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推荐（维持） 

股价：29.87元 

主要数据  
 

行业 非银行金融 

公司网址 www.citics.com 

大股东/持股 中国中信金融控股有限公司/18.45% 

实际控制人  

总股本(百万股) 14,821 

流通 A股(百万股) 12,177 

流通 B/H股(百万股) 2,620 

总市值（亿元） 4,401 

流通 A股市值(亿元) 3,637 

每股净资产(元) 18.91 

资产负债率(%) 84.17 
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驱动业绩改善，资金利用效率提升-推荐20241030 
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 S1060520040002 

 LIBINGTING419@pingan.com.cn  

事项： 
中信证券发布 2025 年三季报，前三季度营业收入 558.15 亿元

（YoY+32.70%），归母净利润 231.59亿元（YoY+37.86%）。总资产 20263

亿元（较上年末+18.45%），归母净资产 3150 亿元（较上年末+7.48%）。

EPS（期末股本摊薄）1.56元，BVPS为 18.91元。 

平安观点： 
 资本市场持续向好、成本管控效果明显，公司各项经营业绩在高基数

上继续高增，25Q3 单季归母净利润同比+52%。分业务来看，2025

年前三季度公司经纪/投行/资管/利息/自营/其他业务净收入分别同比

+52.90%/+30.88%/+16.37%/-16.88%/+44.38%/-93.52%，占比分别

19.60%/6.61%/15.59%/1.37%/56.62%/0.21%。其中，25Q3 单季度

公司实现营业收入 227.75 亿元（YoY+55.70%），归母净利润 94.40

亿元（YoY+51.54%）。前三季度公司管理费率 43.62%（YoY-4.26pct），

信用减值损失计提 6.48亿元（上年同期转回 4.77亿元）。 

 资金利用效率提升，杠杆倍数上行、ROE明显提升。25Q3末杠杆倍

数 4.83倍（YoY+0.10倍、较上年末+0.23倍），主要由于资本市场持

续向好，客户资金存款、客户备付金、融出资金等较上年末实现较好

增长；同时交易性金融资产、其他权益工具投资等金融投资也较上年

末明显增加。截至 25Q3末，母公司自营权益类证券及其衍生品/净资

本 29.97%、非权益类证券及其衍生品/净资本 359.68%，均较上年末

明显提升，预计权益类和固收类资产均有增配。2025年前三季度年化

ROE（平均）为 10.16%（YoY+2.09pct）。 

 自营业务：资本市场自 2024年 9月下旬持续回暖，自营业绩增长强

劲。2025前三季度公司自营收入 316.03亿元、自营规模 9013.50亿

元（较上年末+ 5.20%），考虑公允价值变动损益后的年化总投资收益

率为 4.67%（较上年末+ 1.60%）。其中交易性金融资产/其他债权投资

/其他权益工具投资分别较上年末+114.76%/+48.08%/+110.94%。 

  

 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入(百万元)  60,068   63,789   78,133   78,130   77,323  

YoY(%)  -7.7   6.2   22.5   -0.0   -1.0  

归母净利润(百万元)  19,721   21,704   30,641   31,563   31,764  

YoY(%)  -7.5   10.1   41.2   3.0   0.6  

归母净利润率(%)  32.8   34.0   39.2   40.4   41.1  

ROE(%)  7.6   7.7   10.1   9.7   9.1  

EPS  1.3   1.5   2.1   2.1   2.1  

BVPS  17.0   17.7   18.4   19.8   21.1  

P/E(倍)  22.4   20.4   14.4   14.0   13.9  

P/B(倍)  1.8   1.7   1.6   1.5   1.4   
资料来源：Wind，平安证券研究所 
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 信用业务：市场回暖驱动两融规模增长，利息净收入仍有承压，预计两融业务市场份额进一步提升。根据Wind，25Q3

末市场两融规模 23942亿元、公司融出资金 1917亿元，公司融出资金/市场两融规模 8.01%，均较上年末明显增长，

预计公司两融业务市场份额提升。但利息收入与利息支出相对稳定，利息净收入仍有承压。 

 市场交投情绪回暖，费用类业务改善明显，但 IPO业务仍承压。1）经纪业务：根据Wind，2025年前三季度沪深两市

日均股基成交额 19297亿元（YoY+109.54%），拉动公司经纪业务收入增长。2）投行业务：根据Wind上市日统计，

2025年前三季度市场承销规模增长显著，其中 IPO、再融资（增发+配股）、债券承销规模分别同比+66.67%、+687.77%、

+21.64%；公司 IPO、再融资、债券承销规模分别同比-12.11%、+511.78%、+8.24%，市场份额同比均有所下滑，IPO

业务仍承压。3）资管业务：控股子公司华夏基金业绩保持较快增长、管理规模较大。25Q3 单季度净利润 8.66 亿元

（YoY+38.61%），2025前三季度净利润 19.89亿元（YoY+17.97%）。截至 2025年 9月 30日 华夏基金母公司管理资

产规模超过 3万亿元。 

 投资建议：公司多项业务领先优势持续扩大，综合服务能力和专业能力提高竞争壁垒。2025年以来资本市场持续向好，

市场交投情绪显著回暖，公司作为头部券商，估值及业绩均将受益于市场β。基于此，我们上调公司 2025、2026年归

母净利润预测至 306、316亿元（原预测为 229、247亿元），并新增 2027年归母净利润预测 318亿元，对应同比变

动+41.2%、+3.0%、+0.6%。公司目前股价对应 2025年 PB约 1.6倍，维持“推荐”评级。 

 风险提示：1）资本市场改革进度不及预期；2）货币政策超预期收紧；3）宏观经济超预期下行影响市场风险偏好。 

 

