长 159%。2016 年，公司实现自营

收入 17.04 亿元，同比下滑 8.9%。  

图21 中金公司金融资产结构（亿元） 
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资料来源：公司年报（2015-2016），中报（2017.1H），海通证券研究所 
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5. 投资建议 

5.1 盈利预测 

我们假设 2018/19E 市场股票基金日均成交量分别为 5300/5618 亿元，期末两融余

额分别为 9862/10355/10872 亿元。公司在合并中投证券以后，经纪份额及两融大幅增

长，预计公司 2017/18/19E 经纪市占分别为 1.8%/2.0%/2.0%，两融市占分别为

1.9%/2.0%/2.0%。 

表 6 主要盈利预测假设 

  

2015 2016 2017E 2018E 2019E 

 市场交易额   股票基金(亿元)  2484741 1354932 1196771 1293200 1359556 

 

 涨跌幅  237% -45% -12% 8% 5% 

 

 交易天数  242 244 244 244 242 

 

 股票基金(日均)  10268 5553 4905 5300 5618 

 行业经纪业务佣金率   佣金率  0.057% 0.039% 0.036% 0.034% 0.032% 

 

 涨幅  -19% -32% -8% -6% -5% 

 行业融资融券(亿元)  

 

11743 9392 10262 10355 10872 

 

 15% -20% 9% 1% 5% 

 公司经纪业务市占  
 0.5% 0.7% 1.8% 2.0% 2.0% 

 公司经纪业务佣金率  

 

0.067% 0.057% 0.053% 0.050% 0.048% 

 公司融资融券（亿元）  

 

30 27 197 207 217 

 公司融资融券市占  

 

0.3% 0.3% 1.9% 2.0% 2.0% 
 

资料来源：公司财报（2015-16），海通证券研究所 

 
 
 我们估算中金公司 2017/18/19E 实现收入分别为 122.54/146.88/154.53 亿元，同比

+37%/20%/5%；归母净利润分别为 28.71/32.89/35.49 亿元，同比+58%/15%/8%；对

应 EPS 分别为 0.72/0.83/0.89 元。2017 年业绩大幅增长主要是由于中投合并入报表且

港股市场表现较好。 

表 7 中金公司盈利预测（百万元） 

 
2016 2017E 2018E 2019E 

一、收入 8941 12254 14688 15453 

手续费 6071 6443 7402 7840 

利息收入 984 2663 3480 3658 

投资收益 1704 3449 3806 3956 

其他业务收入 183 -300 
 

- 

二、支出 6667 8573 10474 10904 

手續費 331 
   

利息支出 1289 2648 3518 3664 

職工薪酬 3690 4202 4931 5133 

折舊及攤銷費用 72 173 203 211 

稅金及附加 106 43 52 55 

其他營業費用及成本 1137 1508 1769 1842 

減值損失轉回 42 
   

三、营业利润 2274 3681 4214 4549 

應佔聯營及合營企業利潤 56 - - - 

四、利润总额 2330 3681 4214 4549 

减：所得税 490 774 886 956 

五、净利润 1840 2908 3329 3593 

减：少数股东损益 20 36 40 44 

归属于母公司所有者的净利润 1820 2871 3289 3549 

六、每股收益： 0.46 0.72 0.83 0.89 
 

资料来源：公司年报（2016），海通证券研究所   
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表 8 中金公司资产负债表（百万元） 

资产负债表 2016 2017E 2018E 2019E 

代经纪业务客户持有的现金 16717 52713 54981 57719 

货币资金 10505 22169 23123 24275 

交易性金融资产 55155 73915 77096 80936 

可供出售金融资产 1043 13859 13767 14453 

衍生金融资产 1722 2339 2573 2831 

对联营合营企业的投资 551 1056 1101 1156 

买入返售金融资产 3940 7931 8553 8792 

融出资金 3045 20478 21539 22658 

资产总计 101948 214573 223922 235170 

应付经纪业务客户款项 17392 56136 58943 61890 

已发行长期债务工具 18948 36996 38496 39496 

已发行的将于一年内到期的长期债务工具 - 227 261 300 

短期借款 2650 1837 2113 2430 

拆入资金 3529 3994 4074 4156 

负债总计 83452 177079 186765 195985 

总股本 2307 3985 3985 3985 

普通股股东权益 18447 37338 36961 38945 

少数股东权益 50 156 196 240 

负债和所有者权益合计 101948 214573 223922 235170 
 

资料来源：公司年报（2016），海通证券研究所   

 
 
