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预测指标  2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

主营收入（亿元）  431.40  543.83  605.94  706.19  774.71  

净利润（亿元） 122.29  149.02  202.27  231.74  277.83  

每股收益（元） 1.01  1.16  1.56  1.67  1.87  

每股净资产（元）  13.34  14.06  15.12  17.21  17.46  

P/E 25.05  25.34  15.33  14.38  12.83  

P/B 1.90  2.09  1.59  1.39  1.37  
 

资料来源：wind，财信证券 

投资要点： 

 规模与业绩齐增长。中信证券披露 2020年度年报，公司 2020年营业收入 543.83

亿元，同比增长 26.06%，归母净利润为 149.02 亿元，同比增长 21.86%，加权

平均净资产收益率 8.43%，同比增长 0.67 个百分点，基本每股收益 1.16 元/股，

同比增长 14.85%。 

2020 年公司总资产规模大幅扩张，主要通过以下举措完成的：1、2020 年 1

月 31 日，公司完成发行股份购买原广州证券 100%股权，成本为 121.68 亿元。 

2、公司通过发债、借款等方式加杠杆，杠杆倍数（扣除代理买卖证券款）由

2019 年末的 4.04 倍提升到 4.57 倍，提升幅度达 0.53 倍。 

 公司各项业务多点开花，未来资管与重资产业务成看点。2020 年业绩稳健增

长主要是因为市场交投活跃、基金发行规模扩张、注册制改革及再融资政策松

绑等积极因素带动公司经纪业务、资管业务、投行业务高增长。投行业务、经

纪业务、资管业务手续费净收入分别为 68.82 亿元、112.57 亿元、80.06 亿元，

增速依次为 54.1%、51.6%、40.3%。自营业务、资本中介业务净收入分别为

179.07 亿元、25.87 亿元，增速分别为 12.7%、26.5%。业务结构上，经纪、投

行、资管手续费净收入占比分别为 20.5%、12.5%、14.6%，自营与资本中介业

务收入占比分别为 32.6%、4.7%。2020 年公司各项业务多点开花，结合行业

发展趋势，根据公司目前发展情况及拟配股募集资金的配置，预计资管与自营、

资本中介等重资产业务将成为公司未来业绩增长点。 

 投资建议：在打造航母级头部券商的政策支持下，凭借公司雄厚的资本实力及

领先的业务能力，我们继续看好公司未来业绩稳健增长。根据公司相关信息，

结合行业发展趋势，假设公司 2022 年配股实施，我们完成了公司相关盈利预

测，预计 2021/2022/2023 年营业收入 605.94/706.19/774.71 亿元，归属于母公

司所有者净利润分别为 202.27/231.74/277.83 亿元， EPS 分别为 1.56/1.67/1.87

元/股，每股净资产分别为 15.12/17.21/17.46 元/股。根据自身历史估值并参考

行业估值情况，考虑给予公司一定的龙头溢价，给予公司 2021 年 1.9-2.0 倍

PB，对应股价合理区间为 28.37-30.24 元，维持公司“推荐”评级。 

 风险提示：市场交投活跃度下降拖累经纪业务；政策收紧导致投行业务发展

不及预期；市场波动加剧拖累资管、自营投资业务；资本市场改革不及预期；

金融监管趋严；配股进度不及预期。 
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1 公司规模与业绩齐增长 

1.1 营收、净利润同比高增 

根据年报披露数据，2020 年公司实现营业收入 543.83 亿元，同比增长 26.06%，归

母净利润为 149.02 亿元，同比增长 21.86%，加权平均净资产收益率 8.43%，同比增长 0.67

个百分点，基本每股收益 1.16 元/股，同比增长 14.85%。 

图 1：营收及同比增速（亿元）  图 2：归母净利润及同比增速（亿元） 

 

 

 

