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非银金融｜证券 各项业务均衡发展，资本中介、资管延续高增 
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预测指标  2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

主营收入（亿元）  431.40  543.83  716.55  745.57  821.15  

净利润（亿元） 122.29  149.02  232.49  249.34  277.80  

每股收益（元） 1.01  1.16  1.80  1.93  2.15  

每股净资产（元）  13.34  14.06  16.18  18.08  18.77  

P/E 25.05  25.34  14.39  13.42  12.04  

P/B 1.90  2.09  1.60  1.43  1.38  
 

资料来源：wind，财信证券 

投资要点： 

事件：中信证券正式披露 2021 年三季报，公司前三季度实现营业收入

578.12 亿元，同比增长 37.66%，归母净利润 176.45 亿元，同比增幅为

39.37%，基本每股收益 1.36 元/股，同比增长 37.37%，加权平均净资

产收益率 9.34%，同比增加 2.17 个百分点。单季度来看，第三季度公

司实现营业收入 200.91 亿元，同比增长 31.73%，环比下滑 5.78%，归

母净利润 54.47 亿元，同比增长 39.37%，环比下滑 22.55%。整体来看，

业绩略超我们此前预期。 

 各项业务均衡发展，资本中介、资管延续高增。分业务来看，前三季

度同比增速前 2 项业务依然为资本中介业务 43.87 亿元/+139.60%、资

管业务 85.80 亿元/+59.07%，经纪与投行业务收入及增速分别为 108.80

亿元/+27.49%、56.44 亿元/+25.62%，自营业务收入 154.04 亿元，同比

下降 2.97%。  

 资本中介业务收入同比大增。今年以来市场融资余额呈高位上升态势，

公司资本中介业务收入同比大增，前三季度利息净收入 43.87 亿元，

同比+139.60%。 1-3 季度单季度利息净收入维持高增速，各季度收入

及同比增速分别为 10.68 亿元/+241.21%、12.56 亿元/+152.72%、20.63

亿元/+102.06%。估计公司两融业务利息收入大幅增长，三季度末公司

融资余额 1276.87 亿元，同比增长 22.11%，环比增长 2.32%，测算融

资余额市场份额基本稳定，为 7.58%。三季度股基交投活跃，客户资

金及结算备付金稳步增长（同比+31.36%/环比 10.48%），我们估计第

三季度存放金融同业利息收入稳步增长。由于第三季度利息净收入水

平超预期，我们上修全年利息净收入至 55.10 亿元。  

 前三季度资管业务同比增长 59%，华夏基金净利润超去年全年。根据

公司半年报信息，公司资管规模基本保持稳中有升态势，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。此外，公司大集合产品的整改规范工作

正有序推进，且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。前三季度公司共实现资管业务收入 85.80 亿元（同

比+59.07%），1-3 季度分别实现收入及同比增速分别为 27.88 亿元

/+72.42%，27.84 亿元/+66.41%，30.08 亿元/+42.97%。公募基金方面，

根据公告信息，前三季度华夏基金实现净利润 16.85 亿元，高于去年
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全年水平（15.98 亿元），其中第三季度华夏基金实现净利润 6.36 亿

