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基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值

收盘价 39.00 元

总市值/流通市值 188263/110500 百万元

52周最高价/最低价 47.73/33.01 元

近 3 个月日均成交额 966.25 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《中金公司（601995.SH）-净利稳健增长，自营去方向见效》 —

—2023-05-04

《中金公司（601995.SH）-四面布局，均衡发展》——2023-04-02

《中金公司（601995.SH）-跨境业务能力优异，机构化优势领先》

——2022-08-31

《中金公司（601995.SH）-投行业务表现亮眼》 ——2022-05-02

《中金公司（601995.SH）-客户基础雄厚，跨境业务能力优异》

——2022-04-01

中金公司发布2023年半年度报告。2023年上半年，公司实现营业收入124.21

亿元，同比增长2.38%；实现归母净利润35.61亿元,同比下降7.31%；基本

每股收益为0.670元，同比下降9.82%；ROE为3.80%，同比下降0.79ptc。

业绩变动在于公允价值计量的金融工具产生的收益净额减少，公司资本使用

效率充分，后续有望受益于头部券商资本杠杆水平放开。

买方模式沉淀客户财富，产品保有量与客户规模保持增长。2023年上半年，

公司实现经纪业务收入24.98亿元，同比下降3.26%。上半年财富管理业务

产品保有量突破3,600亿，其中买方投顾资产保有量稳步提升至820亿；财

富管理客户数量达645.81万户，客户账户资产总值3.14万亿元。上半年，

公司推出公募50智能定投服务“金智投”并优化升级“目标盈”。

国内投行业务下滑，海外发挥“桥头堡”作用。2023年上半年，公司实现投

行业务收入19.92亿元，同比下降25.71%。同期，公司实现A股IPO项目9

单，主承销金额202.18亿元，居市场第三；完成A股再融资项目13单，主

承销金额 354.75 亿元，排市场第三。上半年，公司境内债券承销规模为

5,051.90亿元，同比上升2.3%，排名行业第四；境外债券承销规模为28.17

亿美元，同比下降9.3%，排名中资券商第一。

公募规模逆势增长。2023年上半年，公司实现资管业务收入6.54亿元，同

比下降7.25%。同时公司资产管理规模突破6000亿，管理产品数量796只。

中金基金公募规模增长至1,208亿元，同比增长近两成。

自营下滑，债权投资收益增长近五成。2023年上半年，公司实现投资业务收

入44.27亿元，同比下降12.25%。其中，权益投资的收益净额同比减少5.63

亿元，下降22.37%，主要是由于2023年上半年股票市场震荡，场外衍生品

业务规模随客户交易需求减少而下降；公司加大金融债和ABS投资，债权投

资的收益净额同比增加人7.63元，增长近五成；同时由于私募证券基金投

资规模减少，其他投资收益下滑。

风险提示：盈利预测偏差较大的风险；权益市场大幅波动风险；市场竞争加

剧的风险；创新推进不及预期等。

投资建议：基于资本市场的波动，对公司未来三年的盈利预测分别下调

15.7%/15.6%/16.4%，预计 2023-2025 年公司净利润分别 78.47 亿元、

87.21 亿元、93.76 亿元，同比增长 3.3%/11.1%/7.5%，当前股价对应的

PE 为 24.9/22.4/20.9x，PB 为 1.9/1.8/1.7x。展望下半年，随着市场

改革持续，公司各项业务和 ROE 有望实现高质量发展。我们对公司维持

“买入”评级。

盈利预测和财务指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E

营业收入(百万元) 30,131 26,087 26,945 29,923 32,158

(+/-%) 27.4% -13.4% 3.3% 11.1% 7.5%

净利润(百万元) 10,810 7,595 7,847 8,721 9,376

(+/-%) 48.9% -29.7% 3.3% 11.1% 7.5%

摊薄每股收益(元) 2.2 1.5 1.6 1.8 1.9

净资产收益率(ROE) 13.8% 8.3% 7.7% 8.1% 8.2%

市盈率(PE) 18.8 27.8 24.9 22.4 20.9

市净率(PB) 2.3 2.0 1.9 1.8 1.7

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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图1：公司营业收入及同比增速 图2：公司归母净利润及同比增速

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图3：公司单季营业收入及同比增速 图4：公司单季归母净利润及同比增速

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理
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图5：公司主营业务结构

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E 利润表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

资产总计 649795 648764 746079 820687 902755 营业收入 30131 26087 26945 29923 32158

货币资金 135106 146162 160779 176856 194542 手续费及佣金净收入 16828 15943 15230 16424 17438

融出资金 39479 31626 34789 38268 42094 经纪业务净收入 6031 5232 5128 5384 5599

交易性金融资产 301174 269397 323276 371768 427533 投行业务净收入 7036 7006 6656 7321 7907

买入返售金融资产 25858 27136 29849 32834 36118 资管业务净收入 1533 1365 1297 1401 1471

可供出售金融资产 0 0 0 0 0 利息净收入 (990 ) (1023 ) (1054 ) (1107 ) (1162 )