资料来源：wind，财信证券  资料来源：wind，财信证券 

1.2 定增收购广州证券，提升杠杆增规模 

2019、2020 年公司规模扩展速度加快，截至 2020 年末，公司总资产规模已突破万亿

级别，为 10530 亿元，较 2019 年末同比增长 33%；2020 年末归属于母公司净资产规模

达到 1817.12 亿元，较 2019 年末同比增长 12.4%。 

2020 年公司总资产规模的大幅扩张，主要通过以下举措完成的：1、2020 年 1 月 31

日，公司完成发行股份购买原广州证券 100%股权，成本为发行股份的公允价值人民币

121.68 亿元，扩张了公司净资产规模。2、公司通过发债、借款等举措加杠杆，杠杆倍数

（扣除代理买卖证券款）由 2019 年末的 4.04 倍提升到 4.57 倍，提升幅度达 0.53 倍。 

根据公司 2 月 27 日发布的配股发行证券募资不超过 280 亿元的预案，一方面能改善

公司流动性相关监管指标，另一方面，表明公司未来发展将继续扩规模，增强资本实力，

朝着“成为全球客户最为信赖的国内领先、国际一流的中国投资银行”的方向努力。根据

280 亿元配股预案的计划投向，其中 190 亿元用于发展资本中介业务（指资本消耗性业务，

包括融资融券、股票质押、衍生品、做市业务、跨境交易业务等），衍生品等资本消耗型

业务可能将成为公司未来业绩重要发力点。 
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图 3：总资产规模及同比增速（亿元）  图 4：归母净资产规模及同比增速（亿元） 

 

 

 

资料来源：wind，财信证券  资料来源：wind，财信证券 

 

图 5：杠杆倍数（扣除代理买卖证券款） 

 

资料来源：wind、财信证券 

 

2 各项业务多点开花，资管与自营业务成未来看点 

2020 年业绩稳健增长主要是因为市场交投活跃、基金发行规模扩张、注册制改革及

再融资政策松绑等积极因素带动公司经纪业务、资管业务、投行业务高增长。投行业务、

经纪业务、资管业务手续费净收入分别为 68.82 亿元、112.57 亿元、80.06 亿元，增速依

次为 54.1%、51.6%、40.3%。自营业务、资本中介业务净收入分别为 179.07 亿元、25.87

亿元，增速分别为 12.7%、26.5%。业务结构上，经纪、投行、资管手续费净收入占比分

别为 20.5%、12.5%、14.6%，自营与资本中介业务收入占比分别为 32.6%、4.7%。各项

业务多点开花，结合行业发展趋势，根据公司目前发展情况及拟配股募集资金的配置，

预计资管与自营、资本中介等重资产业务将成为未来业绩增长点。 
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图 6：各项业务收入及同比增速（亿元）  图 7：业务结构 

 

 

 

资料来源：wind，财信证券  资料来源：wind，财信证券 

注：业务结构的分母为：证券经纪业务净收入+投资银行业务净收入+受托管理客户资产业务净收入

+自营业务收益+期货经纪业务净收入 +投资咨询业务净收入+其他手续费及佣金净收入+汇兑净收益+

其他收益+其他业务收入 

 

2.1 经纪业务 

2020 年市场交投活跃因素下，公司股基交易额达 2.86 万亿元，股基市场份额为 6.49%，

较 2019 年的 5.67%提升 0.82 个百分点，可见公司收购广州证券，发展华南地区经纪市占

率初显成效。同时，根据公司年报，公司深化财富管理发展，丰富财富客户产品与服务

体系，报告期内公司财富管理账户签约客户 1.3 万户，签约客户资产超人民币 1700 亿元；

公司完成代销金融产品规模 9447 亿元（同比增速 21.38%），其中公募及私募基金保有规

模超人民币3000亿元。公司2020年代销金融产品收入规模增长迅猛，收入达19.65亿元，

增速为 144.60%。依托公司在国内广泛的声誉和品牌优势，看好公司未来财富管理转型

快速发展，我们预计 2021 年代销金融产品规模增速将保持 15%左右增速。 

 

