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基础数据

投资评级 优于大市(维持)

合理估值

收盘价 29.87 元

总市值/流通市值 442690/441975 百万元

52周最高价/最低价 36.49/23.80 元

近 3 个月日均成交额 5619.46 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《中信证券（600030.SH）-投资收益高增，经纪资管同步扩张》

——2025-08-29

《中信证券（600030.SH）-投资收益高增，关注投行改善》 —

—2025-04-29

《中信证券（600030.SH）-业绩稳健增长，多元经营熨平波动》

——2025-03-27

《中信证券（600030.SH）-“出海”将是行业龙头新增长引擎》

——2024-12-14

《中信证券（600030.SH）-三季度业绩向好，凸显龙头优势》 —

—2024-10-30

公司发布2025年三季报。前三季度实现营收558.15亿元，同比+32.7%（追

溯调整后，后同）；归母净利润231.59亿元，同比+37.9%；加权平均ROE 8.15%，

同比+1.85pct。分条线看，前三季度营收同比增速：经纪+52.9%、投行+30.9%、

资管+16.4%、利息-16.9%、投资+45.9%，营收占比：经纪19.7%、投行6.6%、

资管15.6%、利息1.4%、投资57.7%。投资收益高增，以及市场活跃度提升

下经纪业务扩张是业绩增长的主因。此外，投行业务复苏亦有所助力。

自营投资：金融资产投资延续增长，投资收益率提升。截至2025Q3末，公

司金融投资资产规模 9,320亿元，环比+5.6%。其中FVTPL资产7,929亿元，

环比+7.1%；FVOCI权益工具投资1,006亿元，环比+18.0%；FVOCI债权工具

投资385.8亿元，环比-32.2%。前三季年化投资收益率4.64%，延续提升趋

势。期末杠杆率5.12x，略有提升。除金融投资资产以外，融出资金、客户

备付金等资产科目也同比小幅增长，侧面显示客户交投活跃。公司自2024

年以来增配权益、减配债券（尤其是OCI债），股市向好使投资收益率提升。

投行业务：关注股承市场改善趋势和境外业务拓展。2025年以来，A股IPO

承销规模未再出现大幅下降，已有企稳回升趋势，再融资承销规模大幅增长。

其中IPO承销83家，承销金额810.1亿元，金额已超2024年全年。再融资

承销167家，承销金额8,565亿元，已接近2024年全年的4倍。2025年初

至今，中信证券IPO承销118.5亿元、居行业第2，再融资承销1,479亿元、

居行业第1。港股IPO方面，今年以来港交所IPO融资额重回全球第一，中

信等中资券商斩获多个投行项目。境内IPO及再融资市场改善和境外股承发

力，公司投行业务经营逐步复苏。

财富管理及资产管理：市场复苏叠加战略推进，财富管理及资产管理规模扩

张。2024年 Q4以来，A股市场交投情绪显著恢复。2025前三季度全市场股

基成交额超362万亿元，同比翻倍有余。同时公司加强精细化运营，2025H1

末财富管理客户超1,650万户，托管客户AUM突破12万亿元。资产管理方

面，截至2025H1末，中信资管AUM15,562亿元，同比小幅增长；截至2025H1

末，华夏基金管理非货币AUM合计13,251亿元、居行业第2，华夏基金2025H1

净利润11.23亿元，同比+5.7%。

风险提示：政策风险，资本市场波动，汇率波动，经济增速不及预期等。

投资建议：基于公司公告数据及资本市场的表现，我们上调了公司经纪业务

增速、投资收益率等关键假设，并基于此将 2025-27 年归母净利润上调

10.4%、8.0%、8.0%。公司作为龙头券商，资本实力强劲、业务条线全面、

综合实力强劲、ROE水平行业持续领先，我们对公司维持“优于大市”评级。

盈利预测和财务指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E

营业收入(百万元) 60,068 63,789 79,647 87,336 94,783

(+/-%) -7.74% 6.20% 24.86% 9.65% 8.53%

归母净利润(百万元) 19,721 21,704 30,162 33,803 36,739

(+/-%) -7.49% 10.06% 38.97% 12.07% 8.69%

摊薄每股收益(元) 1.30 1.41 2.04 2.28 2.48

净资产收益率(ROE) 7.6% 7.7% 9.8% 10.0% 10.0%

市盈率(PE) 22.98 21.18 14.68 13.10 12.05

市净率(PB) 1.76 1.69 1.54 1.41 1.29

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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图1：中信证券营业收入及增速（单位：亿元） 图2：中信证券加权平均 ROE 变动趋势

