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龙头地位稳固，各项业务维持高速增长 

投资要点 

◆ 营收、净利维持同比高增速。2021 上半年公司实现营收 377.21 亿元，同比

+41.05%;实现归母净利润 121.98 亿元，同比+36.66%。 

◆ 年化 ROE 增至 13.04%,杠杆倍数上升至 6.1 倍。2021H1，中信证券净资产

1915.79 亿元，同比+6.43%；总资产 11691.4 亿元，同比+19.91%。2021H1 年

化 ROE13.04%，较 2019H1 增长 2.64 个 pct，较 2020 年末增长 4.53 个 pct,整

体杠杆倍数自 2020 年末的 5.66 倍上升至 2021H1 的 6.10 倍。 

◆ 收入结构稳定，各项业务稳健增长。2021H1 公司经纪业务实现营收 67.42 亿

元占比 18%，同比+34.62%；投行业务实现营收 33.07 亿元，占比 9%，同比

+48.90%;投资业务收入（投资净收益+公允价值变动净收益）118.57 亿元，占

比 31.43%，其中投资净收益 100.20 亿元，同比+23.24%;资产管理业务实现营

收 55.72 亿元（其中基金管理业务 37 亿元），占比 15%，同比+69.36%；利息

净收入 23.2 亿元，占比 5%，同比+69.36%。 

◆ 公司业务亮点：1、经纪业务：经纪业务市占率、财富管理客户数与资产稳健

增长。2021H1 公司股基成交额市占率持续提升至 7.4%。财富管理高净值客

户数与资产同比增速在 15%左右；2、投行业务：龙头地位稳固，IPO、再融

资、债权承销规模等多项指标位列行业第一；3、投资业务：去方向性投资转

型取得成效，业绩保持稳健。2021H1 公司实现投资收益 100.20 亿元，同比

+23.2%，其中权益法确认的收益 4.28 亿元，同比+365.7%，公允价值变动净

收益 18.37 亿元；4、资管业务：“资管+基金”业务保持高增速，私募资管份

额第一。2021H1公司资产管理业务实现营业收入 18.7亿元，同比增长 104.8%，

基金业务实现收入 37.02 亿元，同比+55.75%。5、资本中介业务：两融业务

同比高增，股押业务持续收缩。2021H1 公司实现融资融券利息收入 49.03 亿

元，同比+80.75%。股票质押业务利息收入 7.18%亿元，同比-38.04%。股票质

押式回购业务规模为人民币 282.82 亿元，同比-52.65%，较年初减少 34.18 亿

元。 

◆ 投资建议：公司经纪业务、投行业务等传统业务地位稳固；伴随着股押规模

持续收缩，风险逐步出清，资产质量提高；公司财富管理业务转型成功，公

募基金业务为新的利润增长点，为其提供持续高额稳定利润。半年报业绩符

合我们此前预期，随着资本市场改革不断深化，叠加监管驱动打造航母级券

商导向，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。

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，维持“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、营收、净利维持同比高增速 

中信证券公布 2021 年半年报，2021H 公司实现营业收入 377.21 亿元，同比+41.05%；归

属于母公司股东的净利润 121.98亿元，同比+36.66%。 

图表 3  2016-2020 中信证券净利润及同比增速  图表 4  2017H1-2021H1 中信证券归母净利润及增速 

 

 

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

二、年化 ROE 增至 13.04%,杠杆倍数上升至 6.1 倍 

2021H1，中信证券净资产 1915.79 亿元，同比+6.43%；总资产 11691.4 亿元，同比+19.91%。

2021H1 年化 ROE13.04%，较 2019H1 同比增长 2.64 个 pct，较 2020 年末增长 4.53 个 pct,整体

杠杆倍数自 2020 年末的 5.66 倍上升至 2021H1 的 6.10 倍。 
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图表 1  2016-2020 中信证券营业收入及同比增速  图表 2  2017H1-2021H1 中信证券营业收入及增速 

 

 

 
资料来源：公司年报，万和证券研究所  资料来源：公司半年报，万和证券研究所 
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三、收入结构稳定，各项业务稳健增长 

