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  强烈推荐（维持） 

市场景气和费用压降、支撑亮眼归母净利润 
 

总量研究/非银行金融 

目标估值：NA 

当前股价：23.0 元 

 

1Q26 中信建投营业收入为 77 亿，同比+62%；归母净利润为 37 亿，同比+99%。

年化 ROE 为 16.08%，较 25 年+5.6pct；经营杠杆为 4.50 倍，延续扩表。 

❑ 市场景气和费用压降、支撑亮眼归母净利润。1Q26 中信建投营业收入为 77

亿，同比+62%，环比+28%；归母净利润为 37 亿，同比+99%，环比+56%。

1Q26 末，公司总资产为 7796 亿，较年初+15%；归母净资产为 1268 亿，较

年初+6%。年化 ROE 为 16.08%，较 25 年+5.6pct；经营杠杆为 4.50 倍，延

续扩表。业务结构上，自营/经纪/投行/资管/信用/其他占主营收入比重为

47.3%/31.6%/8.1%/4.8%/4.8%/3.2% ， 同 比 分 别 为

+4.0/-5.6/+0.5/-2.3/+3.8/-0.4pct。降本持续进行，1Q26 公司管理费用占调整

后营业收入比重为 39.8%，同比-11.9pct，环比-6.7pct。 

❑ 收费类业务：投行触底反弹，经纪景气向上，资管平稳。 

（1）投行触底反弹。1Q26 投行收入为 6 亿，同比+71%，环比-52%。按发

行日计，1Q26 公司完成 IPO 募集资金 20 亿，同比+19 亿，市占率为 6.84%，

同比+6.1pct，排名第 8；再融资募集资金 467 亿，同比+346 亿，市占率为

23.68%，同比+8.8pct，排名第 2；债承规模为 3154 亿，同比+10%，市占率

为 9.33%，同比-0.4pct，排名第 4。项目储备方面，1Q26 末，公司排队中 IPO

项目数为 28 个，排名第 3。 

（2）经纪景气向上、资管平稳。1Q26 经纪收入为 24 亿，同比+37%，环比

+7%；1Q26 末，代理买卖证券款为 2244 亿，较年初+28%。对比 1Q26 市

场日均股基成交同比+79%、环比+28%，预计佣金费率承压依旧显著。1Q26

资管收入为 4 亿，同比+9%，环比-8%；市场波动下，资管规模同环比变动为

资管收入变动主因。 

❑ 资金类业务：自营业绩亮眼，两融市占率边际提升。 

（1）自营抓住权益/大宗交易机会，业绩亮眼。1Q26 自营收入为 36 亿，同

比+15 亿，环比+17 亿；同环比增量主要来自公允价值变动。1Q26 末，TPL/

衍生金融工具为 2127/30 亿，较年初+14%/+33%，系权益和商品衍生金融工

具持仓增加；债权 OCI/权益 OCI 为 804/717 亿，较年初-14%/+37%，预计

公司兑现债权 OCI、并坚持稳健的自营投资思路。 

（2）两融市占率边际提升。1Q26 信用收入为 4 亿，同比+674%，环比-14%。

1Q26 末，融出资金为 916 亿，较年初+9%，市占率为 3.51%，较年初+0.2pct；

买入返售金融资产为 92 亿，较年初+41%。 

❑ 投资建议：维持“强烈推荐”评级。公司各项业务持续精进，管理层经验丰
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富，ROE 长期领先。公司投行标签依旧闪亮，财富管理转型成效显著，资管

平稳向好；自营以 OCI 账户平抑波动、积极关注权益阶段性和结构性机会、

稳扎稳打做好 FICC 方向性和非方向性投资。综合考虑股权融资恢复节奏和公

司客户结构，我们预计公司 26/27/28 年归母净利润 113 亿/118 亿/122 亿，

同比+20%/+4%/+3%。 

❑ 风险提示：政策力度不及预期、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 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