图 8：股基交易额及股基交易市场份额（亿元）  图 9：代销金融产品收入及同比增速（亿元） 

 

 

 

资料来源：wind，财信证券  资料来源：wind，财信证券 
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2.2 资产管理及基金管理业务 

2020 年公司以“扩大主动管理规模、发展权益产品、服务实体经济”为导向，有序推

进大集合公募化改造，积极推动银行主动管理业务转型、私行业务取得多项突破。公司

主动管理规模占比持续提升，2020 年主动管理规模占比达 77.04%，2017-2019 年主动管

理规模占比分别为 35.33%、41.16%、50.06%。 

根据公司年报，2020 年，华夏基金投资业绩大幅提升，多个投资类别涌现绩优基金，

主动权益类基金规模进一步增长，打造了多个“固收＋”爆款基金，且稳健发展机构养老

业务，持续拓展国际业务。华夏基金整体资产管理规模进一步提升，2020 年末华夏基金

本部管理资产规模人民币 14611.42 亿元，其中，公募基金管理规模人民币 8046.36 亿元，

同比增长 49.38%。虽近期基金发行降温，但我们认为在提高直接融资比重趋势下，基金

规模扩张预计仍是行业趋势，公司资管在扩大主动管理规模导向、大集合公募化改造情

况下，华夏公募基金规模有望继续保持扩张态势，公司资管业务有望于公募基金业务一

起稳健发展。 

图 10：各类别资管规模及主动管理规模占比（亿元）  图 11：华夏基金公募基金管理规模及同比增速（亿元） 

 

 

 

资料来源：wind，财信证券  资料来源：wind，财信证券 

2.3 投行业务 

2020 年公司投行业务同样是大丰收。根据 wind 数据统计，IPO、再融资、债券承销

金额分别为 451.15 亿元、2839.79 亿元、12989.44 亿元，增速分别为-0.43%、20.01%、28%，

市占率分别为 9.55%、23.13%、12.93%，行业排名分别为第 1、第 2、第 2，公司投行地

位稳固。 

2021 年投行业务机遇与挑战并存，根据近期关于注册制下 IPO 审核趋严态势来看，

监管再三强调压实中介机构责任，预计 2021 年行业 IPO 增速将可能较 2020 年边际放缓，

但仍然朝着 IPO 发行常态化发展。此外，2020 年信用债方面企业违约风险的暴露，压实

中介机构责任等也对债券承销业务提出了更高要求和挑战。当前时点，我们预计 2021 年

投行业务手续费收入将基本与 2020 年持平。 
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图 12：IPO、再融资及债权承销金额及市场份额（亿元） 

 

资料来源：财信证券、证券业协会 

2.4 资本中介业务 

2020 年，随着交投活跃度的提升以及公司经纪业务版图扩张，公司融资融券业务得

到较快发展，融出资金1167.41亿元，较2019年增长65.18%，市占率进一步提升至7.21%，

较 2019 年的 6.93%提升 0.28 个百分点。股票质押业务规模仍在压缩，2020 年末公司股

票质押业务规模为 317.24 亿元，同比减少 33.32%。在监管导向下为控制业务风险，预计

未来公司股票质押规模仍处于下降趋势。 

根据公司报表，2020年公司计提信用减值准备65.81亿元，较2019年增幅达247.8%，

占 2020 年归母净利润比重达 44.2%，成为影响公司 2020 年业绩的较大因素。计提的信

用减值中买入返售、融出资金、其他债权投资、应收款及其他应收款分别为 48.79 亿元、

7.11 亿元、5.55 亿元、3.34 亿元，公司股票质押业务成为其主要风险点，但随着股票质

押业务规模的降低，且前期累计计提减值的规模较大，预计该块业务风险将得到释放，

长远角度来看，为公司未来业绩稳定增长提供保障。 

图 13：融出资金及所占市场份额（亿元）  图 14：股票质押式回购规模及同比增速（亿元） 

 

