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2025 年 07 月 09 日 第一创业 (002797) 

 ——固收资管特色明显，北交所投行业务发力可期 

报告原因：首次覆盖  

中性（首次评级） 
投资要点：自 2020 年起至今，第一创业历史估值两度超越行业表现，固收特色和并购预期是催

化公司估值实现阶段性跑赢证券行业的核心因素。1）2020 年 7 月：公司完成 42 亿元的定增，

重资产业务的业绩预期叠加公司并购预期促使公司估值大幅提升。2）2024 年 9 月末：得益于

股票市场行情以及债券市场走强，公司业绩增速较高，估值水平再次大幅跑赢行业。当前我们

提示公司投资价值基于：①公司规模效应显著，固收、资管业务核心竞争力强；②公司受益于

股东资源优势，投行业务具备增长潜力。 

⚫ 自 2020 年起至今，第一创业历史估值两度超越行业表现，固收特色和并购预期是催化公

司估值实现阶段性跑赢行业的核心因素。1）2020 年 7 月：公司完成了 42 亿元的定增，

重资产业务的业绩预期叠加公司并购预期促使公司估值大幅提升。2）2024 年 9 月末：得

益于股票市场行情以及债券市场牛市，公司业绩增速较高，估值水平再次大幅跑赢行业。 

⚫ 当前公司在业务特色化经营方面优势显著，资产规模具备较大提升空间。1）公司以资管及

自营业务见长且投行业务 2024 年取得明显进步，特色化经营优势明显。2）2024 年公司

业务规模效应明显，费用率下行，公司 ROE 与行业差距缩小。3）相较于公司较高的业绩

增速及较强的规模效应，当前资产规模水平处于行业偏后，未来具备较大提升空间。 

⚫ 北京国管对公司赋能较强，管理层具备丰富的一线工作经验有利于推动公司战略落地。公

司目前无控股股东、无实际控制人，2023 年 5 月北京国管受让首创集团 11.06%股权成为

公司第一大股东。当前公司的核心决策层具备多元化背景，现任董事长为北京国管董事长

兼任，北京国管对公司赋能较强。公司管理层主要通过外部选聘和公司自主培养，在各自

专业条线均具备丰富的一线工作经验，有利于对公司战略的贯彻落实。公司固收+资管特

色突出，投行业务具备增长潜力。1）固定收益业务：固收交易为公司业务特色，交易驱动

转型、客需业务拓展提升业绩稳定性。2）资产管理业务：创金合信为主要展业平台，机制

优势&科技赋能构筑核心竞争力。3）投行业务：股东赋能效果显著，发力北交所股债投行

业务有望建立差异化优势。 

⚫ 投资分析意见：我们给予公司“中性”评级，预计 2025 年合理估值 1.81XPB。第一创业

资管、固收业务具备核心竞争力，股东赋能下公司投行业务具备增长潜力，核心业务稳健

或将催化后续公司业绩增长。我们预计第一创业 2025-2027 年公司归母净利润分别为

10.2/12.0/13.8 亿元，同比+12.8%/+17.3%/+15.3%。我们以与公司规模相近的三家券商作

为对标，考虑公司业务规模效应较强，未来 ROE 表现有望跑赢可比券商。基于 2025 年 7

月 9 日估值水平，以 PB-ROE 估值，给予第一创业 10%的估值溢价，我们预计 2025 年合

理估值为 1.81XPB。首次覆盖我们给予第一创业“中性”评级。  

⚫ 风险提示：股票市场交投活跃度下滑、基金市场规模增长不及预期、债券市场大幅波动等。 

 

市场数据： 2025 年 07 月 09 日 

收盘价（元） 7.28 
一年内最高/最低（元） 11.38/4.84 
市净率 1.8 
股息率%（分红/股价） 1.46 
流通 A 股市值（百万元） 30,593 
上证指数/深证成指 3,493.05/10,581.80 

注：“股息率”以最近一年已公布分红计算 
 

 
基础数据: 2025 年 03 月 31 日 

每股净资产（元） 3.97 
资产负债率% 68.18 
总股本/流通 A 股(百万) 4,202/4,202 
流通 B 股/H 股（百万） -/- 

 

 

一年内股价与大盘对比走势： 

 
 

 

相关研究 
- 
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财务数据及盈利预测 

百万元 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

营业收入 2,488.69 3,531.61 3,678.70 4,269.16 4,846.05 

收入同比增长率 -4.70 41.91 4.17 16.05 13.51 

归属母公司净利润 330.66 903.63 1,019.45 1,195.65 1,379.04 

净利润同比增长率 -17.50 173.28 12.82 17.28 15.34 

每股收益 0.08 0.22 0.24 0.28 0.33 

ROE .  .  .  .  .  

