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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 32.86 元

总市值/流通市值 158624/158624 百万元

52周最高价/最低价 42.47/26.33 元

近 3 个月日均成交额 919.93 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

《中金公司（601995.SH）-投行业务优势稳固，财富管理转型推

进》 ——2025-03-30

《中金公司（601995.SH）-杠杆提升，投行承压》——2024-10-31

《中金公司（601995.SH）-投行承压，杠杆下降，财富产品线拓

展》 ——2024-09-02

《中金公司（601995.SH）-业绩压力大于同业，跨境与财富蛰伏

蓄力》 ——2024-03-29

《中金公司（601995.SH）-换帅开启转型新时代》 ——

2023-10-31

公司公布2025年一季报。2025年Q1实现营收57.21亿元，同比+47.69%，

环比-27.44%；归母净利润20.42亿元，同比+64.85%，环比-29.00%；加权

平均ROE 1.98%，同比+0.77pct。分部来看，Q1营收同比：经纪+56.27%、

投行-10.27%、资管+15.25%、利息-13.36%、投资+83.22%，Q1营收占比：经

纪22.69%、投行7.05%、资管5.39%、利息-8.99%、投资59.36%。公司投行

业务、国际业务实力保持行业领先，财富管理持续转型突破，杠杆水平保持

稳健，用资能力显著领先同业。Q1末杠杆率4.92倍，保持平稳。

自营投资：金融投资收益增长推动营收增长。2025年 Q1，公司实现投资收

入33.96亿元，同比+83.32%。截至2025Q1末，公司金融资产配置结构：FVTPL

资 2,854.34亿元，同比+11.55%，环比+2.32%；FVOCI权益工具投资94.20

亿元，同比+486.92%，环比+19.79%；FVOCI债权工具投资854.00亿元，同

比+36.15%，环比+0.59%。各项金融投资资产均保持扩张。

投行业务：境内境外同步拓展，整体实力行业领先。2024年，公司服务中资

企业全球IPO28单（其中A股 6单，港股19单，美股3单），募资44.24

亿美元，排名市场第一。全年公司境内债券承销规模排名市场第四。此外，

公司并购业务在中国并购市场连续十年保持第一，领先低位稳固。2025年初

至今，公司完成A股IPO承销11.62亿元、居行业第7，再融资承销33.79

亿元、居行业第7。港股IPO承销17.56亿港元、居行业第4。

财富管理：继续拥抱公募化、指数化、全球化，以买方投顾为核心转型持续。

2024年，公司财富管理产品保有规模增至3,700亿元，其中，由“中国50”、

“微50”、“公募50”等产品组成的买方投顾产品规模增至870亿元，均

稳居同业前列。截至年末，公司财富管理客户近850万户，客户AUM3.18万

亿元，“股票50”等创新服务AUM超 2,500亿元，均保持行业领先。

国际业务：矩阵式管理架构推进业务发展，收入占比稳定。2024年，公司境

外业务收入53.08亿元，占比24.88%。公司在跨境投行、跨境交易及互联互

通等领域已取得一定优势地位，资本市场双向开放下跨境业务或持续受益。

风险提示：市场景气度下滑，股权融资低迷，财富管理业务不及预期等。

投资建议：基于公司一季报及资本市场近况，我们上调了公司经纪业务及投

资收益假设，并基于此将公司 2025-27 年归母净利润分别上调 12.72%、

16.46%及18.77%。考虑到公司在业务创新方面理念领先，投行优势稳固，跨

境业务发展良好，看好公司未来在新业务领域构建护城河，维持公司“优于

大市”评级。

盈利预测和财务指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E

营业收入(百万元) 22,990 21,333 23,470 26,061 28,596

(+/-%) -11.9% -7.2% 10.0% 11.0% 9.7%

归母净利润(百万元) 6,156 5,694 6,834 7,593 8,335

(+/-%) -19.0% -7.5% 20.0% 11.1% 9.8%

摊薄每股收益(元) 1.14 1.04 1.42 1.57 1.73

净资产收益率(ROE) 6.0% 5.2% 5.8% 6.1% 6.4%

市盈率(PE) 28.82 31.60 23.21 20.89 19.03

市净率(PB) 1.52 1.38 1.31 1.26 1.20

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
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 利润表（百万元） 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E

资产总计 624307 674716 840510 1047044 1304329 营业收入 22990 21333 23470 26061 28596

货币资金 118820 128501 141351 155486 171035 手续费及佣金净收入 12088 10852 11401 12762 13954

融出资金 35810 43482 47830 52613 57874 经纪业务净收入 4530 4263 5116 5883 6472

交易性金融资产 284681 278975 320821 368944 424286 投行业务净收入 3702 3095 3342 3610 3898

买入返售金融资产 19921 22711 24982 27480 30228 资管业务净收入 1213 1209 1270 1397 1537

可供出售金融资产 0 0 0 100 200 利息净收入 -1335 -1390 -1321 -1255 -1192

负债合计 519409 559094 719781 920792 1172040 投资收益 10556 10121 11639 12803 14083

卖出回购金融资产款 64899 94562 108746 125058 143817 其他收入 1681 1751 1751 1751 1751

代理买卖证券款 82311 100668 110735 121809 133990 营业支出 15916 14481 15256 16940 18587

应付债券 148738 140479 161551 185784 213651 营业外收支 -251 -48 -48 -48 -48

所有者权益合计 104897 115622 120729 126252 132288 利润总额 6823 6805 8167 9074 9961

其他综合收益 1220 2190 2190 2190 2190 所得税费用 659 1131 1357 1508 1655

少数股东权益 294 274 0 0 0 少数股东损益 8 -20 -24 -27 -29
归属于母公司所有者权

益合计
104603 115348 120729 126252 132288

归属于母公司净利润
6156 5694 6834 7593 8335

每股净资产(元） 21.67 23.90 25.01 26.15 27.40

总股本(亿股) 48.27 48.27 48.27 48.27 48.27

关键财务与估值指标 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E

每股收益 1.14 1.04 1.42 1.57 1.73

每股红利

每股净资产 21.67 23.90 25.01 26.15 27.40

ROIC

ROE 6.04% 5.18% 5.79% 6.15% 6.45%

收入增长 -11.87% -7.21% 10.02% 11.04% 9.73%

净利润增长率 -18.97% -7.50% 20.01% 11.11% 9.78%

资产负债率 83.20% 82.86% 85.64% 87.94% 89.86%

P/E 28.82 31.60 23.21 20.89 19.03

P/B 1.52 1.38 1.31 1.26 1.20

EV/EBITDA

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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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
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相对同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅作为基
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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
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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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