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夯实资产质量，持续做大做强 

投资要点 

◆ 公司总资产规模大幅扩张，成为国内首家万亿券商。截至 2020 年底，公司总

资产规模和总负债分别达 1.05 万亿元和 0.87 万亿元，较 2019 年末分别增长

33%和 38.45%，成为业内首家总资产破万亿券商，领先行业第二名约 3000 亿。 

◆ 受信用减值计提影响，公司利润增速不及行业平均。2020 年公司实现营业收

入 543.83 亿元，同比+26.06%，行业平均营业收入增速+24.41%；实现归母净

利润 149.02 亿元，同比+21.86%，行业平均净利润增速为 27.98%；加权平均

ROE 为 8.43%，较上一年同期增加 0.67 个百分点，行业平均水平 6.82%。 

◆ 公司业务亮点：1、经纪业务：财富管理业务转型成功，财富管理客户数与资

产同比大增，2020 年公司股基市场份额提升 0.47 个百分点至 6.13%，财富管

理客户数与资产同比增速均超 60%。2、投行业务：整体市占率提升，龙头地

位稳固。2020 年公司投行业务实现收入 68.82 亿元，同比+54.13%。股权融资

与债券承销规模均为行业第一。3、自营业务：去方向性投资转型取得成效，

另类投资业务表现亮眼。公司 2020 年实现自营投资收入同比+12.70%至 179

亿元,股票投资规模增长，新增投资项目 70 余单（含科创板跟投），投资金额

近人民币 40 亿元。全年实现净利润 17.6 亿元，同比+35%。4、资管业务：主

动管理取得突破，私募业务规模排名第一。2020 年公司资管业务实现营业收

入 24.74 亿元，同比增长 51.67%。其中主动管理规模人民币 10,526.45 亿元，

资管新规下公司私募资产管理业务市场份额约 13.50%，排名行业第一。5、资

本中介业务：融资融券规模领先，股押风险计提充分。2020 年公司实现利息

净收入 25.80 亿元，同比+26.50%，其中融资融券利息收入 67.93 亿元，同比

+47.85%。股票质押业务利息收入 20.74 亿元，同比-16.45%。2020 年末公司表

内股票质押余额为 317 亿元，同比-22%。 

◆ 投资建议：预计公司 2021-2023 年每股净资产为 15.51/16.65/17.85 元，对应

PB 为1.51/1.40/1.31 倍。随着公司规模不断扩张，叠加监管驱动打造航母级券

商导向，在资本市场改革持续推进的背景下，利好资本实力、风险定价能力、

业务布局方面均有优势的龙头券商。公司在经纪、投行等传统业务的龙头地

位稳固，投行资本化、场外期权等新兴业务上表现突出，未来公司业务有望

实现新的突破，首次覆盖给予“买入评级”。 

◆ 风险提示：市场大幅波动，业务开展不及预期。 

财务数据与估值 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

每股收益 1.20  1.15 1.38  1.56  1.71  

每股净资产 13.65  14.38 15.51  16.65  17.85  

ROE 7.59% 8.48% 9.24% 9.69% 9.93% 

营业收入增长率 15.90% 26.06% 1.52% 4.08% 9.12% 

净利润增长率 30.23% 21.86% 19.81% 12.84% 9.87% 

资产负债率 79.10% 82.35% 81.68% 81.97% 80.98% 

P/E 19.47  20.47 16.92  15.00  13.65  

P/B 1.71  1.64 1.51  1.40  1.31  

数据来源：Wind，万和证券研究所 
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一、总资产破万亿，大幅计提减值夯实资产质量 

公司总资产规模大幅扩张，成为国内首家万亿券商。截至 2020 年底，总资产、总负债分别达

1.05 万亿元和 0.87 万亿元，同比增长 33%和 38.45%。主要原因有两个：一是 2020 年 1 月 31

日，公司完成发行股份购买原广州证券 100%股权，原广州证券资产负债并表统计；二是公司

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。 

2020 年，公司对发生减值迹象的资产计提了减值准备，使公司的资产质量保持优良。2020 年

公司计提信用减值损失 65.8 亿元，同比+248%，其他资产减值损失 4.95 亿元，合计计提减值

损失 70.76 亿元。信用减值损失中，约 49 亿元均为买入返售金融资产减值损失，7 亿元为融

出资金减值损失。 

图表 1  2016-2020 中信证券总资产规模及同比增速  图表 2  2018-2020 中信证券信用减值损失 

 

 