营业总收入(百万元) 19053 23322 27568 29071 30261 

同比增长 -18.0% 22.4% 18.2% 5.5% 4.1% 

营业利润(百万元) 8784 11827 14678 15308 15532 

同比增长 -7.5% 34.6% 24.1% 4.3% 1.5% 

归母净利润(百万元) 7223 9439 11347 11833 12158 

同比增长 2.7% 30.7% 20.2% 4.3% 2.7% 

每股收益(元) 0.79 1.09 1.46 1.53 1.57 

PE 29.1 21.1 15.7 15.1 14.7 

PB 2.3 2.2 2.0 2.0 2.0  
资料来源：公司数据、招商证券 
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图 1：中信建投营业收入  图 2：中信建投归母净利润 

 

 

 

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：中信建投年化 ROE  图 4：中信建投杠杆倍数 

 

 

 
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：中信建投营收结构  图 6：中信建投主营及分部收入同期对比（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 
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图 7：中信建投历史 PE Band  图 8：中信建投历史 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） 

  2023 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

营业收入 23,243  19,053  23,322  27,568  29,071  30,261  

  手续费及佣金净收入 12,070  10,141  13,167  15,259  15,836  16,442  

    代理买卖证券业务净收入 5,563  5,818  7,970  9,651  9,794  10,150  

    证券承销业务净收入 4,796  2,490  3,129  3,210  3,467  3,534  

    受托客户资产管理业务净收入 1,314  1,343  1,345  1,447  1,537  1,626  

  利息净收入 1,712  786  1,095  1,747  1,812  1,818  

  投资净收益 4,621  7,636  8,355  9,366  9,895  10,401  

    其中：对联营企业和合营企业的投资

收益 

7  8  3  6  6  5  

  公允价值变动净收益 2,228  136  340  762  1,084  1,133  

  汇兑净收益 55  75  46  61  53  57  

      其他收益 187  135  95  100  105  110  

  其他业务收入 2,369  144  227  273  286  301  

      资产处置收益 2  0  -3  -3  -3  -3  

营业支出 13,745  10,269  11,495  12,890  13,763  14,728  

  税金及附加 130  121  163  193  203  212  

  管理费用 11,472  10,031  11,020  12,257  13,182  14,184  

  资产减值损失 8  19  4  14  15  15  

  信用减值损失 -130  91  299  414  349  303  

  其他业务成本 2,265  8  9  12  14  15  

营业利润 9,499  8,784  11,827  14,678  15,308  15,532  

  加：营业外收入 5  4  5  6  6  6  

  减：营业外支出 1,132  97  95  112  118  123  

    其中：非流动资产处置净损失       

利润总额 8,372  8,690  11,737  14,571  15,196  15,416  

  减：所得税 1,324  1,455  2,283  3,206  3,343  3,237  

  加：未确认的投资损失       

净利润 7,047  7,236  9,454  11,366  11,853  12,178  

  减：少数股东损益 13  12  15  19  19  20  

  归属于母公司所有者的净利润 7,034  7,223  9,439  11,347  11,833  12,158  

  加：其他综合收益 270  598  475  635  678  708  

综合收益总额 7,318  7,834  9,929  12,001  12,530  12,886  

  减：归属于少数股东的综合收益总额 13  12  15  19  19  20  

  归属于母公司普通股东综合收益总额 7,305  7,821  9,915  11,982  12,511  12,866  

每股收益（元）：       

  基本每股收益  0.78   0.79   1.09   1.46   1.53   1.57  

  稀释每股收益  0.78   0.79   1.09   1.46   1.53   1.57  

资料来源：公司数据、招商证券；注：2024 年为重述后数据。 
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表 2：资产负债表（单位：百万元） 

