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2021 年 09 月 05 日 公司研究●证券研究报告 

中信建投（601066.SH） 公司调研 

投行实力强，上调评级至“买入” 

投资要点 

◆ 北交所设立，资本市场改革持续推进。北交所 9 月 2 号晚官宣，3 号就基础业务制

度征求意见，5 号公司注册成立，推进之快超出市场预期。我们认为设立北交所释

放了国家持续完善多层次资本市场建设、扩大直接融资占比的积极信号，证券公司

尤其投行业务将持续受益，获得更为广阔的成长空间。 

◆ 公司 2021 中报概要：H121 营收 123.3 亿元、同比+25%；归母净利润 45.3 亿元、

同比-1%。加权平均 ROE 7.17%，居传统上市券商之首。交易及机构、财富管理、

投行、资管、其他业务收入结构 33%、23%、16%、5%、23%，利润结构 49%、

26%、16%、5%、4%。受益于市场交易活跃，H121 经纪收入 27.8 亿元、同比+39%；

受去年基数较高影响，H121 投行收入 19.6 亿元、同比-1%，收入金额据上市券商

第四位。 

◆ 投行实力强，上调公司盈利预测。新三板改革以来，建投担任主办券商的公司合计

市值 890 亿元，居行业第三、上市券商第二；尤其公司担任主办券商的精选层公司

共 9 家，居行业首位。同时，公司投行实力还体现在债券承销规模居行业首位；IPO、

再融资承销规模居行业前列以及投行项目储备丰富等方面。基于 2021 年以来 A 股

市场景气度，上调日均成交额假设；基于直接融资占比提升及公司投行项目储备丰

富，上调 2022-23 年投行收入增速假设，上调公司 2021-23E EPS 预测。 

◆ 投资建议：虽然今年业绩增速不及同业，且 2021E P/B 3.72x 的估值较高，但基于

以下几点考虑，我们将公司评级由“卖出-B”上调至“买入-B”： 

1） 公司 2020 年 12 月完成再融资，短期内无再融资压力； 

2） 资产相对较轻，ROE 居行业前列，并且我们预期未来将继续维持高位； 

3） 公司以投行实力强，资本市场改革持续推进下具有核心竞争力； 

4） 北京国资委直属金融机构，直接受益于北交所带动下区域金融活动旺盛。 

◆ 风险提示：股市景气不及预期、资本约束下发展受限、监管政策收紧。 

财务数据与估值 

  

会计年度 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 13,693  23,351  26,462  30,557  34,326  

同比增长（%） 25.54% 70.53% 13.32% 15.47% 12.33% 

归母净利润（百万元） 5,502  9,509  9,865  11,139  12,761  

同比增长（%） 78.19% 72.85% 3.74% 12.91% 14.57% 

ROE（%） 10.56% 15.30% 13.39% 13.34% 13.86% 

EPS（元） 0.67  1.20  1.27  1.44  1.65  

BVPS（元） 6.09  7.45  8.34  9.34  10.56  

PE 46.25  25.83  24.37  21.58  18.84  

PB 5.08  4.16  3.72  3.32  2.94  
   

数据来源：Wind，华金证券研究所 

非银行金融 | 证券 III 

投资评级 买入-B(上调) 
股价(2021-09-03) 30.99 元 
 

交易数据 

总市值（百万元） 240,379.97 

流通市值（百万元） 118,114.11 

总股本（百万股） 7,756.69 

流通股本（百万股） 3,811.36 

12 个月价格区间 25.63/54.95 元 
 

一年股价表现 

 

资料来源：贝格数据 
  

升幅% 1M 3M 12M 

相对收益 13.67 -4.01 -46.46 

绝对收益 16.68 -4.29 -39.71 
 
  

分析师 崔晓雁 
SAC 执业证书编号：S0910519020001 

021-20377098  

 
 

