华创非银 徐康团队 _ 金融深度30讲：中信股份深度汇报 260823_原文
2026年08月24日 00:12
发言人1   00:00
加华创非银徐康团队金融深度30讲，中信股份深度汇报。目前所有参会者均处于静音状态，下面开始播报声明，本次电话会议仅服务于华创证券研究所客户，不构成投资建议，相关人员应自主作出投资决策，并自行承担投资风险。华创证券不应使用本次内容所导致的任何损失承担任何责任。专家发言内容仅代表专家个人观点，不代表本公司观点。本次会议内容不得涉及国家保密信息、内幕信息、未公开重大信息、商业秘密、个人隐私，不得涉及可能引发不当炒作或股价异常波动的敏感信息，不得涉及影响社会或资本市场稳定的言论。未经华创证券事先书面许可，任何机构或个人不得以任何形式复制、刊载、转载、转发、引用本次会议内容，否则，由此造成的一切后果及法律责任由该机构或个人承担，本公司保留追究其法律责任的权利。市场有风险投资需谨慎。

发言人1   00:55
各位领导晚上好，我是华创的银行研究员李婉慧。今天汇报一下我们之前写的一篇深度报告。在六月份外发的中信股份的深度。中信股份的话其实市场上研究的会相对少一些。因为它是一个相对来说，里面的结构会复杂一点的一个集团的上市的主体。它里面其实最主要分为两大块，一块是金融的企业，另外一块就是实业的子公司。它其实盈利的大头就来自于这个金融的子公司，最主要就是来自于中信银行和中信证券。这两块的话，其实因为他们也是上市的主体，所以说他们两个的情况是比较，大家认知是比较充分的。

发言人1   01:29
然后另外一个就是实业板块，它其实实业板块还它的这个占比它它的这个子公司还蛮多的。但是因为它有一些是非上市的，尤其有一些还是盈利相对没那么好的，那么它可能就会对整体的中信股份的盈利会有一定的拖累。所以说由于它是一个相对复杂的一个集团的上市的主体，所以说会给予它一定的折价。这也是为什么他之前前几年它的PV估值会低估的一部分的原因。

发言人1   01:53
我们可以看到其实近几年来的话，中信股份它的估值其实是有逐渐修复的。这个估值修复跟它的这个盈利能力的一个，以及市场逐渐认知到它其实那个折价也没那么深的一个情况下，给予他一个重新的定价。我们今天看一下这个中信股份它具体的一个内部结构的剖析，以及，包括这个实业板块它的一个发展的情况。

发言人1   02:14
我们刚才也说到就是，中信股份它的这个子板块里面，金融板块是最主要的。它主要构建的85%以上的利润。其中中信银行它只是提供了比较稳定的盈利，还有一个稳定的分红。然后像证券业务的话，主要是中信证券它贡献一定的一个业绩弹性。比如说像上半年资本市场表现好的时候，中信证券它本身的这个利润就高增，那也是对于中信股份的一个利润盈利也有一个比较好的一个支撑。然后我们所以我们称金融是一个强和是利润的压舱石。那另一部分就是实业板块，实业板块我们称之为新业，它是在和之外延伸出去的一些对于盈利板块有一个，增益效应的一个基础。我们看到就是话他这几年的一个收入占比是持续提升的那收入占比持续提升主要是还是与来自自于先进材料和先进制造的这两个板块，这两个板块有一定的成长空间。

发言人1   03:03
总的来说的话，我就信股份，它其实因为它是基于金融的这个子公司的盈利基础上，有再多一部分的实业子公司的盈利贡献。所以说它其实整体来说，它并不是说一个非常高成长的标的，它还是相对一个稳健发展的，然后相对来说股息率比较高的一个标的。那么我们我们看它就是它有个股东回报规划，他计划是在26年把股金把这个分红率提高到30%。

