
 

 

证券研究报告 | 公司点评报告 

2026 年 05 月 31 日 

  

 

  强烈推荐（维持） 

160 亿 H 股定增落地，国际化战略升级 
 

总量研究/非银行金融 

目标估值：NA 

当前股价：26.05 元 

 

事件：5 月 28 日晚间，中信证券公告，拟向中信金控发行 H 股股票，募集资金

为人民币 160 亿元，由中信金控以现金方式全额认购。 

❑ 增发比例为 5%，较之公告当日收盘价折价 8%。本次发行价格为 23.13 港元

/股，根据 5 月 28 日当日港元兑人民币中间价计算，发行数量为 7.94 亿股，

占中信证券目前 H 股流通股、总股本比重分别为 30%、5%；发行完成后，

中信金控对中信证券持股比例将从 19.84%提升至 23.91%，大股东地位得到

进一步夯实。此外，对比 5 月 28 日中信证券（H 股）收盘价，发行价存在一

定折价，折价比例为 8%。 

❑ 资金全部留存海外，夯实境外资本基础，国际化战略升级。 

从资金用途看，扣除发行相关费用后的募资净额将全部留存海外，用于发展

公司国际化业务，具体投向包含：（1）开展跨境以及境外股权衍生品、大宗

商品、固定收益类的资本中介业务；（2）为境外持牌子公司提供资本金；（3）

补充境外流动性。 

资本金补充成为支撑国际布局的关键举措。从 2025 年中资券商国际业务经营

情况看，境内外市场良好的表现催生大量跨境投资需求，推动头部券商积极

扩表，2025 年末中信证券国际、中信建投国际和国泰海通金控广义杠杆水平

分别为 16.62 倍、11.73 倍和 10.64 倍；广发控股香港杠杆提升幅度位居头部

第一，广义杠杆水平较年初增加 2.73 倍、达到 11.32 倍。在此背景下，资本

金补充已经成为国际化战略升级的必要条件，无论是华泰证券开展 100 亿港

元 H 股可转债发行，广发证券完成 H 股配售和可转债发行、募资 61 亿港元，

还是招商证券同意招证国际向其子公司分次增资不超过 90 亿港元，中信建投

完成对中信建投国际 15 亿港元（或等值人民币）增资，均说明国际业务发展

“高资本金消耗”属性。 

对于中信证券而言，本轮增资将全面夯实其国际业务资本基础，巩固其国际

业务的领先优势，有利于中长期内公司 ROE 提升。2025 年末，中信证券国

际总资产为 4777 亿元，高出第二位国泰海通金控 96%；广义经营杠杆为 16.6

倍，显著高于第二位中信建投国际（11.7 倍）；净利润为 64 亿元，高出第二

位中金国际（45.9 亿）40%；ROE 为 25.0%，高出第二位中信建投国际（19.1%）

5.9pct，显著高于 25 年集团整体 ROE（10.6%）。考虑跨境投资需求火热和

科创跟投潜力可期 ，凭借中信证券高净值/机构客户基础和强劲交易撮合能

力，相关募资有望快速转换至表内，提振公司 ROE 和 EPS。 

 

 

基础数据 
 

总股本（百万股） 14821 

已上市流通股（百万股） 12177 

总市值（十亿元） 386.1 

流通市值（十亿元） 317.2 

每股净资产（MRQ） 22.6 

ROE（TTM） 10.1 

资产负债率 84.8% 

主要股东 中国中信金融控股有限公司 

主要股东持股比例 18.45% 
 

  

 股价表现 
 

% 1m 6m 12m 

绝对表现 -5 -5 4 

相对表现 -6 -13 -22 
 

 
 

  
 资料来源：公司数据、招商证券 
 

相关报告 
 

 
1、《中信证券（600030）—单季度归

母 破 百 亿 ， 彰 显 龙 头 实 力 》
2026-04-25 

2、《中信证券（600030）—券业龙头，

地位稳固》2026-03-27 

3、《中信证券（600030）—业绩亮眼、

彰显龙头地位》2025-10-25  
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❑ 此外，纯现金认购和超长锁定期安排下，相关事项对市场流动冲击较小。本

