华创非银 徐康团队 _ 金融深度30讲：中信股份深度汇报 260823_导读
2026年08月24日 00:12
关键词
中信股份 金融板块 实业板块 中信银行 中信证券 先进材料 先进制造 中信特钢 南钢股份 中信金属 中信贷卡 中信泰富地产 地产板块 风险缓释 股息率 市值管理 利润来源 新能源车 估值修复 高股息 

全文摘要
华创证券的银行研究员分析了中信股份的财务表现，指出金融子公司中信银行和中信证券对其利润贡献显著，尽管实业板块结构复杂，但近年来收入占比上升，特别是先进材料和先进制造领域表现突出。报告评价中信股份估值正逐步恢复，看好其稳定的高股息收益前景，设定目标价为15.8港元，暗示当前股价有约20%的上升潜力。此外，报告还提及中信股份的国际化战略及有效的风险缓解措施。会议强调了保密原则，禁止泄露国家机密、内部信息及未经许可的复制或转载会议内容。

章节速览
00:00 中信股份深度分析：金融与实业板块的盈利结构
华创证券的报告详细分析了中信股份的内部结构，指出其主要由金融和实业两大板块组成，金融部分以中信银行和中信证券为主，盈利显著；而实业板块因包含非盈利子公司，对整体盈利有所拖累。近年来，中信股份的估值逐渐修复，市场对其认知加深，认识到其折价空间有限，从而给予重新定价。报告强调，中信股份的复杂结构曾导致其PV估值低估，但市场正逐步修正这一认知。

02:13 中信股份：稳健发展与高分红的金融与实业双轮驱动
中信股份的核心利润来源为金融板块，包括中信银行的稳定盈利和中信证券的业绩弹性，同时实业板块如先进材料与先进制造的收入占比持续提升，展现了成长潜力。公司注重股东回报，计划将分红率提升至30%，预计26年股息率可达5.5%。未来三年，中信股份的利润将受益于金融板块的稳定贡献、实业子公司的增长、地产板块的底部修复以及国际业务的拓展和风险缓释。

04:59 中信集团发展历程与业务结构解析
对话梳理了中信集团自1979年成立以来的发展脉络，包括其前身中国国际信托投资公司如何吸收外资和管理经验，以及2002年更名后的主要业务板块。特别指出，中信股份是中信集团港股上市主体，其业务分为金融和实业两大板块，其中金融板块利润占比超85%，而实业则聚焦于先进制造和材料。

06:58 中信股份实体业务分化与先进材料板块分析
中信股份实体业务中，先进材料和先进制造板块收入贡献提升，而轻消费与新型城镇化板块利润贡献下降。先进材料板块，中信特钢通过并购整合实现收入高增，盈利稳健增长；南钢股份毛利下降，未来盈利增长平稳；中信金属利润增长依赖资源周期，25年利润增长主要源于海外矿山权益收益提升。

10:32 中信集团实业与金融板块盈利分析
中信集团在先进制造业中，中信代卡作为铝车轮龙头，受益于新能源车普及，盈利贡献显著，且计划上市可能带来需求增量。新消费板块受短视频冲击、电商价格战等影响，成长性下降，农业处于投入期，盈利不稳定。新型城镇化板块，尤其是中信泰富地产，面临存储价值下降、销售提升及去库存压力，25年利润转负。实业板块未来拖累减少，中信特钢、南港股份等贡献主要盈利。金融子公司保持稳定竞争，整体实业板块盈利增长风险较低。

12:35 中信股份稳健增长与高股息红利分析
对话讨论了中信股份的稳健增长和高股息红利属性，基于净现值估值法和可比公司相对估值法，预计其目标价为15.8港元，当前股价有近20%上涨空间，建议关注其红利属性。

发言总结
发言人1
对华创证券研究所客户进行汇报，主题为中信股份的深度分析。强调内容仅供客户参考，不构成投资建议，投资需谨慎。中信股份主要盈利来自金融子公司中信银行和中信证券，贡献了85%以上利润。实业板块虽占比低，但有增长潜力，特别是先进材料和先进制造领域。指出中信股份估值已修复，未来有望进一步提升，看好稳定高股息回报，目标价可达15.8港元，当前股价有接近20%的上涨空间。汇报还涉及中信股份的历史背景、集团结构和未来展望，强调了金融板块稳定性和实业板块的增长潜力。

