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  强烈推荐（维持） 

“大财管”+国际化精品投行，带来业绩高弹性 
 

总量研究/非银行金融 

目标估值：  

当前股价：34.84 元 

 

2024 年中金公司实现营收 213 亿，同比-7%；归母净利润 57 亿，同比-8%；

ROE 为 5.52%，同比-0.9pct。经营杠杆 5.0 倍，延续下滑趋势。 

❑ 总体概览：“大财管”+国际精品投行，带来业绩高弹性。2024 年公司实现

营收 213 亿，同比-7%；Q4 单季度营收 79 亿，同比+43%，环比+74%。归

母净利润 57 亿，同比-8%；Q4 单季度归母净利润 28 亿，同比+83%，环比

+350%。2024 年末，公司总资产 6747 亿，较年初+8%；归母净资产 1153

亿，较年初+10%。ROE 为 5.52%，同比-0.9pct。经营杠杆 5.0 倍，延续下

滑趋势。自营/经纪/投行/其他/资管/信用业务占主营业务收入比重分别为

52%/22%/16%/12%/6%，分别同比+2.3/+0.6/-1.5/-0.9/+0.5/-0.8pct。 

❑ 收费类业务：国际化精品投行服务中资出海，“大财管”延续向好势头。 

（1）买方投顾转型提速。2024 年经纪收入 43 亿，同比-6%；Q4 单季度收

入 17 亿，同比+68%，环比+115%。分项来看，代理买卖证券 37 亿，同比

+13%；席位租赁收入 7 亿，同比-25%；代销金融产品 9 亿，同比-29%。 

财富管理转型持续，管理产品规模达近 3700 亿，同比+6%，其中，50 系列

买方投顾体系不断丰富，规模达到 870 亿、创下新高；“股票 T0”、50 系

列等创新交易服务累计覆盖客户超 35 万人次，同比+75%，签约客户资产超

2500 亿，同比+4%。此外，公司通过全渠道、多场景获客模式，财管总客户

数达近 850 万户，同比+25%；客户资产规模 3.18 万亿，同比+10%。 

（2）“出海潮”下，国际化精品投行无惧境内总量控制冲击。2024 年投行

收入 31 亿，同比-16%；Q4 单季度收入 10 亿，同比-4%，环比+32%。 

股权业务，2024 年公司服务中资企业全球 IPO 合计 28 单，融资规模 44 亿

美元，排名市场第一。A 股方面，公司完成 IPO 项目 6 单、承销金额 36 亿元，

同比-89%；再融资项目 15 单，承销金额 123 亿，同比-81%，排名市场第三。

港股方面，公司主承销港股 IPO 项目 19 单，承销金额 38 亿美元，同比+213%，

排名市场第一；再融资及减持项目 9 单，承销金额 12 亿美元，同比+158%，

排名市场第二。美股方面，公司主承销中资企业美股 IPO 项目 3 单，主承销

规模 8700 万美元，同比+135%，排名中资券商第一；主承销中资企业美股再

融资及减持项目 1 单，主承销规模 3600 万美元，同比+71%。 

债承业务，公司境内债券承销规模 7112 亿，同比+0.4%，排名行业第四；境

外债券承销规模 53 亿美元，同比+62%，保持中资券商第一。 

并购业务，在中国市场连续十年排名第一，保持领先地位。2024 年公司完成

并购交易 73 宗、涉及金额 506 亿美元，其中跨境及境外并购交易 14 宗、涉

及金额 188 亿美元。 

（3）资管实力强劲、表现稳健。2024 年资管收入 12 亿，同比小幅下滑；

Q4 单季度收入 3.7 亿，同比+41%，环比+31%。公司资管部一面着力打造投

 

 

基础数据 
 

总股本（百万股） 4827 

已上市流通股（百万股） 2924 

总市值（十亿元） 168.2 

流通市值（十亿元） 101.9 

每股净资产（MRQ） 23.9 

ROE（TTM） 4.9 

资产负债率 82.9% 

主要股东 中央汇金投资有限责任公司 

主要股东持股比例 40.11% 
 

  

 股价表现 
 

% 1m 6m 12m 

绝对表现 -10 7 10 

相对表现 -11 2 -1 
 

 
 

  
 资料来源：公司数据、招商证券 
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比改善，大财管业务或为竞争优势》
2024-08-31 
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研核心竞争力、致力于提升产品业绩表现，另一面持续扩展对社保、年金、