P/E 92.52 33.86 30.01 25.59 22.18 

P/B 2.06 1.88 1.80 1.71 1.62 
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 投资案件 

 投资评级与估值 

 我们给予第一创业“中性”评级，预计 2025 年合理估值 1.81PB。我们预计第一创业

2025-2027 年 公 司 归 母 净 利 润 分 别 为 10.2/12.0/13.8/ 亿 元 ， 同 比

+12.8%/+17.3%/+15.3%。我们以与公司规模相近的三家券商作为对标，考虑公司业务规

模效应较强，未来 ROE 表现有望跑赢可比券商。基于 2025 年 7 月 9 日估值水平，以 PB-ROE

估值，给予第一创业 10%的估值溢价，我们预计 2025 年合理估值为 1.81XPB。首次覆盖

我们给予第一创业“中性”评级。 

 关键假设点 

 自营投资业务：考虑公司具备较强的固收交易能力，且近年来大力发展非方向性的代客交易

业务。假设 2025-2027E 公司自营投资收益率分别为 6.0%、6.0%、6.0%。 

资产管理业务：考虑创金合信基金具备管理机制与科技应用方面的相对优势，预计公司资管

业务收入增长稳定。假设 2025-2027 年第一创业的资产管理及基金管理业务净收入分别为

9.7、10.0、10.6 亿元。 

 有别于大众的认识 

 市场担忧第一创业以固收交易为核心竞争力，若市场利率震荡将对公司业绩造成不利影

响。我们认为，公司固收交易的核心竞争力并不完全对应公司方向性债券持仓占比高。公司

在长期经营过程中形成了围绕固收业务的品牌、客户、系统、人才优势，这是公司能够长期

实现特色化、差异化发展的基础。在当前监管导向支持中小券商差异化发展背景下，公司固

收特色成为未来或可实现弯道超车的独特标签。 

市场担忧公司管理费率水平较高，不利于公司业绩实现。我们认为，在北京国管成为公

司第一大股东后，核心管理层已逐渐明确降本增效、持续构建核心竞争力、提升股东回报的

经营方针，管理费率水平也在规模效应下实现明显下降。我们预计公司后续仍将在北京国管

的赋能下，充分利用国企股东背景优势，做大特色化固收、资管、投行等业务规模，发挥规

模效应优势，稳定控制费率水平。 

 股价表现的催化剂 

 若未来债券市场交易活跃，公司固收交易核心竞争力较强，业绩增长有望好于同业。若

市场股权融资规模边际改善，公司有望发挥股东赋能优势，提升投行市占率水平；监管鼓励

中小券商特色化、差异化发展，公司有望充分受益。 

 核心假设风险 

 股票市场交投活跃度下滑、基金市场规模增长不及预期、债券市场大幅波动等。 
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1、2020 年至今，第一创业 PB 估值两度明显跑赢

行业 

自 2020 年起至今，第一创业历史估值两度超越行业表现，固收特色和并购预期是催化

公司估值实现阶段性跑赢行业的两大标签。我们选取申万券商行业指数（801193.SI）作为

对标，对第一创业进行估值复盘。公司历史估值在 2020 年 7 月、2024 年 9 月的两次行情

中明显跑赢行业。 

图 1：第一创业 PB 估值与可比券商对比分析 

 

资料来源：公司公告，wind，申万宏源研究；注：指数 PB 估值与公司 PB 估值均为 LF 口径 

1）2020 年 7 月：公司完成了 42 亿元的定增，重资产业务的盈利能力提升叠加公司并

购预期促使公司估值大幅提升。 

公司以固收交易能力见长，顺利完成定增提升重资产业务盈利能力。2020 年 7 月 21

日，第一创业发布公告称其非公开发行股票工作顺利完成，以 6 元/股的发行价格，发行 7

亿股，最终募集资金总额 42 亿元，募资净额为 41.37 亿元。公司以固收交易能力见长，此

次融资后，固收业务条线盈利能力亦逐步提升。2021-2024 年，公司固定收益业务实现营

业利润分别为 1.87/1.50/3.16/4.21 亿元。 

五家头部券商获配 10.5 亿元受市场广泛关注，公司无实际控制人引发并购猜想。公司

此次定增的发行对象共有 9 名，其中包括中信证券、国泰君安、中信建投、中金公司、浙

商证券五大券商，分别获配 4,500 万股、3,333.33 万股、3,333.33 万股、3,333.33 万股、

3,000 万股，获配金额约 2.7 亿元、2 亿元、2 亿元、2 亿元、1.8 亿元。公司历史上股权结

构较为分散，无实际控制人。此次定增后中信证券、中信建投进入公司前十大股东，这亦

引发市场对公司被头部券商并购的猜想。 
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2020 年 6 月 30 日至 2020 年 7 月 20 日，公司 PB 估值从 2.64 倍上涨至 3.99 倍，同期

证券指数估值从 1.52 倍上涨至 1.93 倍，公司相对估值水平从 73%上升至 107%。 

表 1：第一创业 2020 年 7 月定增获配情况 

发行对象名称 获配股数（股） 获配金额（元） 锁定期（月） 

北京首都创业集团有限公司 70,000,000 420,000,000 48 

中信证券股份有限公司 45,000,000 270,000,000 6 

国泰君安证券股份有限公司 33,333,333 199,999,998 6 

中信建投证券股份有限公司 33,333,333 199,999,998 6 

中国国际金融股份有限公司 33,333,333 199,999,998 6 

浙商证券股份有限公司 30,000,000 180,000,000 6 

其他 455,000,001 2,730,000,006 6 

合计 700,000,000 4,200,000,000 - 

资料来源：公司公告，申万宏源研究 

 

