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市场数据  
收盘价(元) 12.86 

一年最低/最高价 12.67/19.27 

市净率(倍) 1.19 

流通A股市值(百万元) 93,150.35 

总市值(百万元) 140,616.41 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 10.78 

资产负债率(%,LF) 82.73 

总股本(百万股) 10,934.40 

流通 A 股(百万股) 7,243.42  
 

相关研究  
《中国银河(601881)：2025 年三季报

点评：业绩同比高增，各项业务收入

齐升》 

2025-11-01 

《中国银河(601881)：2025 年中报点

评：净利润增长近 50%，自营、经纪

系主要驱动》 

2025-08-29 
 

 

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业总收入（百万元） 22,762  28,302  31,504  34,404  37,070  

同比（%） -32.35% 24.34% 11.31% 9.20% 7.75% 

归母净利润（百万元） 10,031  12,520  14,185  15,668  16,901  

同比（%） 27.30% 24.81% 13.30% 10.45% 7.87% 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.99  1.24  1.30  1.43  1.55  

P/E（现价&最新摊薄） 13.00  10.41  9.91  8.97  8.32  
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：中国银河发布 2025 年业绩。2025 年公司实现营业收入 283.0 亿
元，同比+24.3%；归母净利润 125.2 亿元，同比+24.8%；对应基本每股
收益 1.03 元，ROE 9.8%，同比+1.5pct。第四季度实现营业收入 55.5 亿
元，同比-20.8%，环比-38.3%；归母净利润 15.5 亿元，同比-49.4%，环
比-65.4%。 

◼ 经纪业务增速显著，财富管理转型加速：1）2025 年公司经纪业务收入
88.5 亿元，同比+42.9%，占营业收入比重 31.3%，其中 Q4 单季度经纪
业务收入 25.4 亿元，同比+1.8%，占营收比重 46%。2025 年全市场日均
股基交易额 20538 亿元，同比+69.7%。2）2025 年末公司两融余额 1450

亿元，较年初+43%，市场份额 5.7%，较年初+0.3pct，全市场两融余额
25407 亿元，较年初+36.3%。3）2025 年公司充分依托一线投资顾问近
距离陪伴优势，发力投顾服务矩阵，2025 年末公司注册投资顾问 4,320

人，较上年末增加 264 人。 

◼ 投行业务规模扩容，股权业务修复显著：1）2025 年公司投行业务收入
8.3 亿元，同比+36.8%。2）股权业务承销规模同比+2051.2%至 104.3 亿
元，排名第 14；其中 IPO 1 家，募资规模 4 亿元；再融资 8 家，承销规
模 100 亿元。截至 2026 年 3 月末，公司 IPO 储备项目 7 家，排名第 17，
其中两市主板 2 家，北交所 4 家，科创板 1 家。3）债券主承销规模同
比+37.7%至 6843 亿元，排名第 6；其中地方政府债、金融债、公司债承
销规模分别为 4333 亿元、1456 亿元、398 亿元。 

◼ 资管业务规模与收入双升：2025 年公司资管业务收入 5.2 亿元，同比
+6.7%。截至 2025 年末公司资产管理规模 907 亿元，同比+6.5%。 

◼ 自营业务全年收益稳健，Q4 波动较大：2025 年公司投资收益（含公允
价值）131.2 亿元，同比+15.6%；Q4 单季度调整后投资净收益（含公允
价值、汇兑损益、其他综合收益）13.8 亿元，同比-71.6%。 

◼ 盈利预测与投资评级：结合公司 2025 年经营情况，我们下调此前盈利
预测，预计公司 2026-2027 年的归母净利润分别为 142/157 亿元（前值
分别为 147/157 亿元），分别同比+13%/+10%；预计公司 2028 年归母净
利润 169 亿元，同比+8%。2026 年 4 月 1 日公司市值对应 2026-2028 年
PB 为 0.88/0.84/0.81 倍。资本市场改革持续优化，宏观经济逐渐复苏，
大型券商控制风险能力更强，能更大程度的享受政策红利，维持“买入”
评级。 

◼ 风险提示：交易量持续走低，权益市场波动加剧致投资收益持续下滑。  
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图1：2020-2025 年中国银河营收  图2：2020-2025 年中国银河归母净利润 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

图3：2020-2025 年中国银河 ROE  图4：2020-2025 年中国银河杠杆率 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

图5：2020-2025 年中国银河收入结构 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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[Table_Finance]            

表1：中国银河盈利预测表 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

注：2024 年年报已重述。 

 
   

 

资产负债表（百万元） 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 利润表（百万元） 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E

客户资金 154,271     204,721     217,510     222,811     228,332     营业收入 22,762       28,302       31,504       34,404       37,070       

自有资金 26,417       33,258       35,335       36,196       37,093       手续费及佣金净收入 7,371         10,420       11,189       11,638       11,890       

交易性金融资产 220,761     229,695     244,044     249,991     256,186         其中：经纪业务 6,189         8,846         9,516         9,874         10,028       

可供出售金融资产 160,816     160,571     170,602     174,760     179,090               投资银行业务 606            830            886            940            998            

持有至到期投资 895            597            634            650            666                      资产管理业务 485            517            549            575            602            

长期股权投资 300            470            499            511            524            利息净收入 3,849         4,483         4,606         4,906         5,444         

买入返售金融资产 24,758       22,613       26,845       28,160       29,596       投资收益 10,982       15,095       15,531       17,673       19,540       

融出资金 101,535     144,988     151,227     154,251     157,336     公允价值变动收益 361            -1,959 -             -             -             

资产总计 737,471     855,745     909,068     931,518     954,909     汇兑收益 -63 30              -             -             -             

其他业务收入 183            169            178            187            196            

代理买卖证券款 165,569     222,670     244,937     247,386     249,860     营业支出 12,234       13,846       15,129       16,322       17,569       

应付债券 99,096       119,502     120,502     121,502     122,502     营业税金及附加 141            175            194            212            229            

应付短期融资券 42,223       53,643       55,253       56,910       58,617       业务及管理费 11,414       12,796       14,559       15,727       16,946       

短期借款 13,504       18,994       19,943       20,940       21,987       其他业务成本 239            106            176            183            194            

负债总计 596,971     707,949     749,193     764,472     780,333     营业利润 10,528       14,456       16,375       18,082       19,502       

总股本 10,934       10,934       10,934       10,934       10,934       利润总额 10,519       14,413       16,375       18,082       19,502       

普通股股东权益 140,481     147,780     159,822     166,961     174,459     所得税 488            1,893         2,151         2,375         2,562         

少数股东权益 19              16              53              85              117            少数股东损益 0                0                39              39              39              

负债和所有者权益合计 737,471     855,745     909,068     931,518     954,909     归属母公司所有者净利润 10,031       12,520       14,185       15,668       16,901       
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