相关报告  

中信建投：投行业务依旧强劲、信用减值回

转提升利润率 2019-08-23 

中信建投：短期涨幅过大，下调评级至“卖

出” 2019-03-18 

中信建投：投行业务居领先地位、成长性较

好的中型券商 2019-02-13 
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图 1：H121 中信建投收入结构   图 2：H121 中信建投利润结构 

 

 

 

资料来源：公司公告、华金证券研究所  资料来源：公司公告、华金证券研究所 

 

图 3：H121 上市券商 ROE 比较（%）  

 

资料来源：WIND，华金证券研究所 

 

表 1：中信建投 H121 主要财务指标 

  H121 同比 Q221 环比 同比 

营业收入 12,326 24.51% 7,522 56.60% 36.33% 

经纪收入 2,781 39.34% 1,403 1.79% 52.69% 

投行收入 1,960 -1.12% 1,148 41.33% -7.72% 

资管收入 474 18.09% 252 13.93% 3.07% 

利息净收入 830 26.24% 533 79.32% 64.13% 

投资收益（含公允价值变动） 3,481 -21.77% 2,277 89.06% -11.35% 

归母净利润 4,529 -1.08% 2,807 63.04% 6.84% 

总资产 404,024 8.83% 404,024 3.51% 29.69% 

归母净资产 74,075 9.36% 74,075 6.93% 25.37% 

ROE 7.71% -1.35pct 2.51%   

管理费用率 44.58% +7.82ptc 40.02% -11.06ptc +0.88ptc 

资料来源：公司公告，华金证券研究所 
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北交所设立，新三板业务备受关注，中信建投表现同样优异。自新三板改革以来，中信建投

担任主办券商的精选层公司共 9 家，行业排名第一；中信建投担任主办券商的公司合计总市值

890 亿元，位居行业第三位、上市券商第二位。 

表 2：公司新三板主办数量及市值排名 

排名 证券公司 
基础层 创新层 精选层 合计 

数量 市值 数量 市值 数量 市值 数量 市值 

1 申万宏源 481 888 122 586 6 152 609 1,626 

2 开源证券 500 513 96 413 4 291 600 1,217 

3 中信建投 96 269 34 407 9 214 139 890 

4 中信证券 4 122 11 646 3 83 18 851 

5 建证券 219 361 41 296 4 70 264 728 

6 国信证券 77 187 13 89 1 438 91 713 

7 国泰君安 65 293 24 343 - - 89 637 

8 东吴证券 234 370 45 223 2 15 281 608 

9 长江证券 208 303 46 256 3 36 257 595 

10 国融证券 258 405 27 112 1 15 286 532 

资料来源：Wind，华金证券研究所 

公司投行实力居于行业领先地位还表现在 IPO、再融资、公司债承销及储备项目。公司目前

IPO 项目储备达 219 个，仅次于中信证券居行业第二位；IPO 已过会未发行公司数为 16 个，仅

次于中信证券居行业第二位。受益于资本市场改革持续推进，公司投行业务预计将保持良好增长。 

表 3：公司 IPO 项目储备居行业第二位 

排名 证券公司 IPO 项目储备（个） 排名 证券公司 IPO 已过会未发行公司数（个） 

1 中信证券 261 1 中信证券 24 

2 中信建投 219 2 中信建投 16 

3 海通证券 184 3 华泰联合 15 

4 华泰联合 182 4 国泰君安 14 

5 国泰君安 179 5 海通证券 13 

6 民生证券 168 6 中金公司 9 

7 中金公司 145 7 招商证券 9 

资料来源：Wind，华金证券研究所 

公司债承销市场份额稳居行业首位。公司 H121 公司债承销额达 2045 亿元，市场份额

10.42%，承销只数 346 只，均处于行业第一，持续保持领先地位。 

表 4：公司 H121 公司债承销市场份额排名第一位 

排名 证券公司 总承销金额（亿元） 市场份额(%) 只数 平均承销金额(亿元) 

