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[Table_Index] (%) 今年 

至今 

1 

个月 

3 

个月 

12 

个月 

绝对 (14.1) (3.8) 9.5 (13.4) 

相对上证指数 (15.8) (3.3) 4.1 (22.9) 

 
 

发行股数 (百万) 12,927 

流通股 (%) 76 

总市值 (人民币 百万) 318,904 

3个月日均交易额 (人民币 百万) 3,147 

净负债比率 (%)(2021E) 净现金 

主要股东(%)  

香港中央结算(代理人)有限公司 18 

资料来源：公司公告，聚源，中银证券 

以 2021年 10月 27日收市价为标准 
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[Table_Titl e]  

中信证券 

三季度单季大增 46%，两融、资管增势亮眼 
 
[Table_Summar y]  

公司 2021 年 1-9 月实现营业收入 578 亿元，同比增长 38%；归母净利润

176 亿元，同比增长 39%。公司有望紧握财富管理需求增长和资本市场供给

侧改革不断推进的时代红利，持续发挥龙头优势提升份额，推动业绩保持成

长，维持买入评级。 

 三季度发力单季大增 46%，ROE 同比显著提升。1）1-9 月归母净利润同

比增长 39%，其中三季度单季归母净利润 54 亿元，同比大增 46%。2）

盈利能力显著提升，年化 ROE 12.2%，同比提升 2.3 个百分点。3）自营、

经纪、资管、投行、利息业务收入占比分别为 27%、19%、15%、10%、

8%，自营收入占比降低 11 个百分点，利息净收入占比持续提升。 

 两融规模维持高位，配股助推持续增长。1）利息净收入同比大增 139%

至 44亿元，其中 Q3 单季占一半，单季大增 102%，主要为两融收入增加。

三季度两融规模维持在较高水平，截至季末融出资金 1277亿元，与二季

度末基本持平，测算市场份额为 6.9%。公司 280 亿元配股中 190 亿元计

划投入资本中介业务，若落地有望推动持续增长。2）其他业务收入增长

120%，收入占比提升 8 个百分点至 22%，但毛利率较低，利润贡献有限。 

 资管业务表现强势，IPO 份额大幅提升。1）资管大集合改造快速推进与

公募基金市场火热共同推动资管净收入大增 59%，为增速第二的主营业

务。公司已有 16只大集合产品变更获批并正常运作。华夏基金 Q3净利

润 6.36 亿元，同比大增 56%。2）投行净收入 45 亿元，同比增长 26%。

股权承销份额同比下滑 2 个百分点至 16.7%，但 IPO承销份额由 9.5%大幅

提升到 16.8%，债权承销份额稳健提升至 13.5%。3）经纪净收入 108亿元，

高基数下同比增长 27%。4）自营净收入 154 亿元，小幅下滑 3%，自营

规模保持增长，较年初增加 11%至 5416亿元。 

估值 

 公司有望紧握财富管理需求增长和资本市场供给侧改革不断推进的时

代红利，持续发挥龙头优势提升份额。配股落地将助力公司资本规模更

上一层。21/22/23 年的归母净利润预测值 203/250/285亿元，维持买入评级。 

风险提示 

 政策出台对行业的影响超预期；市场波动对行业业绩、估值的双重影响。 

投资摘要 

[Table_InvestSummary]  

     年结日：12月 31日 2019  2020  2021E 2022E 2023E 

营业收入（人民币，百万） 43,140  54,383  66,854  77,165  85,849  

变动（%） 15.90  26.06  22.93  15.42  11.25  

归母净利润（人民币，百万） 12,229  14,902  20,327  24,955  28,469  

变动（%） 30.23  21.86  36.40  22.77  14.08  

每股收益（元/股） 0.95  1.15  1.57  1.68  1.92  

每股收益（元/股，原先预测）   1.37  1.36   

变动幅度（%）   14.66  23.03   

每股净资产（元/股） 12.50  14.06  15.23  16.26  17.50  

市盈率（倍） 26.16  21.47  15.74  14.74  12.92  

市净率（倍） 1.98  1.76  1.63  1.52  1.41  

资料来源：公司公告，中银证券预测 
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图表 1. 2021 年前三季度业绩摘要 

