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基础数据

投资评级 优于大市(维持)

合理估值

收盘价 14.63 元

总市值/流通市值 127230/127230 百万元

52周最高价/最低价 15.27/12.62 元

近 3 个月日均成交额 203.52 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《招商证券（600999.SH）-机构生态初具，业绩优于同业》 —

—2024-03-29

《招商证券（600999.SH）-业绩符合预期，双轮驱动见成效》 —

—2023-08-31

《招商证券（600999.SH）-协同机制打造机构服务生态》 ——

2023-08-08

《招商证券（600999.SH）一季报点评-净利增 52%，投资亮眼，

投行承压》 ——2023-05-04

招商证券发布2024年中报。2024年上半年公司实现营业收入95.95亿元，

同比下滑11%；实现归母净利润47.48亿元，同比提升0.44%；ROE为4.08%，

同比减少0.25pct；EPS为0.51元/股，同比持平；公司拟每10股派发现金

红利1.01元（含税）。业绩下滑主要因资本市场景气度、佣金费率持续下

降影响，公司持续拓展机构业务，夯实优势。

深化财富管理转型，托管外包保持领先，机构业务生态稳步搭建。财富管理

方面，2024年上半年，公司股基交易市场份额达4.59%；托管客户资产规模

达3.6万亿元，较 2023年末下降3.23%；“e招投”金融产品保有规模63.14

亿元，较2023年末增长35.61%。机构业务方面，托管外包规模达3.28万亿

元，较2023年末下降5.48%；私募基金产品托管数量市场份额达21.82%，

连续十年排名第一。公司持续打造数智化优势，创新推出运营中控台、超级

FOF、“风声”风控服务以及连接私募机构上下游的“渠道+”私募圈等服务，

公司经纪业务与财富产品份额有望保持上升态势。

投资收益占比近五成，自营业务成主要驱动力。2024年上半年，公司实现投

资收益（含公允价值变动收益）47.53亿元，同比增长21.31%；公司金融资

产规模3695.11亿元，同比上涨10.82%，主要因固收市场表现良好，固定收

益类投资收益同比增长。

资管、投行业务承压，债承规模提升。2024年上半年，在IPO审核持续趋严

的情况下，市场股票融资总规模下降，公司投行业务收入2.85亿元，同比

下跌36.3%。股权融资方面，公司股权承销金额51.83亿元，同比下滑25%，

行业排名第7；IPO储备项目17单，行业排名第9；债权融资规模约为1714

亿元，同比增长18.41%，市占率提升。资管业务业绩下滑，管理规模稳步提

升。2024年上半年，公司资管业务手续费净收入3.4亿元，同比下降9%；

资管总资产管理规模3021.59亿元，较2023年末增长2.48%。

投资建议：基于权益市场波动、公司佣金率下调、监管政策新规等对证

券业务的影响，我们对公司 2024 年、2025 年与 2026 年的盈利预测分别

下调 8.11%、10.23%和 9.63%，预测2024-2026 年公司归母净利润分别为

89.55亿元、98.03亿元、109.53亿元，同比增长2.2%/9.5%/11.7%，当前

股价对应的PE为14.2/13.0/11.6x，PB为 1.0/1.0/0.9x。在市场活跃度改

善的情况下，公司核心业务优势继续保持，展现出良好的发展韧性，对公司

维持“优大于市”评级。

风险提示：市场下跌对券商业绩与估值修复带来不确定性，政策风险等。

盈利预测和财务指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E

营业收入(百万元) 19,219 19,821 20,511 22,627 25,363

(+/-%) -34.7% 3.1% 3.5% 10.3% 12.1%

归母净利润(百万元) 8,072 8,764 8,955 9,803 10,953

(+/-%) -30.7% 8.6% 2.2% 9.5% 11.7%

摊薄每股收益(元) 0.86 0.94 1.03 1.13 1.26

净资产收益率(ROE) 7.1% 7.4% 7.2% 7.5% 8.0%

市盈率(PE) 17.0 13.7 14.2 13.0 11.6

市净率(PB) 1.3 1.2 1.0 1.0 0.9

资料来源：Choice、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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图1：公司营业收入及增速（单位：亿元、%） 图2：公司归母净利润及增速（单位：亿元、%）

资料来源：Choice、国信证券经济研究所整理 资料来源：Choice、国信证券经济研究所整理

图3：公司单季营业收入及增速（单位：亿元、%） 图4：公司单季归母净利润及增速（单位：亿元、%）

资料来源：Choice、国信证券经济研究所整理 资料来源：Choice、国信证券经济研究所整理
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图5：公司主营业务结构

