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[Table_Main] 
2021 年三季报点评：业绩略超预期，财富管

理转型凸显  

买入（维持） 

 

事件：公司发布 2021 年三季报，实现收入 578 亿元，同比增长 38%；归母净
利润 176 亿元，同比增长 39%，略超我们预期。 

投资要点 

 资管、利息业务驱动中信业绩保持高增，轻重业务均衡发展带动 ROE 抬升
显著：1）2021Q1~3，公司实现营业收入 578 亿元，同比+38%，主要系资
管业务（86 亿，同比+59%）和信用业务（44 亿，同比+139%）带动提升；
公司归母净利润同比+39%至 176 亿元，业绩略超我们预期。2）2021 年 Q1~3

公司自营业务收入同比-3%至 154 亿元，仍是公司主要收入来源（占比
25%）；其中公允价值变动收益 1.3 亿元（同比-83%）主要系证券市场波动
导致金融工具公允价值变动，我们预计公司未来在量化分析和多元投资策
略的探索下进一步降低业绩对市场单一方向变动的依赖提升资本运用能
力。3）2021Q1~3，公司轻资产业务（经纪、投行、资管）同比+36%至 251

亿元（占总营收 43%），重资产业务（利息、自营）同比+12%至 198 亿元
（占比 34%），驱动公司 2021Q1~3 年化 ROE 达 12.2%（2020 年同期：
9.89%）。  

 市场景气度抬升驱动财富管理持续发力，投行+信用龙头效应显著。1）
2021Q1~3 市场股基日均成交额达 11182 亿元（同比+22%），市场活跃度抬
升带动经纪业务净收入同比+27%至 109 亿元；在资管新规去通道背景下，
公司持续优化结构转型主动管理，2021 年 Q1~3 公司资管业务净收入同比
+59%至 86 亿元。据 Wind 统计，截至 2021 年 9 月 30 日华夏基金基金资产
净值达 9332.5 亿元（同比+43%），其中权益资产基金净值达 4329.4 亿（同
比+41%），前三季度华夏基金实现净利润 16.8 亿元（同比+46%），为中信
证券贡献净利润 5.7%（2020 年同期：5.46%）。我们预计随着权益市场进入
黄金发展，公司持续推进大集合公募化改造，资管业务有望持续高增。2）
截至 2021 前三季度公司投行业务净收入同比+26%至 56 亿元，主要系 IPO

承销规模同比+85%至 625 亿元，市占率显著提升至 16.6%（去年同期：
9.5%）；债券承销金额同比+24.6%至 10987 亿元（市占率达 13.44%）；股债
承销全面开花，龙头优势保持稳健。在资本市场改革深化背景下，中信作为
券商龙头有望充分受益资本市场建设和直接融资发展，进一步提升市场影
响力。3）截至 2021 年 9 月 30 日市场两融余额较 2020 年同期+25%至 18415

亿元，公司融出资金较去年同期+22%至 1277亿元，市占率达 6.93%（2021Q1

末为 7.12%），带动两融利息净收入同比+139%至 44 亿元。 

 配股增资提升资本实力，政策利好下龙头将强者恒强。1）2021 年 2 月 27

日中信证券公布配股预案，拟募集不超过 280 亿元用于发展资本中介业务
（190 亿）、子公司投入（50 亿元）、信息系统建设（30 亿元）和补充其他
营运资金（10 亿元），此次配股有助于公司夯实资本实力，提升行业竞争力，
增强风险抵御能力，为公司战略目标的实现提供强有力的支持。2）2020 年
资本市场改革叠加政策红利（再融资新规、新证券法和创业板注册制等）为
券商发展创造了良好的环境，中信证券作为龙头券商专业能力突出，有望
抓住机遇强者恒强。 

 盈利预测与投资评级：我们预计随着注册制的稳步推进叠加资本市场改革
持续优化，中信证券作为龙头券商专业能力突出，有望抓住机遇强者恒强，
我们基本维持 2021-2023 年归母净利润预测 195/245/310 亿元，对应 2021-