表 2：此次定增后公司前十大股东情况  

序号 股东名称 持股数量（股） 持股比例（%） 

1 北京首都创业集团有限公司 534,686,400 12.72 

2 华熙昕宇投资有限公司 325,170,966 7.74 

3 北京首农食品集团有限公司 210,119,900 4.99 

4 北京京国瑞国企改革发展基金（有限合伙） 210,119,900 4.99 

5 浙江航民实业集团有限公司 209,147,866 4.98 

6 能兴控股集团有限公司 148,688,659 3.54 

7 香港中央结算有限公司 70,307,842 1.67 

8 西藏乾宁创业投资有限公司 58,337,938 1.39 

9 中信证券股份有限公司 49,634,022 1.18 

10 中信建投证券股份有限公司 37,746,879 0.90 

合计 1,853,960,372 44.10 

资料来源：公司公告，申万宏源研究 

2）2024 年 9 月末：得益于股票市场行情以及债券市场牛市，公司业绩增速较高，估

值水平再次大幅跑赢行业。 

央行公布两项货币政策工具支持股票市场，券商指数估值获明显修复。2024 年 9 月末，

央行公布股票增持再贷款及首批首期证券、保险、基金互换便利额度支持股票市场。受此

驱动，股票市场指数明显修复，交易量显著提升。4Q24 沪深北市场季度日均成交额 1.85

万亿，环比+173.4%。 

图 2：沪深北市场季度日均成交额 
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资料来源：wind，申万宏源研究 

彼时第一创业 2024 年中报业绩增速领先，受债券牛市驱动，下半年业绩增长预期较强。

2024 年 8 月 24 日，第一创业发布 2024 年半年报。公司在上半年实现营业总收入 15.24

亿元，同比增长 5.47%，营收增速位列上市券商第 7；归属于上市公司股东的净利润为 4.00

亿元，同比增长 26.56%，归母净利润增速位列上市券商第 4。截至 2024 年 9 月 24 日，中

债国债十年期到期收益率 2.07%，较 2024 年初下降 0.48pct，较二季度末下降 0.13pct。

债券利率持续下行叠加公司 2023 年下半年业绩低基数，进一步抬升公司全年业绩增速预期。

全年维度看，2024 年公司实现营业总收入 35.32 亿元，同比增长 41.91%，营收增速提升

至行业第 3；归属于上市公司股东的净利润为 9.04 亿元，同比增长 173.28%，归母净利润

增速提升至行业第 2。 

图 3：第一创业半年度营收情况（单位：亿元）  图 4：第一创业半年度净利润情况（单位：亿元） 

 

 

 

资料来源：wind，申万宏源研究  资料来源：wind，申万宏源研究 

 

图 5：十年期国债到期收益率 
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资料来源：wind，申万宏源研究 

2024 年 9 月 23 日至 2024 年 11 月 7 日，公司 PB 估值从 1.43 倍上涨至 2.85 倍，同期

证券市场指数估值从 1.03 倍上涨至 1.68 倍，公司相对估值水平从 39%上升至 70%。 

公司以资管及自营业务见长且投行业务 2024 年取得明显进步，特色化经营优势明显。

收 入 及 收 入 结 构 方 面 ， 2024 年 公 司 经 纪 / 投 行 / 资 管 / 信 用 / 自 营 业 务 收 入 分 别 为

3.8/2.8/9.2/1.0/14.4 亿元，占证券主营业务收入比分别为 12.2%/8.9%/29.5%/3.3%/46.1%

（ VS 中 信 证 券 2024 年 经 纪 / 投 行 / 资 管 / 信 用 / 自 营 业 务 收 入 占 比 分 别 为

19.1%/7.4%/18.7%/1.9%/52.9%）。由于子公司创金合信收入合并计算入公司资管及基金

管理费净收入，公司资管业务整体收入占比较高。2017 至 2024 年，公司经纪/投行/资管/

信用/自营业务排名分别从 40/31/17/32/40 名变化至 41/27/11/35/26 名。投行、资管、自营

排名分别提升 4/6/14 名。 

图 6：第一创业证券主营业务收入结构  图 7：中信证券证券主营业务收入结构 

 

 

 

资料来源：wind，申万宏源研究  资料来源：wind，申万宏源研究 
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图 8：第一创业各业务收入在上市券商中排名 

 

资料来源：wind，申万宏源研究 

 

图 9：第一创业管理费用及管理费用率  图 10：第一创业 ROE 与行业平均情况 

 

 

 

资料来源：wind，申万宏源研究 

注：管理费用率=管理费用/证券主营业务收入 

 资料来源：wind，申万宏源研究 

相较于公司较高的业绩增速及较强的规模效应，当前资产规模水平处于行业偏后，未

来具备较大提升空间。相较于公司业绩水平提升较快，公司资产规模仍处于行业较低水平，

未来向上提升空间较大。截至 2024 年末，第一创业总资产/净资产/净资本规模分别为

527.4/163.1/105.1 亿元，行业排名分别为第 37/37/40 名。 

公司历史估值弹性较强，截至 2025 年 7 月 9 日，公司 PB 估值 1.86 倍。考虑二季度

市场利率下行，公司业绩表现或较为稳健，因此对估值形成催化。 

表 3：第一创业总资产、归母净资产、净资本规模及排名 

规模/排名（亿元、位） 2019 2020 2021 2022 2023 2024 

总资产 355.7 406.4 431.5 478.1 452.8 527.4 

排名 38 38 40 38 40 37 

归母净资产 90.4 139.3 144.2 146.1 148.2 163.1 

排名 39 36 37 37 38 37 

净资本 62.1 101.7 98.8 91.4 89.4 105.1 

排名 41 34 38 40 40 40 

资料来源：wind，申万宏源研究 
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2、无控股股东，北京国管对公司赋能较强 