 
资料来源：公司年报，万和证券研究所  资料来源：公司年报，万和证券研究所 

二、利润端增速不及行业平均，净资产收益率创五年新高 

公司 2020 年实现营业收入 543.83 亿元，同比+26.06%，行业平均营业收入增速+24.41%；实

现归母净利润 149.02 亿元，同比+21.86%，行业平均净利润增速为 27.98%，受大幅计提信用

减值损失影响，公司利润端增速不及行业平均；加权平均 ROE 为 8.43%，较上一年同期增加

0.67 个百分点，达到五年来最高水平，高于行业平均水平 6.82%，公司盈利能力稳居行业领

先地位。 

图表 3  2016-2020 中信证券营业收入及同比增速  图表 4  2016-2020 中信证券归母净利润及加权 ROE 

 

 

 

0%

10%

20%

30%

40%

0

5,000

10,000

15,000

2016 2017 2018 2019 2020

总资产（亿元） 同比增速（右轴，%）

21.87 18.92 

65.81 

0

20

40

60

80

2018 2019 2020

信用减值损失（亿元）

-40%

-30%

-20%

-10%

0%

10%

20%

30%

0

100

200

300

400

500

600

2016 2017 2018 2019 2020

营业收入（亿元） 同比增速（右轴，%）

0

2

4

6

8

10

0

50

100

150

200

2016 2017 2018 2019 2020

归母净利润 加权ROE（右轴,%）



公司研究报告 

4 

资料来源：公司年报，万和证券研究所  资料来源：公司年报，万和证券研究所 

三、各项业务稳健增长，持续加码重资本业务 

公司 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，受益于积极因素带动公司经纪业务、资管业务、投行业务高增长。经纪业务、

资管业务、投行业务收入分别为 112.57 亿元、68.82 亿元、80.06 亿元，同比增速依次为 51.6%、

54.01、40.3%。此外，投资业务、资本中介业务净收入分别为 248.83.07 亿元、25.87 亿元，增

速分别为 32.73%、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%，投资收益与资本中介业务净收入占比分别为 46%、4.7%。 

图表 5  2016-2020 中信证券业务占比  图表 6  2020 中信证券各项业务收入及同比增速 

 

 

 
资料来源：公司年报，万和证券研究所  资料来源：公司年报，万和证券研究所 

（一）经纪业务：财富管理业务转型成功，财富管理客户数与资

产同比大增 

2020 年公司股基成交额为 28.6 万亿，股基市场份额为 6.13%，较 2019 年提升 0.47 个百分点，

佣金率下滑至 3.09%%，客户数量持续增长，财富管理客户数与资产同比增速均超 60%。人

民币 600 万以上高净值客户数量 2.7 万户，资产规模 1.3 万亿，财富管理账户签约客户 1.3 万

户，签约客户资产超 1700 亿元，全年实现代销金融产品 9447 亿元，同比+21%，基金保有规

模 3000 亿元，代销收入 19.65 亿元，同比+145%，占证券经纪业务净收入比例 18%。公司坚

持经纪业务本源，深化财富管理发展，丰富产品与服务体系，强化核心财富配置能力，大力

培育高素质专业人才队伍，贯彻全球一体化发展要求，整合境外零售与财富管理，探索为客

户提供境内外全产品服务。 

图表 7  中信证券经纪业务概览 

 2018 2019 2020 

股基交易量市占率 6.09% 5.85% 6.13% 

财富管理客户数量（万户） 6.52 7.5 12.6 

客户资产规模（亿元） 6,289 8,738 15,032 

户均资产规模（万元） 965 1,165 1,193 

代销金融产品（亿元） 7.69 8.03 19.65 
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资料来源：公司年报，万和证券研究所 

 

图表 8  中信证券经纪业务市场份额及佣金率变化 

 
资料来源：公司年报，万和证券研究所 

（二）投行业务：整体市占率提升，龙头地位稳固 

2020 年中信证券投行业务实现收入 68.82 亿元，同比增长 54.13%。股权融资方面，2020 年，

公司完成主承销项目 158 单，承销金额 3136 亿元，同比+12%，市场份额 18.94%，排名维持

市场第 1；再融资方面，2020 年公司完成规模合计 2844.72 亿元，市场份额 22.88%；债权融

资方面，承销金额 12989 亿元，同比+28%，市场份额 12.93%，排名维持同业第 1。 

图表 9  中信证券投行业务概览 

 2018 2019 2020 

IPO规模（亿元） 127.76 453.08 451.15 

IPO市占率 9.29% 17.93% 9.55% 

再融资规模（亿元） 1511.58 2366.48 2844.73 

再融资市占率 15.98% 18.08% 22.88% 

境内债券融资规模（亿元） 7,659 10,166 12,989 

境内债券融资规模市占率 13.50% 13.18% 12.93% 

资料来源：公司年报，万和证券研究所 

（三）自营业务：去方向性投资转型取得成效，另类投资业务表

现亮眼 

公司 2020 年实现自营投资收入同比+12.7%至 179 亿元，自营投资为业绩增长的核心驱动因

素。公司自营业务正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 年公司股票投资规模增长，债券投资规模下滑。期

