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市场数据  
收盘价(港元) 14.38 

一年最低/最高价 7.81/24.65 

市净率(倍) 0.78 

港股流通市值(百万港

元) 
27,375.41 

 
 

基础数据  
每股净资产(元) 18.52 

资产负债率(%) 83.35 

总股本(百万股) 4,827.26 

流通股本(百万股) 1,903.71  
 

相关研究  
《中金公司(03908.HK:)：2024 年中报

点评：投行业务承压显著，静待市场

景气度回升》 

2024-08-31 

《中金公司(03908.HK:)：2024 年一季

报点评：业绩短期承压，看好公司强

化竞争壁垒》 

2024-05-01 
  

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

收入及其他收益总额

（百万元） 
 37,398   35,446   31,423   35,772   39,113  

同比（%） -8.71% -5.22% -11.35% 13.84% 9.34% 

归母净利润（百万元）  7,598   6,156   4,484   5,548   5,934  

同比（%） -29.51% -18.97% -27.16% 23.71% 6.96% 

EPS-最新摊薄（元/股） 1.57  1.28  0.93  1.15  1.23  

P/E（现价&最新摊薄） 8.37  10.33  14.18  11.46  10.72  
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

事件：中金公司发布 2024 年三季报，公司 24Q1~3 营业总收入同比-23.00%

至 134.49 亿元，归母净利润同比-37.97%至 28.58 亿元。其中 Q3 单季度

营收同比-10%至 45.39 亿元，归母净利润同比-40%至 6.30 亿元。 

◼ 三季度业绩下滑主要系汇兑损失拖累：24Q3 权益市场行情走高背景下，
公司归母净利润同比-40%至 6.3 亿元，主要系公司期内产生较大汇兑亏
损，而去年同期汇兑收益较多（2024Q1~3 公司汇兑收益-104%至-0.89 亿
元，其中 Q3 单季度汇兑收益同比-391%至-7.45 亿元，主要为因对冲外
币敞口而开展的外汇衍生品交易因汇率波动而产生的损益变动）。 

◼ 重资产业务：自营业务改善显著，利息净支出持续提升。1）自营业务：
受益于 2024 年 9 月末权益市场行情大幅转暖，24Q1~3 公司自营业务收
入（投资收益-对联营企业的投资收益+公允价值变动净收益）为 74.6 亿
元，同比+7%，其中 Q3 单季度自营业务收入 32.1 亿元，同/环比分别
+26%/+34%。2）利息净支出：2024Q1~3 公司利息净支出同比+44%至
11.93 亿元，其中 Q3 单季度利息净支出同/环比分别-7%/+73%至 3.8 亿
元，主要系两融利率下行背景下融资融券利息收入减少，该减少被利息
支出的减少所部分抵消（24Q1~3 公司利息支出同比-4%至 76 亿元）。 

◼ 轻资产业务：整体符合预期，投行业务持续承压。1）经纪业务：24Q1~3

市场日均股基成交额同比-8%至 9,251 亿元，其中 Q3 单季度同/环比分
别-12%/-15%至 8,073 亿元。公司 24Q1~3 经纪业务收入同比-27%至 25.6

亿元，其中 Q3 单季度同/环比分别-22%/-16%至 7.9 亿元，降幅高于市
场整体，预计系公募费改对于财富管理条线影响初步显现，且公司经纪
业务中代销金融产品业务占比较高。2）投行业务：股权融资监管收紧
背景下，全市场 IPO/再融资发行规模分别同比-85%/-72%至 479/1838 亿
元。受股权融资市场低迷影响，公司 24Q1~3 投行业务收入同比-21%至
20.6 亿元，24Q3 单季度同/环比分别+24%/-6%至 7.8 亿元。3）资管业
务：24Q1~3 公司资管业务收入同比-12%至 8.4 亿元，其中 Q3 单季度同
/环比分别-5%/-2%至 2.8 亿元，预计系管理费率下滑影响。 

◼ 盈利预测与投资评级：结合公司 2024Q1~3 经营情况，我们下调此前盈
利预测，预计 2024-2026 年公司归母净利润分别为 44.84/55.48/59.34 亿
元（前值分别为 51.58/67.70/79.19 亿元），对应增速分别为 -

27.16%/23.71%/6.96%，对应 EPS 分别为 0.93/1.15/1.23 元，当前市值对
应 2024-2026 年 PB（H）估值分别为 0.68/0.63/0.59 倍。看好公司长期
在投行及财富管理业务方面的竞争壁垒，市场交投活跃度及市场行情充
分恢复情况下，公司有望进一步发挥龙头优势，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：1）权益市场大幅波动；2）IPO 及再融资收紧情况超预期。  
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[Table_Finance]           

表 1：中金公司盈利预测（单位：百万元人民币） 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所（截至 2024 年 10 月 31 日） 