发言人1   03:26
那我们按照30%去算的话，他26年的这个股息率可以达到5.5%。那如果是扣除一个红利税的话，可能在乘上0.8，大概是4.4%，就相对来说是比较稳定的一个高分红的一个标的。那后续的话其实他在因为他们现在其实是蛮在乎这个市值管理的。那么在过去几年一个PP修复的情况下，目前的PP是在0.44倍。我们之后我们认为他的PP其实还可以再提高一些，可能在0.48倍一个水平。

发言人1   03:53
我们看就是未来三年的话，其实它的整个利润来源的话，刚刚说到第一个最主要核心的利润来源一个就是金融板块。这个中信银行肯定是一个很重要的一个，不管是盈利还是分红方面都是比较重要的一个板块。然后像中信证券也是以提供业绩弹性的，这个就是实业部分，刚提到就是先进材料和先进制造。他们有一些子公司其实发展还不错，包括这个中信特钢，还有比如说这个中信贷卡那中信贷卡还是在寻求上市的一个过程，其实中信贷卡未来的一个增长还是比较可以期待的。然后第三个就是地产板块的一个底部的修复。过去几年地产对于它整个的业绩其实是有一定的侵蚀的那这部分其实在未来可能会有所改善，就是对业绩的侵蚀会相对减少。像这个中信泰富地产，它有望从一个底部的位置回升。

发言人1   04:33
第四部分就是来自于它一个国际化的业务和一个风险缓释的一个作用。包括中信证券的国际化，包括像一些实业的子公司，包括中信建设、中信重工这些它的一个出海的项目，也是对于它的未来定位会有一定的共性的增量。然后在风险缓释方面的话，像这个房地产的风险，还有地方发债的风险，也是在逐步缓释的。然后像地方发债的话，它可能对于比如说实业子公司，他可能跟地方有一定合作，那他对于这个应收账款的对回流也是有一定的正。

发言人1   05:01
我们整体去梳理一下这个中信集团它整体的一个发展脉络。首先就是中信集团，它前身是中国国际信托投资公司，这个是在1979年的时候，在邓小平的支持下面，由荣毅仁牵头组建的那这个公司它最开始的时候，其实是为了借鉴一些国外的先进的管理经验，然后吸收运用一些外资的一些，包括经验还有设备。所以说在最开始的时候，这个中信集团它其实在，对外方面，对外开放或者是对外吸收这方面都是比较有一些先进经验的。然后在02年的时候，这个国际信托投资公司才更名为中国中信集团。然后一年的时候是发起设立的中信股份。在14年的时候，中信股份就把他的这个股权百分之百注入，在香港上市的这个中信泰富，它其实就是借中信泰富的可上市了。对，所以说中信股份它其实是，中信集团在港股的上市主体。不过并不是说中信集团的所有的资产都在中信股份里面，它只是大部分的资产在中信股份里面。

发言人1   05:54
然后中信股份的话，我们刚刚说到它其实主要分为金融和实业。其实金融板块的话主要是放在中信金控的这个平台下面。然后像实业板块，它还细分为四个。一个是先进制造，一个先进材料，第三个信息消费，第四个进行城镇化。因为新消费和新型城镇化，不管是对收入还是利润的贡献上面都很小。所以说我们其实如果说实业板块，我们就会主要关注先进制造和先进材料。

发言人1   06:19
如果是拆分收入和利润来看的话，其实收入的话金融跟实业是对半的。但是如果是看利润的话，因为实体的企业开始是毛利率是会比金融小很多的。所以说可以看到，金融板块的利润占比是很高的，超过85%。

发言人1   06:35
其实，金融这块大家可能了解是比较多的，了解是比较充分的，因为中信银行和中信证券都是AH股的上市公司。其实也会面临一个就是说我是投资中信股份还是去买中信韩国中信证券呢？其实他们之间的区别就在于中信股份有一部分的这个实体的企业，其实更重要的是去查一下这个实体的企业，它到底是怎么样的一个情况。

发言人1   07:00
近年来，中信股份的实体的业务，它其实也有一个明显的分化，就是先进材料、先进制造这两个板块。它的一个收入贡献是提升的，是实体业务增长的主要来源。然后另外一个就是轻消费，新型城镇化，这两个就是盈利贡献是下降的对整体的利润是形成拖累的。