负债合计 565065 549289 641036 709277 784586 投资收益 14703 10608 9971 10969 11517

卖出回购金融资产款 16376 43157 47472 54593 62782 其他收入 (411 ) 560 2798 3638 4365

代理买卖证券款 93445 92100 101310 111441 122585 营业支出 17154 16959 17517 19453 20906

应付债券 160509 151984 167182 192260 221099 营业外收支 1 (72 ) (72 ) (72 ) (72 )

所有者权益合计 84731 99475 105043 111409 118170 利润总额 12978 9056 9356 10398 11180

其他综合收益 (828 ) 431 431 431 431 所得税费用 2168 1461 1510 1678 1804

少数股东权益 309 287 315 347 381 少数股东损益 32 (3 ) (3 ) (3 ) (3 )

归属于母公司所有者权

益合计 84422 99188 104728 111063 117788 归属于母公司净利润 10778 7598 7849 8724 9380

每股净资产(元） 17.49 20.55 21.70 23.01 24.40

总股本(亿股) 48.27 48.27 48.27 48.27 48.27

关键财务与估值指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E

每股收益 2.16 1.46 1.63 1.81 1.94

每股红利

每股净资产 17.49 20.55 21.70 23.01 24.40

ROIC

ROE 13.81% 8.28% 7.70% 8.09% 8.20%

收入增长 27.35% -13.42% 3.29% 11.05% 7.47%

净利润增长率 49.54% -29.51% 3.31% 11.14% 7.52%

资产负债率 86.96% 84.67% 85.92% 86.42% 86.91%

P/E 18.76 27.76 24.93 22.43 20.86

P/B 2.32 1.97 1.87 1.76 1.66

EV/EBITDA

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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免责声明

分析师声明

作者保证报告所采用的数据均来自合规渠道；分析逻辑基于作者的职业理解，通过合理判断并得出结论，

力求独立、客观、公正，结论不受任何第三方的授意或影响；作者在过去、现在或未来未就其研究报告

所提供的具体建议或所表述的意见直接或间接收取任何报酬，特此声明。

国信证券投资评级

投资评级标准 类别 级别 说明

报告中投资建议所涉及的评级（如有）分为股票评

级和行业评级（另有说明的除外）。评级标准为报

告发布日后 6到 12个月内的相对市场表现，也即报

告发布日后的6到12个月内公司股价（或行业指数）

相对同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅作为基

准。A股市场以沪深 300指数（000300.SH）作为基

准；新三板市场以三板成指（899001.CSI）为基准；

香港市场以恒生指数(HSI.HI)作为基准；美国市场

以标普 500 指数(SPX.GI)或纳斯达克指数

（IXIC.GI）为基准。

股票

投资评级

买入 股价表现优于市场代表性指数 20%以上

增持 股价表现优于市场代表性指数 10%-20%之间

中性 股价表现介于市场代表性指数±10%之间

卖出 股价表现弱于市场代表性指数 10%以上

行业

投资评级

超配 行业指数表现优于市场代表性指数 10%以上

中性 行业指数表现介于市场代表性指数±10%之间

低配 行业指数表现弱于市场代表性指数 10%以上

重要声明

本报告由国信证券股份有限公司（已具备中国证监会许可的证券投资咨询业务资格）制作；报告版权归

国信证券股份有限公司（以下简称“我公司”）所有。本报告仅供我公司客户使用，本公司不会因接收人

收到本报告而视其为客户。未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形式使用、复制或传播。任何有

关本报告的摘要或节选都不代表本报告正式完整的观点，一切须以我公司向客户发布的本报告完整版本

为准。

本报告基于已公开的资料或信息撰写，但我公司不保证该资料及信息的完整性、准确性。本报告所载的

信息、资料、建议及推测仅反映我公司于本报告公开发布当日的判断，在不同时期，我公司可能撰写并

发布与本报告所载资料、建议及推测不一致的报告。我公司不保证本报告所含信息及资料处于最新状态；

我公司可能随时补充、更新和修订有关信息及资料，投资者应当自行关注相关更新和修订内容。我公司

或关联机构可能会持有本报告中所提到的公司所发行的证券并进行交易，还可能为这些公司提供或争取

提供投资银行、财务顾问或金融产品等相关服务。本公司的资产管理部门、自营部门以及其他投资业务

部门可能独立做出与本报告中意见或建议不一致的投资决策。

本报告仅供参考之用，不构成出售或购买证券或其他投资标的要约或邀请。在任何情况下，本报告中的信息和

意见均不构成对任何个人的投资建议。任何形式的分享证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺
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我公司及雇员对投资者使用本报告及其内容而造成的一切后果不承担任何法律责任。
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