元，1、2 季度华夏基金净利润分别为 3.49 亿元、7.00 亿元。预计在居

民理财需求日益增长、权益类基金扩容趋势下，华夏公募基金规模及

净利润有望继续保持扩张态势。第三季度资管业务收入略超我们此前

预测数据，我们上修全年资管业务手续费净收入至 113.41 亿元。  

 第三季度经纪业务同比增长 17.36%，关注公司财富管理转型进展。第

三季度，A 股市场股基交投活跃，单季度日均股基交易额为 2019 年以

来新高水平，第三季度日均股基成交额 1.38 万亿元，同比增长 23.68%，

环比增长 46.46%。第三季度经纪业务手续费净收入同比增长 17.36%，

环比增长 28.51%。经测算，我们估计公司市场份额维持在 6.8%左右，

平均佣金率在 0.3‰左右。公司财富管理转型初见成效，代销金融产品

收入占经纪业务手续费收入比例快速提升，根据公告信息测算，2020H2

由 2020H1 的 14.46%提升至 21.23%，2021H1 继续提升 1.37 个百分点

至 22.59%。在公募基金规模扩容、行业基金投顾试点等环境下，建议

关注公司财富管理转型进展，公司财富管理转型有望提速。基于市场

情况及公司三季报情况，我们上修经纪业务全年收入至 140.23 亿元。 

 公司投行业务稳步发展， IPO 承销金额大幅增长。行业层面，前三季

度累计股权融资规模 11936 亿元，同比下降 2.46%，累计 IPO 融资规

模 3768 亿元，同比增长 5.93%，市场债券发行总规模 44.69 万亿元，

同比增长 5.65%。前三季度，中信证券投行业务收入 56.44 亿元，同比

增长 25.62%，股权承销中 IPO 相比去年同期大幅提升，债券承销平稳

发展。根据 wind 数据，股权承销金额 1827.71 亿元，位于行业第一，

同比-22.17%，其中 IPO 承销金额 614.09 亿元，同比+79.56%，IPO 承

销金额市场份额 16.07%，位于行业第一；IPO 承销家数 51 家，同比

+88.89%，可见相比去年同期，公司 IPO 承销家数及规模均大幅增长。

债券承销方面，公司前三季度债券承销金额 10986.53 亿元，同比

+18.92%，行业市场份额 13.42%，行业排名第一；债券承销只数 2263

只，同比-1.48%。  

 自营业务收入同比小幅下滑，收益基本稳定。整体来看，公司自营业

务收入较为稳定，同比小幅下滑。前三季度公司实现自营业务收入

154.04 亿元，同比下滑 2.97%。分季度来看，第二季度自营业务收入

较好，第三季度自营业务收益率环比有所下滑。公司 1-3 季度分别实

现自营业务收入 38.74 亿元、75.54 亿元、39.76 亿元，测算年化收益

率分别为 3.04%、5.70%、2.98%。  

 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二次反馈意见进行回复，尚待证监

会审批，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。基于市场相关数据及公司

三季报情况，我们上调公司相关盈利预测，在公司 2022 年按计划实施

配 股 的 假 设 条 件 下 ， 预 计 2021/2022/2023 年 营 业 收 入

716.55/745.57/821.15 亿元，归属于母公司所有者净利润分别为
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232.49/249.34/277.80 亿元，对应增速分别为 56.01%/7.25%/11.41%，以

最新股本 129.27亿股测算，2021/2022/2023年 EPS分别为 1.80/1.93/2.15

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 28.90-34.32 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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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  716.55  745.57  821.15   每股收益（元） 1.01  1.16  1.80  1.93  2.15  

手续费及佣金净收入 180.22  267.64  332.97  338.67  382.22   每股净资产（元） 13.34  14.06  16.18  18.08  18.77  

-代理买卖证券业务 74.25  112.57  140.23  123.25  119.88   P/E 25.05  25.34  14.39  13.42  12.04  

-证券承销业务 44.65  68.82  73.44  80.27  100.11   P/B 1.90  2.09  1.60  1.43  1.38  

-资产管理业务 57.07  80.06  113.41  129.78  157.10   同比增长           

利息净收入 20.45  25.87  55.10  64.77  54.56   营业收入 15.9% 26.1% 31.8% 4.1% 10.1% 

投资净收益 187.48  248.84  196.35  270.81  307.21   营业利润 41.3% 21.3% 54.6% 9.0% 11.2% 

公允价值变动净收益 -20.55  -63.91  17.37  -10.00  -10.00   归母净利润 30.2% 21.9% 56.01% 7.25% 11.41% 

其他收入 63.81  65.40  114.76  81.32  87.16   总资产 21.2% 33.0% 19.6% 14.5% 10.2% 

营业支出 261.29  337.44  397.44  397.81  434.43   净资产 5.5% 12.4% 15.1% 20.2% 11.1% 

营业税金及附加 2.93  3.98  4.71  5.22  5.72   经纪  0.2% 52.3% 23.2% -11.2% -3.3% 

管理费用 175.62  201.45  269.20  298.23  328.46   资本中介 -15.6% 26.5% 127.0% 10.3% -15.8% 

资产减值损失 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00   投行  22.7% 54.1% 6.7% 9.3% 24.7% 

信用减值损失 18.92  65.81  19.96  19.96  19.96   资管  -2.2% 40.3% 41.7% 14.4% 21.1% 

营业利润 170.11  206.38  319.11  347.76  386.72   自营  97.5% 12.7% 12.5% 25.1% 14.3% 

利润总额 169.95  204.70  317.02  345.88  384.74   收入结构           

所得税 43.46  49.54  76.00  86.47  96.18   经纪  18.9% 22.4% 21.5% 17.6% 15.4% 

净利润 126.48  155.17  241.03  259.41  288.55   资本中介 5.5% 5.4% 9.5% 9.6% 7.4% 

归母净利润 122.29  149.02  232.49  249.34  277.80   投行  11.9% 14.3% 11.9% 12.0% 13.5% 

资产负债表            资管  15.2% 16.6% 18.4% 19.3% 21.2% 

货币资金 1502 2337 3097 3006 3006  自营  42.4% 37.1% 32.6% 37.5% 38.8% 

结算备付金 327 569 697 634 634  其他  3.9% 3.1% 4.1% 2.6% 2.5% 

其中：客户备付金 230 413 484 421 421  长期股权投资 2.1% 1.2% 2.0% 1.3% 1.2% 

融出资金 707 1167 1239 1179 1179  财务分析指标           

金融投资 3953 4860 5274 6774 7674  净利润／营业收入 28.35% 27.40% 32.45% 33.44% 33.83% 

衍生金融资产 74 202 204 409 613  -营业利润／营业收入 39.43% 37.95% 44.53% 46.64% 47.10% 

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% 37.57% 40.00% 40.00% 

资产总计 7917 10530 12593 14413 15887  -信用减值／营业收入 4.39% 12.10% 2.79% 2.68% 2.43% 

代理买卖证券款 1234 2031 3150 2967 2967  资产周转率 5.45% 5.16% 5.69% 5.17% 5.17% 

负债合计 6263 8671 10460 11849 13034  权益乘数 4.90  5.79  6.02  5.74  5.69  

归母所有者权益合计 1616 1817 2091 2513 2790  ROA 1.69% 1.62% 2.01% 1.85% 1.83% 

少数股东权益 38 42 42 52 63  杠杆 (剔除客户资产） 4.14 4.68 4.52 4.56 4.63 

所有者权益合计 1655 1859 2133 2564 2853  ROE 7.76% 8.43% 11.90% 10.83% 10.48% 

资料来源：wind、公司公告、财信证券 
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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。 
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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。 
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发表、引用或传播。 
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