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  强烈推荐（维持） 

业绩亮眼、彰显龙头地位 
 

总量研究/非银行金融 

目标估值：NA 

当前股价：29.87 元 

 

25Q3 中信证券实现营业收入 558 亿，同比+33%；归母净利润 232 亿，同比

+38%。年化 ROE 为 10.9%，较 24 年+2.8pct；经营杠杆 5.03 倍、显著提升。 

❑ 业绩亮眼、彰显龙头地位。25Q31 中信证券实现营业收入 558 亿，同比+33%；

归母净利润 232 亿，同比+38%。单三季度看，实现营业收入 228 亿，同比

+56%，环比+49%；归母净利润 94 亿，同比+52%，环比+32%。截至 25Q3，

公司总资产 20263 亿，较年初+18%；归母净资产 3150 亿，较年初+7%。年

化 ROE 为 10.9%，较 24 年+2.8pct；经营杠杆为 5.03 倍、显著提升。自营/

经 纪 / 资 管 / 投 行 / 其 他 / 信 用 业 务 占 主 营 业 务 比 重 分 别 为

55%/19%/15%/6%/3%/1%，同比分别为+2/+2/-3/-0/+1/-1pct。 

❑ 收费类业务：全面亮眼。 

（1）市场火热、经纪弹性充分释放。25Q3 经纪净收入 109 亿，同比+53%；

单三季度经纪净收入为 45 亿，同比+99%，环比+47%。截至 25Q3，代理买

卖证券款较年初+40%、达 5061 亿。 

（2）A/H 股一级市场火热，投行业务强势回暖。25Q3 投行净收入 37 亿，

同比+31%；单三季度投行净收入 16 亿，同比+47%，环比+42%。按发行日

看，25Q3 公司 A 股 IPO 募集金额 64 亿，同比-12%，市场份额 8.5%，同比

-7.4pct；再融资规模 1830 亿，同比+399%，市场份额 23.1%，同比-1.7pct。

债券承销规模 16809 亿，同比+8%，市场份额 13.8%，同比-1.5pct。港股股

权承销规模 468 亿港元，同比+723%，市场份额 14.1%，同比+7.9pct。境内

再融资、债承和港股承销均位列行业首位。 

（3）景气度和低基数的双重加持，资管收入高增。25Q3 资管净收入 87 亿，

同比+16%；单三季度资管净收入 33 亿，同比+27%，环比+13%。25Q3 华

夏基金净利润 20 亿，同比+18%；单三季度净利润 8.7 亿元，同比+39%。市

场回暖带动基金净值增长，截至 25Q3 华夏基金货基/非货规模分别增长

58%/7%，前者高增为低基数效应和景气度提升客户入金所致。 

❑ 资金类业务：慢牛之下，自营、信用持续向好。 

（1）慢牛之下、自营向好。25Q3 自营收入 316 亿，同比+44%；单三季度

自营收入 126 亿，同比+28%，环比+23%。截至 25Q3，交易性金融工具为

7929 亿，较年初+15%；衍生金融资产 385 亿，较年初-22%；其他债权投资、

其他权益工具投资分别为 386 亿、1006 亿，分别较 25H1 -32%、+18%。风

 

 

基础数据 
 

总股本（百万股） 14821 

已上市流通股（百万股） 12177 

总市值（十亿元） 442.7 

流通市值（十亿元） 363.7 

每股净资产（MRQ） 20.6 

ROE（TTM） 8.1 

资产负债率 82.8% 

主要股东 广州越秀资本控股集团有限

公司 主要股东持股比例 4.23% 
 

  

 股价表现 
 

% 1m 6m 12m 

绝对表现 3 19 8 

相对表现 1 -3 -7 
 

 
 

  
 资料来源：公司数据、招商证券 
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1 注：25Q3 指代前三季度累计，下同。 
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控指标看，截至 25Q3，自营权益类/净资本、自营非权益类/净资本分别为 30%、

