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核心观点 

 20 年公司 ROE 高达 15.30%，行业一骑绝尘。1）公司 2020 年实现营业收

入 233.51 亿元，同比+71%，实现归母净利润 95.09 亿元，同比+73%。2）

公司 2020 年实现 ROE15.30%，同比+5pct，远高于行业平均 7.28%，高居

行业榜首。截至 20 年末权益乘数达 4.38，较年初增加 0.3。3）自营、投行、

经纪、利息、资管净收入贡献度分别为 37%、25%、21%、6%、6%。 

 自营收入翻倍，经纪市占率提升明显助收入同增 70%。1）截至 20 年末公司

表内金融资产规模较年初+47%至 1868 亿元；其中股票与债券类资产较年初

分别+69%/+53%至 155/1270亿元；场外衍生品取得快速发展，20 年新增期

权与收益互换规模分别为 2465/410 亿元，同比增长 25%/257%。20 年实现

自营收入 86.73 亿元，同比+97%。2）20 年公司股基成交额市占率由 2.62%

升至 2.93%，同时受益于市场高活跃度，经纪收入同比+70%至 48.36 亿元。

3）20 年末两融余额达 552 亿元，同比+88%，市占率由 2.87%增至 3.41%。

但受股票质押缩减与利息支出大增影响，利息净收入同比-15%至 13.31 亿元。 

 股债承销双击助投行收入同增 59%，。1）20 年公司完成股票承销 2346 亿

元，市占率 14%，排名第二；注册制开闸助 IPO 规模高达 837 亿元，市占率

18%，高居第一。公司完成公司债、企业债与 ABS 承销 6268 亿元，市占率

11%，行业第一。“股债承销双击”之下，20 年公司实现投行收入 58.57 亿

元，同比大增 59%。2）20 年公司实现大资管业务收入 12.92亿元，同比+21%。

资管方面，主动管理规模同比+45%至 3367 亿元，占比由 42%升至 69%。基

金管理方面，公募管理规模同比+55%至 267 亿元。 

财务预测与投资建议 

 考虑到21年市场行情及活跃度的负面影响，将公司21-22BVPS由8.66/10.23

微调至 8.59/9.95，新增 23BVPS 为 11.57 元，按可比公司法，基于高 ROE

给予 30%溢价，目标 22PB 为 3.40x，对应目标价 33.84 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) 13,693 23,351 26,773 30,591 34,870 

  同比增长 26% 71% 15% 14% 14% 

营业利润(百万元) 7,165 12,165 15,053 17,814 21,046 

  同比增长 77% 70% 24% 18% 18% 

归属母公司净利润(百万元) 5,502 9,509 11,813 14,153 16,921 

  同比增长 78% 73% 24% 20% 20% 

每股收益（元） 0.72 1.23 1.52 1.82 2.21 

总资产收益率 2.3% 2.9% 2.9% 3.0% 3.2% 

净资产收益率 10.5% 15.2% 16.3% 17.2% 18.0% 

市盈率 44.21 25.95 20.89 17.43 14.37 

市净率 5.22 4.27 3.70 3.20 2.75 

经纪业务佣金率 0.037% 0.034% 0.032% 0.031% 0.031% 
 

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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2021-23 年公司 BVPS 分别为 8.59/9.95/11.57（21-22 年原预测 8.66/10.23，主要将 21-22年

的股基成交额市占率由 3.27%/3.57%下调至 2.98%/3.03%，两融市占率由 3.52%/3.82%下调至

3.46%/3.51%）。我们选择可比公司估值法进行估值，参考指标为市净率。我们选取华林证券、南

京证券、红塔证券、中信证券、招商证券、中金公司作为可比公司。考虑到中信建投 ROE 大幅领

先于可比公司平均水平，具有更高的成长性，因此给予其 30%的估值溢价率。可比公司平均 2022PB

为 2.60x，按 30%溢价率，对应 2021E PB 为 3.40x，公司 22BVPS 为 9.95 元，对应目标价 33.84

元，维持增持评级。 

 

表 1：可比公司估值表（2021 年 3 月 31 日） 

股票代码 可比公司 2019 2020E 2021E 2022E 

002945 华林证券 6.13  5.44  4.94  4.55  

601236 红塔证券 3.84  3.56  3.31  3.14  

601990 南京证券 3.37  2.36  2.21  2.08  

600999 招商证券 2.01  1.62  1.46  1.32  

600030 中信证券 1.91  1.70  1.55  1.42  

601995 中金公司 4.90  3.30  2.93  2.58  

 平均值 3.70  3.00  2.80  2.60  

数据来源：WIND、东方证券研究所 

 

