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投资要点   

＃summary＃ 中信建投发布2022年三季报，报告期内分别实现营业收入和归母净利润227.03

和 64.37 亿元，同比分别+10.2%和-11.3%，其中，单三季度分别实现营业收入

和归母净利润 82.81 和 20.61 亿元，营业收入同比持平，归母净利润同比-24.5%，

环比分别+2.4%和-27.3%；ROE 同比下滑 2.67pcts 至 8.7%；剔除客户资金后的

经营杠杆较年初下降 11.2%至 3.99 倍。 

收费类业务收入韧性十足，管理费用及减值损失增加拖累利润。收入端，前三

季度实现收费类和资金类收入105.63和61.05亿元，同比分别+15.9%和-12.8%，

投行和资管稳健增长支撑收费类收入，投资业务受市场震荡影响边际承压；成

本端，管理费用同比+20.1%至 83.03 亿元，管理费用率同比增加 8.12pcts 至

52.0%，人力扩张带来职工薪酬提升；信用减值损失计提 1.78 亿元进一步拖累

利润。 

投行业务贡献最大收入增量，经纪资管保持良好发展态势。收费类业务方面，

经纪、投行和资管收入分别为 45.74、45.66 和 7.31 亿元，同比分别-0.1%、

+31.6%和+1.7%。经纪业务收入降幅低于市场成交额降幅（-6.8%）预计主要系

公司依托科技赋能和客户规模巩固财富管理竞争优势，截至中报公司权益基金

保有量 706 亿元，位居行业第四，代销金融产品净收入市场份额 6.05%，较年

初继续提升 1.35pcts；投行业务受益于股债承销规模双双增长实现较大突破，

前三季度 IPO/增发/债券承销规模分别同比+38.2%/-8.5%/+2.7%；资管收入增长

预计主要受益于产品序列扩容及主动管理深化带来资管规模增长，截至

2022H1 公司受托资管规模较年初+6.2%至 4539 亿元，位居行业第 5 名。 

投资业务成业绩下滑主因，市场震荡不改金融资产扩表趋势。资金类业务方面，

利息净收入和投资收入分别为 17.80 和 43.25 亿元，同比分别+23.8%和-22.3%；

利息净收入增长主要系客户保证金大幅增加，截至 2022H1 客户存款利息收入

同比+29.5%；年初以来权益市场震荡致使投资收入显著承压，但金融资产较年

初+6.8%至 2241.50 亿元，扩表趋势延续，主要系其他债权投资较年初+29.5%

至 624.73 亿元。 

我们看好全面注册制改革及投行业务头部集中趋势强化背景下公司依托强大

的业务实力兑现自身业绩的成长性。我们调整了盈利预测，预计公司 2022-2023

年分别实现归母净利润 90.58 和 140.94 亿元，同比分别-11.5%和+55.6%，12 月

20 日收盘价对应 PB 分别为 2.53 和 2.13 倍，维持“审慎增持”评级。 

 
风险提示：资本市场大幅波动风险、市场交易规模下滑风险、股票质押和债券

投资出现信用风险。 
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表 1、中信建投盈利预测（单位：亿元，元/股，倍） 

 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入 233.51 298.72 278.00 386.61 451.52 

手续费及佣金净收入 120.24 134.37 151.68 173.47 190.80 

代理买卖证券业务净收入 48.36 62.36 59.00 74.32 79.66 

投行业务净收入 58.57 56.31 76.85 81.08 88.86 

资产管理业务净收入 8.87 10.01 15.83 18.08 22.28 

利息净收入 13.31 17.50 17.12 27.44 30.92 

投资净收益 76.36 70.95 29.96 90.62 115.71 

其他业务收入 12.44 66.02 79.23 95.08 114.09 

营业支出 111.86 168.32 161.87 205.92 243.52 

营业税金及附加 1.56 1.68 1.67 2.32 2.71 

管理费用 84.28 103.79 81.59 109.26 127.60 

其他业务成本 111.86 168.32 161.87 205.92 243.52 

营业利润 121.65 130.40 116.12 180.69 208.00 

利润总额 121.26 130.21 116.12 180.69 208.00 

净利润 95.37 102.35 90.58 140.94 162.24 

归母净利润 95.09 102.39 90.58 140.94 162.24 

EPS 1.23 1.32 1.17 1.82 2.09 

BPS 7.45 8.36 9.53 11.35 13.44 

PE 19.71 18.30 20.69 13.30 11.55 

PB 3.24 2.89 2.53 2.13 1.80 

资料来源：Wind，兴业证券经济与金融研究院整理与预测；PE、PB 以 12 月 20 日收盘价计算  
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