360%，分别较 25H1 +4.2pct、+11.2pct。预计公司抓住慢牛行情加码权益自

营、在利率震荡上行时选择兑现债券增厚收益。此外，单三季度公司汇兑净

亏损 3.8 亿元、较前两季度略有收窄，预计为美元指数走向震荡之故。 

（2）信用随行就市、两融市占率上行。25Q3 利息净收入为 7.6 亿，同比-17%、

下滑幅度较半年报略有收窄；单三季度利息净收入为 5.4 亿。截至 25Q3，公

司融出资金 1917 亿，较年初+39%，市占率 8.01%，较 24 年+0.59pct；买入

返售金融资产 563 亿，较年初+27%。公司信用减值损失 6.5 亿，对利润有所

侵蚀。 

❑ 投资建议：“强烈推荐”评级。公司作为航母级券商，以规模扩张为导向，

收入体量远高于其他头部券商；业务方面，投行优势一骑绝尘，机构业务全

面领先，自营理念和效益引领行业，国际化业务进展遥遥领先，资本实力和

规模效应等优势明显。考虑到权益市场景气度超预期，公司作为头部券商有

望优先受益、业绩有望保持良好增势，我们预计公司 25/26/27 年归母净利润

分别为 315 亿/378 亿/422 亿，同比+45%/+20%/+11%。 

❑ 风险提示：政策效果不及预期、市场波动加剧、公司市占率提升不及预期等。 

 

 

 

财务数据与估值  
会计年度 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

营业总收入(百万元) 60068 63789 81033 91098 99912 

同比增长 -8% 6% 27% 12% 10% 

营业利润(百万元) 26114 28506 41339 49821 56373 

同比增长 -9% 9% 45% 21% 13% 

归母净利润(百万元) 19721 21704 31510 37826 42170 

同比增长 -7% 10% 45% 20% 11% 

每股收益(元)  1.33   1.46   2.13   2.55   2.85  

PE  22.47   20.42   14.06   11.71   10.51  

PB  1.76   1.69   1.57   1.47   1.37   
资料来源：公司数据、招商证券 
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图 1：中信证券营业收入  图 2：中信证券归母净利润 

 

 

 

资料来源：公司公告、招商证券  资料来源：公司公告、招商证券 

图 3：中信证券年化 ROE  图 4：中信证券杠杆倍数 

 

 

 
资料来源：公司公告、招商证券  资料来源：公司公告、招商证券 

图 5：中信证券营收结构  图 6：中信证券主营收分部收入同期对比（亿元） 

 

 

 
资料来源：公司公告、招商证券  资料来源：公司公告、招商证券 

图 7：中信证券历史 PE Band  图 8：中信证券历史 PB Band 

 

 

 
资料来源：公司数据、招商证券  资料来源：公司数据、招商证券 
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财务预测表 