 

 

 

本文重要数据口径说明： 

1）自营收入 = 投资收益 + 公允价值变动收益 - 对联营企业和合营企业投资收益 

2）自营投资规模 = 交易性金融资产 + 衍生金融资产 – 衍生金融负债 + 债权投资 + 其它债权投资 + 其它权益工具投资 

3）EPS（期末股本摊薄）=本年度归母净利润 / 最新股本 

4）ROE（平均）：历史数据为 wind公式导出，预测数据=当期归母净利润 / 上年与本年年末归属于母公司股东权益平均值 

5）BVPS=（本年度归属于母公司股东权益合计-其他权益工具）/ 最新股本 

6）2025年 6月 30日，中国证监会批复同意中信证券向专业投资者公开发行不超过 300亿元永续次级公司债券，批复有效

期为 24个月，公司可在有效期内分期发行。我们在考虑额度有效期的同时，假设中信证券 2021年和 2022年发行的永续债

在首次 5个计息年度末都选择行使赎回权，终止债券。因此，假设中信证券永续债 2025年发行 100亿元（其中 70亿元使

用 2025年 6月获批额度），2026年发行 150亿元、到期 108亿元，2027年发行 80亿元、到期 30亿元。 

7）公司三季报披露，根据财政部会计司于 2025年 7月 8日发布的标准仓单交易相关会计处理实施问答， 公司自 2025年

1月 1日起执行相关规定， 并采用追溯调整法对 2024年度财务报表进行追溯调整。 本次追溯调整对公司 2024年度各期

利润总额和净利润均没有影响， 对资产负债表没有影响。2024年报数据尚未追溯调整，预测数据基于追溯调整前数据。 
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利润表                                         单位：百万元 

会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入 63,789  78,133  78,130  77,323  

手续费及佣金净收入 26,082  32,926  34,916  36,967  

其中:经纪业务 10,713  14,306  14,760  15,095  

     投行业务 4,159  4,923  5,301  5,713  

     资管业务 10,506  12,056  13,132  14,385  

     其他收入 704  1,640  1,722  1,774  

信用业务收入 1,084  1,120  1,146  1,153  

投资净收益 32,486  43,093  41,287  38,476  

其中：联合营企业投资 118  639  626  632  

公允价值变动净收益 -6,023  -756  -1,011  -1,096  

汇兑收益 3,428  803  827  852  

资产处置收益 -4  -4  -4  -4  

其他业务收入 6,437  606  625  631  

营业支出 35,283  37,540  36,319  35,246  

营业税金及附加 319  927  594  753  

业务及管理费 30,084  36,723  35,940  34,795  

信用减值损失 -1,114  -726  -735  -858  

其他业务成本 5,840  391  391  387  

营业利润 28,506  40,593  41,811  42,077  

加：营业外收入 236  236  236  236  

减：营业外支出 324  324  324  324  

利润总额 28,418  40,505  41,723  41,989  

减：所得税费用 5,829  8,613  8,872  8,929  

净利润 22,589  31,892  32,851  33,060  

归母净利润 21,704  30,641  31,563  31,764  

少数股东损益 886  1,251  1,288  1,296  

     

主营业务同比增速     

经纪业务 4.8% 33.5% 3.2% 2.3% 

投行业务 -33.9% 18.4% 7.7% 7.8% 

资管业务  6.7% 14.8% 8.9% 9.5% 

利息业务 -73.1% 3.4% 2.3% 0.6% 

自营业务 20.6% 58.3% -4.9% -7.3% 

其它业务 40.3% -63.3% 2.8% 2.1% 

主营业务占比     

经纪业务 16.8% 18.3% 18.9% 19.5% 

投行业务 6.5% 6.3% 6.8% 7.4% 

资管业务  16.5% 15.4% 16.8% 18.6% 

利息业务 1.7% 1.4% 1.5% 1.5% 

自营业务 41.3% 53.4% 50.7% 47.5% 

其它业务 17.2% 5.2% 5.3% 5.5% 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：Wind，平安证券研究所 

资产负债表                                      单位：百万元  

会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

货币资金 370,646  469,158  463,052  470,658  

交易性金融资产 690,862  759,948  782,747  798,402  

其它权益工具 90,668  110,641  112,854  115,111  

长期股权投资 9,608  9,608  9,608  9,608  

资产合计 1,710,711  2,003,196  2,030,109  2,074,634  

卖出回购金融资产款 390,169  429,186  437,770  446,525  

代理买卖证券款 362,449  511,533  501,303  511,329  

负债总计 1,411,944  1,683,490  1,686,355  1,705,563  

股本  14,821  14,821  14,821  14,821  

归母股东权益 293,109  314,048  338,096  363,414  

股东权益合计 298,767  319,706  343,754  369,072  

负债及股东权益合计 1,710,711  2,003,196  2,030,109  2,074,634  
 

 

 

 

主要财务比率  

会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

股本 14,821 14,821 14,821 14,821 

EPS 1.46  2.07  2.13  2.14  

BVPS 17.70  18.44  19.78  21.15  

成本收入比 55.31% 48.05% 46.49% 45.58% 

归母净利润增速 10.06% 41.18% 3.01% 0.64% 

归母净利润率 34.02% 39.22% 40.40% 41.08% 

ROE 7.72% 10.09% 9.68% 9.06% 

ROA 1.43% 1.65% 1.57% 1.55% 

PE 20.40  14.45  14.03  13.94  

PB 1.69  1.62  1.51  1.41  
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