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市场数据  
收盘价(元) 16.99 

一年最低/最高价 9.70/19.33 

市净率(倍) 1.68 

流通A股市值(百万元) 123,065.67 

总市值(百万元) 185,775.49 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 10.12 

资产负债率(%,LF) 80.95 

总股本(百万股) 10,934.40 

流通 A 股(百万股) 7,243.42  
 

相关研究  
 

 
 

 

买入（首次） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值  2023A   2024A   2025E   2026E   2027E  

营业总收入（百万元） 33,646  35,471  39,653  41,379  42,944  

同比（%） 0.01% 5.43% 11.79% 4.35% 3.78% 

归母净利润（百万元） 7,880  10,031  12,639  13,513  14,217  

同比（%） 1.53% 27.30% 26.00% 6.92% 5.21% 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.65  0.81  1.16  1.24  1.30  

P/E（现价&最新摊薄） 18.18  14.59  10.23  9.56  9.09  
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：中国银河发布 2024 年业绩：实现营业收入 354.7 亿元，同比+5.4%；
归母净利润 100.3 亿元，同比+27.3%；对应 EPS 0.81 元，ROE 8.3%，
同比+0.8pct。第四季度实现营业收入 83.9亿元，同比+2.8%，环比-16.1%；
归母净利润 30.7 亿元，同比+140.5%，环比+19.1%。 

◼ 受益于市场交投活跃，经纪及两融业务同比均增长。2024 年经纪业务收
入 61.9 亿元，同比+12.5%，占营业收入比重 27.2%。全市场日均股基交
易额 11853 亿元，同比+23.1%，市场交投活跃。公司两融余额 1015 亿
元，同比+11%，市场份额 5.4%，同比-0.1pct。公司零售业务依托庞大
的客群基础以及广泛的线下网点，加快将网点优势转化为胜势。公司客
户总数超过 1730 万户，注册投顾 4056 人，同比+ 6.8%。公司金融产品
保有规模 2111 亿元，同比+7.8%，个人养老金累计开户超 10 万户。 

◼ 债券承销表现亮眼，投行收入逆市提升。2024 年投行业务收入 6.1 亿
元，同比+10.6%。股权主承销规模（再融资）2.0 亿元，同比-94.7%，
排名第 50。债券承销业务表现亮眼，主承销规模 4816亿元，同比+34.5%，
排名第 6；其中地方政府债、金融债、中期票据承销规模分别为 2864 亿
元、990 亿元、413 亿元。公告并购重组财务顾问项目 4 单，交易金额
186.7 亿元，排名第 8。 

◼ 资管业务收入提升，产品谱系进一步完善。2024 年资管业务收入 4.9 亿
元，同比+6.1%。资产管理规模 852 亿元，同比-9.9%。集合资产管理计
划、单一资产管理计划、专项资产管理计划规模分别为 618 亿元、230

亿元、4 亿元，分别同比+52%、-56%、-10%。 

◼ 自营表现出色，坚持绝对收益策略。2024 年投资净收益（含公允价值）
115.0 亿元，同比+50.2%；第四季度投资净收益（含公允价值）27.6 亿
元，同比+50.8%。公司权益投资业务坚持“低风险+绝对收益”宗旨，
红利策略取得了较好的投资成果。固定收益投资方面秉持稳健的投资策
略，持续优化持仓结构，稳固利率债规模，增配稳定性收益投资品种。 

◼ 盈利预测与投资评级：我们预计公司 2025-2027 年的归母净利润为
126/135/142 亿元，分别同比+26%/+7%/+5%，对应 2025-2027 年 PB 为
1.22/1.16/1.12 倍。资本市场改革持续优化，宏观经济逐渐复苏，大型券
商控制风险能力更强，能更大程度的享受政策红利，首次覆盖，给予“买
入”评级。 

◼ 风险提示：交易量持续走低，权益市场波动加剧致投资收益持续下滑。  
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图1：中国银河 2024 年收入结构 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 注：由于其他业务收入主要为大宗商品销售，需扣

减其他业务支出计算真实净收入，因此在收入结构中剔除该项业务。营业收入占比的分

母为（营业收入-其他业务收入） 

 

图2：中国银河 2024 年各业务同比变化情况（百万元） 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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中国银河财务预测表  
[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  利润表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

客户资金 154,271 159,319 163,759 167,804  营业收入 35,471 39,653 41,379 42,944 

自有资金 26,417 27,282 28,042 28,735  手续费及佣金净收入 7,371 8,031 8,363 8,711 

交易性金融资产 220,761 227,984 234,339 240,127  其中：经纪业务 6,189 6,759 7,020 7,291 

可供出售金融资产 160,816 166,078 170,707 174,923  投资银行业务 606 652 694 739 

持有至到期投资 895 925 950 974    资产管理业务 485 524 549 575 

长期股权投资 300 310 319 327  利息净收入 3,849 4,607 4,751 4,897 

买入返售金融资产 24,758 26,962 25,424 26,562  投资收益 11,138 13,642 14,223 14,592 

融出资金 101,535 103,463 108,637 110,809  公允价值变动收益 361 - - - 

资产总计 737,471 761,800 783,300 802,967  汇兑收益  -63 - - - 

代理买卖证券款 165,569 167,225 168,897 170,586  其他业务收入 12,736 13,373 14,042 14,744 

应付债券 99,096 100,096 101,096 102,096  营业支出 24,943 26,359 27,168 27,995 

应付短期融资券 42,223 43,490 44,794 46,138  营业税金及附加 141 158 165 171 

短期借款 13,504 14,179 14,888 15,632  业务及管理费 11,414 12,562 12,902 13,175 

长期借款 - - - -  资产减值损失 - - - - 

负债总计 596,971 609,585 622,688 636,323  其他业务成本 12,948 13,239 13,901 14,449 

总股本 10,934 10,934 10,934 10,934  营业利润 10,528 13,294 14,211 14,949 

普通股股东权益 140,481 152,165 160,539 166,556  利润总额 10,519 13,294 14,211 14,949 

少数股东权益 19 50 74 88  所得税 488 616 659 693 

负债和所有者权益合计 737,471 761,800 783,300 802,967  少数股东损益 0 39 39 39 

      归属母公司所有者净利润 10,031 12,639 13,513 14,217 

     
 

归属于母公司所有者的综

合收益总额 
14,965 12,677 14,740 15,787 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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