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❖ 事件：招商证券发布 2024 年中报，上半年公司分别实现营业收入和归母净利

润 95.95、47.48 亿元，同比分别-11.1%、+0.4%，加权 ROE 同比-0.25pct 至

4.08%；其中，2Q2024 单季度公司实现营业收入和归母净利润 52.96、25.90 亿

元，同比分别-12.2%、+5.0%，环比分别+23.2%、+20.1%。 

❖ 费类业务随市下滑，自营投资驱动整体业绩稳健增长。收入端，1H2024

公司经纪、投行、资管、利息、投资收入分别为 25.77、2.85、3.40、4.67、47.53

亿元，同比分别-12.1%、-36.3%、-8.5%、-50.0%、+21.3%，占调整后营收的比

重分别为 26.9%、3.0%、3.5%、4.9%、49.5%；成本端，管理费用同比+0.3%至

45.34 亿元，管理费用率同比+1.7pct 至 47.3%，信用减值损失 0.38 亿元，资产

质量保持稳健。 

❖ 财富管理转型深化，金融产品代销实现正增长。1）经纪业务，1H2024 公

司代买、席位、代销收入分别为 26.28、3.22、2.27 亿元，同比分别-14.2%、-

30.7%、+5.8%，公司深化财富管理转型，代销业务收入实现逆市正增长。2）

投行业务，1H2024 公司 IPO、再融资、债券承销规模 16、35、1714 亿元，同

比分别-25.2%、-25.2%、+18.4%。3）资管业务，1H2024 末公司资管规模较年

初+2.5%至 3022 亿元。公司分别持有博时、招商基金 49%、45%股权，上半年

博时、招商分别实现净利润 7.56、8.47 亿元，合计为公司贡献净利润 7.52 亿

元，占公司净利润的比例达 15.8%。 

❖ 固收类投资驱动自营投资表现优异。1）投资业务方面，1H2024 末公司金

融资产规模较年初-2.1%至 3593 亿元，上半年公司投资收益+公允价值变动损

益（不含联营和合营企业的投资收益）同比+21.3%至 47.53 亿元，主要因固定

收益类投资收益同比增长。2）信用业务方面，1H2024 末公司融出资金、买入

返售金融资产分别为 782、356 亿元，较年初分别-6.5%、-28.4%。 

❖ 投资建议：预计公司 2024-2026 年分别实现归母净利润 91.39、102.28、113.62

亿元，同比分别+13.21%、+11.92%、11.09%，当前股价对应 2024 年 PB 为 1.11

倍，维持“增持”评级。 

❖ 风险提示：资本市场大幅波动风险；市场成交规模大幅下滑风险；行业监管

政策超预期趋紧风险  
盈利预测：  
[Table_FinchinaSimple]  2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入(百万元) 19,219  19,821  21,493  23,442  25,472  

收入增长率(%) -34.69 3.13 11.83 9.07 8.66 

归母净利润(百万元) 8,072  8,764  9,139  10,228  11,362  

净利润增长率(%) -30.68 8.57 13.21 11.92 11.09 

EPS(元/股) 0.93 1.01 1.05 1.18 1.31 

PE 15.76 14.52 13.92 12.44 11.20 

ROE(%) 7.09 7.39 7.48 7.67 8.00 

PB 1.27 1.19 1.11 1.04 0.97 
  

数据来源：wind 数据，财通证券研究所（以 2024 年 08 月 30 日收盘价计算） 
     

-16%

-11%

-6%

-2%

3%

8%

招商证券 沪深300



 

 

谨请参阅尾页重要声明及财通证券股票和行业评级标准 2 

 

公司点评/证券研究报告 

公司财务报表及指标预测  
[Table_FinchinaDetail] 资产负债表(百万元) 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E LIRU 利润表（百万元） 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

货币资金 113,377  110,023  114,325  120,581  125,397   营业收入 19,219  19,821  21,493  23,442  25,472  

结算备付金 23,805  37,692  24,085  25,202  26,062   手续费及佣金净收入 9,467  8,277  7,601  8,291  9,026  

融出资金 81,541  83,666  83,649  93,089  99,147  
 其中：代理买卖证券

业务净收入 
6,443  5,531  5,123  5,468  5,741  

衍生金融资产 3,665  6,679  6,880  7,086  7,298  
        证券承销业

务净收入 
1,393  1,302  1,056  1,401  1,777  

买入返售金融资产 49,581  49,776  50,783  51,884  53,083  
        受托客户资

产管理业务净收入 
829  713  814  760  786  

交易性金融资产 241,776  278,738  293,379  308,752  324,894   利息净收入 1,342  1,452  1,205  878  945  

其他债权投资 60,889  70,798  74,517  78,422  82,521  
 投资净收益+公允价

值变动净收益 
6,777  8,265  10,992  12,491  13,627  

其他权益工具投资 1,628  17,697  17,697  17,697  17,697   其他业务收入 1,634  1,827  1,695  1,782  1,874  

长期股权投资 10,746  11,752  12,339  12,956  13,604   营业支出 10,447  10,523  10,731  11,397  12,092  

其他资产 24,654  29,033  28,351  29,702  31,120   营业税金及附加 126  113  129  141  153  

资产总计 611,662  695,853  706,005  745,371  780,825   管理费用 8,649  8,748  8,847  9,403  9,982  

