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事件：中信证券发布 2026年半年报和三季报。上半年实现营业收入

496.92亿元、同比+50.00%，归母净利润 233.43亿元、同比+69.60%，加

权平均净资产收益率 7.81%、同比+2.88pct；中期分红方案为每 10 股派

4.27元（含税）、每股派息同比+47.2%。前三季度实现营业收入 665.90亿

元、同比+18.60%，归母净利润 310.22亿元、同比+32.66%，加权平均净

资产收益率 10.21%、同比+1.98pct；三季度单季营业收入、归母净利润

分别同比-26.59%、-20.19%。9 月末总资产 23,500.66 亿元、较上年末

+12.88%，归母净资产 3,674.09亿元、较上年末+14.84%。 

手续费业务成为前三季度主要增长来源，管理费用率同比下降。上半

年自营业务净收入同比+40.7%、占营业收入的 54.2%；核心收入（利息净

收入+手续费及佣金净收入）同比+54.1%，贡献营业收入增量的 49.2%。

前三季度手续费及佣金净收入同比+32.9%、贡献营业收入增量的 77.3%，

核心收入占营业收入的 53.8%、同比+8.7pct，自营业务净收入同比-4.4%；

三季度单季手续费及佣金净收入同比+15.0%，自营业务净收入同比-

71.9%，收入结构向手续费及利息业务倾斜。费用端，上半年业务及管理

费、职工费用分别同比+20.2%、+11.7%，均低于营业收入增速，管理费用

率 37.1%、同比-9.2pct；前三季度业务及管理费同比+6.5%，管理费用率

38.9%、同比-4.4pct；三季度单季业务及管理费同比-16.9%。 

客户与资产规模扩容，代销收入增速领先。上半年经纪业务手续费净

收入同比+53.9%，其中代理买卖证券业务净收入同比+48.5%，同期市场股

票基金交易量日均规模同比+100.97%；席位租赁、代销金融产品收入分别

同比+50.8%、+91.2%，期货经纪业务净收入同比+51.2%。6月末客户数量

累计超 1,800万户、较上年末+7%，托管客户资产规模超 17万亿元、较上

年末+14%，金融产品保有规模迈入万亿级，客户与产品规模同步扩张。前

三季度经纪业务手续费净收入同比+34.7%，三季度单季同比+7.4%。 

资管规模与费率双升，华夏基金利润较快增长。上半年资产管理业务

手续费净收入同比+31.9%，其中基金管理业务净收入同比+32.3%。6月末

资产管理规模（含中信证券资管）19,752.56亿元、较上年末+12.1%，其

中集合资管计划较上年末+27.8%，私募资管业务市场份额 14.37%、排名

行业第一；资管计划管理费收入同比+31.2%，测算年化管理费率 0.175%、

同比+1.4bp，规模与费率共同驱动收入增长。华夏基金 6月末本部管理资

产规模 29,079.98亿元，上半年净利润同比+25.8%；中信证券资管净利润

同比+24.5%。前三季度资产管理业务手续费净收入同比+24.9%，三季度单

季同比+13.0%。 

境内股债承销与并购均排名市场第一，投行收入持续增长。上半年公

司完成 A股主承销项目 40单，承销规模 1,467.54亿元、排名市场第一，

市场份额 30.56%、同比+11.37pct；承销境内债券 11,737.13亿元、同比

+13.0%，占证券公司承销总规模的 13.92%；完成中国市场并购 24单、交

易规模 2,662.38亿元，排名市场第一；境外完成 44单股权项目、承销规
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模 42.18亿美元，港股 IPO保荐单数排名市场第二。投资银行业务手续费