银行等客户的服务深度和广度，2024 年末资管部集合资管规模达 1679 亿，

同比+20%。中金基金深耕 REITs 产品投资运营，REITs 管理规模保持行业

前列，2024 年末中金基金公募 AUM 2073 亿，同比+63%。 

❑ 资金类业务：自营策略灵活，信用承压。 

（1）自营策略灵活。2024 年自营收入 101 亿，同比-4%；Q4 单季度收入

27 亿，同比-26%，环比-17%。2024 年末，交易性金融资产 2790 亿，较年

初-2%；结构上看，公司抓住债牛东风、增配投资级以上信用债及证券化资产，

同时大幅降低货币基金等低收益资产的持仓，权益类资产规模有所下滑。从

表观看，公司首次使用权益 OCI 账户、增配公募 REITs 等高分红资产，年末

规模达到 79 亿，年内实现股利收入 1.75 亿元。此外，2024 年末衍生金融资

产规模 165 亿，较年初+37%，权益、利率和货币合约出现明显增长。 

（2）信用业务规模缩水，拖累业务收入。2024 年利息净收入-14 亿，2023

年为-13 亿；Q4 单季度利息净收入-2 亿，同环比亏损有损收窄。2024 年末

两融规模 446 亿，同比+5%，市占率 2.39%，同比-0.2pct；买入返售金融资

产 227 亿，同比+14%。 

❑ 投资建议：维持“强烈推荐”评级。公司战略布局领先，坚持推进“三化一

家”战略，根植中国、融通世界、拥抱未来、深耕区域。在机构业务方面，

公司打造全方位综合金融服务能力，从前期的投资到后期的上市、融资，通

过深入挖掘不同客群的多元需求，“中金方案”能够提供全生命周期的专业

服务。零售业务方面，公司加快数智化转型，拥抱 AIGC 潮流，提升客户触

达力和服务半径。考虑到监管呵护资本市场态度鲜明、市场风偏向好、情绪

明显恢复，利好券商多数板块。公司作为头部券商有望优先受益、业绩持续

向好。我们预测公司 25/26/27 年归母净利润至 61/67/74 亿元，同比

+7%/+10%/+10%。 

❑ 风险提示：政策力度不及预期、市场波动加剧、公司市占率提升不及预期等。 

 

财务数据与估值  
会计年度 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

营业总收入(百万元) 22990 21333 23686 26382 28886 

同比增长 -12% -7% 11% 11% 9% 

营业利润(百万元) 7074 6853 7354 8081 8959 

同比增长 -22% -3% 7% 10% 11% 

归母净利润(百万元) 6156 5694 6082 6682 7378 

同比增长 -19% -8% 7% 10% 10% 

每股收益(元) 1.14 1.18 1.26 1.38 1.53 

PE 30.6 29.5 27.7 25.2 22.8 

PB 1.9 1.8 1.7 1.6 1.5  
资料来源：公司数据、招商证券 
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图 1：中金公司营业收入  图 2：中金公司归母净利润 

 

 

 

资料来源：公司公告、招商证券  资料来源：公司公告、招商证券 

图 3：中金公司年化 ROE  图 4：中金公司杠杆倍数 

 

 

 
资料来源：公司公告、招商证券  资料来源：公司公告、招商证券 

图 5：中金公司营收结构  图 6：中金公司分部收入同期对比（亿元） 

 

 

 
资料来源：公司公告、招商证券  资料来源：公司公告、招商证券 

图 7：中金公司历史 PE Band  图 8：中金公司历史 PB Band 

 

 

 
资料来源：公司数据、招商证券  资料来源：公司数据、招商证券 
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财务预测表 

表 1：损益表 （单位：百万元） 

  2022 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

营业收入 26,087  22,990  21,333  23,686  26,382  28,886  

  手续费及佣金净收入 15,943  12,088  10,852  13,713  14,921  16,182  

    代理买卖证券业务净收入 5,232  4,530  4,263  5,030  5,364  5,703  

    证券承销业务净收入 7,006  3,702  3,095  4,639  5,016  5,392  

    受托客户资产管理业务净收入 1,365  1,213  1,209  1,264  1,414  1,567  

  利息净收入 -1,023  -1,335  -1,390  -1,439  -1,764  -2,088  

  投资净收益 10,858  15,084  13,268  10,056  11,742  13,130  

    其中：对联营企业和合营企业的投资

收益 

-3  35  -12  20  25  30  

  公允价值变动净收益 -253  -4,493  -3,159  529  288  276  

  汇兑净收益 340  1,361  1,600  640  985  1,147  

    其他收益 182  210  99  114  131  150  

  其他业务收入 29  72  61  73  79  89  

    资产处置收益 12  3  3  3  3  3  

营业支出 16,959  15,916  14,481  16,332  18,301  19,927  

  税金及附加 123  87  80  95  100  121  

  管理费用 16,857  15,823  14,302  16,164  18,110  19,708  

  资产减值损失 0  0  22  22  22  22  

  信用减值损失 -21  5  75  47  66  72  

  其他业务成本 1  1  3  4  3  4  

营业利润 9,128  7,074  6,853  7,354  8,081  8,959  

  加：营业外收入 10  8  2  2  2  3  

  减：营业外支出 82  259  50  55  61  64  

    其中：非流动资产处置净损失       

利润总额 9,056  6,823  6,805  7,301  8,022  8,898  

  减：所得税 1,461  659  1,131  1,213  1,333  1,513  

  加：未确认的投资损失       

净利润 7,595  6,164  5,674  6,088  6,689  7,386  

  减：少数股东损益 -3  8  -20  6  7  7  

  归属于母公司所有者的净利润 7,598  6,156  5,694  6,082  6,682  7,378  

  加：其他综合收益 1,260  789  955  635  921  1,050  

综合收益总额 8,855  6,952  6,629  6,723  7,610  8,436  

  减：归属于少数股东的综合收益总额 -3  8  -20  34  38  42  

  归属于母公司普通股东综合收益总额 8,857  6,945  6,649  6,690  7,572  8,394  

每股收益（元）：        

  基本每股收益  1.46   1.14   1.04   1.26   1.38   1.53  

  稀释每股收益  1.46   1.14   1.04   1.26   1.38   1.53  

资料来源：公司数据、招商证券 
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表 2：资产负债表（单位：百万元） 

