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核心观点 

⚫ 单季净利同比下滑，年业绩增速放缓略低于预期。1）公司 2020 年实现营业

收入 543.83 亿元，同比+26%，实现归母净利润 149.02 亿元，同比+22%。

2）公司 2020 年实现 ROE8.68%，同比高出近 1pct。截至 20 年末权益乘数

达 4.68，同比 19 年末 0.54，继续位列行业前列。3）自营、经纪、资管、投

行占比达到 33%、21%、15%、13%，其中经纪、投行占比提升 3pct、2pct。 

⚫ 经纪、两融市占率双双提升，股债承销均高居行业前二。1）公司 20 年实现

经纪业务收入 112.57 亿元，同比+52%，主要受益于 A 股日均股基成交额同

比增长 63%。收购中信华南是公司扩大版图，20 年经纪与两融市占率分别由

5.7%、6.6%提升至 6.5%、7%。2）公司年实现投行业务收入 68.82 亿元，

同比+54%。据 Wind，20 年公司股权承销（IPO+再融资）规模 3180 亿元，

市场份额 18.9%，高居行业第一，债权承销（公司债+企业债+ABS）规模 6268

亿元，市场份额 10.6%，以微弱的劣势屈居第二，可见公司投行优势巩固。 

⚫ 权益资产规模大增，大资管板块规模业绩“双丰收”。1）截至 20 年末，公

司权益资产规模达 1488 亿元，同比+139%，占比由 16%增至 31%，预计主

要由场外股票衍生品规模放量所致。在此带动下公司实现自营业务收入

179.07 亿元，高基数下同比+13%。2）公司年实现资管收入 80.06 亿元，同

比+40%。公司资管部主动管理占比升至 77%，转型成果突出。旗下华夏基金

公募管理规模同比+49%至 8046 亿，带动公司基管收入同增 36%。3）公司

全年计提减值 71 亿元，同比大增 173%，成为拖累业绩增速的主因。减值充

分计提之下，我们认为 2021 年公司业绩提升确定性较高。 

财务预测与投资建议 

⚫ 由于减值超预期，我们将 21-22 年 BVPS 预测值由 15.37/16.70 下调至

14.85/15.81 元，新增 22BVPS 为 16.93 元，按可比公司法，给予目标估值

21PB 1.69x，对应目标价 25.10 元，维持增持评级。 

风险提示 
⚫ 政策出台对行业的影响超预期；市场波动对行业业绩、估值的双重影响。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

公司主要财务信息   

 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 43,140 54,383 60,583 67,612 75,348 

  同比增长(%) 16% 26% 11% 12% 11% 

营业利润(百万元) 17,011 20,638 26,383 31,446 36,520 

  同比增长(%) 41% 21% 28% 19% 16% 

归属母公司净利润(百万元) 12,229 14,902 18,938 22,858 26,576 

  同比增长(%) 30% 22% 27% 21% 16% 

每股收益（元） 1.01 1.16 1.47 1.77 2.06 

总资产收益率(%) 2% 2% 2% 2% 2% 

净资产收益率(%) 8% 8% 10% 11% 12% 

市盈率 23.32 20.30 16.07 13.32 11.46 

市净率 1.77 1.68 1.59 1.49 1.39 

经纪业务佣金率(%) 0.0457 0.0377 0.0357 0.0347 0.0342 
 

资料来源：公司数据，东方证券研究所预测，每股收益使用最新股本全面摊薄计算， 
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2021-2023 年公司 BVPS 分别为 14.85/15.81/16.93（原预测 15.46/16.80/-，主要由于 20 年

公司计提减值损失大超预期）。我们采用可比公司估值法，考虑到公司是龙头券商，选取国信证券、

中国银河、华泰证券、招商证券作为可比公司，对应 2021 年 PB 为 1.30 倍。考虑到公司作为业内

全方位第一龙头，将充分受益于持续政策利好、行业集中度提升以及证监会着力打造航母级券商的

政策导向，未来市占率有望持续提升，因此给予公司 30%估值溢价，对应 21PB 为 1.69 倍，对应

股价 25.10 元，维持增持评级。 

 