 5.2 估值及投资建议 

我们使用可比公司估值法对公司进行估值，公司综合实力位列大型券商，目前券商

2018年平均估值为24.4x PE及1.9x PB，估值区间在14.0-42.7x PE及1.3-4.4x PB之间。

考虑到公司与中投合并后，业务协同有望加强，且腾讯入股后，未来两者的合作将更为

紧密及丰富，因此我们给予公司高于行业平均的估值倍数，分别给予2.0x 2018E PB及

30x 2018E PE，分别得出每股价值24.76元及18.55元，取两者平均得出目标价21.65元

（汇率换算：1港元=0.832元，得出港币目标价格为26.02港币），对应市值863亿元（1037

亿港币），对应2018E P/E 26.2x，2018E P/B 2.33x，首次覆盖给予“买入”评级。 
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表 9 上市券商盈利预测及估值表（截至 2018 年 1 月 8 日收盘价） 

证券简称 股价 市值 P/E P/B 

  （元） （亿元） 2016 2017E 2018E 2016 2017E 2018E 

海通证券 13.52 1,555 19.3   1.4   

国泰君安 19.46 1,696 16.1 17.5 16.9 1.6 1.6 1.4 

中国银河 11.03 1,118 20.4 21.3 20.5 1.8 1.8 1.7 

申万宏源 5.40 1,083 20.0 20.6 16.1 1.6 2.1 1.9 

国信证券 11.20 918 20.0 18.2 15.4 1.8 2.1 1.8 

华泰证券 19.80 1,418 22.6 21.5 21.8 1.8 1.7 1.6 

广发证券 17.77 1,354 16.9 15.9 14.6 1.7 1.7 1.6 

招商证券 18.55 1,243 22.9 21.8 18.9 2.2 2.1 1.6 

东方证券 14.35 1,004 35.0 31.0 27.0 2.2 2.2 2.1 

财通证券 18.39 660 33.4 39.3 35.4 4.7 4.0 3.5 

光大证券 14.00 646 18.9 18.2 17.0 1.4 1.4 1.3 

方正证券 7.26 598 23.4 34.3 27.6 1.7 1.7 1.6 

浙商证券 16.68 556 40.7 44.9 41.0 5.9 5.2 4.4 

长江证券 8.05 445 18.3 20.3 18.9 2.3 1.7 1.6 

西部证券 12.75 446 31.7 39.9 35.5 2.9 2.9 3.1 

兴业证券 7.51 503 24.4 19.3 17.5 2.1 1.6 1.5 

第一创业 10.12 354 37.5 35.2 32.0 3.2 2.6 2.3 

华安证券 7.81 283 37.2 34.3 29.7 3.3 2.4 2.1 

中原证券 6.68 262 30.4 49.7 45.0 2.6 2.5 2.3 

国金证券 9.86 298 23.0 26.6 23.5 1.8 1.7 1.6 

东吴证券 9.93 298 19.9 32.0 28.4 1.6 1.5 1.4 

西南证券 4.76 269 29.8 16.2 14.5 1.4 1.4 1.2 

国元证券 11.24 378 23.4 26.8 24.4 1.7 1.6 1.5 

太平洋 3.71 253 37.1   1.8 2.1  

山西证券 9.46 268 55.6 47.2 40.7 1.9 2.2 2.0 

东北证券 9.00 211 15.5 19.0 17.1 1.5 1.4 1.2 

国海证券 5.05 213 21.0   1.1 1.5  

宝硕股份 11.17 194 (50.8) 47.7 36.0 15.0 1.3 1.3 

大券商平均   22.4 21.9 19.7 2.0 2.0 1.8 

平均   23.8 27.9 24.7 2.6 2.0 1.9 
 

资料来源：公司年报（2016），Wind 一致预期，海通证券研究所，注：大券商包括海通证券、广发证券、光大证券、招商证券、华泰证券、国泰君安、国信证

券、东方证券、申万宏源；本表中海通证券的数据均来自于公开资料，放入表格中便于投资者同行业比较时参考。 
 

 
 