轮 H 股发行对象仅公司第一大股东中信金控一家，且以纯现金方式全额认购，

认购锁定期长达 48 个月，并不会对市场流动性构成显著冲击。 

❑ 投资建议：维持“强烈推荐”评级。公司作为航母级券商，以规模扩张为导

向，收入体量远高于其他头部券商；业务方面，投行优势一骑绝尘，机构业

务全面领先，自营理念和效益引领行业，国际化业务进展遥遥领先，资本实

力和规模效应等优势明显。考虑到权益市场景气度超预期，公司作为头部券

商有望优先受益、业绩有望保持良好增势，我们预计公司 26/27/28 年归母净

利润分别为 359 亿/392 亿/426 亿，同比+19%/+9%/+9%。 

❑ 风险提示：扩表速度不及预期、政策效果不及预期、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) 58119 74854 84734 90911 97243 

同比增长 -3% 29% 13% 7% 7% 

营业利润(百万元) 28506 40165 48035 52437 56931 

同比增长 9% 41% 20% 9% 9% 

归母净利润(百万元) 21704 30076 35872 39211 42635 

同比增长 10% 39% 19% 9% 9% 

每股收益(元) 1.46 2.03 2.42 2.65 2.88 

PE 17.8 12.8 10.8 9.8 9.1 

PB 1.5 1.4 1.3 1.2 1.1  
资料来源：公司数据、招商证券 
 

图 1：中信证券历史 PE Band  图 2：中信证券历史 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 60,068 58,119 74,854  84,734  90,911  97,243  

  手续费及佣金净收入 27,202  26,082  34,848  41,976  43,949  46,010  

    代理买卖证券业务净收入 10,223  10,713  14,753  20,616  20,864  21,484  

    证券承销业务净收入 6,293  4,159  6,336  6,060  6,510  6,755  

    受托客户资产管理业务净收入 9,849  10,506  12,177  13,314  14,198  14,919  

  利息净收入 4,029  1,084  1,630  3,695  4,147  5,233  

  投资净收益 18,914  32,709  40,272  43,384  47,937  51,171  

    其中：对联营企业和合营企业的投资收益 641  118  510  561  617  679  

  公允价值变动净收益 3,574  -6,156  -1,158  -3,944  -6,253  -6,674  

  汇兑净收益 535  3,428  -1,569  -1,255  201  282  

      其他收益 388  300  205  221  239  497  

  其他业务收入 5,426  676  623  655  687  722  

      资产处置收益 1  -4  3  3  3  3  

营业支出 33,954 29,613 34,689  36,699  38,474  40,312  

  税金及附加 358 319 484  508  564  603  

  管理费用 28,992 30,084 33,114  34,656  36,271  37,962  

  资产减值损失       

       其他资产减值损失 8  21  0  0  0  0  

  信用减值损失 -365  -1,114  837  1,271  1,364  1,459  

  其他业务成本 4,961  302  254  263  275  289  

营业利润 26,114  28,506  40,165  48,035  52,437  56,931  

  加：营业外收入 174  236  86  97  104  112  

  减：营业外支出 102  324  428  407  436  467  

    其中：非流动资产处置净损失       

利润总额 26,185  28,418  39,823  47,726  52,105  56,576  

  减：所得税 5,646  5,829  8,816  10,500  11,463  12,447  

  加：未确认的投资损失       

净利润 20,539  22,589  31,007  37,226  40,642  44,129  

  减：少数股东损益 819  886  931  1,354  1,431  1,495  

  归属于母公司所有者的净利润 19,721  21,704  30,076  35,872  39,211  42,635  

  加：其他综合收益 917  1  -1,262  242  255  272  

综合收益总额 21,456  22,591  29,745  37,468  40,897  44,401  

  减：归属于少数股东的综合收益总额 835  888  921  1,364  1,454  1,523  

  归属于母公司普通股东综合收益总额 20,621  21,703  28,824  36,104  39,443  42,878  

每股收益（元）：       

  基本每股收益 1.30  1.41  1.96  2.42  2.65  2.88  

  稀释每股收益 1.30  1.41  1.96  2.42  2.65  2.88  

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 302,792   370,646   466,279   623,855   663,869   679,819  