表 1：可比公司 PB 估值表 

代码 可比公司 2019 2020E 2021E 2022E 

002736 国信证券 2.43  1.58  1.41  1.23  

601881 中国银河 1.47  1.37  1.23  1.11  

601688 华泰证券 1.25  1.17  1.06  0.95  

600999 招商证券 2.44  1.82  1.63  1.45  

平均值  1.90  1.50  1.30  1.20  

数据来源：WIND、东方证券研究所 

 

表 2：2020 年公司业绩摘要 

单位：百万元 2019 2020 同比（%） 

一、营业收入 43,140  54,383  26.06  

手续费及佣金净收入 18,022  26,764  48.51  

经纪业务手续费净收入 5,655  11,257  99.05  

投资银行业务手续费净收入 4,465  6,882  54.11  

资产管理业务手续费净收入 5,707  8,006  40.29  

利息净收入 2,045  2,587  26.53  

投资净收益 18,748  24,884  32.73  

对联营企业和合营企业的投资收益 801  586  (26.88) 

公允价值变动净收益 (2,055) (6,391) - 

其他业务收入 5,995  6,698  11.74  

二、营业支出 26,129  33,744  29.15  

营业税金及附加 293  398  36.06  

管理费用 17,562  20,145  14.70  

信用减值损失 2,590  7,076  173.15  

其他业务成本 5,683  6,126  7.79  

三、营业利润 17,011  20,638  21.32  

四、利润总额 16,995  20,470  20.45  

减：所得税 4,346  4,954  13.98  

五、净利润 12,648  15,517  22.68  

归属于母公司所有者的净利润 12,229  14,902  21.86  

总资产 791,722  1,052,962  33.00  
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归属于母公司所有者的净资产 161,625  181,712  12.43  

代理买卖证券款 123,352  203,111  64.66  

权益乘数（剔除代理买卖证券款） 4.14 4.68 0.54  

数据来源：WIND、东方证券研究所 

 

图 1：2020 年公司分业务收入（亿元）及同比增速  图 2：2013-2020 年公司分业务收入结构 

 

 

 

数据来源：WIND、东方证券研究所  数据来源：WIND、东方证券研究所 

 

 

图 3：2013-2020 年公司净利润率  图 4：2014-2020 年公司 ROE 

 

 

 

 

 

数据来源：WIND、东方证券研究所  数据来源：WIND、东方证券研究所 
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图 5：2013-2020 年公司权益乘数（剔除代理买卖证券款）  图 6：2013-2020 年公司经纪市占率及佣金率 

 

 

 

数据来源：WIND、东方证券研究所  数据来源：WIND、东方证券研究所 

 

图 7：2013-2020 年公司股债承销金额及市占率  图 8：2013-2020 年公司 IPO 承销金额及市占率 

 

 

 

数据来源：WIND、东方证券研究所  数据来源：WIND、东方证券研究所 

 

图 9：2014-2020 年公司资产管理规模及增速  图 10：2013-2020 年公司资产管理构成 

 

 

 

 

 

数据来源：WIND、东方证券研究所  数据来源：WIND、东方证券研究所 

 

0.0

0.5

1.0

1.5

2.0

2.5

3.0

3.5

4.0

4.5

5.0

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

公司权益乘数 行业平均权益乘数

0.00%

0.02%

0.04%

0.06%

0.08%

0.10%

0.12%

0.14%

0.16%

0.18%

0%

1%

2%

3%

4%

5%

6%

7%

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

经纪业务市场份额 佣金率（右轴）

行业平均佣金率（右轴）

0%

2%

4%

6%

8%

10%

12%

14%

16%

0

2,000

4,000

6,000

8,000

10,000

12,000

14,000

16,000

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

股票+债券承销金额（亿元） 市场份额（右轴）

0%

2%

4%

6%

8%

10%

12%

14%

16%

18%

20%

0

50

100

150

200

250

300

350

400

450

500

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

IPO承销金额（亿元） 市场份额（右轴）

-20%

-10%

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

70%

80%

0

2000

4000

6000

8000

10000

12000

14000

16000

18000

20000

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

资产管理规模（亿元） 增速（右轴）

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

70%

80%

90%

100%

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

集合 定向 专项



 
 