要点回顾
在对中信股份进行研究时，您认为其估值修复的主要驱动力是什么？中信股份的整体盈利结构是怎样的？
发言人1：中信股份估值修复的主要驱动力是其盈利能力的提升以及市场逐渐认识到其折价并不深，从而给予了重新定价的机会。中信股份整体盈利主要由金融板块构建，其中中信银行提供稳定的盈利和分红，而中信证券则贡献一定的业绩弹性。实业板块虽然占比相对较小，但通过先进材料和先进制造等子板块的发展，对整体盈利有增益效应。

对于中信股份未来的股东回报规划有何预期？
发言人1：中信股份计划在2026年将分红率提高到30%，届时股息率可达到5.5%左右（扣除红利税后约为4.4%），展现出相对稳定且高分红的特点。

未来三年中信股份的主要利润来源有哪些？
发言人1：未来三年核心利润来源包括：金融板块（以中信银行和中信证券为主）、实业板块（尤其是先进材料和先进制造板块，如中信特钢和中信贷卡等子公司）、地产板块（有望从底部回升）以及国际化的业务和风险缓释作用（如中信证券的国际化进程和海外项目等）。

中信集团是如何发展起来的，其与中信股份的关系是什么？
发言人1：中信集团前身是中国国际信托投资公司，由邓小平支持并在1979年由荣毅仁牵头组建，初衷是为了借鉴国外先进管理经验和吸收外资。中信股份是中信集团在港股的上市主体，但并非所有资产都在中信股份内，只是大部分资产注入了中信股份。中信股份下设金融和实业两大板块，其中金融板块主要放在中信金控平台，实业板块细分为先进制造、先进材料、信息消费和新型城镇化四个部分。

金融板块和实业板块的收入与利润占比大概是怎样的？
发言人1：从收入角度来看，金融与实业板块基本对半；但若看利润方面，金融板块的利润占比非常高，超过85%。

投资者在选择中信股份时，如何区分于中信韩国中信证券的投资？
发言人1：投资者需要关注中信股份中实体企业的状况，因为其中部分实体企业与金融业务形成对比。

近年来中信股份的实体业务有哪些变化？
发言人1：中信股份的实体业务出现明显分化，先进材料和先进制造板块收入贡献提升，而轻消费与新型城镇化板块盈利贡献下降，对整体利润形成拖累。

先进材料和先进制造板块中，主要由哪些子公司贡献收入和利润？南钢股份相较于中信特钢的盈利状况如何？
发言人1：先进材料板块主要由中信特钢、中信南钢股份、中信金属、中信能源、中信资源以及中信澳矿等子公司贡献，其中中信特钢和南钢股份是利润支柱，专注于高端特钢和精品板材生产；中信金属则主要进行矿产投资，为集团提供战略资源。南钢股份相较于中信特钢盈利贡献较弱，毛利也相对下降，受地产需求、钢材价格、铁矿石成本等因素影响，未来盈利增长预期平稳。

中信特钢近年来盈利增长的原因是什么？
发言人1：中信特钢收入高增得益于持续并购整合实现规模快速增长，其盈利稳健增长的原因包括成本端改善幅度高于钢价下降、高端产品的结构升级以及出口高毛利的拉动。

先进制造业中，哪些资产是盈利的主要来源？
发言人1：先进制造业中，中信代卡是最大盈利成长性资产，受益于新能源车普及带来的高端车轮需求增长；此外，中信特钢和南钢股份也是增盈利增长的重要部分。

中性金属板块利润增长主要取决于什么因素？
发言人1：中性金属板块利润增长主要取决于资源周期，尤其是海外矿山权益收益的变化。

新消费与新型城镇化板块对中信股份盈利增长的影响如何？
发言人1：新消费与新型城镇化板块目前主要拖累盈利增长，尤其是中信出版、中信农业和中信国际电讯，成长性下降或盈利不稳定，未来主要期望它们不拖累盈利，而靠中信特钢、中信贷卡和南港股份等构建主要盈利。

对于中信股份未来盈利增长的展望是什么？
发言人1：未来中信股份实业板块拖累有望减少，金融子公司保持稳定竞争，整体盈利增长将更加稳健，且具有一定的股价上涨空间和稳定的高股息红利属性。

