
本公司具备证券投资咨询业务资格，请务必阅读最后一页免责声明 证券研究报告 1 

 

 

 

 
中信证券（600030.SH）2025 年中报点评     

资管投行业务加速修复，自营经纪收入持续高增 
 

 2025 年 08 月 29 日 

 
[Table_Author]     

 

分析师：张凯烽 分析师：李劲锋  

执业证号：S0100524070006 执业证号：S0100525080005  
邮箱：zhangkaifeng@glms.com.cn 邮箱：lijf@glms.com.cn  

  
 
➢ 事件：8/28 晚间中信证券发布 2025 年中报。2025 年上半年，公司营业收

入 330 亿元，公告口径同比+20.4%，较一季度-9pct；归母净利润 137 亿元，

同比+29.8%，较一季度-2pct。单季来看，25Q2 公司营业收入 153 亿元，环比

-14.0%，同比-7.0%；归母净利润 72 亿元，环比+9.6%，同比+27.9%，同比较

25Q1 下降 4pct。2025H1 公司归母净利润超过 2015H1（125 亿元），实现历

史最高的中期业绩规模，单季盈利同比增速也保持高位。 

➢ 从收入结构来看，25Q2 公司单季资管与投行收入同比提速，自营收入同比

持续高增，经纪收入同比有所放缓，利息净收入回正但仍同比下降。2025 年上

半年公司自营/经纪/资管/投行/信用业务收入分别为 191/ 64/ 54/ 21/ 2 亿元，

收入同比+62%/ +31%/ +11%/ +21%/ -80%，收入占营收比例 58%/ 19%/ 

16%/ 6%/ 1%。收费类业务方面，2025 年二季度资管与投行收入较一季度同比

提速，经纪业务收入同比增速较 25Q1 有所放缓，但整体增速仍然较高。资金类

业务方面，单季自营收入同比增速与一季度基本持平，信用业务收入转正，但仍

然同比下降。 

➢ 分各业务来看：（1）自营业务方面，自营收益率环比提升至 4.6%，金融投

资规模环比小幅回落。25Q2 公司自营投资收入（不含 OCI 变动）102 亿元，环

比+15.0%，同比+62.5%。公司根据财政部 7 月发布《标准仓单交易相关会计处

理实施问答》对 24 年数据追溯调整，可比口径下 24H1 其他业务收入/其他业务

成本需调减 30.7 亿元/ 27.5 亿元，而 24H1 投资收益调增 3.2 亿元。从金融投

资规模来看，25Q2 末公司金融投资 8826 亿元，环比-4.4%，同比+14.1%，其

中净资产环比小幅提升，自营杠杆率环比下降。25Q2 公司环比减配交易性金融

资产与权益 OCI，而环比增配债权 OCI，交易性金融资产/权益 OCI/债权 OCI 占

比分别为 83.9%/ 9.7%/ 6.4%，占比较 25Q1 变动-0.3pct/ -0.3pct/ +0.6pct。

从投资收益率来看，25Q2 年化自营投资收益率 4.6%，超过 24Q3 的 4.4%，为

21Q4 以来单季最高，环比+0.8pct；同期沪深 300/中证综合债指数年化涨幅分

别为+5.0%/ +7.0%，在股债两市向好环境下，公司自营收入持续快速增长。 

➢ （2）经纪业务方面，25Q2 公司经纪业务净收入同比增速保持在 26.2%，

代买证券收入持续高增。25Q2 中信证券经纪业务手续费净收入 31 亿元，环比-

7.5%，同比+26.2%，自 24Q4 开始公司经纪业务收入同比增速保持在 20%以

上，25Q2 增速仍然较高，较 25Q1 有所放缓。从收入结构来看，2025 年上半

年公司代买证券/席位租赁/代销产品/期货经纪净收入占比分别为 68%/ 11%/ 

13%/ 8%，同比+47%/ +17%/ +18%/ -16%。与 24 年下半年相比，25H1 代

买证券收入同比增速小幅提升，交易单元席位租赁与代销金融产品收入同比转为

增长，而期货经纪业务收入同比降幅有所扩大。代买证券业务方面，25Q1 末公

司代买证券款 4337 亿元，环比+11.4%，同比+50.1%；其中个人/机构经纪业

务代买证券款同比+83.3%/ 35.7%，增速较 2024 年末均继续提速。25Q2 沪深

两市当季股基成交总额为 89 万亿元，同比增长 59.5%。市场交投热度保持高位，

个人与机构投资者资金持续入市，我们认为公司经纪业务有望持续高增。 

➢ （3）资管业务方面，25Q2 资管收入同比增长 12.4%，华夏基金本部与中
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信证券资管 AUM 稳步提升。25Q2 资管业务净收入 29 亿元，环比+12.4%，同