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图3：中信证券归母净利润及增速（单位：亿元） 图4：中信证券单季归母净利润及增速（单位：亿元）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图 5：中信证券主营业务结构

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 利润表（百万元） 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E

资产总计 1,453,359 1,710,711 1,978,212 2,147,012 2,328,302 营业收入 60,068 63,789 79,647 87,336 94,783

货币资金 302,792 370,646 389,179 408,638 429,070 手续费及佣金净收入 27,202 26,082 31,644 35,719 40,307

融出资金 118,746 138,332 159,081 167,035 175,387 经纪业务净收入 10,223 10,713 15,178 17,575 20,348

交易性金融资产 625,047 690,862 829,035 870,486 914,011 投行业务净收入 6,293 4,159 4,936 5,461 6,007

买入返售金融资产 62,209 44,268 46,482 48,806 51,246 资管业务净收入 9,849 10,506 11,530 12,683 13,951

可供出售金融资产 - - - - - 利息净收入 4,029 1,084 1,215 751 621

负债合计 1,179,160 1,411,944 1,648,873 1,785,896 1,932,949 投资收益 18,914 32,486 42,448 46,310 49,071

卖出回购金融资产款 283,346 390,169 409,677 430,161 451,669 其他收入 5,426 6,437 6,759 7,097 7,452

代理买卖证券款 283,821 362,449 398,694 438,563 482,419 营业支出 33,954 35,283 40,749 43,887 47,664

应付债券 143,809 142,547 149,674 157,158 165,016 营业外收支 - - - - -

所有者权益合计 274,199 298,767 329,339 361,115 395,353 利润总额 26,185 28,418 38,810 43,361 47,031

其他综合收益 1,092 1,321 1,453 1,599 1,758 所得税费用 5,646 5,829 7,762 8,672 9,406

少数股东权益 5,360 5,658 7,166 8,856 10,693 少数股东损益 819 886 886 886 886

归属于母公司所有者权

益合计 268,840 293,109 322,173 352,259 384,660 归属于母公司净利润 19,721 21,704 30,162 33,803 36,739

每股净资产(元） 17.01 17.70 19.46 21.26 23.19

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

关键财务与估值指标 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E

每股收益 1.30 1.41 2.04 2.28 2.48

每股红利 0.47 0.59 0.81 0.91 0.99

每股净资产 17.01 17.70 19.46 21.26 23.19

ROIC - - - - -

ROE 7.6% 7.7% 9.8% 10.0% 10.0%

收入增长率 -7.7% 6.2% 24.9% 9.7% 8.5%

净利润增长率 -7.5% 10.1% 39.0% 12.1% 8.7%

资产负债率 81.1% 82.5% 83.4% 83.2% 83.0%

P/E 22.98 21.18 14.68 13.10 12.05

P/B 1.76 1.69 1.54 1.41 1.29

EV/EBITDA - - - - -

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测



证券研究报告

免责声明

分析师声明

作者保证报告所采用的数据均来自合规渠道；分析逻辑基于作者的职业理解，通过合理判断并得出结论，

力求独立、客观、公正，结论不受任何第三方的授意或影响；作者在过去、现在或未来未就其研究报告

所提供的具体建议或所表述的意见直接或间接收取任何报酬，特此声明。

国信证券投资评级

投资评级标准 类别 级别 说明

报告中投资建议所涉及的评级（如有）分为股票评

级和行业评级（另有说明的除外）。评级标准为报

告发布日后 6到 12个月内的相对市场表现，也即报

告发布日后的6到12个月内公司股价（或行业指数）

相对同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅作为基

准。A股市场以沪深 300指数（000300.SH）作为基

准；新三板市场以三板成指（899001.CSI）为基准；

香港市场以恒生指数(HSI.HI)作为基准；美国市场

以标普 500 指数(SPX.GI)或纳斯达克指数

（IXIC.GI）为基准。

股票

投资评级

优于大市 股价表现优于市场代表性指数 10%以上

中性 股价表现介于市场代表性指数±10%之间

弱于大市 股价表现弱于市场代表性指数 10%以上

无评级 股价与市场代表性指数相比无明确观点

行业

投资评级

优于大市 行业指数表现优于市场代表性指数 10%以上

中性 行业指数表现介于市场代表性指数±10%之间

弱于大市 行业指数表现弱于市场代表性指数 10%以上

重要声明

本报告由国信证券股份有限公司（已具备中国证监会许可的证券投资咨询业务资格）制作；报告版权归
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本报告基于已公开的资料或信息撰写，但我公司不保证该资料及信息的完整性、准确性。本报告所载的
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