第一创业目前无控股股东、无实际控制人，2023 年 5 月北京国管受让首创集团股权成

为公司第一大股东。第一创业证券成立于 1993 年 4 月，前身为佛山证券公司，首创集团

早在 1997 年即通过全资子公司北京京放经济发展公司收购佛山证券并成为实际控制人。

2022 年 9 月 8 日，首创集团与北京国管签署《股份转让协议》，以非公开协议转让的方

式转让其持有的无限售流通股 4.6 亿股（占总股本的 11.06%），转让价格为 8.08 元 / 股，

总价款 37.5 亿元。截至 2025 年 3 月 31 日，持股 5%以上的股东为北京国管，持股比

例 11.06%。 

图 11：第一创业股权结构（截至 2025 年 3 月 31 日） 

 

资料来源：wind，公司公告，申万宏源研究 

当前的核心决策层具备多元化背景，现任董事长为北京国管董事长兼任。董事会方面，

当前公司董事长吴礼顺及公司副董事长青美平措、董事梁望南均具备北京国管背景，且董

事长为北京国管党委书记兼董事长兼任，因此北京国管对公司影响力较强。2023 年北京国

管进驻后，通过股东赋能，一创投行对北京市属国企服务力度不断提升。管理层方面，当

前公司管理层主要通过外部选聘和公司自主培养，在各自专业条线均具备丰富的一线工作

经验，总裁王芳亦在公司合规、管理岗位任职超过 20 年。公司管理层经验丰富有利于对公

司战略的贯彻落实。 

表 4：第一创业董事会及管理层主要成员情况 

姓名 职务 性别 年龄 学历 主要经历 

吴礼顺 董事长,董事 男 51 硕士 吴礼顺先生曾任北京市基础设施投资有限公司计划财务部副经理、融资计划

部经理，首创集团副总经理、首创集团党委常委，中国人民银行调查统计司

副司长（挂职），河北省住房和城乡建设厅副厅长（挂职），北京市人民政

府国有资产监督管理委员会党委委员、副主任，北京国管党委副书记、董事、

总经理，北京国管党委书记、董事长。现任公司董事长、北京国管党委书记、

董事长，兼任首程控股有限公司董事、中国航空发动机集团有限公司董事、

北京股权投资发展管理有限公司董事长、北京国管中心投资控股有限公司董

事、北京国管中心投资管理有限公司董事、首都文化科技集团有限公司董事

长。 

青美平措 副董事长,董

事、常务副总

男 38 硕士 青美平措先生曾任西藏银行股份有限公司公司业务部副总经理（主持工作）、

拉萨经济技术开发区支行行长等职务，北京国有资本运营管理有限公司综合
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裁 管理部副总经理、投资管理二部副总经理、重大项目投资部副总经理、重大

