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➢ 事件：10/24 晚间中信证券发布 2025 年三季报。2025 年前三季度，公司

营业收入 558 亿元，同比+32.7%；归母净利润 232 亿元，同比+37.9%。2025

年第三季度，公司营业收入 228 亿元，环比+49.1%，同比+55.7%；归母净利

润 94 亿元，环比+31.6%，同比+51.5%，同比增速较 25Q2 增加 24pct。25Q3

公司单季净利润同比大幅提速，前三季度公司业绩迎来历史最佳表现。 

➢ 从收入结构来看，三大收费类业务收入提速，利息净收入同比降幅显著收窄，

自营收入累计同比增速有所放缓。2025 年前三季度公司自营/经纪/资管/投行/

信用业务收入分别为 316/ 109/ 87/ 37/ 8 亿元，收入同比+46%/ +53%/ 

+16%/ +31%/ -17%，收入占营收比例 57%/ 20%/ 16%/ 7%/ 1%。2025 年

前三季度，收费类业务方面，经纪、资管与投行收入同比增速均提速，经纪与投

行业务提升幅度较大。资金类业务方面，自营收入同比增速保持高位，仅较 1H25

小幅放缓；信用业务收入同比降幅显著收窄。 

➢ 分各业务来看：（1）自营业务方面，金融投资环比增长 7.1%，单季自营收

益率环比升至 5.4%。25Q3 公司自营投资收入（不含 OCI 变动）126 亿元，环

比+23.2%，同比+26.3%，同比增速较 25Q2 的 62.5%下降约 36pct。金融投

资规模方面，25Q3 末公司金融投资 9320 亿元，环比+5.6%，同比+4.2%；其

中净资产同比增长 10.0%，增速保持高位，但自营杠杆率环比提升幅度不及

24Q3，同比转为负增。从投资结构来看，25Q3 公司环比增配权益 OCI 与交易

性金融资产，但大幅减配债权 OCI，TPL/ 权益 OCI/ 债权 OCI 占比分别为

85.1%/ 10.8%/ 4.1%，占比较 25Q2 末变动+1pct/ -2pct/ +1pct。投资收益率

方面，25Q3 年化自营投资收益率 5.4%，考虑 OCI 变动后的收益率 5.1%，连续

3 个季度环比提升，超过 24Q3 水平，创 21Q2 以来新高；同期沪深 300/中证

综合债指数季度涨跌幅分别为+17.9%/ -0.9%，股市走强格局下，公司增配 TPL

账户，自营收益率保持较大弹性；权益 OCI 规模同样持续提升，有望扩大自营投

资收益增长空间。 

➢ （2）经纪业务方面，25Q3 经纪业务收入较去年同期接近翻倍，代买证券

款连续 3 个季度环比增长。25Q3 中信证券经纪业务手续费净收入 45 亿元，单

季经纪业务收入超过 21Q3，为 15Q2 以来新高，环比+47.4%，同比+99.5%，

同比增速较 25Q2 提升 73pct。25Q3 沪深两市当季股基成交总额为 164 万亿

元，同比增长 219.2%。25Q1 末公司代买证券款 5061 亿元，环比+16.7%，同

比+34.2%，连续 3 季环比增长。市场交投热度持续攀升，同时公募降费影响逐

步减弱，公司经纪业务收入实现大幅增长。 

➢ （3）资管业务方面，25Q3 资管收入同比增速显著提升，华夏基金 AUM

持续增长。25Q3 公司资管业务净收入 33 亿元，环比+13.1%，同比+27.1%，

同比增速较 25Q2 提升 14pct。根据 iFinD 统计，25Q3 末华夏基金公募 AUM

达到 2.12 万亿元，同比增长 21.9%。25Q3 华夏基金净利润 8.7 亿元，同比

+38.6%。自 24Q3 以来华夏基金管理规模持续修复，25Q3 净利润同比显著提

升，为公司整体业绩提供有力支持。 

➢ （4）投行业务方面，公司 IPO 与再融资承销规模均同比大幅增长，债承规

模稳步提升。25Q3 公司投行业务收入 16 亿元，环比+41.8%，同比+46.8%。

股权承销方面，根据 iFinD 统计，25Q3 A 股股权融资规模 787 亿元，同比

+79.3%；其中 IPO/ 再融资承销规模分别为 265 亿元/ 523 亿元，同比+80.6%/ 
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+78.6%。同期中信证券境内股权承销规模 176 亿元，同比+150.0%。其中 IPO/