  其中：客户资金存款 205,927   266,597   371,777   487,387   491,754   503,570  

  结算备付金 46,000   61,609   84,120   113,266   118,021   122,296  

  其中：客户备付金 33,112   49,164   62,055   84,949   87,336   90,499  

  拆出资金       

  融出资金 118,746   138,332   207,652   222,395   238,185   250,237  

金融投资 715,744   861,773   958,325   1,071,084   1,128,722   1,189,508  

  其中：交易性金融资产 625,047   690,862   777,324   866,256   913,653   963,685  

                  债权投资       

                 其它债权投资 81,183   80,243   57,265   68,718   72,154   75,761  

                其他权益工具投资 9,514   90,668   123,736   136,110   142,915   150,061  

  以摊余成本计量的金融资产       

  衍生金融资产 32,754   48,997   39,594   51,975   59,387   62,640  

  买入返售金融资产 62,209   44,268   54,362   74,863   79,664   81,578  

      持有待售资产       

  应收款项 67,924  72,343 118,941  152,522   163,639   175,038  

  合同资产       

  应收利息       

  存出保证金 62,182  68,215 102,519  146,313   189,871   192,795  

  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 9,650   9,608   9,953   10,152   10,355   10,562  

  固定资产 6,757   5,970   5,647   5,760   6,048   6,259  

      在建工程 2,051   2,302   2,960   3,108   3,419   3,761  

      使用权资产 2,394   2,166   2,474   2,350   2,820   3,385  

  无形资产 3,352   3,322   3,239   3,304   3,634   3,707  

  其中：交易席位费       

  商誉 8,440   8,448   8,436   8,436   8,436   8,436  

  递延所得税资产 6,694   7,756   9,592   12,241   13,378   14,221  

  投资性房地产 905   870   841   1,009   1,210   1,452  

       使用权资产       

       持有待售资产       

  其他资产 4,766   4,085   6,969   10,715   16,110   7,851  

资产总计 1,453,359   1,710,711   2,081,903   2,513,346   2,706,771   2,813,545  

负债：       

  短期借款  7,614  14,088 26,999  20,544   23,771   22,157  

  其中：质押借款       

  应付短期融资款  57,407   42,711   75,691   105,967   148,353   155,771  

  拆入资金  53,623   45,493   27,720   33,264   39,917   47,900  

      交易性金融负债  86,462   124,386   175,134   218,918   251,756   289,519  

  衍生金融负债  32,006   53,954   65,690   87,567   105,737   121,598  

  卖出回购金融资产款  283,346   390,169   407,352   530,277   564,288   543,856  

  代理买卖证券款  283,821   362,449   518,683   686,460   702,506   719,386  

  代理承销证券款  35   1,063  0  0  0  0  

  应付职工薪酬  19,780   22,332   24,545   25,646   26,841   28,092  

     长期应付职工薪酬       

  应交税费  2,503   3,648   6,154   7,376   8,053   8,743  

  应付款项  198,061   198,183   252,579   265,208   278,468   292,392  

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

    合同负债 24  75 0 0 0 0 

  持有待售负债       

  代理业务负债       

  长期借款  461   306   9   9   9   9  

  应付债券  143,809   142,547   156,664   169,197   177,657   186,540  

  递延所得税负债  170   362   215   257   281   305  

  预计负债  868   800   1,161   1,161   1,161   1,161  

       租赁负债  2,429   2,262   2,565   2,822   3,104   3,414  

  其他负债  6,740   7,116   14,918   13,426   12,084   10,875  

  负债合计  1,179,160  1,411,944 1,756,080  2,168,098   2,343,987   2,431,719  

所有者权益(或股东权益)：       

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

  其它权益工具  16,762   30,762   38,262   38,262   38,262   38,262  

    其中：优先股       

       永续债  16,762   30,762   38,262   38,262   38,262   38,262  

  资本公积金  90,825   90,793   90,778   90,936   90,936   90,937  

  减：库存股       

  其它综合收益  1,092   1,321   1,078   2,582   2,595   2,613  

  盈余公积金  11,640   12,073   12,679   12,679   12,679   12,679  

  未分配利润  93,450   99,530   113,002   122,823   131,973   141,860  

  一般风险准备  40,251   43,809   49,311   56,757   64,885   73,711  

  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  268,840   293,109   319,930   338,859   356,151   374,883  

  少数股东权益  5,360   5,658   5,892   6,389   6,634   6,943  

  所有者权益合计  274,199   298,767   325,822   345,248   362,784   381,827  

负债及股东权益总计  1,453,359  1,710,711 2,081,903  2,513,346   2,706,771   2,813,545  

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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