发言人1   07:13
那么再拆先进材料和先进制造的话，首先先进材料它最主要的子公司是包括中信特钢、中信南钢股份、中信金属、中信能源、中信资源，还有中信澳矿这些子公司。然后如果是主要的这个收入贡献的话，主要还是来自于中信特钢、南钢股份，还有中信金属。其中中信特钢和南钢股份是这个板块里面的一个利润支柱中，他们两个都是专注于一个高端的特钢，还有一些精品板材的生产。中信金属它就是主要是一些矿矿产矿产的一个投资。那中信金属它也是一个利润的补充，同时也是集团一个战略资源的抓手。因为它会掌握一些包括银、铜、铁矿一些关键资源，你会去投资一些国外的一些矿产。那它也既实现了自身的一些投资收益，也通过一些比较内部的协同。比如说您的产品在特钢的一个应用，就体现在它一个子公司协同的方面，去增强一些内部子公司的一个协同的一个盈利的效应。

发言人1   08:05
我们先看一下中信特钢。中信特钢的话它其实在过去几年它的一个收入高增，其实是因为它有一个持续并购整合的一个动作，来实现它规模的快速增长，所以说他的这个收入贡献才会明显提升。但是由于整个钢铁行业，它整体都出现处在一个供需比较弱的一个周期，很多的钢铁企业其实是亏损的。中信特钢它比较难得的就是它的这个盈利还是稳健的一个增长的。并且在二年的时候，中信特钢的这个盈利是出现了一个修复的。它这个修复并不是因为并不是单纯因为钢铁的周期反弹，而是因为它的整个经营结构的改善在一个趋势性的变化，主要有三点原因。

发言人1   08:39
首先第一个就是它成本端的改善幅度是高于钢价的下降的，所以说它毛利空间是修复的。然后第二个就是它的这个两高一侧的放量的对冲周期。首先它就是今年它就持续推进一些高端产品的结构升级，包括一些风电轴承，还有新能源汽车一些的刷新产品，它也是增长比较快的。就是这一些是一些高附加值的落地产敏感的这一些产品，它其实是增长蛮快的。然后第三个就是出口的高高毛利去拉动，因为它二年的时候出口一些钢材大概是230万吨。然后它这个毛利率是22%，高于内贸的一个毛利率，大概是高于百分三点有8个8.3个百分点。

发言人1   09:17
所以说这几这三个原因会拉动它整个的盈利是呈现呈现一个稳定的增长的。那么从未来来看的话，中信高端它未来更倾向于一个周期的底部的盈利修复，还有一个就是高端的制造升级。所以说因为它目前其实规模比较大了，它也不会成为一个高速成长的资产，所以它应该也是一个相对来说盈利确定性比较高的制造业的一个资产。

发言人1   09:38
那这个是中信特钢，这个就是南钢股份。那南钢股份的贡献就没有中信特钢那么强了。以及他的这个毛利其实相对来说也是下降的一个过程。因为他是卖这个钢材的，那可能受到这个地产需求下降，长材的一个价格压力，还有铁矿石一个成本的波动，还有就是钢铁企业的一个比较竞争比较剧烈的一个情况。所以说它的这个毛利是下降的。所以说未来的话，它的这个盈利增长相对来说就可能是平稳，就不可能不太会说有一个特别大的一个增长。

发言人1   10:06
然后第三个就是中性金属，中性金属的话它的它属性可能更趋向一个资源平台的属性。那么它这个利润增长就取决于一个资源的周期。因为周期技术它其实进一个是泥铜铁矿这些贸易。那么它25年的利润增长主要是来自于海外的矿山的一个权益收益的提升。所以说它这部分也是有一定周期的，取决于一个同样的周期。那这部分是这一部分就是先进材料。先进材料最主要就是中信特钢未来一个增盈利增长。