再融资承销规模分别为 54 亿元/ 110 亿元，同比+145.9%/ +386.7%。股权融

资规模稳步修复，公司 IPO 与但再融资承销规模均实现大幅增长。债权承销方

面，25Q3 公司承销各类债券规模 5699 亿元，同比+7.2%。债权承销规模稳定，

且股权融资收入修复，推动公司投行收入同比提速。 

➢ （5）信用业务方面，两融余额迎历史新高，单季利息收入环比提升。25Q3

公司利息净收入 5 亿元，环比+28.0%，较去年同期扭亏。其中 25Q3 利息收入

/支出分别同比+15.1%/ -1.6%。25Q3 末融出资金/买入返售规模 1917 亿元/ 

563 亿元，同比+69.0%/ +38.1%。全市场两融余额持续走高，25Q3 末公司两

融规模同样迎来历史新高，市占率升至 8.0%；买入返售余额环比下降，但同比

仍显著提升。两融规模走高有望带动公司信用业务收入持续恢复。 

➢ 净资产收益率与归母净利率保持高位。25Q3 末公司总资产规模 2.03 万亿

元，同比+17.0%。归母净资产 3150 亿元，同比+10.0%。前三季度加权平均 ROE 

8.15%，年化同比+1.85pct；归母净利率 41.5%。其中业务及管理费率（剔除其

他业务）44.0%，同比-4.8pct；其他业务成本率 40.1%，与今年上半年的 39.8%

基本持平。 

➢ 投资建议：我们预计公司 2025-2027 年营收 747/ 806/ 869 亿元，归母净

利润 252/ 273/ 296 亿元，对应 10 月 24 日收盘价的 PE 为 18/ 16/ 15 倍。公

司把握权益市场向好、两融余额持续走高机遇，继续巩固经纪、资管、投行等领

域龙头地位优势，自营收入稳步扩张，信用收入逐步修复，2025 年前三季度业

绩表现稳健，全年净利润规模有望突破历史新高。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  74,741  80,560  86,858  

增长率（%） 6.2  17.2  7.8  7.8  

归属母公司股东净利润（百万元） 21,704  25,180  27,278  29,555  

增长率（%） 10.1  16.0  8.3  8.3  

每股收益（元） 1.46  1.70  1.84  1.99  

PE 20  18  16  15  

PB 1.6  1.4  1.3  1.2  

资料来源：iFinD，民生证券研究院预测；（注：股价为 2025 年 10 月 24 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单季同比增速 

 

 

 
资料来源：iFinD，民生证券研究院。注：（1）自营收入=投资收益-合联营
企业投资收益+公允价值变动净收益；（2）1H25 后其他业务收入按新口径 

 资料来源：iFinD，民生证券研究院。注：1H25 后其他业务收入按新口径 

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 后其他业务收入按新口径 
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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 

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 2025/10/24  资料来源：iFinD，民生证券研究院。注：截至 2025/10/24 
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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  747  806  869    货币资金 3,706  4,332  5,054  5,946  

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  342  370  399    其中：FVTPL 6,909  7,599  8,359  9,195  

其中：投资净收益 325  342  370  399    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  422  453  487    衍生金融资产 490  539  593  652  

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

业务及管理费 301  347  374  404    买入返售金融资产 443  443  443  443  

信用减值损失 -11  8  9  10    应收款项 723  845  911  982  

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  325  352  382    商誉 84  84  84  84  

利润总额 274  334  361  392    固定资产 60  74  79  84  

所得税 58  71  77  83    其他资产 205  219  225  231  

净利润 216  263  284  308    资产合计 17,107  19,138  21,201  23,568  

归属于母公司净利润 217  252  273  296    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  17.2  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  16.0  8.3  8.3    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  33.7  33.9  34.0    短期借款 141  141  141  141  

总资产收益率 ROA（%） 1.3  1.3  1.3  1.3    应付款项 1,982  2,370  2,546  2,736  

净资产收益率 ROE（%） 7.4  8.0  8.1  8.1    应付债券 1,425  1,425  1,425  1,425  

偿债能力       应付职工薪酬 223  237  256  276  

资产负债率（%） 82.5  83.2  83.7  84.3    租赁负债 23  23  24  25  

剔除代买证券款（%） 77.8  78.7  79.3  79.9    长期借款 3  3  3  3  

经营效率       其他负债 120  134  138  143  

自营收益率（%） 3.1  3.6  3.5  3.5    负债合计 14,119  15,928  17,756  19,866  

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  1.70  1.84  1.99    其他权益工具 308  308  308  308  

每股净资产 19.8  21.2  22.8  24.5    一般风险准备 438  473  513  557  

每股股利 1.7  0.5  0.5  0.3    未分配利润 995  1,140  1,292  1,456  

估值分析       归母股东权益 2,931  3,149  3,382  3,635  

PE 20  18  16  15    少数股东权益 57  61  64  67  

PB 1.5  1.4  1.3  1.2    股东权益合计 2,988  3,209  3,446  3,702  

股息收益率（%） 5.9  1.7  1.8  2.0    负债和股东权益合计 17,107  19,138  21,201  23,568  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测。注：股价为 2025 年 10 月 24 日收盘价   
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