表 2：2020 年业绩摘要 

单位：百万元 2019 2020 同比 

一、营业收入 13,693 23,351 71% 

手续费及佣金净收入 7,625 12,024 58% 

经纪业务手续费净收入 2,847 4,836 70% 

投资银行业务手续费净收入 3,685 5,857 59% 

资产管理业务手续费净收入 793 887 12% 

利息净收入 1,559 1,331 -15% 

投资净收益 2,755 7,636 177% 

对联营企业和合营企业的投资收益 -8 12 -256% 

公允价值变动净收益 1,644 1,049 -36% 

其他业务收入 62 1,244 1921% 

二、营业支出 6,528 11,186 71% 

营业税金及附加 99 156 58% 

管理费用 6,459 8,428 30% 

减值损失合计 -59 1,396 -2449% 

其他业务成本 30 1,206 3964% 

三、营业利润 7,165 12,165 70% 

四、利润总额 7,154 12,126 70% 

减：所得税 1,624 2,589 59% 
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五、净利润 5,530 9,537 72% 

归属于母公司所有者的净利润 5,502 9,509 73% 

总资产 285,670 371,228 30% 

归属于母公司所有者的净资产 56,582 67,735 20% 

代理买卖证券款 54,626 74,710 37% 

权益乘数 4.08 4.38  

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 4：2013-2020 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 6：2016-2020 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 8：2014-2020 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 
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图 11：2013-2020 年公司两融余额及市场份额  图 12：2013-2020 年表内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 

货币资金 90,255 82,864 93,086 99,379 106,068  成长能力      

其中：客户存款 47,315 59,604 66,956 71,482 76,294  营业收入 25.5% 70.5% 14.7% 14.3% 14.0% 

      公司存款 42,940 23,261 26,130 27,897 29,774  手续费及佣金净收入 18.6% 57.7% 7.7% 8.5% 15.0% 

结算备付金 9,662 15,984 17,956 19,170 20,460  其中：经纪业务 24.2% 69.9% 6.1% 3.2% 6.8% 

其中：客户备付金 5,381 10,665 11,980 12,790 13,651        投行业务 17.5% 58.9% 7.7% 11.2% 21.3% 

      公司备付金 4,281 5,319 5,976 6,379 6,809        资产管理 11.4% 20.7% 13.5% 15.1% 15.3% 

投资资产 127,400 186,753 236,756 279,861 309,061  净利息收入 -21.8% -14.7% 15.6% 12.7% 10.3% 

其中：交易性资产 91,756 138,656 175,780 207,783 229,463  自营收入 82.3% 96.8% 24.4% 22.0% 14.5% 

      其他债权投资 32,430 44,817 57,628 68,661 76,111  营业支出 -4.9% 71.3% 4.8% 9.0% 8.2% 

      其他权益工具投资 3,214 3,280 3,348 3,417 3,487  管理费用 14.8% 30.5% 11.2% 11.0% 10.6% 

存出保证金 2,794 8,741 9,819 10,483 11,189  营业利润 77.3% 69.8% 23.7% 18.3% 18.1% 

买入返售资产 21,119 16,117 18,105 19,329 20,630  归属于母公司净利润 78.2% 72.8% 24.2% 19.8% 19.6% 

长期股权投资 270 229 221 520 323  资产分布      

固定资产（含在建工程） 503 572 509 750 610  自有存款/总资产 15.0% 6.3% 5.9% 5.5% 5.4% 

资产总计 285,670 371,228 443,642 506,329 555,445  客户存款/总资产 16.6% 16.1% 15.1% 14.1% 13.7% 

交易性交融负债 1,126 1,596 1,915 2,298 2,757  投资资产/总资产 44.6% 50.3% 53.4% 55.3% 55.6% 

代买卖证券款 54,626 74,710 83,927 89,600 95,631  买入返售资产/总资产 7.4% 4.3% 4.1% 3.8% 3.7% 

应付职工薪酬 2,704 3,948 4,217 4,368 4,488  投资资产/净资产 223.9% 274.3% 307.6% 319.7% 308.6% 

负债总计 228,775 303,157 366,663 418,788 455,301  收入分布      

股本 7,646 7,757 7,757 7,757 7,757  手续费收入/营业收入 55.7% 51.5% 48.4% 45.9% 46.3% 

资本公积 8,753 12,491 12,491 12,491 12,491  经纪业务/营业收入 20.8% 20.7% 19.2% 17.3% 16.2% 

一般风险准备 17,543 22,076 24,445 27,284 30,678  投行业务/营业收入 26.9% 25.1% 23.6% 22.9% 24.4% 