发言人1   10:33
然后第二部分就是第二大块就是先进制造业。先进制造的话最最主要的这个成长性的资产就是中信代卡那中信代卡也是先进制造里面贡献盈利的大头。中信代卡它是全球的铝车轮的一个龙头，受益于一个新能源车的一个普及，所以说对于高端车轮的一个升级是有需求的。所以说对于中信贷卡的一些他这个车轮的一个需求是有所上升的，而且它还在谋划着上市。那么它上市之后也许会有一定的需求的增量，以及后续募资之后的话，可能本身的它的自身的杠杆空间会有所打开。

发言人1   11:08
还有两块是相对来说拖累比较大的。一个就是新消费。新消费的话一个一个新消费，然后一个是新型城镇化。新消费主要是包括中信国际电讯、中信出版、中信农业。中信出版的话它受一些短视频的冲击处，然后一些图书渠道的变化，还有电商的价格战之类的一些等等的比较负面的影响。所以说在整个行业的成长性是下降的那目前的话中信农业是处于一个投入期，盈利也不太稳定。中信国际电讯的话，盈利现金流是比较稳定，但是增长比较慢。所以说这一个板块它主要是指望他不要太拖累，但可能不太能够现增长。

发言人1   11:44
然后新兴城这块的话是过去最大的拖累，它主要包括的是中信建设、中信海直、中信环境，还有中信泰富地产。那其中中信泰富地产的拖累是最大的。因为包括它的这个存储的价值下降，以及地产的销售提升，还有去库存的压力，以及一些减值的压力，所以它整个25年的利润是转负的。然后像中信建设的话，主要是靠海外一些基建的建设去贡献利润。因为现在它这个海外项目的利润率是下降的，所以它整个的这个盈利也是相对来说没有那么好。包括这个周期环境也是相对来说。

发言人1   12:15
你一般说这两个板块的话，就是未来指望它不拖累。实业板块主要是靠这个中信特钢，然后中信贷卡、南港股份这些去构建主要的盈利。总的来说的话，它的实业板块在未来一个拖累是会减少的，也是对于中信股份的一个盈利增长是有一个低节制风险的。那未来的话，像金融子公司还是会保持稳定的一个竞争。

发言人1   12:36
所以说我们觉得这个标的它其实相对来说发展会比较稳健。它现在一个股价上升，一个就是一个是估值修复，另一个就是，看中它的一个稳定的高股息的一个红利的属性。我们我们看它其实从我们六月份发布报告以来，它其实是有一定的波动。但是它的这个估值还是有有往上走的。它现在是是是在0.44倍，未来我觉得它可能是会到0.48倍。因为我们这个估值是采用了净现值的估值法，包括对上市子公司是采用这个市值乘以持股比例去计量。对非上市的话就采用可比公司的一个相对估值法。

发言人1   13:10
因为可比公司这个估值它其实是有一定波动的。所以说我们去去计量它的这个，包括它的一个预计的市值，还有它的这个PB的话，其实它是会波动的。但我们觉得它这种波动，它其实它的这个市值可能就是在5000亿港元上下去波动。由于它的这个集团是有一定折价，集团折价是15%。请关注公众号思维纪要社，更多纪要请加V西安20210130。

发言人1   13:38
它的这个盈利大头85%是金融板块，大部分是上市的。所以我们觉得它给它的折价不应不应该太高。他觉得15%是一个相对来说比较公允的一个折价水平。这样子去算下来的话，我们觉得它目标价是在15.8港元。那目前它的这个股价是在13块多，还有一个接近20%的一个上涨空间。那我们觉得它其实还是一个稳健的高股息的标的。所以我们觉得后续还是如果说有比较关注红利的红利属性这一块的，这个投资者其实是可以再关注一下的。

发言人1   14:07
以上就是我们对于中信股份的一个分享，那么我们之后再分享一些关于银行相关的一些行业深度报告。今天的分享就这样，谢谢大家。感谢大家参加本次会议，会议到此结束，祝大家生活愉快，再见。