净收入同比+44.1%，其中证券承销业务净收入同比+56.1%；前三季度投资

银行业务手续费净收入同比+38.9%，三季度单季同比+32.1%。 

两融利息收入增长带动利息净收入高增，三季度增配 OCI 资产。信

用业务方面，上半年利息净收入同比+687.7%，其中融资融券利息收入同

比+39.3%，卖出回购金融资产款利息支出同比-22.2%；6月末融出资金较

上年末+21.0%，期初期末均值同比+63.0%，测算两融利率约 4.48%、同比

-76bp，规模扩张覆盖利率下行。前三季度利息净收入同比+319.7%，9月

末融出资金较 6月末-15.7%。自营方面，6月末金融投资较上年末+7.4%，

TPL 占比 84.6%、较上年末+3.5pct，测算上半年金融投资年化收益率

5.42%、同比+1.03pct，中信证券投资净利润同比+767.0%。9月末金融投

资较 6月末+0.8%，其中 OCI债权、OCI权益分别较 6月末+69.1%、+21.0%，

TPL较 6月末-5.9%，TPL占比 79.0%、较 6月末-5.7pct，配置向 OCI资

产倾斜。 

境外业务利润高增，H 股定增增厚资本。上半年境外营业收入同比

+70.54%、占营业收入的 23.7%，中信证券国际净利润同比+114.1%。8月

公司完成向中信金控发行 8.04亿股 H股，总股本增至 156.24亿股，并完

成对中信证券国际首批 100亿元人民币等值港元增资。9月末母公司净资

本较上年末+20.7%，风险覆盖率 245.32%、较上年末+34.86pct；剔除客户

资金后的杠杆率 4.73倍、较 6月末-0.33倍，资本缓冲增厚。 

公司手续费业务全面增长，费用控制优化，境外业务与资本实力同步

增强。预计公司 2026-2028年营业收入为 846.89、940.43、990.45亿元，

归母净利润为 376.71、419.10、445.43亿元，每股净资产为 20.54、22.28、

24.10元，对应 11月 5日收盘价 25.98元的 PB估值为 1.27、1.17、1.08

倍。维持“买入”评级。 

风险提示：市场交投活跃度回落，业务收入不及预期；市场波动影响

投资收益；境外市场波动影响国际业务经营  
  
◼ 盈利预测和财务指标 
 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业收入（亿元） 748.54 846.89 940.43 990.45 

营业收入增长率(%) 28.79% 13.14% 11.04% 5.32% 

归母净利（亿元） 300.76 376.71 419.10 445.43 

净利润增长率(%) 38.58% 25.25% 11.25% 6.28% 

摊薄每股收益（元） 1.96 2.32 2.59 2.76 

市盈率（PE） 13.26 11.21 10.04 9.42 

资料来源：携宁，太平洋证券，注：2026-2028年摊薄每股收益按最新总股本计算    
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图表1：中信证券前三季度主要业务收入（亿元）  图表2：中信证券资产管理规模（亿元） 

 

 

 
资料来源：携宁，太平洋证券整理  资料来源：携宁，太平洋证券整理，注：含中信证券资管 

 

图表3：中信证券 OCI资产规模及 TPL占比  图表4：中信证券管理费用率与核心收入占比 

 

 

 
资料来源：携宁，太平洋证券整理  资料来源：携宁，太平洋证券整理 
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财务预测摘要             

人民币亿元 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E  财务指标 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

利润表       成长能力      

营业收入 581.19 748.54 846.89 940.43 990.45  营业收入 -3.24% 28.79% 13.14% 11.04% 5.32% 

手续费及佣金净收入 260.82 348.48 442.83 419.19 439.28  手续费及佣金净收入 -4.12% 33.61% 27.07% -5.34% 4.79% 

 经纪业务净收入 107.13 147.53 187.84 159.07 160.90  经纪业务 4.79% 37.72% 27.32% -15.32% 1.15% 

 投行业务净收入 41.59 63.36 80.79 85.64 90.78  投行业务 -33.91% 52.35% 27.50% 6.00% 6.00% 

 资管业务净收入 105.06 121.77 149.79 153.26 165.52  资管业务 6.67% 15.90% 23.01% 2.32% 8.00% 

 其他手续费净收入 7.04 15.81 24.40 21.23 22.08  其他业务 -15.97% 124.69% 54.33% -13.00% 4.00% 

利息净收入 10.84 16.30 48.06 32.51 19.37  净利息收入 -73.10% 50.44% 194.78% -32.35% -40.42% 

投资净收益 327.09 402.72 208.03 498.72 543.31  投资收益 72.94% 23.12% -48.34% 139.74% 8.94% 

公允价值变动净收益 -61.56 -11.58 152.80 -18.00 -19.50  公允价值变动收益 -272.25% 81.18% 1,419.18% -111.78% -8.33% 

其他业务收入 6.76 6.23 5.60 5.60 5.60  业务及管理费用 3.77% 10.07% 6.14% 9.71% 4.03% 

营业支出 296.13 346.89 355.42 394.38 410.26  营业利润 9.16% 40.90% 22.36% 11.10% 6.25% 

营业利润 285.06 401.65 491.48 546.05 580.19  收入构成      

利润总额 284.18 398.23 488.58 543.55 577.69  经纪业务 18.43% 19.71% 22.18% 16.91% 16.25% 

所得税 58.29 88.16 102.60 114.15 121.32  投行业务 7.16% 8.46% 9.54% 9.11% 9.17% 

净利润 225.89 310.07 385.97 429.41 456.38  资管业务 18.08% 16.27% 17.69% 16.30% 16.71% 

少数股东损益 8.86 9.31 9.26 10.31 10.95  投资咨询及其他 1.21% 2.11% 2.88% 2.26% 2.23% 

归母净利润 217.04 300.76 376.71 419.10 445.43  投资业务 45.48% 51.57% 41.89% 50.57% 52.35% 