单位：百万元 2020 年 1-9 月 2021 年 1-9 月 同比（%） 

一、营业收入 41,995  57,812  37.66  

手续费及佣金净收入 18,841  25,597  35.86  

经纪业务手续费净收入 8,535  10,879  27.47  

投资银行业务手续费净收入 4,493  5,644  25.63  

资产管理业务手续费净收入 5,394  8,579  59.05  

利息净收入 1,831  4,386  139.49  

投资净收益 15,446  15,926  3.11  

对联营企业和合营企业的投资收益 312  650  108.24  

公允价值变动净收益 743  128  (82.73) 

其他业务收入 4,762  11,302  137.35  

二、营业支出 25,017  33,931  35.63  

业务及管理费 14,934  20,297  35.92  

信用减值损失 5,027  1,490  (70.36) 

其他业务成本 4,399  10,699  143.21  

三、营业利润 16,978  23,880  40.66  

四、利润总额 16,981  23,836  40.37  

减：所得税 3,868  5,540  43.21  

五、净利润 13,113  18,296  39.53  

归属于母公司所有者的净利润 12,661  17,645  39.37  

资料来源：公司公告，中银证券 

 

图表 2. 2021 年 1-9 月主营业务收入  图表 3. 2016-2021/9 公司收入构成 
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资料来源：公司公告，中银证券  资料来源：万得，中银证券 

 

图表 4. 2013-2021/9 公司净利润率  图表 5. 2013-2021/9 公司年化 ROE 
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资料来源：公司公告，中银证券  资料来源：万得，中银证券 
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图表 6. 2016-2021/9 股权承销金额及市场份额  图表 7. 2016-2021/9 IPO 承销金额及市场份额 
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资料来源：公司公告，中银证券  资料来源：万得，中银证券 

 

图表 8. 2016-2021/9 债权承销金额及市场份额  图表 9. 2016-2021/9 公司融出资金期末余额 
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资料来源：公司公告，中银证券  资料来源：万得，中银证券 

 

图表 10. 2013-2021/9 自营投资规模 
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资料来源：万得，中银证券 
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损益表 (人民币 百万) 

[Table_ProfitAndLost_4]      年结日：12月 31日 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

一、营业收入 43,140  54,383  66,854  77,165  85,849  

手续费净收入 18,022  26,764  32,702  36,901  40,616  

其中:经纪业务手续费净收入 7,425  11,257  14,153  15,972  17,148  

     投行业务收入 4,465  6,882  8,232  8,896  9,612  

     资管业务收入 5,707  8,006  9,531  11,042  12,603  

利息净收入 2,045  2,587  5,617  9,950  13,024  

投资收益和公允价值变动 16,692  18,492  20,886  21,929  23,013  

对联营企业和合营企业的投

资收益 

586  700  700  700  428  

汇兑净收益 237  (329) 91  91  91  

资产处置收益 (1) 0  0  0  0  

其他收益 150  171  190  190  190  

其他业务收入 5,995  6,698  7,368  8,105  8,915  

二、营业支出 26,129  33,744  38,962  42,946  46,826  

税金及附加 293  398  465  523  578  

业务及管理费 17,562  20,145  24,736  28,551  31,764  

信用减值损失 1,892  6,581  6,980  6,428  6,311  

其他资产减值损失 699  495  150  150  150  

其他业务成本 5,683  6,126  6,631  7,294  8,024  

三、营业利润 17,011  20,638  27,892  34,219  39,023  

营业外收入 36  79  36  36  36  

营业外支出 53  247  139  139  139  

四、利润总额 16,995  20,470  27,789  34,117  38,920  

减：所得税费用 4,346  4,954  6,725  8,256  9,419  

五、净利润 12,648  15,517  21,064  25,860  29,502  

归属于母公司所有者的净利

润 

12,229  14,902  20,327  24,955  28,469  

资料来源：公司公告，中银证券预测 

 