资料来源：Choice、国信证券经济研究所整理

投资建议：基于权益市场波动、公司佣金率下调、监管政策新规等对证券业务的影响，

我们对公司2024年、2025年与2026年的盈利预测分别下调8.11%、10.23%和 9.63%，

预测2024-2026年公司归母净利润分别为89.55亿元、98.03亿元、109.53亿元，同

比增长 2.2%/9.5%/11.7% ，当前股价对应的 PE 为 14.2/13.0/11.6x ， PB 为

1.0/1.0/0.9x。在市场活跃度改善的情况下，公司核心业务优势继续保持，展现出良

好的发展韧性，对公司维持“优大于市”评级。
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E 利润表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

资产总计 611,662 695,853 765,438 841,982 926,180 营业收入 19,219 19,821 20,511 22,627 25,363

货币资金 113,377 110,023 126,526 145,505 167,331 手续费及佣金净收入 9,467 8,277 7,938 8,534 9,607

融出资金 81,541 83,666 92,033 105,837 121,713 经纪业务净收入 6,443 5,531 5,508 5,891 6,621

交易性金融资产 241,776 278,738 306,612 337,273 371,000 投行业务净收入 1,393 1,302 870 953 1,119

买入返售金融资产 49,581 49,776 52,763 55,928 59,284 资管业务净收入 829 713 904 985 1,074

可供出售金融资产 0 0 0 0 0 利息净收入 1,342 1,452 1,427 1,541 1,696

负债合计 496,420 573,816 637,974 708,238 785,340 投资收益 5,115 6,730 6,889 7,854 8,911

卖出回购金融资产款 120,805 142,685 156,954 172,649 189,914 其他收入 3,295 3,361 4,256 4,698 5,150

代理买卖证券款 106,378 117,852 135,530 155,859 179,238 营业支出 10,447 10,523 10,912 11,992 13,442

应付债券 134,628 121,992 134,191 147,610 162,371 营业外收支 -241 -2 -100 -200 -200

所有者权益合计 115,242 121,961 127,464 133,744 140,841 利润总额 8,532 9,296 9,499 10,435 11,721

其他综合收益 57 505 556 611 672 所得税费用 452 527 539 626 762

少数股东权益 82 76 79 83 88 少数股东损益 7 5 5 6 6
归属于母公司所有者权

益合计
115,175 121,938 127,385 133,661 140,753

归属于母公司净利润
8,072 8,764 8,955 9,803 10,953

每股净资产(元） 12 14 15 15 16

总股本(亿股) 8,697 8,697 8,697 8,697 8,697

关键财务与估值指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E

每股收益 0.86 0.94 1.03 1.13 1.26

每股红利

每股净资产 11.52 14.02 14.65 15.37 16.18

ROIC

ROE 7.1% 7.4% 7.2% 7.5% 8.0%

收入增长 -34.7% 3.1% 3.5% 10.3% 12.1%

净利润增长率 -30.7% 8.6% 2.2% 9.5% 11.7%

资产负债率 81.2% 82.5% 83.3% 84.1% 84.8%

P/E 17.0 13.7 14.2 13.0 11.6

P/B 1.3 1.2 1.0 1.0 0.9

EV/EBITDA

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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作者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，通过合理判断并得出结论，

力求独立、客观、公正，结论不受任何第三方的授意或影响；作者在过去、现在或未来未就其研究报告

所提供的具体建议或所表述的意见直接或间接收取任何报酬，特此声明。

国信证券投资评级

投资评级标准 类别 级别 说明

报告中投资建议所涉及的评级（如有）分为股票评

级和行业评级（另有说明的除外）。评级标准为报

告发布日后 6到 12个月内的相对市场表现，也即报

告发布日后的6到12个月内公司股价（或行业指数）

相对同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅作为基

准。A股市场以沪深 300指数（000300.SH）作为基

准；新三板市场以三板成指（899001.CSI）为基准；

香港市场以恒生指数(HSI.HI)作为基准；美国市场

以标普 500 指数(SPX.GI)或纳斯达克指数

（IXIC.GI）为基准。

股票

投资评级

优于大市 股价表现优于市场代表性指数 10%以上

中性 股价表现介于市场代表性指数±10%之间

弱于大市 股价表现弱于市场代表性指数 10%以上

无评级 股价与市场代表性指数相比无明确观点

行业

投资评级

优于大市 行业指数表现优于市场代表性指数 10%以上

中性 行业指数表现介于市场代表性指数±10%之间

弱于大市 行业指数表现弱于市场代表性指数 10%以上
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