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市场数据  
收盘价(元) 8.13 

一年最低/最高价 5.08/11.38 

市净率(倍) 2.01 

流通A股市值(百万元) 34,165.51 

总市值(百万元) 34,165.51 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 4.05 

资产负债率(%,LF) 68.17 

总股本(百万股) 4,202.40 

流通 A 股(百万股) 4,202.40  
 

相关研究   
 

买入（维持） 
 

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

营业总收入（百万元） 2,489  3,532  3,688  3,852  4,132  

同比（%） -4.70% 41.91% 4.44% 4.43% 7.28% 

归母净利润（百万元） 331  904  960  1,037  1,152  

同比（%） -17.51% 173.31% 6.22% 8.01% 11.13% 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.08  0.22  0.23  0.25  0.27  

P/E（现价&最新摊薄） 88.75  32.27  35.59  32.96  29.65  
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：第一创业公告 2025 年中报，公司上半年实现营业收入 18.3 亿元，
同比+20.2%；归母净利润 4.9 亿元，同比+21.4%；对应 EPS 0.12 元，
ROE 2.9%，同比+0.3pct。第二季度实现营业收入 11.7 亿元，同比+37.7%，
环比+77.2%；归母净利润 3.7 亿元，同比+43.2%，环比+211.5%。 

◼ 打造投顾平台，稳步推进财富管理转型。2025 上半年实现经纪业务收入
2.3 亿元，同比+47.4%，占营业收入（扣除其他业务收入）比重 19.0%。
全市场日均股基交易额 15703 亿元，同比+63.3%。公司新增客户 12 万
户，新增客户资产规模 64 亿元。公司两融余额 77 亿元，较年初+21%，
市场份额 0.4%，较年初基本持平。依托 AI 及大数据技术，“一创智富
通”持续丰富策略工具、金融产品及投顾服务功能，通过精准匹配客户
差异化需求提升财富管理效能。 

◼ 权益投行非公司优势，受政策影响较小；2025 年上半年债券市场整体
转弱背景下，公司表现仍较好。2025 年上半年实现投行业务收入 1.4 亿
元，同比+37.6%。公司股权投行并非优势业务，上半年发行遇冷背景下
无股权项目。公司固定收益业务具有优势，上半年在债市整体转弱的背
景下，债券主承销规模 226 亿元，同比+289.6%，排名第 38；其中公司
债、ABS 承销规模分别为 219 亿元、7 亿元。 

◼ 资管收入小幅增长。2025 年上半年实现资管业务收入 4.4 亿元，同比-

5.9%。截至 2025H1 资产管理规模 663 亿元，较 2024 年末增长 23.7%。
子公司创金合信管理规模 5962 亿元，较 2024 年末下滑 5.7%，其中公
募基金 1647 亿元，较 2024 年末增长 13.0%。 

◼ 自营与债市关系度高。2025 年上半年实现投资收益（含公允价值）6.9

亿元，同比+22.1%；调整后投资净收益（含公允价值、汇兑损益、其他
综合收益）11.7 亿元，同比+34.0%。 

◼ 盈利预测与投资评级：考虑到市场交投活跃，我们上调公司 2025-2027

年的归母净利润至 9.60/10.37/11.52 亿元（前值分别为 7.55/8.57/9.56 亿
元），分别同比+6%/+8%/+11%，对应 2025-2027 年 PB 为 1.98/1.87/1.76

倍。公司固收业务在行业内具有独特优势，具有一定稀缺性，维持“买
入”评级。 

◼ 风险提示：交易量持续走低，权益及债券市场波动加剧致投资收益持续
下滑。  
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图1：第一创业 2025H1 收入结构  图2：第一创业 2025H1 各业务收入同比变化（百万元） 

 

 

 

数据来源：公司业绩报告，东吴证券研究所  数据来源：公司业绩报告，东吴证券研究所 
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第一创业财务预测表  
[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 11,117 11,847 12,147 12,445  营业收入 3,532 3,688 3,852 4,132 

自有资金 3,577 3,812 3,909 4,005  手续费及佣金净收入 1,624 1,758 1,952 2,148 

交易性金融资产 18,691 20,782 20,935 21,448  其中：经纪业务 380 566 587 704 

可供出售金融资产 5,041 5,104 5,234 5,362  投资银行业务 278 276 363 384 

持有至到期投资 - - - -    资产管理业务 921 868 951 1,006 

长期股权投资 1,992 2,091 2,196 2,306  利息净收入 104 147 184 203 

买入返售金融资产 572 487 623 608  投资收益 1,559 1,454 1,354 1,382 

融出资金 7,132 7,650 8,033 8,193  公允价值变动收益 42 - - - 

资产总计 52,742 56,569 58,584 60,721  汇兑收益 0 - - - 

代理买卖证券款 10,971 13,334 13,601 13,873  其他业务收入 191 330 363 399 

应付债券 6,619 6,619 6,619 6,619  营业支出 2,440 2,488 2,559 2,701 

应付短期融资券 512 100 110 121  营业税金及附加 23 34 36 39 

短期借款 - - - -  业务及管理费 2,314 2,397 2,465 2,603 

长期借款 413 475 546 628  资产减值损失 - - - - 

负债总计 35,930 38,732 39,618 40,551  其他业务成本 15 16 18 20 

总股本 4,202 4,202 4,202 4,202  营业利润 1,091 1,200 1,293 1,431 

普通股股东权益 16,306 17,237 18,259 19,359  利润总额 1,088 1,200 1,293 1,431 

少数股东权益 506 600 707 811  所得税 125 179 193 213 

负债和所有者权益合计 52,742 56,569 58,584 60,721  少数股东损益 60 61 63 65 

      归属母公司所有者净利润 904 960 1,037 1,152 

     
 

归属于母公司所有者的综合收

益总额 
1,661 1,100 1,188 1,305 
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