2023 年 EPS 1.51/1.89/2.39 元,当前市值对应 2021-2023 年 P/B 1.45/1.37/1.28

倍，维持“买入”评级。 

 风险提示：1）市场成交活跃度下降；2）股市波动冲击自营投资收益。3）
监管趋严抑制创新业务发展。 
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[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 24.75 

一年最低/最高价 21.71/31.69 

市净率(倍) 1.71 

流通 A 股市值(百

万元) 
242912.88 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 14.94 

资产负债率(%) 82.82 

总股本(百万股) 12926.78 

流通 A 股(百万

股) 

9814.66 
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图表 1：2020Q1~3、2021Q1~3 公司分项业务营收及增

速 

 图表 2：2012~2021Q1~3 年公司分项业务收入结构 

 

 

 
资料来源：公司公告，东吴证券研究所  资料来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

图表 3：2012~2021Q1~3 公司债券承销金额及市占率  图表 4：2012~2021Q1~3 公司定增承销金额及市占率 

 

 

 

资料来源：Wind，东吴证券研究所  资料来源：Wind，东吴证券研究所 

 

 

图表 5：2012~2021Q1~3 公司 IPO 市场份额及市占率  图表 6：2012~2021Q1~3 年公司总投资收益 

 

 

 
资料来源：Wind，东吴证券研究所  资料来源：公司公告，东吴证券研究所 
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[Table_Yemei] 公司点评报告 
F 

 

中信证券盈利预测（调整） 

单位：百万元 2018 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入 37,221  43,140  54,383  67,173  79,730  92,358  

手续费及佣金净收入 17,427  18,022  26,764  31,855  35,711  40,931  

   经纪业务手续费净收入 7,429  7,425  11,257  12,145  11,873  11,767  

   投行业务手续费净收入 3,639  4,465  6,882  8,513  9,771  11,113  

   资管业务手续费净收入 5,834  5,707  8,006  10,405  13,072  16,798  

利息净收入 2,422  2,045  2,587  7,156  8,666  9,182  

投资收益 7,071  18,748  24,884  21,628  25,976  30,483  

公允价值变动损益 1,706  -2,055  -6,391  -840  463  536  

其他业务收入 7,636  5,995  6,698  7,703  9,243  11,554  

营业支出 25,185  26,129  33,744  40,440  46,189  50,255  

归属于母公司股东净利润 9,390  12,229  14,902  19,483  24,476  30,957  

归属于母公司股东净资产 153,141  161,625  181,712  220,736  233,727  249,765  

营业收入增速 -14.02% 15.90% 26.06% 23.52% 18.69% 15.84% 

归属于母公司股东净利润增速 -17.87% 30.23% 21.86% 30.74% 25.63% 26.48% 

归属于母公司股东净资产增速 2.23% 5.54% 12.43% 21.48% 5.89% 6.86% 

ROE 6.20% 7.77% 8.68% 9.68% 10.77% 12.81% 

EPS 0.77  1.01  1.15  1.51  1.89  2.39  

BVPS 12.64  13.34  14.06  17.08  18.08  19.32  

P/E（A） 31.94  24.52  21.47  16.42  13.07  10.33  

P/B（A） 1.96  1.86  1.76  1.45  1.37  1.28  

P/E（H） 21.57  16.56  14.50  11.09  8.83  6.98  

P/B（H） 1.32  1.25  1.19  0.98  0.92  0.87  
 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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免责声明 

东吴证券股份有限公司经中国证券监督管理委员会批准，已具备证券投资咨

询业务资格。 

本研究报告仅供东吴证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。

本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。在任何情况下，本报告中的信息

或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议，本公司不对任何人因使用本报告

中的内容所导致的损失负任何责任。在法律许可的情况下，东吴证券及其所属关

联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券并进行交易，还可能为这些公

司提供投资银行服务或其他服务。 

市场有风险，投资需谨慎。本报告是基于本公司分析师认为可靠且已公开的

信息，本公司力求但不保证这些信息的准确性和完整性，也不保证文中观点或陈

述不会发生任何变更，在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推

测不一致的报告。 

本报告的版权归本公司所有，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。如引用、刊发、转载，需征得东吴证券研究所同意，并注

明出处为东吴证券研究所，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。 
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