
                                             

此报告仅供内部客户参考                                                          请务必阅读正文之后的免责条款部分 

证券研究报告  

 

非银金融｜证券 各项业务均衡发展，看好公司业绩稳健增长 

2021 年 08 月 20 日 

评级 推荐  

 评级变动 维持 

合理区间 28.8-34.2 元 

交易数据  

当前价格（元） 24.24 

52 周价格区间（元） 21.71-32.38 

总市值（百万） 313345.05 

流通市值（百万） 237907.40 

总股本（万股） 1292677.60 

流通股（万股） 1209298.94 
 

涨跌幅比较 

  

%  1M 3M 12M 

中信证券  4.36 -1.68 -21.73 

证券  4.39 3.62 -10.41 
 
  

刘敏  分析师  

执业证书编号：S0530520010001 

liumin@cfzq.com 
 

  
  

相关报告  

1 《中信证券：中信证券（600030）2021 年上半

年业绩快报点评：业绩增速超预告增速上限，看

好公司业绩稳健增长》 2021-08-02 

2 《中信证券：中信证券（600030）2020 年年报

点评：规模与业绩齐增长，配股夯实资本实力》 

2021-03-23 

3 《中信证券：中信证券（600030）2020 年度业

绩快报点评：业绩稳健增长，看好投行、资管业

务的继续发力》 2021-01-26  

 

预测指标  2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

主营收入（亿元）  431.40  543.83  697.67  725.21  796.64  

净利润（亿元） 122.29  149.02  224.11  245.68  272.20  

每股收益（元） 1.01  1.16  1.73  1.77  1.83  

每股净资产（元）  13.34  14.06  15.28  18.00  18.66  

P/E 25.05  25.34  13.98  13.71  13.24  

P/B 1.90  2.09  1.59  1.35  1.30  
 

资料来源：wind，财信证券 

投资要点： 

事件：中信证券正式披露 2021 年半年报，公司上半年营业收入 377.21

亿元，同比增长 41.05%，归属于母公司股东的净利润 121.98 亿元，同

比增幅为 36.66%，上半年基本每股收益 0.94 元/股，同比增幅 34.29%，

加权净资产收益率 6.52%，同比增加 1.45 个百分点。以上披露信息与

业绩快报披露数据基本一致。 

 各项业务均衡发展，资管、资本中介及投行业务高增。上半年各项业

务收入来看，营业收入来源主要是自营业务、经纪业务、资管业务，

收入占比（分母采用"营业总收入-其他业务收入+其他业务支出"计算）

分别为 37.30%、20.63%、18.19%，投行与资本中介业务（利息净收入）

收入占比分别为 10.79%、7.58%。同比增速来看，今年上半年增速最

大的为资本中介业务（+186.9%），其次为资管业务（+69.4%）、投

行业务（+48.9%）、经纪业务（+30.7%)，自营业务收入同比下降 3.1%。

公司自营业务来看，二季度末公司金融资产投资规模基本维持在一季

度末水平，为 5273.94 亿元，二季度自营业务收入 75.54 亿元，较一季

度的 38.74 亿元提升较多，主要是二季度市场环境向好、投资收益率

得到提升，测算二季度金融资产投资收益率为 5.70%（年化），较一

季度测算金融资产投资收益率 3.04%（年化）高出 2.66 个百分点。 

 私募资管业务平稳发展，华夏基金净利润大增。根据公司半年报信息，

资管业务方面，上半年末公司资产管理规模为 13909.62 亿元，较去年

末增长 1.80%，公司资管规模基本保持稳中有升态势，公司私募资产

管理业务规模市场份额约  13.84%，排名行业第一。公司集合、单一及

专项资产管理规模及环比增速分别为 3614.15 亿元（+38.94%）、

10294.42 亿元（-6.94%）和 1.05 亿元（-3.67%），公司主动管理规模

水平保持提升态势，上半年末公司主动管理规模占比达 83.85%，较去

年末提升 6.82 个百分点。根据半年报信息，公司大集合产品的整改规

范工作正有序推进，目前公司已有 14 只大集合产品合同变更申请获

批，其中 11 只已参考公募基金正常运作。此外，公司拟进军公募资管

子公司，有利于未来公司进一步强化主动管理能力。 

根据公告信息，华夏基金 2021 年 1-6 月实现营业收入 36.52 亿元，同

比增长 53.24%，实现净利润 10.49 亿元，同比增长 40.26%。截至 2021

年 6 月 30 日，华夏基金母公司管理资产规模为人民币 16066.14 亿元，
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公募基金规模 9762.43 亿元，较 2020 年末增长 21.34%，2020 年 H1、