项目投资部总经理、基金管理部总经理，期间曾任大和证券（中国）有限责

任公司董事、副董事长，北京京管泰富基金有限责任公司董事。2023 年 6

月至今任第一创业证券股份有限公司董事，并自 2024 年 6 月起任公司副董

事长，自 2024 年 9 月起任深圳第一创业创新资本管理有限公司董事、总经

理。 

王芳 董事、总裁 女 48 硕士 王芳女士曾任大鹏证券有限责任公司法律支持部经理，2004 年 10 月起历任

公司首席律师、法律合规部总经理、合规总监、副总裁、常务副总裁、总裁。

现任公司董事、总裁，兼任一创投行执行董事、创新资本董事、银华基金董

事、深圳市第一创业公益基金会副理事长。 

梁望南 董事 男 51 本科 梁望南先生曾任北京国管综合管理部副总经理，人力资源部副总经理、总经

理，人力资源部总经理兼基金投资部副总经理，基金投资二部总经理，基金

管理部总经理，北京京国瑞国企改革发展基金（有限合伙）投资决策委员会

委员兼战略指导委员会委员。现任公司董事、北京京国瑞国企改革发展基金

（有限合伙）投资决策委员会委员兼战略指导委员会委员、北京京国瑞股权

投资基金管理有限公司董事兼总经理等。 

葛长风 董事 女 46 本科 葛长风女士曾任北京首都农业集团有限公司财务管理部业务主管、财务管理

部副部长，北京首农食品集团有限公司财务管理部副部长。现任公司董事、

北京首农食品集团有限公司财务管理部副部长、中粮资本控股股份有限公司

董事等。 

高天相 董事 男 67 专科 高天相先生曾任浙江航民实业集团有限公司办公室主任、财务总监、总经理

助理、董事、副总经理，浙江航民股份有限公司董事、董事会秘书、副总经

理，浙江航民实业集团有限公司董事、副总经理。现任公司董事、浙江航民

股份有限公司董事、深圳富春成长投资有限公司董事等。 

李旭冬 独立董事 男 55 本科 李旭冬先生曾任中天华正会计师事务所合伙人，2011 年 9 月至今任大华会

计师事务所（特殊普通合伙）执行合伙人。李旭冬先生现任公司独立董事、

大华会计师事务所（特殊普通合伙）执行合伙人、北京金融控股集团有限公

司外部董事等。 

刘晓华 独立董事 女 43 硕士 刘晓华女士曾任国泰君安创新投资有限责任公司投资业务执行董事、北京中

经格隆投资顾问有限公司副总裁，2022 年 3 月至今任海南博浩广汇私募基

金管理合伙企业（有限合伙）执行事务合伙人委派代表。刘晓华女士现任公

司独立董事。 

余剑峰 独立董事 男 44 博士 余剑峰先生曾任明尼苏达大学卡尔森管理学院金融学助理教授、副教授（终

身教授）、正教授、PiperJaffray 讲席教授，香港中文大学（深圳）经管学

院教授、执行副院长，2016 年 9 月至今任清华大学五道口金融学院建树讲

席教授。余剑峰先生现任公司独立董事、清华大学五道口金融学院建树讲席

教授等。 

马东军 副总裁、财务

总监 

男 58 硕士 马东军先生曾任深圳发展银行总行稽核部副总经理（主持工作）。马东军先

生于 2012 年 2 月加入公司，曾任计划财务部负责人，2013 年 8 月起任公

司财务总监，后历任一创投行董事，一创期货监事，一创期货董事，公司董

事会秘书，现任公司副总裁兼财务总监，兼任创新资本董事长、一创投资董

事、银华基金监事会主席。 

邱巍 副总裁 男 57 博士 邱巍先生曾任汕头大学科研处科员，深圳发展银行广州分行公司部和零售部

总经理、科韵支行行长、总行贸易融资部副总经理，广东南粤银行总行副行

长。邱巍先生于 2014 年 6 月加入公司，曾任企业融资部负责人，2021 年 4

月至 2021 年 10 月兼任一创投资董事，现任公司副总裁，兼任广东一创恒
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健融资租赁有限公司副董事长。 

陈彬霞 副总裁 女 41 硕士 陈彬霞女士曾任华鑫证券有限责任公司自营部投资经理，华英证券有限责任

公司债券投资交易部总经理，华林证券股份有限公司固定收益部总经理，华

林证券股份有限公司副总裁。陈彬霞女士于 2021 年 5 月加入公司，现任公

司副总裁。 

屈婳 董事会秘书 女 43 硕士 屈婳女士曾任公司法律合规部合规经理、固收与投资组负责人、法律合规部

负责人、公司总裁业务助理，曾兼任一创投资监事，兼任创新资本监事，兼

任北京元富源投资管理有限责任公司监事，兼任公司职工代表监事，现任公

司董事会秘书，兼任创金合信董事。 

卢国聪 合规总监 男 45 硕士 卢国聪先生曾就职于深圳证监局，历任科员、副主任科员、主任科员、副处

长；曾就职于广发证券股份有限公司，任合规与法律事务部总经理兼广发证

券资产管理（广东）有限公司监事长。卢国聪先生于 2018 年 7 月加入公司，

现任公司合规总监，兼任深圳市第一创业公益基金会理事。 

王国峰 首席风险官,首

席信息官 

男 53 硕士 王国峰先生曾任中信证券股份有限公司风险管理部副总裁、高级副总裁；中

国银河证券股份有限公司风险管理部副总经理、副总经理（主持工作）；华

兴证券有限公司副总经理、首席风险官。王国峰先生于 2021 年 1 月加入公

司，现任公司首席风险官、首席信息官。 

杨维彬 副总裁 男 51 本科 杨维彬先生曾任北京京放投资管理顾问有限责任公司高级经理、部门经理、

总经理助理、副总经理、总经理，首创集团投资银行部总经理助理，资本运

营部副总经理、总经理，金融管理部总经理。杨维彬先生于 2023 年 5 月加

入公司，曾任北京分公司总经理，现任公司副总裁、一创投资董事长兼总经

理、深圳元山私募股权投资管理有限公司董事等。 

陈兴珠 副总裁 男 53 硕士 陈兴珠先生曾任中银国际证券有限责任公司投资银行部经理，瑞银证券有限

责任公司投资银行部执行总经理，中银国际证券有限责任公司投资银行部董

事总经理。2013 年 5 月加入第一创业证券承销保荐有限责任公司，历任企

业融资主管、投资银行部负责人、总经理办公会委员、副总经理，现任一创

投行总经理。 

资料来源：wind，申万宏源研究 

3、固收+资管特色突出，投行业务具备增长潜力 

第一创业具有完备的业务体系，资产管理及固收业务表现出较强的核心竞争力。公司

业务主要分为资产管理、固定收益、投资银行、证券经纪及信用业务、私募股权基金管理

及另类投资业务、自营投资及交易业务六大业务板块。 

图 12：第一创业业务板块 
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资料来源：公司报告，申万宏源研究 

第一创业资产管理及固定收益业务为公司利润的基本盘。从 2024 年分部业绩看，1）

收入方面，证券经纪及信用/自营投资及交易/固定收益/ 投资银行/资产管理及基金管理/私

募股权基金管理与另类投资业务营收分别为 6.86/6.44/6.46/2.25 /11.45/0.27 亿元，其中固

定收益+资产管理业务合计占比达 51%。2）营业利润方面，证券经纪及信用/自营投资及交

易/固定收益/投资银行/资产管理及基金管理/私募股权基金管理与另类投资业务营业利润分

别为 1.27/5.80/4.21/-0.05/2.71/-0.34 亿元，其中固定收益+资产管理业务合计占比达 63%。

3）营业利润率方面，公司固定收益业务和资产管理业务营业利润率较高且稳定。2021-2024

年固定收益业务/资产管理业务平均营业利润率分别为 58.9%/25.5%。 

图 13：第一创业分部业务收入结构（%）  图 14：第一创业分部营业利润率（%） 

 

 

 

资料来源：公司报告，申万宏源研究  资料来源：公司报告，申万宏源研究 

3.1 固定收益业务：固收交易为公司业务特色，交易驱动转型、

客需业务拓展提升业绩稳定性 

第一创业具备较强的固收交易和专业定价能力，为客户提供全方位服务。在固定收益

业务领域，公司一直以成为“中国一流的债券交易服务提供商”为发展目标。公司曾于 2012

年获准成为央行公开市场业务一级交易商，拥有行业领先的市场地位。经过多年的发展，

公司建立了遍布全国、包含各类主要投资者的客户群体的客户覆盖网络，并在固定收益业
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务领域形成了独特的竞争优势。2024 年，第一创业固定收益业务收入/利润分别为 6.46/4.21