普通股股东净利润 217.04 300.76 362.07 404.46 430.79  利息净收入 1.86% 2.18% 5.68% 3.46% 1.96% 

资产负债表       其他 7.77% -0.30% 0.15% 1.40% 1.34% 

货币资金 3,706.46 4,662.79 5,643.54 4,909.88 5,106.28  每股指标      

结算备付金 616.09 841.20 1,040.48 905.22 941.43  EPS(摊薄) 1.41 1.96 2.32 2.59 2.76 

融出资金 1,383.32 2,076.52 1,895.86 1,895.86 1,971.69  BVPS(摊薄) 17.70 19.01 20.54 22.28 24.10 

买入返售金融资产 442.68 543.62 505.57 505.57 505.57  每股股利 0.52 0.70 0.84 0.94 1.00 

应收款项 723.43 1,189.41 1,462.98 1,580.02 1,706.42  总股本(亿股) 148.21 148.21 156.24 156.24 156.24 

存出保证金 682.15 1,025.19 1,230.22 1,328.64 1,434.93  盈利能力      

金融投资 8,617.73 9,583.25 
10,733.2

3 
11,913.8

9 
12,986.1

4 
 加权平均 ROE 8.09% 10.59% 12.02% 12.09% 11.89% 

 债权投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  ROA 1.73% 2.04% 2.21% 2.25% 2.24% 

 其他债权投资 802.43 572.65 965.99 1,072.25 1,168.75  成本收入比 51.76% 44.24% 41.50% 41.00% 40.50% 

 其他权益工具投资 906.68 1,237.36 1,287.99 1,429.67 1,558.34  估值      

长期股权投资 96.08 99.53 101.52 103.55 105.62  P/E 18.43 13.26 11.21 10.04 9.42 

固定资产 59.70 56.47 54.21 52.04 49.96  P/B 1.47 1.37 1.27 1.17 1.08 

资产总计 
17,107.1

1 
20,819.0

3 
23,562.6

8 
24,131.7

6 
25,786.0

2 
 股息率 2.00% 2.69% 3.25% 3.61% 3.84% 

交易性金融负债 1,243.86 1,751.34 2,136.64 2,307.57 2,492.18        

卖出回购金融资产款 3,901.69 4,073.52 4,195.73 4,531.38 4,893.90        

代理买卖证券款 3,624.49 5,186.83 6,120.46 5,324.80 5,537.80        

代理承销证券款 10.63 0.00 0.00 0.00 0.00        

应付职工薪酬 223.32 245.45 249.54 273.76 284.81        

负债合计 
14,119.4

4 
17,560.8

0 
19,803.4

3 
20,095.2

6 
21,460.5

9 
       

股本 148.21 148.21 156.24 156.24 156.24        

归母股东权益 2,931.09 3,199.30 3,696.41 3,969.03 4,253.13        

股东权益合计 2,987.67 3,258.22 3,759.25 4,036.50 4,325.43        

资料来源：携宁，太平洋证券    
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投资评级说明 
1、行业评级 

看好：预计未来 6个月内，行业整体回报高于沪深 300指数 5%以上； 

中性：预计未来 6个月内，行业整体回报介于沪深 300指数-5%与 5%之间； 

看淡：预计未来 6个月内，行业整体回报低于沪深 300指数 5%以下。 

2、公司评级 

买入：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅在 15%以上； 

增持：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于-5%与-15%之间； 

卖出：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅低于-15%以下。 
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品，若您并非太平洋证券签约客户，请取消接收、订阅或使用本报告中的任何信息；太平洋证券不会

因接收人收到、阅读或关注媒体推送本报告中的内容而视其为太平洋证券的客户。在任何情况下，本

报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何机构和个人的投资建议，投资者应自主作出投资决策并

自行承担投资风险，任何形式的分享证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均为无

效。 

本报告信息均来源于公开资料，我公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证。负责准备本

报告以及撰写本报告的所有研究分析师或工作人员在此保证，本研究报告中关于任何发行商或证券所

发表的观点均如实反映研究人员的个人观点。报告中的内容和意见仅供参考，并不构成对所述证券买

卖的出价或询价。我公司及其雇员对使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失概不负责。我

公司或关联机构可能会持有报告中所提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，还可能为这些公司提

面许可任何机 

构和个人不得以任何形式翻版、复制、刊登。任何人使用本报告，视为同意以上声明。 
 