其他综合收益 394 377 355 596 871  资管业务/营业收入 7.8% 5.5% 5.5% 5.5% 5.6% 

盈余公积 3,573 4,525 5,709 7,129 8,826  自营业务/营业收入 20.1% 32.7% 35.5% 37.8% 37.9% 

未分配利润 8,692 10,549 15,899 21,935 29,143  净利息收入/营业收入 11.4% 5.7% 5.7% 5.7% 5.5% 

少数股东权益 313 336 361 389 418  净利润驱动指标      

股东权益合计 56,895 68,071 76,979 87,541 100,145  公司股基交易额 7,140,000 12,930,000 14,525,023 15,506,940 16,550,737 

负债和股东权益总计 285,670 371,228 443,642 506,329 555,445  公司股基交易市占率 2.62% 2.93% 2.98% 3.03% 3.08% 

       净佣金率(‰) 0.37 0.34 0.32 0.31 0.31 

利润表       IPO 市占率 0.00% 17.80% 12.50% 12.50% 15.00% 

单位:百万元 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  再融资市占率 10.63% 13.98% 13.98% 13.98% 15.00% 

营业收入 13,693 23,351 26,773 30,591 34,870  债券承销增长率 10.80% 10.62% 10.62% 10.62% 11.50% 

手续费及佣金净收入 7,625 12,024 12,945 14,042 16,154  营业税金/营业收入 0.7% 0.7% 0.7% 0.7% 0.7% 

其中：经纪收入 2,847 4,836 5,132 5,298 5,658  成本收入比 47.7% 47.9% 43.8% 41.8% 39.6% 

      证券承销收入 3,685 5,857 6,305 7,012 8,505  有效税率 22.7% 21.4% 21.4% 20.4% 19.4% 

      资产管理收入 1,070 1,292 1,466 1,688 1,945  资本公积变化 4,981 3,718 0 0 0 

利息净收入 1,559 1,331 1,539 1,733 1,912  获利能力      

投资收益 2,755 7,636 9,493 11,550 13,221  净利率 40.2% 40.7% 44.1% 46.3% 48.5% 

公允价值变动 1,644 1,049 1,304 1,624 1,859  ROA 2.3% 2.9% 2.9% 3.0% 3.2% 

营业支出 6,528 11,186 11,721 12,777 13,824  ROE 10.5% 15.2% 16.3% 17.2% 18.0% 

营业税金及附加 99 156 179 204 233  每股指标（元）      

业务及管理费用 6,459 8,428 9,371 10,401 11,507  每股收益 0.72 1.23 1.52 1.82 2.21 

营业利润 7,165 12,165 15,053 17,814 21,046  每股净资产 6.09 7.45 8.59 9.95 11.57 

利润总额 7,154 12,126 15,063 17,820 21,041  每股经纪业务交易额 933.77 1,666.95 1,872.58 1,999.17 2,133.74 

所得税 1,624 2,589 3,216 3,627 4,072  估值比率      

少数股东损益 28 27 34 41 48  市盈率 44.21 25.95 20.89 17.43 14.37 

归属于母公司股东的净利润 5,502 9,509 11,813 14,153 16,921  市净率 5.22 4.27 3.70 3.20 2.75 
 

资料来源：东方证券研究所 
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每位负责撰写本研究报告全部或部分内容的研究分析师在此作以下声明： 

分析师在本报告中对所提及的证券或发行人发表的任何建议和观点均准确地反映了其个人对该证

券或发行人的看法和判断；分析师薪酬的任何组成部分无论是在过去、现在及将来，均与其在本研

究报告中所表述的具体建议或观点无任何直接或间接的关系。 

投资评级和相关定义 

报告发布日后的 12 个月内的公司的涨跌幅相对同期的上证指数/深证成指的涨跌幅为基准； 

公司投资评级的量化标准 

买入：相对强于市场基准指数收益率 15%以上； 

增持：相对强于市场基准指数收益率 5%～15%； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

减持：相对弱于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级 —— 由于在报告发出之时该股票不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该

股票的研究状况，未给予投资评级相关信息。 

暂停评级 —— 根据监管制度及本公司相关规定，研究报告发布之时该投资对象可能与本公

司存在潜在的利益冲突情形；亦或是研究报告发布当时该股票的价值和价格分析存在重大不

确定性，缺乏足够的研究依据支持分析师给出明确投资评级；分析师在上述情况下暂停对该股

票给予投资评级等信息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该股票的投资评级、盈利预

测及目标价格等信息不再有效。 

行业投资评级的量化标准： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5%以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

看淡：相对于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级：由于在报告发出之时该行业不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该行业的

研究状况，未给予投资评级等相关信息。 

暂停评级：由于研究报告发布当时该行业的投资价值分析存在重大不确定性，缺乏足够的研究

依据支持分析师给出明确行业投资评级；分析师在上述情况下暂停对该行业给予投资评级信

息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该行业的投资评级信息不再有效。 
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