表 1：损益表 （单位：百万元） 

  
2022 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

营业收入 65,109  60,068 63,789 81,033  91,098  99,912  

  手续费及佣金净收入 31,943  27,202  26,082  32,873  34,740  37,202  

    代理买卖证券业务净收入 11,169  10,223  10,713  13,933  14,536  15,344  

    证券承销业务净收入 8,654  6,293  4,159  6,280  6,355  6,610  

    受托客户资产管理业务净收入 10,940  9,849  10,506  11,778  12,850  14,119  

  利息净收入 5,806  4,029  1,084  1,165  1,575  1,905  

  投资净收益 31,970  18,914  32,486  35,546  50,355  58,600  

    其中：对联营企业和合营企业的投资收益 673  641  118  581  503  461  

  公允价值变动净收益 -13,660  3,574  -6,023  3,950  -4,578  -7,644  

  汇兑净收益 884  535  3,428  -346  672  839  

      其他收益 345  388  300  336  363  392  

  其他业务收入 7,822  5,426  6,437  7,509  7,969  8,618  

      资产处置收益 0  1  -4  0 0 0 

营业支出 36,298  33,954 35,283 39,694  41,277  43,539  

  税金及附加 375  358 319 454  547  619  

  管理费用 28,655  28,992 30,084 30,957  32,410  33,932  

  资产减值损失       

       其他资产减值损失 514  8  153  153  153  153  

  信用减值损失 -698  -365  -1,114  1,297  911  999  

  其他业务成本 7,452  4,961  5,840  6,833  7,256  7,836  

营业利润 28,810  26,114  28,506  41,339  49,821  56,373  

  加：营业外收入 286  174  236  300  337  500  

  减：营业外支出 146  102  324  389  437  599  

    其中：非流动资产处置净损失       

利润总额 28,950  26,185  28,418  41,250  49,721  56,273  

  减：所得税 6,781  5,646  5,829  8,456  10,342  12,380  

  加：未确认的投资损失       

净利润 22,169  20,539  22,589  32,794  39,379  43,893  

  减：少数股东损益 851  819  886  1,284  1,552  1,724  

  归属于母公司所有者的净利润 21,317  19,721  21,704  31,510  37,826  42,170  

  加：其他综合收益 1,037  917  1  166  275  306  

综合收益总额 23,206  21,456  22,591  32,960  39,653  44,199  

  减：归属于少数股东的综合收益总额 943  835  888  1,306  1,558  1,742  

  归属于母公司普通股东综合收益总额 22,263  20,621  21,703  31,654  38,095  42,457  

每股收益（元）：       

  基本每股收益 1.42  1.30  1.41  2.13  2.55  2.85  

  稀释每股收益 1.42  1.30  1.41  2.13  2.55  2.85  

资料来源：公司数据、招商证券 
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表 2：资产负债表（单位：百万元） 

  2022 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

资产：       

  货币资金 316,234  302,792   370,646   419,799   445,040   464,642  

  其中：客户资金存款 218,284  205,927   266,597   381,635   404,582   422,402  

  结算备付金 41,891  46,000   61,609   76,327   87,477   98,368  

  其中：客户备付金 27,440  33,112   49,164   62,588   70,856   79,678  

  拆出资金       

  融出资金 106,976  118,746   138,332   179,538   184,960   190,546  

金融投资 601,200  715,744   861,773   982,427   1,083,844   1,201,941  

  其中：交易性金融资产 530,923  625,047   690,862   815,079   894,084   982,569  

                  债权投资       

                 其它债权投资 70,115  81,183   80,243   65,799   75,011   86,263  

                其他权益工具投资 163  9,514   90,668   101,548   114,749   133,109  

  以摊余成本计量的金融资产       

  衍生金融资产 36,389  32,754   48,997   48,905   58,115   63,867  

  买入返售金融资产 31,483  62,209   44,268   54,574   60,080   65,050  

      持有待售资产       

  应收款项 57,523  67,924  72,343  105,343   104,762   111,902  

  合同资产       

  应收利息       

  存出保证金 69,158  62,182  68,215 99,421 113,165 131,988 

  代理业务资产       

  可供出售金融资产       

  持有至到期投资       

  长期股权投资 9,649  9,650   9,608   9,800   9,996   10,196  

  固定资产 6,702  6,757   5,970   5,647   5,165   4,805  

      在建工程 1,580  2,051   2,302   2,647   2,912   3,203  

      使用权资产 1,942  2,394   2,166   2,599   2,469   2,346  

  无形资产 3,421  3,352   3,322   3,388   3,456   3,525  

  其中：交易席位费       

  商誉 8,432  8,440   8,448   8,448   8,448   8,448  

  递延所得税资产 11,256  6,694   7,756   10,313   12,903   14,677  

  投资性房地产 954  905   870   1,044   1,253   1,503  

       使用权资产       

       持有待售资产       

  其他资产 3,498  4,766   4,085   9,517   9,599   7,905  

资产总计 1,308,289  1,453,359   1,710,711   2,019,737   2,193,645   2,384,912  

负债：       

  短期借款 9,801   7,614  14,088  27,127   20,608   23,868  

  其中：质押借款       

  应付短期融资款 11,860   57,407   42,711   61,931   86,703   121,385  

  拆入资金 29,581   53,623   45,493   68,240   81,887   106,454  

      交易性金融负债 91,116   86,462   124,386   136,825   157,348   180,951  

  衍生金融负债 28,123   32,006   53,954   62,939   73,954   85,047  

  卖出回购金融资产款 214,283   283,346   390,169   440,789   489,544   511,106  

  代理买卖证券款 279,402   283,821   362,449   508,847   546,732   578,633  

  代理承销证券款 15,254   35   1,063   5,451   3,257   4,354  

  应付职工薪酬 19,820   19,780   22,332   25,075   25,604   26,806  

     长期应付职工薪酬       

  应交税费 5,576   2,503   3,648  5,295  6,383  7,428  
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  2022 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