 

中信证券年报点评 —— 大幅减值拖累业绩表现，计提充分下21年业绩提升确定性高 

 

  
有关分析师的申明，见本报告最后部分。其他重要信息披露见分析师申明之后部分，或请与您的投资代表联系。并请阅读本证券研究报告最后一页的免责申明。 

5 

图 11：2013-2020 年公司两融余额及市场份额  图 12：2014-2020 年公司股票质押余额及收入（亿元） 

 

 

 

数据来源：WIND、东方证券研究所  数据来源：WIND、东方证券研究所 

 

图 13：2013-2020 年公司金融投资资产构成  图 14：2015-2020 年自营资产规模（亿元）及权益占比 

 

 

 

数据来源：WIND、东方证券研究所  数据来源：WIND、东方证券研究所 
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附表：财务报表预测与比率分析 

资产负债表       利润表      

单位:百万元 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E   2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

银行存款 150,152 233,693 262,100 279,383 293,352  成长能力      

其中：客户存款 95,417 158,251 177,487 189,191 198,650  营业收入 15.9% 26.1% 11.4% 11.6% 11.4% 

      公司存款 54,735 75,442 84,613 90,192 94,702  手续费及佣金净收入 3.4% 48.5% 9.1% 9.1% 8.4% 

结算备付金 32,692 56,934 63,855 68,065 71,468  其中：经纪业务 -0.1% 51.6% 1.9% 3.6% 3.5% 

其中：客户备付金 22,985 41,267 46,283 49,335 51,801        投行业务 22.7% 54.1% 9.8% 13.3% 9.9% 

      公司备付金 9,708 15,667 17,572 18,731 19,667        资产管理 -2.2% 40.3% 19.3% 13.0% 13.0% 

投资资产 395,312 486,017 550,973 620,325 693,076  净利息收入 -15.6% 26.5% 36.2% 5.0% 5.7% 

其中：交易性资产 355,348 419,981 476,111 536,040 598,906  自营收入 97.5% 12.7% 18.7% 20.7% 19.2% 

      其他债权投资 23,684 49,401 56,003 63,053 70,447  营业支出 3.7% 29.1% 1.3% 5.7% 7.4% 

      其他权益工具投资 16,279 16,636 18,859 21,233 23,723  管理费用 14.7% 14.7% 11.3% 11.6% 8.4% 

存出保证金 1,460 3,878 4,349 4,636 4,868  营业利润 41.3% 21.3% 27.8% 19.2% 16.1% 

买入返售资产 58,830 39,227 43,995 46,896 49,241  归属于母公司净利润 30.2% 21.9% 27.1% 20.7% 16.3% 

长期股权投资 9,001 8,877 8,433 8,011 7,611  资产分布      

固定资产（含在建工程） 7,467 7,048 7,401 7,771 8,159  自有存款/总资产 6.9% 7.2% 7.2% 6.9% 6.6% 

资产总计 791,722 1,052,962 1,175,541 1,308,630 1,432,329  客户存款/总资产 12.1% 15.0% 15.1% 14.5% 13.9% 

交易性交融负债 57,717 58,409 70,755 85,711 103,828  投资资产/总资产 49.9% 46.2% 46.9% 47.4% 48.4% 

代买卖证券款 123,352 203,111 227,800 242,821 254,962  买入返售资产/总资产 7.4% 3.7% 3.7% 3.6% 3.4% 

应付职工薪酬 14,608 17,584 11,320 12,631 13,623  投资资产/净资产 238.9% 261.5% 280.7% 297.0% 310.3% 