末交易性金融资产中股票余额达 1,488 亿元，同比+139%。债券投资余额 1,905 亿元,同比-10%。

自营权益类证券及证券衍生品/净资本、自营非权益类证券及其衍生品/净资本两项指标分别

比 2019 年末上升 30 个百分点和 4 个百分点，资本利用效率进一步提高。 

2020 年，中信证券新增投资项目 70 余单（含科创板跟投），投资金额近人民币 40 亿元，全
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年实现净利润 17.6 亿元，同比+35%。金石投资全年实现净利润 8.4 亿元，同比-23%。 

（四）资管业务：主动管理取得突破，私募业务规模排名第一 

公司资产管理业务方面收入包含资管+旗下基金子公司。2020 年资管业务管理费收入 24.74 亿

元，同比增长 51.67%。截至 2020 年末，公司资产管理规模合计人民币 13,664.01 亿元，其中

集合资产管理计划、单一资产管理计划及专项资产管理计划规模分别为人民币 2,601.24 亿元、

11,061.68 亿元和 1.09 亿元，其中主动管理规模人民币 10,526.45 亿元，资管新规下公司私募资

产管理业务（不包括养老业务、公募大集合产品以及资产证券化产品）市场份额约 13.50%，

排名行业第一。 

基金业务实现收入 55.32 亿元，同比增长 35.73%。2020 年末华夏基金本部管理资产规模为

14,611.42 亿元。其中，公募基金管理规模 8,046.36 亿元；机构及国际业务资产管理规模 6,565.06

亿元。 

图表 10  中信证券资管业务概览 

单位：亿元 2018 2019 2020 

集合资管计划 1,339 1,292 2,601 

单一资管计划 12,079 12,652 11,062 

专项资管计划 13 4 1 

合计 13,431 13,948 13,664 

资料来源：公司年报，万和证券研究所 

（五）资本中介业务：融资融券规模领先，股押风险计提充分 

2020 年，公司实现利息净收入 25.80 亿元，同比增长 26.50%，其中融资融券利息收入 67.93 亿

元，同比增长 47.85%。股票质押业务利息收入 20.74 亿元，同比-16.45%。2020 年末公司表内

股票质押余额为 317 亿元，同比-22%。 

图表 11  2017-2020 中信证券两融利息收入及同比增速  图表 12  2016-2020 中信证券股押收入及同比增速 

 

 

 
资料来源：公司年报，万和证券研究所  资料来源：公司年报，万和证券研究所 

四、盈利预测及投资建议 

随着资本市场改革深化，行业头部化凸显，公司有望持续受益。预计公司 2021-2023 年每股
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净资产为 15.51/16.65/17.85 元，对应 PB 为1.51/1.40/1.31 倍。随着公司规模不断扩张，叠加