亿元，同比上升 47.3%/33.3%，分别占比 18.3%/38.6%。 

图 15：第一创业固定收益业务营业收入与营业利润 

 

资料来源：公司报告，申万宏源研究 

公司的固定收益业务包括固定收益投资交易业务及固定收益销售业务： 

1）固定收益投资交易业务方面，2024 年公司采用利差交易、趋势交易、结构交易和

做市交易相结合的灵活策略，在银行间和交易所市场的债券交易量为 7.40 万亿元，同比下

降 6.94%，其中现券交易量为 5.74 万亿元，同比增长 0.05%， 回购交易量为 1.66 万亿

元，同比下降 25.08%；公司积极参与做市交易，拓展客户广度和深度，提升做市报价质量，

银行间市场做市交易量为 2.29 万亿元，同比下降 13.57%；债券通业务持续开展，为服务

境外机构打下良好基础。根据财政部国库司《关于公布 2024 年记账式国债现货交易量排名

的通知》，公司“2024 年记账式国债承销团非银行类成员国债现货交易量”行业排名第 7 名。 

图 16：第一创业债券交易及做市交易情况 

 

资料来源：公司报告，申万宏源研究 

2）固定收益销售业务方面， 2024 年，固定收益业务继续围绕“以交易为核心，投资

与销售为两翼”的定位持续深化交易驱动转型，推进协同交易的全链条建设，加强一级销售、

二级交易联动，推动数字化建设，打造客户交易全生命周期服务能力，持续提升客户服务

能力和市场影响力。2024 年公司继续巩固地方政府债销售优势，具有 32 个全国省市地方

政府债承销商资格。公司“地方政府债券实际中标金额”为 223.10 亿元，行业排名第 12 名；
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“地方政府债券实际中标地区数”为 28 个，行业排名第 8 名。公司“北交所公开招标发行

地方政府债券实际中标金额”为 41.20 亿元，行业排名第 1 名。公司固定收益各品种销售

数量合计 4,857 只，同比下降 3.46%；销售金额合计 1,984 亿元，同比增长 11.96%。 

3.2 资产管理业务：创金合信为主要展业平台，机制领先&科

技赋能构筑核心竞争力 

第一创业的资产管理业务业绩保持稳健，为公司业绩的重要支点。公司以“以客户为

中心，打造具有固定收益特色优势，以资产管理和投行业务驱动综合金融服务能力的一流

投资银行”为自身战略。2021-2024 年，公司资管业务收入稳定在 10 亿元以上。2024 年，

第一创业的资产管理业务收入/利润分别为 11.45/2.71 亿元，同比上升 7.7%/21.5%，分别

占比 32.4%/24.8%。公司资管业绩主要是受公募基金子公司贡献影响。从合并报表口径看，

2024 年创金合信（公司持股 51.07%，并表）实现基金管理业务收入为 8.09 亿元，在资产

管理及基金管理手续费净收入中占比 87.9%。 

图 17：第一创业资产管理业务营业收入与营业利润 

 

资料来源：公司报告，申万宏源研究 

创金合信坚持公募基金管理业务与私募资产管理业务双核驱动的发展战略，深入践行

“以客户为中心”的经营理念，构筑了其核心竞争力： 

1）机制领先汇集优秀人才。创金合信基金倡导合伙人文化，在投研体系着力打造吸引

并留住优秀人才的平台。公司拥有一支经验丰富的投研团队，权益投资、固定收益投资、

量化与指数投资、资产配置投资、另类投资全部覆盖。从创金合信的股权结构看，公司在

保证母公司第一创业绝对控股的情况下，成立 7 家有限合伙企业作为员工持股平台，充分

调动员工展业积极性。 

表 5：创金合信股东情况 

序号 股东名称 持股比例 说明 

1 第一创业证券股份有限公司 51.07% 控股股东 

2 深圳市金合信投资合伙企业（有限合伙） 23.29% 员工持股平台，合计持股 48.927% 
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3 深圳市金合振投资合伙企业（有限合伙） 3.49% 

