
 

薛洪言谈中信建投：市场空

间打开，投资逻辑已变 
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文/新浪财经意见领袖专栏作家 薛洪言 

 

2020 年，A 股市场日均成交额 9072 亿元，同比增长 62%，牛市行

情得以确认。2021 年 1-8 月，A 股日均成交额 10023 亿元，同比去年增

长 10.48%，市场热情丝毫不减。 

尤其是今年 5 月份以来，市场日成交量稳步上行，当前已稳定在 1.2

万亿以上。与此同时，券商估值水平却不温不火，甚至稳中有降，在趋势

上出现了明显背离。在此背景下，市场开始期待牛市旗手券商股的表现。 

中信建投，作为旗手中的旗手，自然也备受期待。 

穿越周期，脱颖而出 
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2005 年，为承接华夏证券（因业务违规，2005 年被撤销业务许可，

后申请破产清算）的存量业务，中信证券（60%）和中国建银（40%）共

同出资设立中信建投证券公司，按照综合券商标准进行经营。后经过一系

列股权变更，当前中信建投在股权结构上已实现“去中信化”，截止 2021

年 6 月末，公司前两大股东为北京金控和中央汇金，分别持股 34.61%和

30.76%。 

自成立以来，中信建投表现出极强的成长性，迅速穿越周期、脱颖而

出。2006-2020 年，公司营收从 16.85 亿元增至 233.51 亿元，年复合增

长 20.7%，比行业均值高 5.2 个百分点；归母净利润从 2.43 亿元增至 95.09

亿元，年复合增长 29.9%，比行业均值高 16.1 个百分点。 

券商业务具有高度的同质性，主要包括投资银行、自营业务（主要对

应公司财报中的交易及机构客户服务）、经纪业务（主要对应公司财报中的

财富管理业务）、资产管理等四大类。中信建投以投资银行业务和自营业务

见长，对经纪业务依赖较低。以 2020 年 42 家上市券商营收结构为样本，

经纪业务平均占比 40%，中信建投仅为 23%；投行业务平均占比 11.5%，

中信建投则达到 25%。 

从毛利上看，就更明显了，2020 年公司毛利增长主要靠投资银行和自

营交易，经纪业务和资产管理业务的毛利收入不增反降。 
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1、投资银行业务 

投行业务包括股权融资（含 IPO 和再融资）、债权融资（债券承销）

和财务顾问（并购重组）三大块，属于公司的优势业务。2020 年，公司投

行业务收入 57.46 亿元，居行业第一名；当年完成 2446 单股票及债券主

承销项目，主承销金额 1.37 万亿元，均位居行业第 2 名，且连续八年双双

保持行业前 3 名。 

2、自营业务（公司财报中的“交易及机构客户业务”） 

主要包括股票、基金、ETF、股指期货、商品期货、期权、收益互换、

债券、外汇等产品的自营交易及做市业务（包括向机构销售公司承销的股

票、债券等），以及针对机构的主经纪商业务、投资研究服务、为 QFII、

RQFII 提供的国内代理交易业务等。 

2020 年末，公司交易性金融资产余额 1386.56 亿元，当年实现投资
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收益50.68亿元，成为公司最主要的利润来源，其中股票投资收益24亿元。 

3、经纪业务（公司财报中的“财富管理业务”） 

经纪业务主要包括代理股票/期货交易、融资融券、股票质押以及代理

销售基金及其他金融产品，各项业务排名基本在第 8 名-第 10 名之间。 

在经纪业务上，中信建投“重质不重量”，强调通过优质的投研服务

留住用户，不打佣金价格战。当前，中信建投投顾人员超过 3100 人，位

居行业前五。 

4、资产管理业务 

资产管理业务，主要包括券商资管业务、基金管理业务和私募股权投

资业务，后两者由中信建投基金和中信建投资本承接。2020 年末，公司受

托管理资产规模 4903 亿元，位居行业第 7 名；中信建投基金资产管理规

模 553.17 亿元，中信建投资本在管备案规模 372 亿元。 

当前，公司资产管理业务的营收贡献较低，但在资管黄金赛道加持下，

未来增长空间很大。 

行业分化，强者恒强 

1、以优势投行业务为入口，全面提升综合竞争力。以投行业务优势为

起点，利用客户网络拓展多元化业务，一直是公司的核心发展战略。换言

之，就是依托投行业务为其他业务赋能，持续提升综合竞争力。 
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以科创板的“强制跟投”制度为例，保荐机构子公司需以股票发行价

格认购 IPO 数量 2%至 5%的股票。该项制度意在将券商与二级市场投资者

绑定，以更好地维护中小投资者的利益，客观上也为券商的直接投资业务

提供了优质项目源。数据显示，截止 2020 年末，中信建投资本累计投资

企业 158 家，项目退出平均投资收益率达 108%。除科创板外，创业板针

对特定 IPO 项目推出了“强制跟投”制度，新三板精选层则把跟投权利交

由券商自行把握，更加灵活。 

另外，在 IPO 配售制度下，承销商有权力设置配售对象的具体条件，

考虑到很多 IPO 股票份额稀缺，这一权力能够强化券商对机构的影响力，

并以适当的方式反哺其他机构业务。举例来说，2020 年，中信建投代客证

券交易额中，机构客户占比达 65%，在大型券商中位居第三位（前两名为

中金和中信）。同时，投行业务也为券商提供了接触企业家和高管等超高净

值用户的机会，可以为财富管理业务赋能。 

受益于注册制改革和直接融资的发展，2016 年以来，国内股票市场融

资额（含 IPO、再融资、可转债、公司债等）显著抬升。当前，直接融资

的大发展刚刚开始，公司的投资银行业务还有很大的发展空间，以投行业

务为抓手，公司各项机构业务的综合实力有望持续抬升。 
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2、行业分化加速，龙头券商确定性受益。券商业务同质化高，两极分

化明显。以经纪业务为例，近年来，受网上开户、一人多户等政策影响，

证券经纪业务竞争加剧，佣金率持续下降，2015-2020 年，行业平均佣金

率已从万分之 5.3 下滑至万分之 2.7。 

受此影响，券商经纪业务毛利率普遍较低，导致很多高度依赖经纪业

务的券商盈利能力持续下滑，分化加剧。据证券业协会统计，2020 年 13

家券商营收过百亿，也有 34 家券商营收低于 10 亿；7 家券商净利润超过

90 亿，也有 25 家券商净利润低于 1 亿，其中 11 家处于亏损状态。 

在此背景下，为满足实体经济转型升级过程中对直接融资的需求，近

年来，监管层持续引导券商差异化发展，既鼓励中小券商走精品化路线，

更极力扶持券商龙头朝着航母级投行迈进。在此导向下，行业内并购重组

预期增强。 

预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
https://www.yunbaogao.cn/report/index/report?reportId=1_34651