1 中信建投 2,045.43 10.42 346 5.91 

2 中信证券 1,570.96 8.00 300 5.24 

3 国泰君安 1,274.11 6.49 231 5.52 

4 华泰证券 1,040.54 5.30 202 5.15 

5 海通证券 912.14 4.65 194 4.70 

6 中金公司 795.94 4.05 163 4.88 

7 申万宏源 781.55 3.98 124 6.30 

资料来源：Wind，华金证券研究所 



 

公司调研/证券 

 

http://www.huajinsc.cn/4 / 7 请务必阅读正文之后的免责条款部分 

股权承销市场份额保持行业前列。H121 公司 IPO 承销额为 166.75 亿元，居行业第 3 位；

再融资承销额为 237.6 亿元，居行业第 4 位。 

表 5：公司 H121IPO 承销额排名第 3 位，再融资承销额排名第 4 位 

排名 证券公司 IPO 承销额（亿元） 排名 证券公司 再融资承销额（亿元） 

1 中信证券 360.74 1 中信证券 775.19 

2 海通证券 175.04 2 中金公司 432.62 

3 中信建投 166.75 3 华泰联合 265.37 

4 华泰联合 165.09 4 中信建投 237.60 

5 中金公司 130.61 5 东方证券 103.13 

6 东方证券 116.75 6 海通证券 87.39 

7 国泰君安 80.21 7 国泰君安 76.93 

资料来源：Wind，华金证券研究所 
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财务报表预测和估值数据汇总 
 
资产负债表（百万元） 2019 2020 2021E 2022E 2023E  利润表（百万元） 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

货币资金 90,255  82,864  91,151  95,708  100,494   营业收入 13,693  23,351  26,462  30,557  34,326  

现金及存放央行款项       手续费及佣金净收入 7,625  12,024  12,474  13,970  15,939  

结算备付金 9,662  15,984  20,000  22,000  24,200   其中：代理买卖证券业务净收入 2,847  4,836  5,987  6,585  7,244  

发放贷款和垫款       证券承销业务净收入 3,685  5,857  4,978  5,725  6,870  

存放同业款项       受托客户资产管理业务净收入 793  887  1,020  1,122  1,234  

融出资金 27,806  46,515  55,398  63,708  73,264   利息净收入 1,559  1,331  1,686  2,266  2,609  

交易性金融资产 91,756  138,656  159,454  167,427  175,798   投资净收益 2,755  7,636  8,211  9,821  10,827  

衍生金融资产 955  1,632  2,800  3,080  3,388   营业支出 6,528  11,186  13,274  15,663  17,262  

买入返售金融资产 21,119  16,117  18,011  18,912  19,479   税金及附加 99  156  177  204  229  

存出保证金 2,794  8,741  11,000  11,550  12,128   管理费用 6,459  8,428  9,526  10,695  11,842  

长期股权投资 270  229  252  277  305   营业利润 7,165  12,165  13,188  14,894  17,064  

固定资产 503  572  630  692  762   加：营业外收入 15  8  3    

无形资产 236  360  397  436  480   减：营业外支出 26  48  0    

资产总计 285,67

0  

371,228  447,598  484,759  529,207   利润总额 7,154  12,126  13,191  14,894  17,064  

向中央银行借款       减：所得税 1,624  2,589  3,298  3,723  4,266  

同业及其他金融机构存放款项       净利润 5,530  9,537  9,893  11,170  12,798  

应付短期融资款 17,496  42,296  30,000  34,500  39,675   减：少数股东损益 28  27  28  32  37  

吸收存款       归属于母公司所有者的净利润 5,502  9,509  9,865  11,139  12,761  

拆入资金 9,264  9,036  9,939  10,933  12,027         

交易性金融负债 1,126  1,596  3,500  3,850  4,235   财务指标 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

衍生金融负债 762  2,425  3,600  3,960  4,356   净利润率 40.38% 40.84% 37.39% 36.56% 37.28% 

卖出回购金融资产款 55,533  84,512  92,963  102,260  112,486   ROA 1.28% 1.68% 2.32% 2.12% 2.20% 