  应付款项 205,287   198,061   198,183   198,305   198,427   198,549  

  应付利息       

    合同负债 25  24  75  64   54   46  

  持有待售负债       

  代理业务负债       

  长期借款 1,972   461   306   306   306   306  

  应付债券 388   143,809   142,547   145,398   148,306   163,136  

  递延所得税负债 127,328   170   362   525   746   900  

  预计负债 3,177   868   800   800   800   800  

       租赁负债 949   2,429   2,262   2,488   2,737   3,011  

  其他负债 5,977   6,740   7,116   6,974   7,354   7,575  

  负债合计 1,049,917   1,179,160  1,411,944  1,697,378   1,850,749   2,020,352  

所有者权益(或股东权益)：       

  股本 14,821   14,821   14,821   14,821   14,821   14,821  

  其它权益工具 13,762   16,762   30,762   34,762   34,762   34,762  

    其中：优先股    
 

  

       永续债 13,762   16,762   30,762   34,762   34,762   34,762  

  资本公积金 90,936   90,825   90,793   90,936   90,936   90,936  

  减：库存股       

  其它综合收益 192   1,092   1,321   1,486   1,595   1,626  

  盈余公积金 11,294   11,640   12,073   12,073   12,073   12,073  

  未分配利润 85,229   93,450   99,530   111,714   123,953   136,416  

  一般风险准备 36,884   40,251   43,809   50,368   58,244   67,022  

  外币报表折算差额       

  未确认的投资损失       

  归属于母公司所有者权益合计 253,118   268,840   293,109   316,159   336,383   357,656  

  少数股东权益 5,254   5,360   5,658   6,199   6,514   6,904  

  所有者权益合计 258,372   274,199   298,767   322,358   342,897   364,559  

负债及股东权益总计 1,308,289   1,453,359  1,710,711  2,019,737   2,193,645   2,384,912  

资料来源： 公司数据、招商证券 
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 公司点评报告 

分析师承诺 

负责本研究报告的每一位证券分析师，在此申明，本报告清晰、准确地反映了分析师本人的研究观点。本人薪酬的任

何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观点直接或间接相关。 

 

 

评级说明 

报告中所涉及的投资评级采用相对评级体系，基于报告发布日后 6-12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期当地

市场基准指数的市场表现预期。其中，A 股市场以沪深 300 指数为基准；香港市场以恒生指数为基准；美国市场以标

普 500 指数为基准。具体标准如下： 

 

股票评级 

强烈推荐：预期公司股价涨幅超越基准指数 20%以上 

增持：预期公司股价涨幅超越基准指数 5-20%之间 

中性：预期公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

减持：预期公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

 

行业评级 

推荐：行业基本面向好，预期行业指数超越基准指数 

中性：行业基本面稳定，预期行业指数跟随基准指数 

回避：行业基本面转弱，预期行业指数弱于基准指数 
 

 

重要声明 

本报告由招商证券股份有限公司（以下简称“本公司”）编制。本公司具有中国证监会许可的证券投资咨询业务资格。

本报告基于合法取得的信息，但本公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证。本报告所包含的分析基于各种假

设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。报告中的内容和意见仅供参考，并不构成对所述证券买卖的出价，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。除法律或规则规定必须承担的责任外，

本公司及其雇员不对使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失负任何责任。  

本公司关联机构可能会持有报告所提到的公司所发行的证券头寸，且本公司或关联机构可能会就这些证券进行交易，

还可能为这些公司提供或争取提供投资银行业务服务，客户应当考虑到本公司可能存在影响本报告客观性的利益冲

突。 

本报告版权归本公司所有。本公司保留所有权利。未经本公司事先书面许可，任何机构和个人均不得以任何形式翻版、

复制、引用或转载，否则，本公司将保留随时追究其法律责任的权利。   