比+12.7%，同比增速较 25Q1 提升 4pct。公募方面，25Q2 末华夏基金本部

AUM 为 2.85 万亿元，同比增长 32.1%。25H1 华夏基金营业收入 43 亿元，同

比+16.1%；净利润 11 亿元，同比+5.8%，在收入与盈利端均提供稳定贡献。资

管方面，25Q2 末公司资产管理规模 1.56 万亿元，同比+6.9%。25H1 资产管理

的管理费收入为 12 亿元，同比+16.2%。 

➢ （4）投行业务方面，25 年上半年境内股权再融资与境外股权承销规模高

增，IPO 规模同比降幅显著收窄，25Q2 投行收入同比提速。25Q2 公司投行业

务收入 11 亿元，环比+15.0%，同比+29.6%，同比较 25Q1 上升 17pct。2025

年上半年境内股权融资与债务融资业务均保持同行业第一。境内股权承销方面，

根据公司公告，2025 年上半年中信证券 A 股股权承销规模 1485 亿元，同比

+365.7%。根据 iFinD 统计，25H1 中信证券 A 股 IPO/再融资承销规模分别为

29 亿元/ 1232 亿元，同比-12%/ +579%。根据 iFinD 的全市场统计，25H1 A

股股权融资规模达到 7552 亿元，IPO/再融资规模 351/ 7200 亿元，同比

+15.2%/ +587.9%。公司 IPO 承销规模仍然承压，但同比降幅已显著收窄，再

融资规模持续放量。境外股权承销方面，2025 年上半年，中信证券境外股权融

资承销规模达到 29.89 亿美元（约 214 亿元人民币），同比+132%。债权承销方

面，25H1 公司承销各类债券规模 1.04 万亿元，同比+11.6%。伴随科创板与创

业板新规逐步落地，我们预计公司投行业务收入有望持续修复。 

➢ （5）信用业务方面，融出资金余额环比回落，而买入返售余额上升，单季

利息净收入回正。25Q2 利息净收入 4 亿元，同比-46.4%。利息净收入转为正

值，但同比仍降，主要是货币资金及结算备付金、其他债权投资利息收入减少。

25Q2 末融出资金/买入返售规模 1432 亿元/ 592 亿元，同比+26.3%/ +5.6%，

25Q2 末融出资金余额环比有所回落，买入返售余额环比增长。 

➢ 净资产收益率持续提升，业务及管理费率下行。2025 年二季度末公司总资

产规模 1.81 万亿元，同比+20.9%；归母净资产 3054 亿元，同比+9.4%。单季

加权平均 ROE 4.91%，季末年化 ROA/ ROE 分别为 1.5%/ 9.0%，均较 25Q1

环比提升，ROE 年化同比+1.4pct。25 年上半年归母净利率 41.5%，可比口径

同比+2.5pct。其中业务及管理费率（剔除其他业务）46.8%，同比-3.6pct；新

口径下其他业务成本率降至 39.8%。 

➢ 投资建议：我们预计公司 2025-2027 年营收 695/ 749/ 807 亿元，归母净

利润 231/ 250/ 271 亿元，对应 8 月 28 日收盘价的 PE 为 20/ 19/ 17 倍。今年

以来资本市场表现持续向好，公司凭借资金体量和投研优势，自营投资收益有望

持续增长。公司经纪、资管等业务条线行业龙头地位稳固，随着市场交投热度走

高，华夏基金 AUM 高增，公司业务收入或继续提升。境内股权融资政策边际调

整，后续投行收入有望持续修复。维持“推荐”评级。 

风险提示：业务市占率下滑、利息支出大幅增长、华夏基金产品发行不及预期等。 
    
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 63,789  69,472  74,869  80,712  

增长率（%） -6.2  8.9  7.8  7.8  

归属母公司股东净利润（百万元） 21,704  23,071  25,000  27,096  

增长率（%） -10.1  6.3  8.4  8.4  

每股收益（元） 1.46  1.56  1.69  1.83  

PE 22  20  19  17  

PB 1.7  1.5  1.4  1.3  

资料来源：iFinD，民生证券研究院预测；（注：股价为 2025 年 8 月 28 日收盘价）     
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图1：中信证券累计营业收入及增速  图2：中信证券累计归母净利润及增速 

 

 

 

资料来源：iFinD，民生证券研究院  资料来源：iFinD，民生证券研究院 

图3：中信证券单季营业收入及增速  图4：中信证券单季归母净利润及增速 

 

 

 

资料来源：iFinD，民生证券研究院  资料来源：iFinD，民生证券研究院 

图5：中信证券营业收入结构变化  图6：中信证券分业务条线收入累计同比增速 

 

 

 

资料来源：iFinD，民生证券研究院。注：自营业务收入=投资收益-合联营
企业投资收益+公允价值变动净收益，1H25 自营收入为新口径 

 资料来源：iFinD，民生证券研究院。注：财政部 7 月发布《标准仓单交易
相关会计处理实施问答》，1H25 其他业务收入/成本为新口径 

图7：中信证券 ROA 与 ROE 走势  图8：中信证券归母净利率、管理费率和其他业务成本率 

 

 

 
资料来源：iFinD，民生证券研究院。注：按期末总资产/净资产计算 

 
资料来源：iFinD，民生证券研究院。注：1H25 营业总收入、其他业务收
入/成本均为新口径 
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图9：中信证券金融投资规模及增速  图10：中信证券自营投资单季收益率 

 