代理买卖证券款 54,626  74,710  97,123  100,037  103,038   ROE 10.56% 15.30% 13.39% 13.34% 13.86% 

应付债券 56,885  65,321  85,000  89,250  98,175   EPS(元) 0.67  1.20  1.27  1.44  1.65  

长期借款       BVPS(元) 6.09  7.45  8.34  9.34  10.56  

负债总计 228,77

5  

303,157  367,791  397,169  432,197   PE(X) 46.25  25.83  24.37  21.58  18.84  

所有者权益合计 56,895  68,071  79,806  87,590  97,010   PB(X) 5.08  4.16  3.72  3.32  2.94  

股本 7,646  7,757  7,757  7,757  7,757   DPS(元) 0.23  0.38  0.38  0.43  0.49  

少数股东权益 313  336  198  198  198   分红比率 35.07% 31.25% 30.00% 30.00% 30.00% 

归属于母公司所有者权益合计 56,582  67,735  79,608  87,392  96,812   资产充足率 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

资产质量 2019 2020 2021E 2022E 2023E  风险加权资产      
不良贷款率       资本充足率      

正常类       一级资本充足率      

关注类       核心一级资本充足率      

次级类       资产负债率      

拨备覆盖率       负债权益比      

生息资产             

计息负债             

净息差              

资料来源：Wind，华金证券研究所 
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公司评级体系 

收益评级： 

买入—未来 6 个月的投资收益率领先沪深 300 指数 15%以上； 

增持—未来 6 个月的投资收益率领先沪深 300 指数 5%至 15%； 

中性—未来 6 个月的投资收益率与沪深 300 指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持—未来 6 个月的投资收益率落后沪深 300 指数 5%至 15%； 

卖出—未来 6 个月的投资收益率落后沪深 300 指数 15%以上； 

风险评级： 

A —正常风险，未来 6 个月投资收益率的波动小于等于沪深 300 指数波动； 

B —较高风险，未来 6 个月投资收益率的波动大于沪深 300 指数波动； 

 

分析师声明  

    崔晓雁声明，本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，勤勉尽责、诚实守信。本人对本报告的内容和观点负责，保

证信息来源合法合规、研究方法专业审慎、研究观点独立公正、分析结论具有合理依据，特此声明。 
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本公司具备证券投资咨询业务资格的说明 

华金证券股份有限公司（以下简称“本公司”）经中国证券监督管理委员会核准，取得证券投资咨询业务许可。本公司及其投资咨

询人员可以为证券投资人或客户提供证券投资分析、预测或者建议等直接或间接的有偿咨询服务。发布证券研究报告，是证券投资咨询

业务的一种基本形式，本公司可以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，并向本公司的客户发布。 

 

免责声明： 

本报告仅供华金证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因为任何机构或个人接收到本报告而视其为本

公司的当然客户。 

本报告基于已公开的资料或信息撰写，但本公司不保证该等信息及资料的完整性、准确性。本报告所载的信息、资料、建议及推测

仅反映本公司于本报告发布当日的判断，本报告中的证券或投资标的价格、价值及投资带来的收入可能会波动。在不同时期，本公司可

能撰写并发布与本报告所载资料、建议及推测不一致的报告。本公司不保证本报告所含信息及资料保持在最新状态，本公司将随时补充、

更新和修订有关信息及资料，但不保证及时公开发布。同时，本公司有权对本报告所含信息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。任何有关本报告的摘要或节选都不代表本报告正式完整的观点，一切须以本公司向客户发布的本报告完

整版本为准，如有需要，客户可以向本公司投资顾问进一步咨询。 

在法律许可的情况下，本公司及所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券或期权并进行证券或期权交易，也可能为
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惟一参考因素，亦不应认为本报告可以取代客户自身的投资判断与决策。在任何情况下，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，无论是否已经明示或暗示，本报告不能作为道义的、责任的和法律的依据或者凭证。在任何情况下，本公司亦不对任

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。 

本报告版权仅为本公司所有，未经事先书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制、发表、转发、篡改或引用本报告的
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