主要比率（%） 

[Table_CashFlow_4]      主要比率 2019  2020  2021E 2022E 2023E 

收入构成      

经纪佣金（%） 17.21  20.70  21.17  20.70  19.97  

投行收入（%） 10.35  12.65  12.31  11.53  11.20  

资产管理（%） 13.23  14.72  14.26  14.31  14.68  

自营收入（%） 37.34  32.72  30.19  27.51  26.31  

利息收入（%） 4.74  4.76  8.40  12.89  15.17  

其它（%） 17.13  14.45  13.66  13.06  12.67  

成长性      

营业收入增长率（%） 15.90  26.06  22.93  15.42  11.25  

营业利润增长率（%） 41.34  21.32  35.15  22.68  14.04  

归母净利润增长率（%） 30.23  21.86  36.40  22.77  14.08  

每股指标      

EPS（元） 0.95  1.15  1.57  1.68  1.92  

BVPS（元） 12.50  14.06  15.23  16.26  17.50  

盈利能力      

经营利润率（%） 39.43  37.95  41.72  44.35  45.46  

净资产收益率(ROE) 7.77  8.68  10.74  11.38  11.35  

总资产收益率(ROA) 1.69  1.62  1.80  1.96  2.05  

估值比率      

PB 1.98  1.76  1.63  1.52  1.41  

PE 26.16  21.47  15.74  14.74  12.92  

资料来源：公司公告，中银证券预测 
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披露声明 

 

本报告准确表述了证券分析师的个人观点。该证券分析师声明，本人未在公司内、外部机构兼任有损本人独立性与客观

性的其他职务，没有担任本报告评论的上市公司的董事、监事或高级管理人员；也不拥有与该上市公司有关的任何财务

权益；本报告评论的上市公司或其它第三方都没有或没有承诺向本人提供与本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券股份有限公司同时声明，将通过公司网站披露本公司授权公众媒体及其他机构刊载或者转发证券研究报告

有关情况。如有投资者于未经授权的公众媒体看到或从其他机构获得本研究报告的，请慎重使用所获得的研究报告，以

防止被误导，中银国际证券股份有限公司不对其报告理解和使用承担任何责任。 

 

评级体系说明 

 

以报告发布日后公司股价/行业指数涨跌幅相对同期相关市场指数的涨跌幅的表现为基准： 

公司投资评级： 

买        入：预计该公司股价在未来 6-12个月内超越基准指数 20%以上； 

增        持：预计该公司股价在未来 6-12个月内超越基准指数 10%-20%； 

中        性：预计该公司股价在未来 6-12个月内相对基准指数变动幅度在-10%-10%之间； 

减        持：预计该公司股价在未来 6-12个月内相对基准指数跌幅在 10%以上； 

未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

行业投资评级： 

强于大市：预计该行业指数在未来 6-12个月内表现强于基准指数； 

中         性：预计该行业指数在未来 6-12个月内表现基本与基准指数持平； 

弱于大市：预计该行业指数在未来 6-12个月内表现弱于基准指数。 

未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

沪深市场基准指数为沪深 300指数；新三板市场基准指数为三板成指或三板做市指数；香港市场基准指数为恒生指数或
恒生中国企业指数；美股市场基准指数为纳斯达克综合指数或标普 500指数。 

 

 



 

 

风险提示及免责声明 

本报告由中银国际证券股份有限公司证券分析师撰写并向特定客户发布。 

本报告发布的特定客户包括：1) 基金、保险、QFII、QDII 等能够充分理解证券研究报告，具

备专业信息处理能力的中银国际证券股份有限公司的机构客户；2) 中银国际证券股份有限公

司的证券投资顾问服务团队，其可参考使用本报告。中银国际证券股份有限公司的证券投资

顾问服务团队可能以本报告为基础，整合形成证券投资顾问服务建议或产品，提供给接受其

证券投资顾问服务的客户。 

中银国际证券股份有限公司不以任何方式或渠道向除上述特定客户外的公司个人客户提供

本报告。中银国际证券股份有限公司的个人客户从任何外部渠道获得本报告的，亦不应直接

依据所获得的研究报告作出投资决策；需充分咨询证券投资顾问意见，独立作出投资决策。

中银国际证券股份有限公司不承担由此产生的任何责任及损失等。 

本报告内含保密信息，仅供收件人使用。阁下作为收件人，不得出于任何目的直接或间接复

制、派发或转发此报告全部或部分内容予任何其他人，或将此报告全部或部分内容发表。如
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