2021H1 公司经纪业务实现营收 67.42 亿元，占比 18%，同比+34.62%；投行业务实现营收 33.07

亿元，占比 9%，同比+48.90%;投资业务收入（投资净收益+公允价值变动净收益）118.57 亿

元，占比 31.43%，其中投资净收益 100.20 亿元，同比+23.24%;资产管理业务实现营收 55.72

亿元（其中基金管理业务 37 亿元），占比 15%，同比+69.36%；利息净收入 23.2 亿元，占比

5%，同比+69.36%。 

图表 7  2016-2020 中信证券业务占比  图表 8  2021H 中信证券各项业务收入及同比增速 

 

 

 

资料来源：公司年报及半年报，万和证券研究所  资料来源：公司半年报，万和证券研究所 

（一） 经纪业务：经纪业务市占率、财富管理客户数与资产稳健

增长 

2021H1 公司股基成交额市占率持续提升至 7.4%，同时财富管理客户数量及质量实现双升，

截止 2021H1，公司人民币 200 万元以上资产财富客户数量 14.0 万户，资产规模人民币 1.7 万

亿元，较 2020 年末分别增长 11%、15%；人民币 600 万元以上资产高净值客户数量 3.1 万户，

资产规模人民币 1.4 万亿元，较 2020 年末均增长 15%。 
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资料来源：公司年报及半年报，万和证券研究所  资料来源：公司年报及半年报，万和证券研究所 
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图表 9  中信证券经纪、财富管理业务规模及市占率 

 2018 2019 2020 2021H1 

股基交易量市占率 6.09% 5.85% 6.13% 7.4% 

财富管理客户数量（万户） 6.52 7.5 12.6 14.0 

客户资产规模（亿元） 6,289 8,738 15,032 17,000 

户均资产规模（万元） 965 1,165 1,193 1,214 

代销金融产品规模（亿元） 8,755 7,783 9,447 4,,356 

代销金融产品收入（亿元） 7.69 8.03 19.65 14.28 

资料来源：公司年报及半年报，万和证券研究所 

图表 10  2016-2020 中信代理买卖证券净收入及增速  图表 11  2016H1-2020H1 中信代理买卖证券净收入及增速 

 

 

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

图表 12  2016-2020 中信证券代销金融产品收入及增速  图表 13  2016H1-2021H1 中信证券代销金融产品收入及增速 

 

 

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

 

图表 14  中信证券经纪业务市场份额及佣金率变化 
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资料来源：公司年报及半年报，万和证券研究所 

（二） 投行业务：龙头地位稳固，多项指标位列行业第一 

2021 年上半年中信证券投行业务实现收入 33.07 亿元，同比+48.89%。境内股权融资方面，公

司上半年完成 A 股主承销项目 92 单，主承销金额人民币 1,422.99 亿元（现金类及资产类），

同比增长 8.01%，市场份额 18.07%，排名第一。IPO 项目 27 单，募集金额 377.14 亿元，市场

份额 17.88%，排名第一；再融资项目主承销项目 65 单，主承销金额 1,045.85 亿元，市场份额

18.14%，排名第一，其中现金类定向增发项目 41 单，募集金额 845.44 亿元，市场份额 25.07%，

排名第一。境内债权融资方面，2021 年上半年公司债务融资业务承销金额合计人民币 6,638.03

亿元，同比增长 17.89%。承销金额占证券公司承销总金额的 13.18%，排名同业第一。 

图表 16  2016-2020 投行业务净收入及增速  图表 17  2016H1-2020H1 投行业务净收入及增速 

 

 