H2 环比增速分别为 27.43%、17.21%。预计在居民理财需求日益增长、

权益类基金扩容趋势下，华夏公募基金规模有望继续保持扩张态势。 

 两融业务利息收入大幅增长，资本中介业务收入同比大增。上半年市

场融资余额保持上升态势，公司资本中介业务收入同比大增，公司两

融业务利息收入大幅增长，公司两融业务利息收入 49.03 亿元，较去

年同期增长 80.75%，创 2014 年以来半年度新高，期末融资余额 1247.86

亿元，同比增长 46.50%，环比增长 6.89%，测算融资余额市场份额

7.66%，测算融资费率为 8.12%（年化）。上半年股基交投活跃，客户

资金及结算备付金稳步增长（+16.75%），存放金融同业利息收入同比

大幅增长至 31.08 亿元（+40.81%）。  

 代销金融产品收入同比增长 104.23%，财富管理转型稳步推进。2021

年上半年，A 股市场股基交投活跃，日均股基成交额 9808 亿元，同比

增幅 21.17%。在公募基金规模扩容、行业基金投顾试点券商扩容趋势

下，中信证券继续深化财富管理转型，2021 年上半年公司代销金融产

品收入继续提升至 14.28 亿元，同比增长 104.23%，环比增长 12.88%，

代销金融产品规模为 4356 亿元，同比增长 8.90%，环比减少 20.03%，

公私募基金保有规模 3600 亿元。公司代销金融产品收入占经纪业务手

续费净收入比重达 22.59%，同比提升 8.13 个百分点，环比提升 1.37

个百分点，预计在公司佣金率下滑、财富管理转型日益深化背景下，

该比例有望继续提升。 

 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。近

期公司公告已对配股申请的证监会反馈意见进行回复，尚待证监会审

批，我们认为公司配股申请工作正稳步推进，若公司配股按计划实施，

将有利于公司进一步增强资本实力并改善公司各项风险监管指标，有

利于公司重资产业务、资管业务及科技赋能等方面的发展，且中信证

券第一大股东承诺全额认购所获配股股份，彰显股东对公司未来发展

的信心。在公司 2022 年按计划实施配股的假设条件下，我们维持公司

相关盈利预测，预计 2021/2022/2023 年营业收入 697.67/725.21/796.64

亿元，归属于母公司所有者净利润分别为 224.11/245.68/272.20 亿元，

对应增速分别为 50.39%/9.63%/10.79%，2021/2022/2023 年 EPS 分别为

1.73/1.77/1.83 元/股，每股净资产分别为 15.28/18.00/18.66 元/股。根据

公司自身历史估值情况，历史 PB（LF）中位数为 2 倍，考虑到公司龙

头地位稳固及业绩稳健等因素，我们认为给予公司 2022 年 1.6-1.9 倍

PB较为合理，对应股价目标区间为 28.80-34.20 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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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： 2021H1 各项业务收入及同比增速（亿元）  图 6：业务结构 

 

 

 

资料来源：wind，财信证券  资料来源：wind，财信证券 
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资料来源：wind，财信证券  资料来源：wind，财信证券 
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图 7：股基交易额及股基交易市场份额（亿元）  图 8：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 

 

图 9：境内股权承销规模及同比增速（亿元）  图 10：境内债券承销规模及市场份额（亿元） 

 

 

 

资料来源：wind，财信证券  资料来源：wind，财信证券 

 

图 11：各类别资管规模及主动管理规模占比（亿元）  图 12：华夏基金管理产品规模及同比增速（亿元） 

 

 

 

资料来源：wind，财信证券  资料来源：wind，财信证券 
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图 13：融出资金及市场份额（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 

 

图 15：金融投资、交易性金融资产规模及增速（亿元）  图 16：测算金融投资收益率 

 

 

 

资料来源：wind，财信证券  资料来源：wind，财信证券 
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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  697.67  725.21  796.64   每股收益（元） 1.01  1.16  1.73  1.77  1.83  

手续费及佣金净收入 180.22  267.64  314.68  319.97  363.77   每股净资产（元） 13.34  14.06  15.28  18.00  18.66  

-代理买卖证券业务 74.25  112.57  128.73  109.11  107.48   P/E 25.05  25.34  13.98  13.71  13.24  

-证券承销业务 44.65  68.82  73.93  80.27  100.11   P/B 1.90  2.09  1.59  1.35  1.30  

-资产管理业务 57.07  80.06  108.02  125.40  151.30   同比增长           

利息净收入 20.45  25.87  45.11  39.60  20.46   营业收入 15.9% 26.1% 28.3% 3.9% 9.8% 

投资净收益 187.48  248.84  217.63  291.50  331.49   营业利润 41.3% 21.3% 49.2% 11.3% 10.6% 

公允价值变动净收益 -20.55  -63.91  -3.00  -10.00  -10.00   归母净利润 30.2% 21.9% 50.4% 9.6% 10.8% 