 

 

资料来源：iFinD，民生证券研究院  资料来源：iFinD，民生证券研究院。注：1H25 自营收益率为新口径 

图11：中信证券经纪业务收入及增速 
 

图12：中信证券代买证券款规模及增速 

 

 

 

资料来源：iFinD，民生证券研究院  资料来源：iFinD，民生证券研究院 

图13：中信证券资管业务收入及增速 
 

图14：中信证券单季投行业务收入及增速 

 

 

 

资料来源：iFinD，民生证券研究院  资料来源：iFinD，民生证券研究院 

图15：中信证券融出资金规模及增速  图16：中信证券买入返售规模及增速 

 

 

 

资料来源：iFinD，民生证券研究院  资料来源：iFinD，民生证券研究院 
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图17：中信证券市盈率（PE）  图18：中信证券市净率（PB） 

 

 

 
资料来源：iFinD，民生证券研究院。注：截至 2025/8/28  资料来源：iFinD，民生证券研究院。注：截至 2025/8/28 
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中信证券财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（亿元） 2024A 2025E 2026E 2027E   资产负债表（亿元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入 638  695  749  807    货币资金 3,706  4,213  4,908  5,771  

手续费及佣金净收入 261  286  309  334    其中：客户资金存款 2,666  3,091  3,467  3,889  

其中：经纪业务 107  116  125  135    结算备付金 616  642  720  808  

其中：投资银行 42  45  48  50    其中：客户备付金 492  442  495  556  

其中：资产管理 105  116  127  140    存出保证金 682  930  1,043  1,170  

利息净收入 11  13  15  17    金融投资 8,618  9,480  10,427  11,470  

自营投资收入 263  290  313  338    其中：FVTPL 6,909  7,599  8,359  9,195  

其中：投资净收益 325  290  313  338    其中：债权 AC 0  0  0  0  

其中：公允价值变动 -60  0  0  0    其中：债权 OCI 802  883  971  1,068  

其他业务收入 64  68  71  75    其中：权益 OCI 907  997  1,097  1,207  

营业支出 353  400  430  462    衍生金融资产 490  539  593  652  

税金及附加 3  3  4  4    融出资金 1,383  1,452  1,525  1,601  

业务及管理费 301  323  348  375    买入返售金融资产 443  443  443  443  

信用减值损失 -11  11  12  14    应收款项 723  786  847  913  

其他业务成本 58  61  64  68    长期股权投资 96  97  97  97  

营业利润 285  294  319  345    商誉 84  84  84  84  

利润总额 274  306  331  359    固定资产 60  74  79  84  

所得税 58  65  70  76    其他资产 205  219  225  231  

净利润 216  241  261  283    资产合计 17,107  18,959  20,991  23,323  

归属于母公司净利润 217  231  250  271    代理买卖证券款 3,624  4,065  4,560  5,114  

            代理承销证券款 11  4  4  4  

主要财务指标 2024A 2025E 2026E 2027E   交易性金融负债 1,244  1,368  1,505  1,656  

成长能力       衍生金融负债 540  593  653  718  

营业收入增长率（%） 6.2  8.9  7.8  7.8    卖出回购金融资产款 3,902  4,682  5,618  6,742  

净利润增长率（%） 10.1  6.3  8.4  8.4    应付短期融资款 427  427  427  427  

盈利能力       拆入资金 455  455  455  455  

归母净利率（%） 34.0  33.2  33.4  33.6    短期借款 141  141  141  141  

ROA（%） 1.3  1.2  1.2  1.2    应付款项 1,982  2,231  2,396  2,574  

ROE（%） 7.4  7.4  7.5  7.6    应付债券 1,425  1,425  1,425  1,425  

偿债能力       应付职工薪酬 223  220  237  256  

资产负债率（%） 82.5  83.2  83.8  84.4    租赁负债 23  23  24  25  

- 剔除代买款（%） 77.8  78.6  79.3  80.0    长期借款 3  3  3  3  

经营效率       其他负债 120  130  134  139  

自营收益率（%） 3.1  3.1  3.0  2.9    负债合计 14,119  15,768  17,583  19,679  

业务及费用率（%） 47.2  46.5  46.5  46.5    股本 148  148  148  148  

其他业务成本率（%） 90.7  90.7  90.7  90.7    资本公积 908  908  908  908  

每股指标（元）       其他综合收益 13  13  13  13  

每股收益 1.46  1.56  1.69  1.83    其他权益工具 308  308  308  308  

每股净资产 19.8  21.1  22.6  24.1    一般风险准备 438  470  508  549  

每股股利 0.8  0.5  0.5  0.3    未分配利润 995  1,129  1,268  1,418  

估值分析       归母股东权益 2,931  3,131  3,346  3,578  

PE 22  20  19  17    少数股东权益 57  60  63  66  

PB 1.6  1.5  1.4  1.3    股东权益合计 2,988  3,191  3,408  3,644  

股息收益率（%） 5.9  1.5  1.6  1.7    负债和股东权益合计 17,107  18,959  20,991  23,323  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测。注：股价为 2025 年 8 月 28 日收盘价   
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