监管驱动打造航母级券商导向，在资本市场改革持续推进的背景下，利好资本实力、风险定

价能力、业务布局方面均有优势的龙头券商。公司在经纪、投行等传统业务的龙头地位稳固，

投行资本化、场外期权等新兴业务上表现突出，未来公司业务有望实现新的突破，首次覆盖

给予“买入评级”。 

五、风险提示 

市场大幅波动，业务开展不及预期。 

财务报表与财务指标                                                                       

利润表（百万） 
     

资产负债表（百万） 
    

会计年度 2020A  2021E 2022E 2023E 
 

会计年度 2020A  2021E 2022E 2023E 

营业收入 54,383  55,211  57,464  62,706  
 

货币资金 233,693  245,378  257,647  270,529  

手续费及佣金净

收入  

26,764  28,805  29,467  30,486  
 

融出资金 116,741  120,244  123,851  127,567  

代理买卖证券业

务净收入 

11,257  10,694  11,015  11,345  
 

交易性金融资产 419,981  461,979  508,177  558,995  

证券承销业务净

收入 

6,882  6,537  6,537  6,864  
 

买入返售性金融资产 39,227  55,142  51,066  48,478  

资产管理业务收

入 

8,006  8,407  8,659  8,918  
 

其他权益工具 16,636  16,149  16,355  16,380  

利息净收入  2,587  2,328  2,398  2,470  
 

长期股权投资 8,877  8,972  8,950  8,933  

投资净收益 24,884  19,907  20,902  21,947  
 

资产合计 1,052,962  1,090,301  1,155,053  1,232,790  

其他业务收入 6,698  6,776  6,490  6,655  
 

卖出回购金融资产款 198,299  208,214  218,625  229,556  

营业支出  33,744  31,070  30,175  32,745  
 

代理买卖证券款 203,111  213,266  223,929  235,126  

营业税金及附加  398  403  419  458  
 

应付债券 171,988  180,587  189,617  199,097  

管理费用  20,145  20,450  21,285  23,226  
 

应付职工薪酬 17,584  21,101  25,321  30,385  

资产减值损失 0  0  0  0  
 

负债总计 867,080  890,595  946,788  998,283  

信用减值损失 6,581  4,000  2,000  2,000  
 

股东权益合计 185,883  200,542  215,228  230,786  

其他业务成本 6,126  6,217  6,471  7,061  
 

总股本 12,927  12,927  12,927  12,927  

营业利润  20,638  24,141  27,290  29,961  
      

加：营业外收入 79  196  104  126  
 

关键财务和估值指标 
   

减：营业外支出 247  114  138  166  
 

会计年度 2020A  2021E 2022E 2023E 

利润总额  20,470  24,223  27,256  29,921  
 

每股收益 1.15  1.38  1.56  1.71  

减：所得税费用  4,954  5,862  6,596  7,241  
 

每股净资产 14.38  15.51  16.65  17.85  

净利润  15,517  18,361  20,660  22,680  
 

ROE 8.48% 9.24% 9.69% 9.93% 

减：少数股东损益 15,517  18,361  20,660  22,680  
 

营业收入增长率 26.06% 1.52% 4.08% 9.12% 

归母公司所有者

的净利润  

14,902  17,854  20,146  22,135  
 

净利润增长率 21.86% 19.81% 12.84% 9.87% 

     
 

资产负债率 82.35% 81.68% 81.97% 80.98% 

     
 

P/E 20.27  16.92  15.00  13.65  

     
 

P/B 1.63  1.51  1.40  1.31  

资料来源：Wind，万和证券研究所 
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证券投资咨询业务是指取得监管部门颁发的相关资格的机构及其咨询人员为证券投资者或客户提供证券投资的相

关信息、分析、预测或建议，并直接或间接收取服务费用的活动。 

 

证券研究报告是证券投资咨询业务的一种基本形式，指证券公司、证券投资咨询机构对证券及证券相关产品的价值、
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布的行为。 

 

分析师声明：本研究报告作者具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，保证报告

所采用的数据均来自合规渠道，分析逻辑基于作者的职业理解，本报告清晰准确的反映了作者的研究观点，力求独

立、客观和公正，结论不受任何第三方的授意或影响，特此声明。 

 

投资评级标准： 

行业投资评级：自报告发布日后的 12个月内，以行业指数的涨跌幅相对于同期沪深 300 指数的涨跌幅为基准，投

资建议的评级标准为： 
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免责声明：本研究报告仅供万和证券股份有限公司（以下简称“本公司”）客户使用。若本报告的接受人非本公司的

客户，应在基于本报告作出任何投资决定或就本报告要求任何解释前咨询独立投资顾问。本公司不因接收人收到本

报告而视其为客户，与本公司无业务关系的阅读者不是本公司客户，本公司不承担适当性职责。 

 

本报告由本公司研究所撰写，报告根据国际和行业通行的准则，以合法渠道获得这些信息，尽可能保证可靠、准确

和完整，但并不保证报告所述信息的准确性和完整性。本报告不能作为投资研究决策的依据，不能作为道义的、责

任的和法律的依据或者凭证，无论是否已经明示或者暗示。 

 

本研究所将随时补充、更正和修订有关信息，但不保证及时发布。对于本报告所提供信息所导致的任何直接的或者

间接的投资盈亏后果不承担任何责任。本报告版权仅为万和证券股份有限公司研究所所有，未经书面许可，任何机

构和个人不得以任何形式翻版、复制和发布。任何媒体公开刊登本研究报告必须同时刊登本公司授权书，且不得对

本报告进行有悖原意的引用、删节和修改，并自行承担向其读者、受众解释、解读的责任，因其读者、受众使用本

报告所产生的一切法律后果由该媒体承担。本公司对于本免责申明条款具有修改权和最终解释权。 

 

市场有风险，投资需谨慎。 
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