  2022 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

资产：       

  货币资金 146,162  118,820  128,501  171,950  190,588  201,245  

  其中：客户资金存款 70,577  60,480  76,651  114,633  131,440  143,746  

  结算备付金 22,644  28,166  28,474  35,823  41,791  45,704  

  其中：客户备付金 12,440  14,371  15,836  17,911  25,075  28,336  

  拆出资金       

  融出资金 31,626  35,810  43,482  45,584  46,039  47,713  

金融投资 336,086  350,300  371,741  417,689  448,998  482,339  

  其中：交易性金融资产 269,397  284,681  278,975  316,952  342,772  370,801  

          债权投资       

          其它债权投资 66,689  65,619  84,902  91,694  96,279  101,093  

          其他权益工具投资 0  0  7,864  9,044  9,948  10,445  

  以摊余成本计量的金融资产       

  衍生金融资产 17,791  12,005  16,467  19,017  22,966  25,956  

  买入返售金融资产 27,136  19,921  22,711  25,792  29,541  32,199  

      持有待售资产       

  应收款项 41,769  34,009  40,308  39,082  40,892  44,773  

  合同资产       

  应收利息       

  存出保证金 12,600  9,567  8,075  13,434  13,881  13,677  

  代理业务资产       

  可供出售金融资产       

  持有至到期投资       

  长期股权投资 1,016  1,076  1,006  1,107  1,162  1,220  

  固定资产 871  1,072  1,007  1,093  1,148  1,205  

      在建工程 363  612  873  1,048  1,100  1,155  

      使用权资产 2,341  4,324  4,242  4,242  4,242  4,242  

  无形资产 1,758  2,045  2,090  2,195  2,305  2,420  

  其中：交易席位费       

  商誉 1,623  1,623  1,623  1,623  1,623  1,623  

  递延所得税资产 2,750  2,883  2,592  2,695  3,135  3,384  

  投资性房地产 0  17  14  13  12  12  

  其他资产 2,227  2,054  1,510  66,715  66,716  66,717  

资产总计 648,764  624,307  674,716  788,441  873,491  961,987  

负债：       

  短期借款          

  其中：质押借款       

  应付短期融资款 18,552  17,287  20,179  24,214  27,847  32,024  

  拆入资金 60,846  44,974  44,726  49,199  51,658  54,241  

      交易性金融负债 45,203  40,511  27,772  38,881  48,990  61,728  

  衍生金融负债 11,348  9,547  11,422  15,552  19,596  24,691  

  卖出回购金融资产款 43,157  64,899  94,562  103,170  104,823  110,685  

  代理买卖证券款 92,100  82,311  100,668  143,291  168,513  184,290  

  代理承销证券款       

  应付职工薪酬 8,706  5,890  5,006  5,657  6,338  6,898  

     长期应付职工薪酬       

  应交税费 1,803  835  924  992  1,090  1,209  

  应付款项 109,244  95,677  104,490  120,164  138,189  158,917  

  应付利息       

    合同负债 408  411  360  306  260  221  
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  持有待售负债       

  代理业务负债       

  长期借款       

  应付债券 151,984  148,738  140,479  157,337  169,924  183,517  

  递延所得税负债 719  583  452  81  89  100  

  预计负债 0  164  73  73  73  73  

       租赁负债 2,423  4,428  4,365  4,365  4,365  4,365  

  其他负债 2,797  3,154  3,615  4,144  4,750  5,444  

  负债合计 549,289  519,409  559,094  667,426  746,504  828,403  

所有者权益(或股东权益)：       

  股本 4,827  4,827  4,827  4,827  4,827  4,827  

  其它权益工具 16,400  16,400  22,900  22,900  22,900  22,900  

    其中：优先股       

       永续债 16,400  16,400  22,900  22,900  22,900  22,900  

  资本公积金 39,515  39,515  39,511  39,511  39,511  39,511  

  减：库存股       

  其它综合收益 431  1,220  2,190  2,366  2,650  2,968  

  盈余公积金 1,857  2,100  2,592  3,201  3,870  4,609  

  未分配利润 29,352  32,824  33,986  37,329  41,001  45,056  

  一般风险准备 6,805  7,717  9,340  10,558  11,896  13,373  

  外币报表折算差额       

  未确认的投资损失       

  归属于母公司所有者权益合计 99,188  104,603  115,348  120,692  126,655  133,243  

  少数股东权益 287  294  274  324  332  341  

  所有者权益合计 99,475  104,897  115,622  121,016  126,986  133,584  

负债及股东权益总计 648,764  624,307  674,716  788,441  873,491  961,987  

资料来源： 公司数据、招商证券 
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