 
 
 
 
 

 

 

 

 

 

5.3 投资风险 

1、经纪业务面临量价双杀的风险。 

2、中金公司与中投证券整合不达预期。  

3、市场持续低迷，债市波动，资本中介业务增速放缓或继续下滑。 
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财务报表分析和预测 
[Table_ForecastInfo]          主要财务指标 2016 2017E 2018E 2019E  利润表（百万元） 2016 2017E 2018E 2019E 

每股指标（元）      营业收入 7321 9607 11170 11790 

每股收益 0.76 0.72 0.83 0.89  手续费及佣金净收入 5739 6443 7402 7840 

每股净资产 8.00 9.37 9.27 9.77  其中：经纪业务 1708 2224 2586 2661 

每股股利 0.28 0.26 0.29 0.32  投资银行业务 2639 1645 1774 1916 

价值评估（倍）      资产管理业务 816 1658 2080 2253 

P/E 22.58 23.82 20.79 19.27  利息净收入 
-           

305 
15 832 

-                     
6 

P/B 2.15 1.83 1.85 1.76  投资收益 1704 3449 3806 3956 

股息率（%） 36.4% 36.1% 35.1% 35.9%  公允价值变动收益     

盈利能力指标（%）      汇兑收益     

营业利润率 25.4% 30.0% 28.7% 29.4%  其他业务收入 183 
-           

300 
- - 

净利润率 20.4% 23.4% 22.4% 23.0%  营业支出 5047 5925 6955 7240 

净资产收益率 10.4% 10.3% 8.9% 9.4%  营业税金及附加 106 43 52 55 

总资产收益率 1.9% 1.8% 1.5% 1.5%  业务及管理费 4899 5882 6903 7186 

盈利增长（%）      资产减值损失 42 - - - 

营业收入增长率 -6% 37% 20% 5%  其他业务成本     

营业利润增长率 -10% 62% 14% 8%  营业利润 2274 3681 4214 4549 

净利润增长率 -7% 58% 15% 8%  利润总额 2330 3681 4214 4549 

杠杆指标      所得税 490 774 886 956 

资产负债率 4.62 4.34 4.57 4.56  少数股东损益 20 36 40 44 

      归属母公司所有者净利润 1820 2871 3289 3549 

      
归属于母公司所有者的综合

收益总额 
2880 3297 3559 3791 

           

           

           

资产负债表（百万元） 2016 2017E 2018E 2019E       

代经纪业务客户持有的

现金 
16717 52713 54981 57719       

货币资金 10505 22169 23123 24275       

交易性金融资产 55155 73915 77096 80936       

可供出售金融资产 1043 13859 13767 14453       

衍生金融资产 1722 2339 2573 2831       

对联营合营企业的投资 551 1056 1101 1156       

买入返售金融资产 3940 7931 8553 8792       

融出资金 3045 20478 21539 22658       

资产总计 101948 214573 223922 235170       

应付经纪业务客户款项 17392 56136 58943 61890       

已发行长期债务工具 18948 36996 38496 39496       

已发行的将于一年内到

期的长期债务工具 
- 227 261 300       

短期借款 2650 1837 2113 2430       

拆入资金 3529 3994 4074 4156       

负债总计 83452 177079 186765 195985       

总股本 2307 3985 3985 3985       

普通股股东权益 18447 37338 36961 38945       

少数股东权益 50 156 196 240       

负债和所有者权益合计 101948 214573 223922 235170       

备注：表中计算估值指标的收盘价日期为 01 月 09 日 

资料来源：公司年报（2016），海通证券研究所 
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