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Q3 投资收入同比增两倍,看好后续费类业务修复  
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❖ 事件：招商证券发布 2024 年三季报，前三季度分别实现营业收入和归母净利

润 142.79、71.50 亿元，同比分别-4.0%、+11.7%，加权 ROE 同比+0.3pct 至

6.1%；其中，单三季度营业收入和归母净利润为 46.84、24.02 亿元，环比分别

-11.6%、-7.3%，同比分别+14.9%、+43.4%。 

❖ 自营投资驱动业绩增长，费类业务及利息收入显著承压。收入端，前三

季度公司经纪、投行、资管、利息、投资收入分别为 36.73、4.19、5.02、6.80、

71.66 亿元，同比分别-14.1%、-43.8%、-8.5%、-48.0%、+51.9%；成本端，管

理费用同比+5.0%至 67.55 亿元，管理费用率同比+4.0pct 至 47.3%，信用减值

损失冲回 1.12 亿元。营业收入同比下滑而归母净利润同比增长，主要因其他

业务收入及成本（预计为利润率极低的大宗商品交易）大幅下降所致。 

❖ 前三季度市场低迷叠加费率下行，公司费类业务待修复。1）经纪业务， 

2024 年前三季度市场股票成交额同比-11.1%。公司经纪业务收入下滑幅度大

于市场成交额下降水平，预计公募交易佣金新规下席位收入减少，以及代销遇

冷是公司经纪业务收入下滑主因。2）投行业务，前三季度市场 IPO、再融资、

债券承销规模分别为 449、763、100861 亿元，同比分别-85.8%、-78.7%、+1.2%；

公司 IPO、再融资、债券承销规模分别为 18、41、2897 亿元，同比分别-48.7%、

-45.6%、+30.8%，均好于市场平均表现。3）资管业务，收入相对稳健，1H2024

末公司资管规模较年初+2.5%至 3022 亿元。 

❖ 三季度投资收入同比增加两倍，融资融券等信用业务仍承压。1）投资

业务方面，前三季度公司投资收益+公允价值变动损益（不含长期股权）同比

+51.9%至 71.66 亿元，其中单三季度同比+201.6%至 24.13 亿元，三季度股债

市场好于去年同期驱动公司自营收入大幅增长。2）信用业务方面，前三季度

公司利息收入下滑 48.0%，主要因融资融券利息收入减少，3Q2024 末公司融

出资金、买入返售金融资产分别为 744、227 亿元，较年初分别-11.1%、-54.5%。 

❖ 投资建议：预计公司 2024-2026 年分别实现归母净利润 98.53、124.97、143.37

亿元，同比分别 22.1%、+26.8%、+14.7%，10 月 29 日收盘对应 2024 年 PB 为

1.47 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  20,781  24,766  27,412  

收入增长率(%) -34.69 3.13 8.13 19.18 10.68 

归母净利润(百万元) 8,072  8,764  9,853  12,497  14,337  

净利润增长率(%) -30.68 8.57 22.06 26.84 14.72 

EPS(元) 0.93 1.01 1.13 1.44 1.65 

PE 20.89 19.24 17.11 13.49 11.76 

ROE(%) 7.09 7.39 8.04 9.27 9.85 

PB 1.68 1.58 1.47 1.35 1.24 
  
数据来源：wind 数据，财通证券研究所（以 2024 年 10 月 29 日收盘价计算） 
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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  123,333  140,306  157,714   营业收入 19,219  19,821  20,781  24,766  27,412  

结算备付金 23,805  37,692  25,694  28,724  31,833   手续费及佣金净收入 9,467  8,277  8,099  9,463  10,919  

融出资金 81,541  83,666  87,383  97,069  107,630  
 其中：代理买卖证券

业务净收入 
6,443  5,531  5,581  6,471  7,385  

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  834  883  

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  1,027  1,418  1,721  

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  11,506  13,726  14,602  

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  149  159  170  

长期股权投资 10,746  11,752  12,339  12,956  13,604   营业支出 10,447  10,523  9,177  10,049  10,529  

其他资产 24,654  29,033  28,294  29,808  31,275   营业税金及附加 126  113  125  149  164  

资产总计 611,662  695,853  720,298  772,704  827,551   管理费用 8,649  8,748  8,669  9,487  9,918  

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  177  186  196  

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  11,604  14,717  16,884  

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  11,604  14,717  16,884  

代理买卖证券款 106,378  117,852  117,957  138,163  158,887   净利润 8,079  8,769  9,863  12,510  14,351  

应付职工薪酬 6,559  5,526  5,195  5,944  6,305   归母净利润 8,072  8,764  9,853  12,497  14,337  

其他负债 178,984  179,131  211,296  226,078  231,364   业绩和估值指标 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

负债合计 496,420  573,816  590,371  632,769  676,135   营业收入增长率 -34.69% 3.13% 8.13% 19.18% 10.68% 

股本 8,697  8,697  8,697  8,697  8,697   归母净利润增长率 -30.68% 8.57% 22.06% 26.84% 14.72% 

其他所有者权益 106,545  113,340  121,231  131,239  142,720   每股收益（元） 0.93 1.01 1.13 1.44 1.65 

归属于母公司股东权

益合计 
115,159  121,961  129,842  139,837  151,304  

 
每股净资产（元） 11.52 12.30 13.21 14.35 15.67 

少数股东权益 82  76  85  98  112   ROE 7.09% 7.39% 8.04% 9.27% 9.85% 

股东权益合计 115,242  122,037  129,927  139,935  151,416   P/E 20.89 19.24 17.11 13.49 11.76 

负债和股东权益合计 611,662  695,853  720,298  772,704  827,551   P/B 1.68 1.58 1.47 1.35 1.24   
资料来源：wind 数据，财通证券研究所（以 2024 年 10 月 29 日收盘价计算） 
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