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市场数据  
收盘价(元) 28.08 

一年最低/最高价 23.80/32.53 

市净率(倍) 1.48 

流通A股市值(百万元) 341,917.55 

总市值(百万元) 416,160.95 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 18.91 

资产负债率(%,LF) 84.17 

总股本(百万股) 14,820.55 

流通 A 股(百万股) 12,176.55  
 

相关研究  
《中信证券(600030)： 2025 年业绩快

报点评：券业首份业绩快报，净利润

增长 38% 》 

2026-01-14 

《中信证券(600030)：2025 年三季报

点评：三季度净利润同比增长超 50%，

主要由投资类业务驱动》 

2025-10-25 
  

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入（百万元） 60,068 63,789 74,811 77,788 80,400 

同比（%） -7.74% 6.20% 17.28% 3.98% 3.36% 

归母净利润（百万元） 19,721 21,704 30,055 31,764 33,442 

同比（%） -7.49% 10.06% 38.48% 5.69% 5.28% 

EPS-最新摊薄（元/股） 1.30 1.41 2.03 2.14 2.26 

P/E（现价&最新摊薄） 21.60 19.91 13.85 13.10 12.44 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：越秀资本发布公告，公司及控股子公司将通过二级市场出售不超
过中信证券总股本 1%的股份。 

◼ 越秀资本系中信证券第二大股东，其持有的股份源于此前中信证券收购
广州证券的换股。截至 2026 年 1 月 16 日，越秀资本及其控股子公司合
计持有中信证券 12.66 亿股股份，占中信证券总股本的 8.54%（其中 A
股 6.28%，H 股 2.66%）。本次减持后，越秀资本仍为中信证券持股 5%
以上股东，并继续按照权益法核算剩余持股的投资收益。 

◼ 越秀资本减持潜在投资收益可观。2020 年 3 月 11 日，越秀资本及子公
司通过交割广州证券 100%股份，获得中信证券 8.10 亿股 A 股，交易总
价 134.6 亿元。2021 年，越秀资本合计出资 15 亿元增持中信证券股权，
持股比例达 7.09%。2022 年，越秀资本合计出资 41.67 亿元参与中信证
券配股与增持，持股比例升至 8.14%。若不考虑其他二级市场增持及 A/H
价差，越秀资本对于中信证券平均持股成本约为 15.1 元/股，2026 年 1
月 16 日中信收盘价对应投资回报约为 86%。 

◼ 中信证券股价短期或有扰动，但我们预计实际减持规模有限。1）2024
年 11 月 12 日，越秀资本曾公告称拟通过二级市场出售不超过中信证券
总股本 1%的股份，此后一周中信股价下跌 7.8%，在大型券商中排名末
位，落后于券商行业整体（下跌 5.5%）。2）2024 年减持公告发布后，
越秀资本实际仅微量减持（仅于 2025 年 7 月高位减持 H 股 326 万股，
对应 9431 万港元），我们预计当前位置越秀资本减持意愿较低。且越秀
资本本次减持所产生净利润不超过 2024 年归母净利润的 50%，我们预
计顶格减持概率较低。 

◼ 越秀资本同步增持北京控股，我们预计其减持中信主要出于投资收益考
量。1 月 16 日，越秀资本同步公告称拟使用不超过 10 亿元的自有资金，
通过港股通在二级市场买入北京控股港股股票。越秀资本表示，公司看
好北京控股的未来发展前景，为优化公司资产配置结构，提升长期资产
价值，拟进一步增持北京控股股份，提升持股比例。我们预计本次增持
将为公司带来良好的投资收益。我们认为，越秀资本本次减持中信证券
主要出于兑现投资收益、回收资金用于优化资产结构的目的，并非出于
对于中信证券基本面的考量。 

◼ 盈利预测与投资评级：2026 年以来市场交投情绪火热，结合公司 2025
年业绩快报情况，我们维持此前盈利预测，预计公司 2025-2027 年的归
母净利润为 301/318/334 亿元，同比分别+38%/+6%/+5%，对应 2025-27
年 PB 为 1.35/1.27/1.20 倍。公司龙头地位稳固，盈利能力远高于行业平
均水平，经营稳健且各项业务均排名行业前列，应享有一定估值溢价。
维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：交易量持续走低，权益市场大幅波动。  
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图1：越秀资本持有中信证券股权变动脉络 

 

数据来源：越秀资本官网，公司公告，东吴证券研究所 

 

 

表1：2022-2025Q3 中信证券前十大股东 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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图2：2019-2025 年中信证券营收（亿元）  图3：2019-2025 年中信证券归母净利润（亿元） 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

注：2025 年数据来自公司业绩快报。 
 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

注：2025 年数据来自公司业绩快报。 

 

图4：2019-2025 年中信证券 ROE 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

注：2025 年数据来自公司业绩快报。 
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[Table_Finance]           

表2：中信证券财务预测表 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 
  

 

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

客户资金 239,019    315,761    378,694    384,688    412,386    营业收入 60,068 63,789 74,811 77,788 80,400

自有资金 109,773    116,494    111,380    113,144    121,290    手续费及佣金净收入 27,202 26,082 33,005 33,938 35,809

交易性金融资产 625,047    690,862    818,070    831,021    849,030        其中：经纪业务 10,223 10,713 16,508 16,663 17,147

可供出售金融资产 90,698      170,911    163,614    166,204    169,806              投资银行业务 6,293 4,159 5,265 5,814 6,928

持有至到期投资 -            -            -            -            -                      资产管理业务 9,849 10,506 11,232 11,461 11,734

长期股权投资 9,650        9,608        11,125      13,850      14,151      利息净收入 4,029 1,084 1,934 2,763 3,543

买入返售金融资产 62,209      44,268      25,430      21,983      22,766      投资收益 18,914 32,486 40,133 38,964 38,772

融出资金 118,746    138,332    179,400    183,540    187,211    公允价值变动收益 3,574 -6,023 0 0 0

资产总计 1,453,359 1,710,711 1,957,018 1,989,251 2,061,923 汇兑收益 535 3,428 -1,200 1,100 1,210

其他业务收入 5,426 6,437 600 660 667

代理买卖证券款 283,821    362,449    520,461    510,052    535,554    营业支出 33,954 35,283 34,677 35,514 35,904

应付债券 143,809    142,547    123,217    129,378    129,378    营业税金及附加 358 319 374 389 402

应付短期融资券 57,407      42,711      34,371      36,090      39,699      业务及管理费 28,992 30,084 34,263 35,005 35,376

短期借款 7,614        14,088      29,951      28,453      27,031      资产减值损失 0 153 0 0 0

长期借款 461           306           337           354           389           其他业务成本 4,961 5,840 540 620 627

负债总计 1,179,160 1,411,944 1,643,164 1,655,852 1,707,927 营业利润 26,114 28,506 40,134 42,275 44,496

利润总额 26,185 28,418 39,794 42,075 44,296

总股本 14,821      14,821      14,821      14,821      14,821      所得税 5,646 5,829 8,954 9,467 9,967

普通股股东权益 268,840    293,109    307,850    327,049    347,300    少数股东损益 819 886 785 844 887

少数股东权益 5,360        5,658        6,004        6,350        6,696        归属母公司所有者净利润 19,721 21,704 30,055 31,764 33,442

负债和所有者权益合计 1,453,359 1,710,711 1,957,018 1,989,251 2,061,923 
归属于母公司所有者的综

合收益总额
20,621 21,703 31,279 32,447 34,125
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