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

5.76%
6.23% 6.54% 6.37%

5.78% 5.60%
6.09%

5.66%
6.13%

7.40%

0.00%

0.02%

0.04%

0.06%

0.08%

0.10%

0%

2%

4%

6%

8%

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021H1

经纪业务市场份额(%) 中信佣金率（%,右轴）

24.75 

18.16 

12.07 

20.65 

38.95 

-50%

0%

50%

100%

0

10

20

30

40

50

2016 2017 2018 2019 2020

投行业务净收入（亿元）

同比（%，右轴）

15.77 

8.88 

6.70 6.05 

11.31 12.59 

-100%

-50%

0%

50%

100%

0

5

10

15

20

2016H1 2017H1 2018H1 2019H1 2020H1 2021H1

投行业务净收入（亿元）

同比（%，右轴）

图表 15  中信证券投行业务规模及市占率 

指标 2018 2019 2020 2021H1 

IPO规模（亿元） 127.76 453.08 451.15 377.14 

IPO市占率 9.29% 17.93% 9.55% 17.88% 

再融资规模（亿元） 1511.58 2366.48 2844.73 1217.68 

再融资市占率 15.98% 18.08% 22.88% 21.12 

境内债券融资规模（亿元） 7,659 10,166 12,989 6,638.03 

境内债券融资规模市占率 13.50% 13.18% 12.93% 13.18% 

资料来源：公司年报及半年报，万和证券研究所 
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（三）投资业务：去方向性投资转型取得成效，业绩保持稳健 

2021 上半年中信证券实现投资收益 100.20 亿元，同比+23.2%，其中权益法确认的收益 4.28 亿

元，同比+365.7%。公允价值变动净收益为 18.37 亿元。 

图表 18  2016-2020 中信证券投资净收益及增速  图表 19  2016H1-2020H1 中信证券投资净收益及增速 

 

 

 

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

图表 20  2015-2020 中信证券公允价值变动净收益  图表 21  2016H1-2020H1 中信证券公允价值变动净收益 

 

 

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

（四）资管业务：“资管+基金”业务保持高增速，私募资管份额

行业第一 

上半年公司资产管理业务实现营业收入 18.7 亿元，同比+104.8%；截至 2021H1，公司资产管

理规模合计人民币 13,909.62 亿元，其中主动管理规模人民币 11,663.68 亿元，占比 83.35%。

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 13.84%，排名行业第一。 

基金业务实现收入 37.02 亿元，同比增长 55.75%。2021H1 华夏基金本部管理资产规模人民币

16066.14 亿元。其中，公募基金管理规模人民币 9762.43 亿元；机构及国际业务资产管理规模

人民币 6303.71 亿元。 

图表 22  中信证券资管业务规模 

单位：亿元 2018 2019 2020 2021H1 

集合资管计划 1,339 1,292 2,601 3,614 
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单一资管计划 12,079 12,652 11,062 10,294 

专项资管计划 13 4 1 1 

合计 13,431 13,948 13,664 13,909 

资料来源：公司年报及半年报，万和证券研究所 

（五）资本中介业务：两融业务同比高增，股押业务持续收缩 

2021 上半年，公司实现利息净收入 23.24 亿元，同比+186.73%，其中融资融券利息收入 49.03

亿元，同比+80.75%。股票质押业务利息收入 7.18%亿元，同比-38.04%。截至 2021 年 6 月 30

日，公司自有资金出资的股票质押式回购业务规模为人民币 282.82 亿元，同比-52.65%，较年

初减少 34.18 亿元，平均维持担保比例 291%。 

 

图表 25  2016-2020 中信证券股押收入及增速  图表 26  2017H1-2020H1 中信证券股押利息收入及增速 

 

 

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

四、盈利预测及投资建议 

公司经纪业务、投行业务等传统业务地位稳固；伴随着股押规模持续收缩，风险逐步出清，

资产质量提高；财富管理业务转型成功，公募基金业务为新的利润增长点，为其提供持续高
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图表 23  2017-2020 中信证券两融利息收入及增速  图表 24  2017H1-2020H1 中信证券两融利息收入及增速 

 

 

 
资料来源：公司年报，万和证券研究所  资料来源：公司半年报，万和证券研究所 
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额稳定利润。半年报业绩符合我们此前预期，随着资本市场改革不断深化，叠加监管驱动打

造航母级券商导向，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。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，维

持“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 420 614 507 545 
 

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 

 

 

 

 

 

 

 

 



公司研究报告 

10 

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
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