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夯实固收交易护城河，债券投资加大自营波动
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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 7.10 元

总市值/流通市值 29837/29837 百万元

52周最高价/最低价 11.38/4.75 元

近 3 个月日均成交额 800.77 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

《第一创业（002797.SZ）-固收投资靓丽，利润优于同业》 —

—2024-08-24

《第一创业（002797.SZ）-受益债市向好，夯实“固收+资管”

优势》 ——2024-04-27

《第一创业（002797.SZ）-固收构筑壁垒，资管特色发力》 —

—2024-03-02

公司发布2024年年报及2025年一季度。2024年，公司实现营业收入35.32

亿元，同比+41.91%；实现归母净利润9.04亿元，同比+173.28%；EPS为0.220，

同比+175.00%；加权平均ROE为5.80%，同比+3.55pct。公司业绩增长主因

系受益于自营及投行业务发力。2025年一季度，公司实现营收6.61亿元，

同比-1.87%，实现归母净利润1.18亿元，同比-17.59%，EPS为0.03，同比

持平，一季度公司TPL账户持有债券因市场因素引起波动。

固收业务夯实护城河。公司传统优势业务深化交易转型取得效果，2024年

在银行间及交易所债券交易量达7.40万亿元，公司地方政府债在团数量位

于行业第一梯队，其中北交所地方债中标金额排名行业第1名。

资管业务：创金合信公募管理规模增近三成。2024年，公司实现资管业

务收入9.21亿元，同比增长1.77%。截至2024 年末，创金合信受托管理资

金总额6,322.97亿元，同比-36.66%。其中，公募基金AUM1,457.54亿元，

同比+ 27.79%。后续公司将推进差异化发展，打造精品化资产管理机构。

自营业务：OCI 权益账户持续建仓,OCI 债权规模提升。2024年，公司实

现投资业务收入14.41亿元，同比增长143.27%。其中，金融投资资金增加

24亿元，同比+11.42%。TPL账户增加1亿元，同比+0.34%，其中，银行理

财增加4亿元，同比+83.49%。OCI权益账户增加15亿元，年末持仓41亿元，

同比+57.47%。OCI债权规模+8.68亿元，同比+1377.78%。

投行业务：北交所投行业务成增长引擎。2024年，公司实现投行业务收

入2.78亿元，同比增长46.40%。据 Wind 数据显示，北交所保荐上市家数

及承销规模均排名行业第2名；完成债权融资项目（企业债及公司债）53 单，

总承销金额262.50亿元，同比+110.02%。后续公司有望强化股东赋能，聚

焦北交所业务。

经纪业务加速财富管理转型。2024年，公司新增客户12.53万户，金融产

品销售规模同比增长 7.83%至 125.17 亿元，投顾签约资产规模同比增长

712.96%。公司持续推进以买方投顾为支点的财富管理。

风险提示：政策风险，资本市场波动，汇率波动，经济增速不及预期等。

投资建议：基于公司年报数据及资本市场的表现，我们对公司2025年和2026

年的归母净利润分别上调88.60%和 80.68%，预计2025-2027年公司归母净

利润为9.2/9.6/9.8亿元，同比增长2.1%/3.8%/2.2%，当前股价对应的PE

为34.6/33.3/32.6x,PB为2.0/1.9/1.8x。公司作为特色券商，“固收+资管”

业务优势显著，我们对公司维持“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) 2,489 3,532 4,076 4,405 4,698

(+/-%) -4.7% 41.9% 15.4% 8.1% 6.7%

归母净利润(百万元) 331 904 923 957 979

(+/-%) -17.5% 173.3% 2.1% 3.8% 2.2%

摊薄每股收益(元) 0.1 0.2 0.2 0.2 0.2

净资产收益率(ROE) 2.2% 5.8% 5.7% 5.9% 5.8%

市盈率(PE) 94.9 34.5 34.6 33.3 32.6

市净率(PB) 2.2 2.0 2.0 1.9 1.8

资料来源：Wind、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：第一创业营业收入及增速（单位：亿元） 图2：第一创业加权平均 ROE 变动趋势