其他收入 63.81  65.40  123.25  84.15  90.93   总资产 21.2% 33.0% 13.9% 15.5% 10.2% 

营业支出 261.29  337.44  389.73  382.34  417.39   净资产 5.5% 12.4% 8.7% 26.6% 10.9% 

营业税金及附加 2.93  3.98  5.18  5.08  5.55   经纪  0.2% 52.3% 12.8% -14.5% -2.1% 

管理费用 175.62  201.45  267.70  290.09  318.66   资本中介 -15.6% 26.5% 83.3% -16.5% -48.3% 

资产减值损失 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00   投行  22.7% 54.1% 7.4% 8.6% 24.7% 

信用减值损失 18.92  65.81  14.43  14.43  14.43   资管  -2.2% 40.3% 34.9% 16.1% 20.6% 

营业利润 170.11  206.38  307.94  342.88  379.25   自营  97.5% 12.7% 10.9% 36.7% 14.5% 

利润总额 169.95  204.70  305.85  341.00  377.27   收入结构           

所得税 43.46  49.54  73.20  85.25  94.32   经纪  18.9% 22.4% 20.4% 15.9% 14.2% 

净利润 126.48  155.17  232.65  255.75  282.95   资本中介 5.5% 5.4% 8.0% 6.1% 2.8% 

归母净利润 122.29  149.02  224.11  245.68  272.20   投行  11.9% 14.3% 12.4% 12.3% 13.9% 

资产负债表            资管  15.2% 16.6% 18.1% 19.2% 21.0% 

货币资金 1502 2337 2667 2459 2459  自营  42.4% 37.1% 33.3% 41.6% 43.2% 

结算备付金 327 569 478 457 457  其他  3.9% 3.1% 5.0% 3.4% 3.3% 

其中：客户备付金 230 413 358 337 337  长期股权投资 2.1% 1.2% 2.7% 1.5% 1.5% 

融出资金 707 1167 1140 932 932  财务分析指标           

金融投资 3953 4860 5570 7070 7970  净利润／营业收入 28.35% 27.40% 32.12% 33.88% 34.17% 

衍生金融资产 74 202 284 567 851  -营业利润／营业收入 39.43% 37.95% 44.14% 47.28% 47.61% 

买入返售金融资产 588 392 314 251 226  -管理费用／营业收入 40.71% 37.04% 38.37% 40.00% 40.00% 

资产总计 7917 10530 11988 13847 15259  -信用减值／营业收入 4.39% 12.10% 2.07% 1.99% 1.81% 

代理买卖证券款 1234 2031 2280 2047 2047  资产周转率 5.45% 5.16% 5.82% 5.24% 5.22% 

负债合计 6263 8671 9966 11289 12418  权益乘数 4.90  5.79  6.07  5.54  5.50  

归母所有者权益合计 1616 1817 1975 2501 2773  ROA 1.69% 1.62% 1.99% 1.90% 1.87% 

少数股东权益 38 42 47 57 68  杠杆 (剔除客户资产） 4.14 4.68 4.91 4.72 4.76 

所有者权益合计 1655 1859 2022 2558 2841  ROE 7.76% 8.43% 11.82% 10.98% 10.32% 

资料来源：wind、公司公告、财信证券 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

此报告仅供内部客户参考                          -7-                             请务必阅读正文之后的免责条款部分 
 

公司研究报告 

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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本公司具有中国证监会核准的证券投资咨询业务资格，作者具有中国证券业协会注册分析师执业资格或相当的专

业胜任能力。 

 

本报告仅供财信证券有限责任公司客户及员工使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为本公司当然客户。

本报告仅在相关法律许可的情况下发放，并仅为提供信息而发送，概不构成任何广告。 

 

本报告信息来源于公开资料，本公司对该信息的准确性、完整性或可靠性不作任何保证。本公司对已发报告无更

新义务，若报告中所含信息发生变化，本公司可在不发出通知的情形下做出修改，投资者应当自行关注相应的更

新或修改。 

 

本报告中所指投资及服务可能不适合个别客户，不构成客户私人咨询建议。任何情况下，本报告中的信息或所表

述的意见均不构成对任何人的投资建议。在任何情况下，本公司及本公司员工或者关联机构不承诺投资者一定获

利，不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任。投资者务必注意，其据此作出的任何

投资决策与本公司及本公司员工或者关联机构无关。 

 

市场有风险，投资需谨慎。投资者不应将本报告作为投资决策的惟一参考因素，亦不应认为本报告可以取代自己

的判断。在决定投资前，如有需要，投资者务必向专业人士咨询并谨慎决策。 

 

本报告版权仅为本公司所有，未经书面许可，任何机构和个人（包括本公司客户及员工）不得以任何形式复制、

发表、引用或传播。 

 

本报告由财信证券研究发展中心对许可范围内人员统一发送，任何人不得在公众媒体或其它渠道对外公开发布。

任何机构和个人（包括本公司内部客户及员工）对外散发本报告的，则该机构和个人独自为此发送行为负责，本
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