4 深圳市金合兴投资合伙企业（有限合伙） 3.97% 

5 深圳市金合中投资合伙企业（有限合伙） 4.47% 

6 深圳市金合华投资合伙企业（有限合伙） 4.16% 

7 深圳市金合同投资合伙企业（有限合伙） 4.91% 

8 深圳市金合荣投资合伙企业（有限合伙） 4.64% 

  合计 100% 100% 

资料来源：创金合信官网，申万宏源研究 

2）高度重视科技在打造公司核心竞争力方面的重要作用。创金合信基金将科技作为公

司核心竞争力之一，搭建了一套由服务、风控，交易，产品，策略，运营六大模块共同构

成的综合服务平台。公司经营理念亦从“以产品为中心”向“以投资者为中心”转化，从“输出专

业能力”向“输出金融服务”转化，使公司能够更便捷、更高效、更精准地为机构和个人投资

者提供多元化金融服务。 

表 6：创金合信数字化实践 

业务方向 数字化实践 

交易风控 

借助科技手段对交易风控流程进行了线上化、自动化和智能化重塑，实现从投资到交易、风控、运营的一体

化贯通，提升投资交易人均承载量，尤其是将风控前置到投资建议阶段实现风控试算，大幅提升投资指令的

下达效率 

运营服务 主要围绕基金运营的精细化管理、交易应急处理、运营估值核算等方面进行科技赋能，提升运营效率 

办公提效 
主要通过与外部厂商合作，围绕办公管理、合规管理、财务管理等职能模块进行系统建设，以内部协作效率

提升为目标，以员工协作平台 OA 为核心，连通各业务系统，从而实现员工之间的高效沟通协作和整体协同 

网络信息安全 
通过建设威胁情报、性能监控（APM）、统一监控平台、运维自动化平台等运维保障系统，提升信息安全预

警和应急处置能力，筑牢业务连续性基石，护航公司稳健发展 

资料来源：中国基金报，申万宏源研究 

尽管创金合信成立至今仅 11 年，公司已凭借独特的服务优势和核心竞争力，在规模和

客户数量上取得快速突破。2024 年，公司公募基金管理规模/私募基金管理规模分别为

1457.5/4865.4 亿元，同比+27.8%/-45.0%。 

图 18：创金合信基金管理规模及结构 
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资料来源：公司报告，申万宏源研究 

 

3.3 投行业务：股东赋能效果显著，发力北交所股债投行业务

有望实现差异化优势 

公司通过全资子公司一创投行从事投资银行业务，股权融资、债权融资、企业并购重

组、新三板推荐挂牌及相关财务顾问等业务。尽管 2024 年 A 股股权融资规模受逆周期调

节影响大幅下降，2024 年，第一创业投行业务收入/利润分别为 2.25/-0.05 亿元，分别同比

上升 92.6%/少亏 0.69 亿元。 

图 19：第一创业投行业务营业收入与营业利润 

 

资料来源：wind，申万宏源研究 

股权融资方面，通过股东赋能，一创投行不断加大北京市属国企服务力度，北交所投

行业务规模领先。从 IPO 规模看，2024 年，由一创投行独家保荐并承销的 2 单北交所 IPO

项目云星宇（873806.BJ）、康农种业（837403.BJ）及 1 单创业板 IPO 项目六九一二

（301592.SZ）成功发行上市，募集资金总额 10.71 亿元。其中，云星宇为北京市属国企

中首家北交所上市公司。据 Wind 数据统计，2024 年，一创投行 IPO 保荐承销规模排名

行业第 14 名，其中北交所保荐上市家数及承销规模均排名行业第 2 名。 

债券融资方面，规模增长好于行业，市占率水平有所提升。2024 年，公司债券承销规

模 289.49 亿元（wind 统计），同比增长 99.5%，市占率为 0.20%，较去年提升 0.10pct。

公司积极服务国家科技创新战略，全年承销科技创新公司债券 62.29 亿元，承销规模排名

行业第 14 名，连续两年进入行业前 15；公司聚焦服务北交所债券市场建设，全年承销北

交所债券规模 42.42 亿元，排名行业第 1 名。 

图 20：第一创业股权承销规模（单位：亿元）  图 21：第一创业债券承销规模（单位：亿元） 
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资料来源：公司报告，申万宏源研究  资料来源：公司报告，申万宏源研究 

4、盈利预测和估值 

4.1 盈利预测：预计 2025 年第一创业归母净利润同比+12.8% 

第一创业业绩弹性较强且充分受益于规模效应，差异化经营优势突出。第一创业资管、

固收业务具备核心竞争力，股东赋能下公司投行业务具备增长潜力，核心业务稳健或将催

化后续公司业绩增长。我们预计第一创业 2025-2027 年营收分别为 36.8/42.7/48.5 亿元，

同 比 +4.2%/+16.1%/+13.5% ， 公 司 归 母 净 利 润 分 别 为 10.2/12.0/13.8/ 亿 元 ， 同 比

+12.8%/+17.3%/+15.3%。 

表 7：第一创业各业务条线核心假设 

单位：亿元 2021 2022 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

经纪业务净收入 4.75 3.85 3.51 3.80 4.56 4.99 5.26 

代理买卖证券业务净收入 3.61 2.84 2.62 3.14 3.86 4.29 4.56 

市场日均交易额 11,374 10,243 9,947 12,102 15,127 17,396 19,136 

经纪业务市场份额 0.35% 0.35% 0.35% 0.35% 0.35% 0.35% 0.35% 

           佣金率 0.0186% 0.0164% 0.0156% 0.0153% 0.0150% 0.0145% 0.0140% 

其他收入（包括代销金融产品、期货经纪收入

等） 
1.14 1.01 0.89 0.66 0.70 0.70 0.70 

 2021 2022 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

投行业务净收入 3.06 2.78 1.90 2.78 3.84 7.68 10.53 

  股票融资业务净收入 2.14  1.95  1.33  1.39  2.50  6.24  9.00  

    市场股票融资额 15,138 13,664 8,804 2,724 5,200 6,500 7,500 

    股票融资市场份额 0.69% 0.57% 0.31% 0.39% 0.60% 1.20% 1.50% 

    股票承销业务规模 105 77 27 11 31 78 113 

    股票承销佣金率 2.1% 2.5% 4.9% 13.0% 8.0% 8.0% 8.0% 

  债券融资业务净收入 0.66 0.27 0.33 0.98 0.89 0.94 0.98 

    债券市场融资额 113,932 107,056 135,070 141,379 148,448 155,870 163,664 

    债券承销市场份额 0.12% 0.11% 0.11% 0.20% 0.20% 0.20% 0.20% 

    债券承销业务规模 140 116 145 289 297 312 327 

    债券承销佣金率 0.48% 0.23% 0.23% 0.34% 0.30% 0.30% 0.30% 

财务顾问业务净收入 0.25  0.57  0.24  0.41  0.45  0.50  0.55  
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资管业务收入 9.20  10.29  9.05  9.21  9.69  10.00  10.62  