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图3：第一创业归母净利润及增速（单位：亿元） 图4：第一创业单季归母净利润及增速（单位：亿元）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

表1：第一创业 TPL 资产配置规模（单位：亿元）

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024H1 2024

债券 107.68 133.80 122.72 133.80 176.17 149.21 139.63 150.66

公募基金 8.73 9.20 14.28 17.82 25.27 15.30 12.62 12.66

股票 5.16 7.05 14.83 5.52 7.42 7.92 8.26 5.47

银行理财 - - - 1.00 4.00 4.85 2.90 8.90

券商资管 - 2.78 1.10 3.05 2.49 2.15 1.94 2.28

其他 0.14 4.58 - - - - - 6.34

合计 121.71 158.41 159.78 168.86 221.27 186.27 172.15 186.91

资料来源：公司年报，国信证券经济研究所整理
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图 5：第一创业主营业务结构

资料来源：公司公告、Wind、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 45281 52742 56001 59461 63135 营业收入 2489 3532 4076 4405 4698

货币资金 7848 11904 13094 14404 15844 手续费及佣金净收入 1525 1624 1728 1864 1987

融出资金 7185 7590 8349 9184 10103 经纪业务净收入 351 380 418 439 460

交易性金融资产 18627 18691 21494 24718 28426 投行业务净收入 190 278 295 309 322

买入返售金融资产 697 572 629 692 761 资管业务净收入 905 921 967 1063 1148

可供出售金融资产 0 0 0 100 200 利息净收入 79 104 112 118 123

负债合计 29988 35930 38397 41059 43923 投资收益 592 1441 1873 2060 2225

卖出回购金融资产款 10202 9294 10688 12291 14135 其他收入 293 363 363 363 363

代理买卖证券款 7458 10971 12068 13274 14602 营业支出 2121 2440 3057 3348 3618

应付债券 5896 6619 7612 8753 10066 营业外收支 (3 ) (3 ) (3 ) (3 ) (3 )

所有者权益合计 15293 16812 17604 18402 19212 利润总额 364 1088 1016 1054 1078

其他综合收益 (78 ) 680 680 680 680 所得税费用 (23 ) 125 (65 ) (68 ) (69 )

少数股东权益 472 506 1760 1840 1921 少数股东损益 57 60 159 165 168

归属于母公司所有者权

益合计 14821 16306 15844 16562 17291 归属于母公司净利润 331 904 923 957 979

每股净资产(元） 3.53 3.88 3.77 3.94 4.11

总股本(亿股) 42.02 42.02 42.02 42.02 42.02

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

每股收益 0.08 0.22 0.22 0.23 0.23

每股红利

每股净资产 3.53 3.88 3.77 3.94 4.11

ROIC

ROE 2.25% 5.81% 5.74% 5.91% 5.78%

收入增长 -4.70% 41.91% 15.41% 8.07% 6.66%

净利润增长率 -17.50% 173.28% 2.09% 3.76% 2.23%

资产负债率 66.23% 68.12% 68.56% 69.05% 69.57%

P/E 94.88 34.50 34.57 33.32 32.60

P/B 2.15 1.96 2.01 1.93 1.84

EV/EBITDA

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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作者保证报告所采用的数据均来自合规渠道；分析逻辑基于作者的职业理解，通过合理判断并得出结论，

力求独立、客观、公正，结论不受任何第三方的授意或影响；作者在过去、现在或未来未就其研究报告

所提供的具体建议或所表述的意见直接或间接收取任何报酬，特此声明。

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

告发布日后的6到12个月内公司股价（或行业指数）

相对同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅作为基

准。A股市场以沪深 300指数（000300.SH）作为基

准；新三板市场以三板成指（899001.CSI）为基准；

香港市场以恒生指数(HSI.HI)作为基准；美国市场

以标普 500 指数(SPX.GI)或纳斯达克指数

（IXIC.GI）为基准。

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

弱于大市 股价表现弱于市场代表性指数 10%以上

无评级 股价与市场代表性指数相比无明确观点

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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