负债总计 623,768 863,180 979,251 1,099,799 1,208,963  收入分布      

股本 12,117 12,927 12,927 12,927 12,927  手续费收入/营业收入 41.8% 49.2% 48.2% 47.1% 45.8% 

资本公积 54,152 65,628 65,628 65,628 65,628  经纪业务/营业收入 17.2% 20.7% 18.9% 17.6% 16.3% 

一般风险准备 60,104 64,767 68,711 73,471 79,005  投行业务/营业收入 10.4% 12.7% 12.5% 12.7% 12.5% 

其他综合收益 954 317 (451) (1,378) (2,482)  资管业务/营业收入 13.2% 14.7% 15.8% 16.0% 16.2% 

盈余公积 8,683 9,438 11,410 13,790 16,557  自营业务/营业收入 43.5% 45.8% 47.2% 51.0% 54.6% 

未分配利润 25,615 28,635 33,770 39,968 47,174  净利息收入/营业收入 4.7% 4.8% 5.8% 5.5% 5.2% 

少数股东权益 3,825 4,171 4,296 4,425 4,557  净利润驱动指标      

股东权益合计 165,450 185,883 196,290 208,830 223,366  公司股基交易额 15,500,000 28,600,000 32,076,449 34,191,604 35,901,185 

负债和股东权益总计 789,217 1,049,062 1,175,541 1,308,630 1,432,329  公司股基交易市占率 5.69% 6.49% 6.59% 6.69% 6.69% 

       净佣金率(‰) 0.46 0.38 0.36 0.35 0.34 

利润表 
      IPO 市占率 17.88% 9.47% 10.00% 10.00% 10.00% 

单位:百万元 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  再融资市占率 12.13% 22.68% 15.98% 16.98% 17.98% 

营业收入 43,140 54,383 60,583 67,612 75,348  债券承销市占率 9.83% 10.58% 11.08% 11.08% 11.08% 

手续费及佣金净收入 18,022 26,764 29,194 31,849 34,517  营业税金/营业收入 0.7% 0.7% 0.7% 0.7% 0.7% 

其中：经纪收入 7,425 11,257 11,466 11,880 12,295  成本收入比 60.6% 62.0% 56.5% 53.5% 51.5% 

      证券承销收入 4,465 6,882 7,555 8,558 9,405  有效税率 25.6% 24.2% 25.0% 24.0% 24.0% 

      资产管理收入 5,707 8,006 9,553 10,792 12,197  资本公积变化 (271) 11,476 0 0 0 

利息净收入 2,045 2,587 3,522 3,700 3,909  获利能力      

投资收益 18,748 24,884 28,596 34,509 41,131  净利率 28.3% 27.4% 31.3% 33.8% 35.3% 

公允价值变动 (2,055) (6,391) (7,345) (8,863) (10,564)  ROA 1.7% 1.6% 1.7% 1.8% 1.9% 

营业支出 26,129 33,744 34,200 36,166 38,827  ROE 7.6% 8.5% 9.9% 11.3% 12.3% 

营业税金及附加 293 398 444 495 552  每股指标（元）      

业务及管理费用 17,562 20,145 22,416 25,016 27,125  每股收益 1.01 1.16 1.47 1.77 2.06 

营业利润 17,011 20,638 26,383 31,446 36,520  每股净资产 13.34 14.06 14.85 15.81 16.93 

利润总额 16,995 20,470 26,291 31,316 36,409  每股经纪业务交易额 1279.20 2212.46 2481.40 2645.02 2777.27 

所得税 4,346 4,954 6,573 7,516 8,738  估值比率      

少数股东损益 420 614 781 942 1,095  市盈率 23.32 20.30 16.07 13.32 11.46 

归属于母公司股东的净利润 12,229 14,902 18,938 22,858 26,576  市净率 1.77 1.68 1.59 1.49 1.39 
 

资料来源：东方证券研究所 
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