注：①备注汇率，估值按照 1 港元=0.9162 元人民币计算，汇率选取日期为 2024 年 10 月 31 日；②全文数据单位无

特殊说明均为人民币。 
  

 

合并资产负债表 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 合并利润表 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E

应收账款 41,769         34,009         35,710         37,495         39,370         收入及其他收益总额 37,398       35,446       31,423       35,772      39,113      

融出资金 31,626         35,810         31,735         32,370         33,017         手续费及佣金收入 18,063       13,830       12,255       13,919      15,278      

以公允价值计量且其变动计
入其他综合收益的金融资产

6,669           65,619         58,230         59,395         60,583         利息收入 8,153         9,405         8,692         8,986        9,466        

以公允价值计量且其变动计
入当期损益的金融资产

259,186       274,223       301,557       324,094       348,417       投资收益 10,608       10,556       8,755         10,802      11,891      

衍生金融资产 17,791         12,005         13,806         15,877         18,259         其他收益 574            1,655         1,721         2,065        2,478        

买入返售金融资产 27,132         19,921         21,914         24,105         26,515         支出总额 28,339       28,658       25,943       28,994      31,861      

代经纪业务客户持有的现金 83,017         74,851         75,674         83,183         79,098         手续费及佣金支出 2,120         1,742         1,808         2,054        2,215        

现金及银行结余 85,789         72,136         79,349         87,284         96,013         利息支出 9,177         10,740       10,735       11,028      11,646      

流动资产合计 614,425       589,616       619,017       664,845       702,314       职工薪酬 11,927       10,685       8,614         9,988        10,889      

以公允价值计量且其变动计
入当期损益的金融资产

10,211         10,459         11,378         11,606         11,838         折旧及摊销费用 1,645         1,772         2,241         2,304        2,371        

存出保证金 12,600         9,567           10,046         10,548         11,075         营业税金及附加 123            87              94              107           117           

递延所得税资产 2,750           2,883           3,027           3,178           3,337           其他营业费用及成本 3,368         3,626         2,514         3,577        4,694        

其他非流动资产 414              555              555              555              555              信用减值损失 -21            5                -62            -66           -70           

非流动资产合计 34,339         34,691         36,322         37,314         38,349         营业利润 9,059         6,788         5,480         6,779        7,252        

资产总计 648,764       624,307       655,338       702,159       740,662       加：应占联营和合营企业利润 -3              35              -5              -7             -8             

以公允价值计量且其变动计
入当期损益的金融负债

45,203         40,511         43,412         45,351         50,951         所得税前利润 9,056         6,823         5,474         6,772        7,243        

衍生金融负债 11,348         9,547           10,024         10,525         11,051         减：所得税费用 1,461         659            985            1,219        1,304        

应付经纪业务客户款项 92,100         82,311         78,014         85,756         81,545         当年净利润 7,595         6,164         4,489         5,553        5,940        

拆入资金 60,846         44,974         43,777         46,984         50,528         
归属于本公司股东及其他权
益工具持有人净利润

7,598         6,156         4,484         5,548        5,934        

已发行的短期债务工具 18,552         17,287         18,525         19,881         21,381         非控制性权益 -3              8                4                6               6               

卖出回购金融资产款 43,157         64,899         66,197         67,521         68,871         

应付职工薪酬 7,977           4,993           5,622           6,337           7,120           

已发行的将于一年内到期的
长期债务工具

64,711         41,801         43,055         44,346         45,677         重要财务与估值指标 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E

其他流动负债 112,290       99,094         96,456         100,765       113,208       收入及其他收益总额增速 -8.71% -5.22% -11.35% 13.84% 9.34%

流动负债合计 458,730       407,161       407,029       429,556       452,470       
归属于本公司股东及其他权益工
具持有人净利润增速

-29.51% -18.97% -27.16% 23.71% 6.96%

已发行长期债券 87,273         106,937       114,594       122,987       132,264       
归属于本公司股东及其他权益工
具持有人的权益总额增速

17.49% 5.46% 5.14% 6.05% 6.10%

非流动负债合计 90,560         112,248       120,220       129,308       140,214       ROE 8.28% 6.04% 4.18% 4.90% 4.94%

负债总计 549,289       519,409       544,804       584,934       616,281       EPS（单位：元/股） 1.57 1.28 0.93 1.15 1.23

股本 4,827           4,827           4,827           4,827           4,827           BVPS（单位:元/股） 17.15 18.27 19.39 20.77 22.24

归属于本公司股东及其他权
益工具持有人的权益总额

99,188         104,603       109,984       116,642       123,762       P/E（H） 8.37 10.33 14.18 11.46 10.72

负债及权益总计 648,764       624,307       655,338       702,159       740,662       P/B（H） 0.77 0.72 0.68 0.63 0.59
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