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中信建投（601066.SH） 
 

投资评级 增持 
 首次评级 

 

基本数据（2021-04-27） 

所属行业 非银金融|证券 

股价(元) 29.07 

总市值(百万元) 225,487.12 

流通市值（百万元) 74,885.01 

总股本(百万股) 7,756.69 

流通股本(百万股) 2,576.02 

12 个月价格区间(元) 28.26-60.14 

 

股价表现 

 

 

% 1M 3M 12M 

相对收益 -13.14 -19.64 -45.03 

绝对收益 -9.80 -27.31 -10.96 

资料来源：Wind，万和证券研究所 
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经纪、投行业务稳健增长，自营业务承压 
◆ 公司公布一季报。2021Q1 实现营业收入 48.03 亿元，较去年同期+9.63%;实

现归母净利润 17.21 亿元，较去年同期-11.74%；加权平均净资产收益率为

2.77%，较去年同期下降 1.21 个百分点。 

◆ 受益 A股市场活跃，经纪业务保持同比增长。2021Q1 公司经纪业务手续费

净收入 13.78 亿元，同比+28%，2021 年一季度 A 股市场维持高活跃度，日

均股基成交额达 1.02 万亿，同比+11.56%，带动公司一季度经纪业务收入增

长。 

◆ 投行业务优势稳固，股债承销规模行业第二。2021Q1 公司投资银行业务手

续费净收入为 8.12 亿元，同比+10.03%。公司股债承销规模 2,612.19 亿元，

市占率 9.96%，位列行业第二；其中 IPO 规模 60.15 亿元，市占率 7.47%，

位列行业第四。 

◆ 投资、信用业务承压，影响公司业绩。2021Q1 公司实现投资净收益 20.24

亿元，同比+23.89%，其中公允价值变动收益为-8.19 亿元，主要为交易性金

融资产公允价值变动收益减少，公司自营业务业绩承压。2021Q1 利息净收

入为 2.91 亿元，同比-10.72%，主要原因是公司交易性金融负债规模较上年

度末增长 106.18%，利息支出增多所致。一季度公司转回信用减值损失 1.1

亿元，上年同期为计提 1.07 亿元。 

◆ 资管业务规模增长较快，收入实现低基数增长。2021Q1 公司实现资产管理

业务手续费净收入 2.21 亿元，同比增长 41.60%。近几年公司资管业务规模

增长较快，但收入增长较为乏力，2020 年公司受托管理资产规模人民币

4,902.82 亿元，位居行业第 7 名，全年实现资管业务收入 16.34 亿元，同比

微增 0.55%。 

◆ 定增增强资本实力，拟设立子公司加速资管业务转型。2020 年 12 月公司完

成 38 亿定增，将进一步补充公司资本实力，公司投行业务、经纪业务有望持

续保持行业领先地位。在当前的大资管格局下，公司资管业务与行业龙头相

比存在差距，为做大做强资产管理业务，补齐业务短板，2021 年 4 月 22 日

公司发布公告称将出资不超过人民币 25 亿元设立全资资管子公司。 

◆ 投资建议：首次覆盖给予“增持”评级。预计公司 2021-2023 年每股净资产

为 9.47/10.37/11.36 元，对应 PB 为 3.17/2.89/2.64 倍。考虑到中信建投 ROE

大幅领先行业平均水平，具有一定的成长性溢价，首次覆盖给予“增持”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 0.72 1.23 1.44 1.62 1.81 

每股净资产 7.44 8.78 9.47 10.37 11.36 

ROE 10.50% 15.22% 15.82% 16.35% 16.65% 

营业收入增长率 25.54% 70.53% 4.54% 13.17% 11.55% 

净利润增长率 78.19% 72.85% 17.72% 12.33% 11.57% 

资产负债率 80.08% 81.66% 79.31% 79.10% 77.40% 

P/E 41.67 24.45 20.77 18.49 16.58 

P/B 4.03 3.42 3.17 2.89 2.64 

数据来源：Wind,万和证券研究所 
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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 23,351 24,410 27,624 30,814 

 
货币资金 82,864 87,007 91,358 95,926 

手续费及佣金净收入 12,024 13,120 15,369 17,221 

 
融出资金 46,515 48,841 51,283 53,847 

代理买卖证券业务净收入 4,836 5,320 6,118 7,036 

 
交易性金融资产 138,656 148,133 164,124 175,491 

证券承销业务净收入 5,857 6,442 7,731 8,504 
 

买入返售性金融资产 16,117 20,344 19,193 18,552 

资产管理业务收入 887 975 1,073 1,180 
 

其他权益工具 3,280 3,184 3,226 3,230 

利息净收入 1,331 1,397 1,537 1,691 
 

长期股权投资 229 221 240 230 

投资净收益 7,636 8,400 10,080 11,087 
 

资产合计 371,228 371,754 398,484 420,867 

其他业务收入 1,244 444 583 757 
 

卖出回购金融资产款 84,512 88,738 93,175 97,833 

营业支出 11,186 10,134 11,581 12,918 
 

代理买卖证券款 74,710 78,446 82,368 86,487 

营业税金及附加 156 163 185 206 

 
应付债券 65,320 68,587 72,016 75,617 

管理费用 8,428 8,810 9,970 11,121 

 
应付职工薪酬 3,948 4,343 4,777 5,255 

资产减值损失 0 0 0 0 
 

负债总计 303,157 298,302 318,076 332,774 

信用减值损失 1,319 -100 0 0 
 

股东权益合计 68,071 73,452 80,408 88,093 

其他业务成本 1,206 1,260 1,426 1,591 

 
总股本 7,757 7,757 7,757 7,757 

营业利润 12,165 14,277 16,043 17,895 
      

加：营业外收入 8 14 12 12 

 
关键财务和估值指标 

减：营业外支出 48 27 34 36 
 

会计年度 2020A 2021E 2022E 2023E 

利润总额 12,126 14,263 16,022 17,871 

 
每股收益 1.23 1.44 1.62 1.81 

减：所得税费用 2,589 3,045 3,421 3,816 
 

每股净资产 8.78 9.47 10.37 11.36 

净利润 9,537 11,218 12,601 14,055 

 
ROE 15.22% 15.82% 16.35% 16.65% 

减：少数股东损益 27 24 26 26 
 

营业收入增长率 70.53% 4.54% 13.17% 11.55% 

归母公司所有者的净利润 9,509 11,194 12,574 14,029 
 

净利润增长率 72.85% 17.72% 12.33% 11.57% 

 
 

资产负债率 81.66% 79.31% 79.10% 77.40%  
P/E 24.45 20.77 18.49 16.58  
P/B 3.42 3.17 2.89 2.64 

资料来源：Wind，万和证券研究所 
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本公司具有中国证监会核准的证券投资咨询业务资格 

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、

市场走势或者相关影响因素进行分析，形成证券估值、投资评级等投资分析意见，制作证券研究报告，并向客户发

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： 

强于大市：相对沪深 300 指数涨幅 10%以上； 

同步大市：相对沪深 300 指数涨幅介于-10%—10%之间； 

弱于大市：相对沪深 300 指数跌幅 10%以上。 

股票投资评级：自报告发布日后的 12 个月内，以公司股价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： 

买入：相对沪深 300 指数涨幅 15%以上； 

增持：相对沪深 300 指数涨幅介于 5%—15%之间； 

中性：相对沪深 300 指数涨幅介于-5%—5%之间； 

回避：相对沪深 300 指数跌幅 5%以上。 

 

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。本报告基于已公开的资

料或信息撰写，但不保证该资料及信息的完整性、准确性。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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