 

 

资料来源：wind，财信证券  资料来源：wind，财信证券 

2.5 自营投资业务 

2020 年，公司加杠杆一方面扩张融出资金规模，另一方面，大力发展自营投资业务。
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根据公司年报信息，公司自营业务仍在往去方向性投资转型，通过运用股指衍生品、量

化分析和多元策略，降低业绩对市场单一方向变动的依赖。2020 年末公司金融投资规模

为 4860.17 亿元，较 2019 年增加 907.65 亿元，提升幅度达 22.95%，其中交易性金融资

产规模提升了 646.33 亿元，提升幅度为 18.19%，其他债权投资年末规模为 494.01 亿元，

提升幅度为 108.58%。根据公司披露信息，粗略统计的股票类、债权类及衍生品金融资

产规模分别为 1654.7 亿元、1904.7 亿元、201.6 亿元，股票类金融投资规模占比从 2019

年的 19.5%提升到 32.7%，同时衍生品资产规模占比从 2019 年末的 1.8%提升到 4.0%，

估计公司投资的大部分股票类金融资产可能用于衍生品业务的对冲。  

 

图 15：金融投资、交易性金融资产、其他债权投资规模

及增速（亿元）  

 图 16：股票类、债权类、衍生金融资产投资规模（亿元） 

 

 

 

资料来源：wind，财信证券  资料来源：wind，财信证券 

 

3 盈利预测与投资建议 

在打造航母级头部券商的政策支持下，凭借公司雄厚的资本实力及领先的业务能力，

我们继续看好公司未来业绩稳健增长。根据以上公司年报数据及相关信息，并结合行业

发展趋势，在假设公司 2022 年配股实施的基础上，我们完成了公司相关盈利预测，预计

2021/2022/2023 年营业收入 605.94/706.19/774.71 亿元，对应增速 11.4%/16.5%/9.7%,归属

于母公司所有者净利润分别为 202.27/231.74/277.83 亿元，对应增速 35.7%/14.6%/19.9%，

EPS 分别为 1.56/1.67/1.87 元/股，每股净资产分别为 15.12/17.21/17.46 元/股。公司目前

PB（LF）为 1.71 倍，位于历史后 37%分位，历史 PB（LF）中位数为 2.03 倍。根据自身

历史估值并参考行业估值情况，考虑给予公司一定的龙头溢价，给予公司 2021 年 1.9-2.0

倍 PB，对应股价合理区间为 28.37-30.24 元，维持公司“推荐”评级。 

4 风险提示 

市场交投活跃度下降拖累经纪业务；政策收紧导致投行业务发展不及预期；市场波

动加剧拖累资管、自营投资业务；资本市场改革不及预期；金融监管趋严；配股进度不

及预期。 
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表 1：中信证券盈利预测表 

单位：人民币亿元 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  指标  2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

利润表       基本比率和每股指标      

营业收入 431.40 543.83 605.94 706.19 774.71  每股收益（元） 1.01 1.16 1.56 1.67 1.87 

手续费及佣金净收入 180.22 267.64 282.34 310.39 351.35  每股净资产（元） 13.34 14.06 15.12 17.21 17.46 

-代理买卖证券业务 74.25 112.57 112.40 110.33 114.08  P/E 25.05 25.34 15.33 14.38 12.83 

-证券承销业务 44.65 68.82 66.14 80.27 100.11  P/B 1.90 2.09 1.59 1.39 1.37 

-资产管理业务 57.07 80.06 94.15 110.05 127.34  

 

     

利息净收入 20.45 25.87 32.57 21.02 13.27  同比增长      

投资净收益 187.48 248.84 236.31 317.81 352.07  营业收入 15.9% 26.1% 11.4% 16.5% 9.7% 

公允价值变动净收益 -20.55 -63.91 -17.00 -10.00 -10.00  营业利润 41.3% 21.3% 34.5% 14.5% 19.2% 

其他收入 63.81 65.40 71.72 66.97 68.03  净利润 28.1% 22.7% 33.7% 14.4% 19.3% 

营业支出 261.29 337.44 328.43 388.35 395.94  总资产 21.2% 33.0% 8.5% 16.5% 8.3% 

营业税金及附加 2.93 3.98 4.36 4.72 5.33  

 