应付短期融资款 25,148  57,026  57,026  57,026  67,026   信用减值损失 301  188  207  227  250  

拆入资金 10,802  27,061  27,061  27,061  27,061   其他业务成本 1,371  1,475  1,548  1,626  1,707  

交易性金融负债 47,744  44,536  44,536  44,536  44,536   营业利润 8,773  9,298  10,762  12,045  13,381  

卖出回购金融资产款 120,805  142,685  127,300  133,961  140,956   利润总额 8,532  9,296  10,762  12,045  13,381  

代理买卖证券款 106,378  117,852  107,234  114,681  120,415   净利润 8,079  8,769  9,148  10,238  11,373  

应付职工薪酬 6,559  5,526  5,373  5,860  6,368   归母净利润 8,072  8,764  9,139  10,228  11,362  

其他负债 178,984  179,131  208,120  224,700  227,819   业绩和估值指标 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

负债合计 496,420  573,816  576,649  607,825  634,181   营业收入增长率 -34.69% 3.13% 11.83% 9.07% 8.66% 

股本 8,697  8,697  8,697  8,697  8,697   归母净利润增长率 -30.68% 8.57% 13.21% 11.92% 11.09% 

其他所有者权益 106,545  113,340  120,659  128,849  137,948   每股收益（元） 0.93 1.01 1.05 1.18 1.31 

归属于母公司股东权

益合计 
115,159  121,961  129,271  137,451  146,538  

 
每股净资产（元） 11.52 12.30 13.14 14.08 15.13 

少数股东权益 82  76  85  95  106   ROE 7.09% 7.39% 7.48% 7.67% 8.00% 

股东权益合计 115,242  122,037  129,355  137,546  146,644   P/E 15.76 14.52 13.92 12.44 11.20 

负债和股东权益合计 611,662  695,853  706,005  745,371  780,825   P/B 1.27 1.19 1.11 1.04 0.97   
资料来源：wind 数据，财通证券研究所（以 2024 年 08 月 30 日收盘价计算） Ss    
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⚫ 分析师承诺 

作者具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，并注册为证券分析师，具备专业胜任能力，保证报告所采用的数

据均来自合规渠道，分析逻辑基于作者的职业理解。本报告清晰地反映了作者的研究观点，力求独立、客观和公正，结论

不受任何第三方的授意或影响，作者也不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接收到任何形式的补偿。 

⚫ 资质声明 

财通证券股份有限公司具备中国证券监督管理委员会许可的证券投资咨询业务资格。 

⚫ 公司评级 

以报告发布日后 6 个月内，证券相对于市场基准指数的涨跌幅为标准： 

买入：相对同期相关证券市场代表性指数涨幅大于 10%； 

增持：相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在 5%～10%之间； 

中性：相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在-5%～5%之间； 

减持：相对同期相关证券市场代表性指数涨幅小于-5%； 

无评级：由于我们无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使我们无法

给出明确的投资评级。 

A 股市场代表性指数以沪深 300 指数为基准；香港市场代表性指数以恒生指数为基准；美国市场代表性指数以标普 500 指

数为基准。 

⚫ 行业评级 

以报告发布日后 6 个月内，行业相对于市场基准指数的涨跌幅为标准： 

看好：相对表现优于同期相关证券市场代表性指数； 

中性：相对表现与同期相关证券市场代表性指数持平； 

看淡：相对表现弱于同期相关证券市场代表性指数。 

A 股市场代表性指数以沪深 300 指数为基准；香港市场代表性指数以恒生指数为基准；美国市场代表性指数以标普 500 指

数为基准。 

⚫ 免责声明 

本报告仅供财通证券股份有限公司的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为本公司的当然客户。 

本报告的信息来源于已公开的资料，本公司不保证该等信息的准确性、完整性。本报告所载的资料、工具、意见及推测只

提供给客户作参考之用，并非作为或被视为出售或购买证券或其他投资标的邀请或向他人作出邀请。 

本报告所载的资料、意见及推测仅反映本公司于发布本报告当日的判断，本报告所指的证券或投资标的价格、价值及投资

收入可能会波动。在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报告。 

本公司通过信息隔离墙对可能存在利益冲突的业务部门或关联机构之间的信息流动进行控制。因此，客户应注意，在法律

许可的情况下，本公司及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券或期权并进行证券或期权交易，也可

能为这些公司提供或者争取提供投资银行、财务顾问或者金融产品等相关服务。在法律许可的情况下，本公司的员工可能

担任本报告所提到的公司的董事。 

本报告中所指的投资及服务可能不适合个别客户，不构成客户私人咨询建议。在任何情况下，本报告中的信息或所表述的

意见均不构成对任何人的投资建议。在任何情况下，本公司不对任何人使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何

责任。 

本报告仅作为客户作出投资决策和公司投资顾问为客户提供投资建议的参考。客户应当独立作出投资决策，而基于本报告

作出任何投资决定或就本报告要求任何解释前应咨询所在证券机构投资顾问和服务人员的意见； 

本报告的版权归本公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制、发表或引用，或再次分发给任

何其他人，或以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。 

 

信息披露 