  2023 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

资产：       

  货币资金 117,054  137,813  176,698  249,648  258,039  266,881  

  其中：客户资金存款 88,067  101,233  133,716  184,925  191,140  197,690  

  结算备付金 13,512  30,937  40,619  55,237  54,611  56,483  

  其中：客户备付金 5,878  21,044  28,915  38,942  38,501  39,820  

  拆出资金       

  融出资金 56,393  62,949  84,384  88,551  93,909  96,745  

金融投资 289,996  294,353  332,236  358,212  374,245  392,036  

  其中：交易性金融资产 214,192  201,971  186,665  205,363  215,398  226,924  

          债权投资       

          其它债权投资 75,736  77,560  93,348  98,015  102,916  108,062  

          其他权益工具投资 67  14,822  52,223  54,834  55,931  57,049  

  以摊余成本计量的金融资产       

  以公允价值且其变动计入其他综合收益的金融资产       

  衍生金融资产 4,185  3,358  2,282  2,511  2,633  2,774  

  买入返售金融资产 13,942  11,103  6,494  8,738  7,741  8,006  

    持有待售资产       

  应收款项 9,680  9,140  9,807  12,072  13,548  13,965  

  合同资产       

  应收利息       

  存出保证金 12,741  12,829  20,553  23,279  25,823  26,708  

  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 115  123  103  103  103  103  

  固定资产 800  702  595  579  579  579  

    在建工程       

  无形资产 827  863  867  889  901  919  

  其中：交易席位费       

  商誉       

  递延所得税资产 428  80  557  729  540  683  

  投资性房地产 44  40  41  42  43  44  

    使用权资产 1,478  1,141  880  880  1,080  1,280  

    持有待售资产       

  其他资产 1,558  987  699  901  587  714  

资产总计 522,752  566,418  676,816  802,371  834,383  867,920  

负债：       

  短期借款 473  3,858  7,978  5,918  6,948  6,433  

  其中：质押借款       

  应付短期融资款 37,702  38,451  53,860  56,553  62,208  68,429  

  拆入资金 1,904  800  6,561  8,201  10,252  12,814  

    交易性金融负债 10,144  9,105  11,610  13,352  14,420  15,717  

  衍生金融负债 4,361  4,072  6,529  8,011  7,931  8,645  

  卖出回购金融资产款 129,462  113,713  135,496  174,754  180,627  186,817  

  代理买卖证券款 100,924  130,642  175,840  240,162  248,234  256,740  

  代理承销证券款 1,263  1,137  95  114  137  164  

  应付职工薪酬 4,506  4,308  3,873  3,677  4,218  4,539  

     长期应付职工薪酬       

  应交税费 364  956  1,500  1,282  1,337  1,295  

  应付款项 23,570  20,389  22,651  23,784  24,259  24,744  

  应付利息       
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  2023 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

   合同负债       

  持有待售负债       

  代理业务负债       

  长期借款       

  应付债券 102,794  124,953  122,586  132,282  139,203  146,470  

  递延所得税负债 167  158  124  146  152  154  

  预计负债 127  110  149  149  149  149  

    租赁负债 1,546  1,243  896  941  988  1,037  

  其他负债 5,919  6,004  7,915  5,541  5,818  6,108  

  负债合计 425,226  459,899  557,665  674,865  706,880  740,256  

所有者权益(或股东权益)：       

  股本 7,757  7,757  7,757  7,757  7,757  7,757  

  其它权益工具 24,907  29,826  36,145  36,145  36,145  36,145  

    其中：优先股       

       永续债 24,907  29,826  36,145  36,145  36,145  36,145  

  资本公积金 12,417  12,371  12,328  12,328  12,328  12,328  

  减：库存股       

  其它综合收益 911  1,510  1,952  2,587  2,587  2,748  

  盈余公积金 7,064  7,874  8,767  9,904  9,904  9,904  

  未分配利润 29,149  30,239  33,571  39,007  39,007  39,007  

  一般风险准备 15,273  16,893  18,582  19,719  19,719  19,719  

  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 97,478  106,469  119,102  127,447  127,447  127,607  

  少数股东权益 48  50  49  58  57  56  

  所有者权益合计 97,526  106,519  119,150  127,505  127,504  127,663  

负债及股东权益总计 522,752  566,418  676,816  802,371  834,383  867,920  

资料来源： 公司数据、招商证券 
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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 
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