  2021 2022 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

融资融券利息收入 4.13  3.95  3.76  3.67  3.80  4.15  4.55  

融资融券市场总规模 18,322 15,404 16,509 15,671 18,805 21,626 23,788 

市场份额 0.41% 0.40% 0.44% 0.48% 0.44% 0.45% 0.46% 

融资融券规模 75 61 72 76 83 98 109 

融资融券利率 6.24% 5.81% 5.66% 4.97% 4.80% 4.60% 4.40% 

买入返售利息收入 0.43  0.61  0.29  0.17  0.17  0.13  0.14  

买入返售业务规模 11 18 7 6 5 5 5 

平均利差 1.97% 4.23% 2.37% 2.64% 3.08% 2.70% 2.81% 

 2021 2022 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

自营业务收入 12.67 5.18 8.29 16.02 14.63 15.60 16.80 

自营业务规模 171 223 213 238 250 270 290 

yoy   30% -4% 12% 5% 8% 7% 

综合投资收益率 6.1% 1.5% 3.1% 6.4% 6.0% 6.0% 6.0% 

资料来源：wind，申万宏源研究 

4.2 估值：预计 2025 年合理估值为 1.81XPB 

沿中小券商特色化发展的行业主线，我们以自营业务收入占比相近、且资产规模相近

的三家券商作为对标，考虑公司业务规模效应较强，未来 ROE 表现有望跑赢可比券商。基

于 2025 年 7 月 9 日估值水平，以 PB-ROE 估值，给予第一创业 10%的估值溢价，我们预

计 2025 年合理估值为 1.81XPB。 

表 8：第一创业估值对标 

代码 上市券商 预测来源 预测 2025 年 ROE（%） 预测 2025 年 BVPS（元/股） 2025 年预测/第一创业 

合理 PB 估值（倍） 

PB/ROE 

600109.SH 国金证券 万得一致预测 5.67% 9.51 0.95 16.72 

600909.SH 华安证券 万得一致预测 6.52% 4.91 1.21 18.55 

601456.SH 国联证券 万得一致预测 2.57% 8.91 1.16 45.22 

可比券商平均 4.92%  1.11 26.83 

000776.SZ 第一创业 申万模型预测 6.21% 4.05 1.81  

资料来源：wind，申万宏源研究 

注：最新股价截至 2025 年 7 月 9 日 

5、风险提示 

1）股票市场交投活跃度下滑：市场股基成交活跃度大幅下降，影响传统经纪业务市场

空间、资管规模等业务指标，进而影响公司业绩。 

2）基金市场规模增长不及预期：基金市场新发、保有规模增长缓慢，导致公司公募资

管业务盈利能力下降。 

3）债券市场大幅波动：若债券市场出现大幅波动，或将导致公司固收及自营投资业务

业绩不及预期。 
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合并利润表 
百万元  2023 2024 2025E 2026E 2027E 

营业收入 2,489 3,532 3,679 4,269 4,846 

  手续费及佣金净收入 1,525 1,624 1,855 2,312 2,687 

  利息净收入 79 104 191 227 279 

  投资净收益及公允价值变动 752 1,602 1,433 1,530 1,680 

  其他业务收入 133 202 200 200 200 

营业支出 2,121 2,440 2,398 2,780 3,153 

  营业税金及附加 17 23 24 27 31 

  管理费用 2,084 2,314 2,354 2,732 3,101 

  资产减值损失 5 64 20 20 20 

  其他业务成本 16 39 0 0 0 

营业利润 367 1,091 1,281 1,490 1,694 

营业外收支 -3 -3 0 0 0 

利润总额 364 1,088 1,281 1,490 1,694 

所得税 -23 125 128 149 169 

净利润 388 963 1,153 1,341 1,524 

少数股东损益 57 60 133 145 145 

归属母公司净利润 331 904 1,019 1,196 1,379 

资料来源：聚源数据，申万宏源研究 

合并资产负债表 
百万元 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

货币资金 10,505 14,695 16,466 18,395 19,875 

交易性及衍生金融资产 18,627 18,713 20,000 22,000 24,000 

可供出售金融资产 2,674 5,041 5,000 5,000 5,000 

存出保证金 601 817 1,544 1,775 1,953 

长期股权投资 1,975 1,992 1,992 1,992 1,992 

其他资产 10,900 11,485 12,076 13,615 14,734 

资产合计 45,281 52,742 57,077 62,778 67,554 

代理买卖证券款 7,458 10,971 12,866 14,795 16,275 

卖出回购及拆入资金 13,619 13,601 16,000 16,500 16,800 

短期融资券、应付债券及长短期借款 6,178 7,544 8,000 8,000 8,000 

经营性负债及其他 2,733 3,815 2,558 4,835 6,665 

负债合计 29,988 35,930 39,423 44,130 47,740 

股本 4,202 4,202 4,202 4,202 4,202 

其他所有者权益 10,619 12,103 12,812 13,661 14,681 

归属母公司所有者权益 14,821 16,306 17,014 17,863 18,884 

少数股东权益 472 506 640 784 930 

负债及所有者权益合计 45,281 52,742 57,077 62,778 67,554 

资料来源：聚源数据，申万宏源研究 
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