     

管理费用 175.62 201.45 236.32 282.47 309.89  收入结构      

资产减值损失 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  经纪  17.1% 20.5% 18.6% 15.6% 14.7% 

信用减值损失 18.92 65.81 26.49 37.08 20.00  资本中介 4.7% 4.7% 5.4% 3.0% 1.7% 

营业利润 170.11 206.38 277.51 317.83 378.77  投行  10.3% 12.5% 10.9% 11.4% 12.9% 

利润总额 169.95 204.70 276.59 316.53 377.66  资管  13.1% 14.6% 15.6% 15.6% 16.4% 

所得税 43.46 49.54 69.15 79.13 94.42  自营  36.6% 32.6% 35.1% 42.6% 43.3% 

净利润 126.48 155.17 207.44 237.40 283.25  其他  16.4% 13.9% 13.3% 10.8% 10.0% 

归母净利润 122.29 149.02 202.27 231.74 277.83  长期股权投资 1.8% 1.1% 1.2% 1.0% 0.9% 

资产负债表       
 

     

货币资金 1502 2337 2422 2330 2351  杜邦分析法      

结算备付金 327 569 553 538 547  手续费及佣金净收入 2.49% 2.90% 2.57% 2.51% 2.53% 

其中：客户备付金 230 413 388 365 365  -代理买卖证券业务 1.03% 1.22% 1.02% 0.89% 0.82% 

融出资金 707 1167 1082 1109 1109  -证券承销业务 0.62% 0.75% 0.60% 0.65% 0.72% 

金融投资 3953 4860 5832 7465 8510  -资产管理业务 0.79% 0.87% 0.86% 0.89% 0.92% 

衍生金融资产 74 202 302 605 695  利息净收入 0.28% 0.28% 0.30% 0.17% 0.10% 

买入返售金融资产 588 392 314 251 226  投资净收益 2.60% 2.70% 2.15% 2.57% 2.54% 

资产总计 7917 10530 11426 13309 14415  营业收入 5.97% 5.90% 5.52% 5.71% 5.59% 

代理买卖证券款 1234 2031 2054 1897 1876  营业成本 3.62% 3.66% 2.99% 3.14% 2.86% 

负债合计 6263 8671 9425 10864 11761  营业利润 2.35% 2.24% 2.53% 2.57% 2.73% 

归母所有者权益合计 1616 1817 1955 2392 2596  ROA 1.69% 1.62% 1.84% 1.87% 2.00% 

少数股东权益 38 42 47 53 58  杠杆倍数 4.04 4.57 4.68 4.67 4.73 

所有者权益合计 1655 1859 2002 2445 2654  ROE 7.76% 8.43% 10.73% 10.66% 11.14% 

资料来源：wind、中信证券年报、财信证券  
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投资评级系统说明 

以报告发布日后的 6－12 个月内，所评股票/行业涨跌幅相对于同期市场指数的涨跌幅度为基准。 

类别  投资评级  评级说明 

股票投资评级 

 推荐  投资收益率超越沪深 300 指数 15%以上 

 谨慎推荐  投资收益率相对沪深 300 指数变动幅度为 5%－15% 

 中性  投资收益率相对沪深 300 指数变动幅度为-10%－5% 

 回避  投资收益率落后沪深 300 指数 10%以上 

行业投资评级 

 领先大市  行业指数涨跌幅超越沪深 300 指数 5%以上 

 同步大市  行业指数涨跌幅相对沪深 300 指数变动幅度为-5%－5% 

 落后大市  行业指数涨跌幅落后沪深 300 指数 5%以上 
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