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◼ 股票数据 
 
总股本/流通(亿股) 55.3/55.3 

总市值/流通(亿元) 470.61/470.61 

12 个月内最高/最低价

(元) 

9.03/5.73 
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事件：长江证券发布 2025 年中期报告。报告期内，公司实现营业总

收入 47.05 亿元，同比+64.79%；实现归母净利润 17.37 亿元，同比大幅

+120.76%。 

市场回暖下财富管理业务稳健发展。经纪业务充分受益于市场高景

气度，手续费净收入同比增长 29.24%，代理买卖收入市占率（不含席位）

保持在 1.87%的水平。财富管理转型持续深化，公司着力提升高净值与机

构客户服务能力，并大力推进投顾业务转型；截至报告期末，注册投资顾

问人数增至 2,316 名，行业排名第 11 位。信用业务规模保持稳定，融资

融券业务余额为 334.77 亿元，较年初微降 0.90%。资产托管业务成为新

的增长点，托管业务规模同比+56%，其中公募基金托管规模同比+169%。 

自营与另类投资双轮驱动，提供业绩弹性。证券自营业务实现收入

10.32 亿元，同比激增 550.5%，营业利润率大幅+36.17pct 至 82.86%。另

类投资及私募股权投资管理业务同收入达 4.36 亿元，同比+1327.6%。报

告期内，子公司长江创新完成了 5 个股权投资项目，累计项目数已超 50

个；长江资本新增实缴规模超 10 亿元，显示出私募股权业务平台的持续

扩张能力。 

研究优势引领，投行业务复苏。研究业务作为公司的“金字招牌”，

继续保持行业领先。公司连续三年蝉联“新财富本土最佳研究团队”第一

名，并实现了市场主流评选的“大满贯”。强大的研究实力不仅是机构业

务的核心竞争力，也为公司投行、资管、自营等全业务链条提供了有力的

研究赋能。投行业务迎来复苏，受益于一级市场融资回暖，公司投行业务

手续费净收入同比+45.7%。其中，股权融资项目过会 4 单，市场排名并列

第 7 位；债券主承销规模 235.58 亿元，同比大幅+87.6%，排名提升 7 位。 

资管业务短期承压，转型中寻求突破。资管业务手续费净收入同比-

24.4%，主要系资管产品业绩报酬下降所致。尽管短期业绩承压，但公司

仍在积极推进转型。全资子公司长江资管的非货币公募基金规模较年初

+11.31%，显示出公司在提升主动管理能力、做大非通道业务规模方面的

努力初见成效。参股的长信基金管理规模稳定在 1988.56 亿元，为公司贡

献稳定的投资收益。 

投资建议：公司核心竞争力持续巩固，研究赋能下投资业务业绩实现

跨越式增长，各项传统业务保持稳健增长；2025 年 8 月长江产业投资集

团完成股份过户，成为公司第一大股东，有望为公司带来更多战略资源与

协同发展机会。预计 2025-2027 年公司营业收入为 94.67、99.39、104.52

亿元，归母净利润为 31.00、32.70、35.66 亿元，摊薄 EPS 为 0.56、0.59、

0.64 元，对应 10 月 13 日收盘价的 PE 估值为 15.18、14.39、13.20 倍。

维持“增持”评级。 

风险提示：宏观经济复苏缓慢、资本市场大幅波动、监管政策收紧  
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◼ 盈利预测和财务指标 
 2024 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 6,795.25  9,467.28  9,938.97  10,452.19 

营业收入增长率(%) -1.46% 39.32% 4.98% 5.16% 

归母净利（百万元） 1,834.95  3,100.22  3,270.45  3,566.08 

净利润增长率(%) 18.52% 68.95% 5.49% 9.04% 

摊薄每股收益（元） 0.30  0.56  0.59  0.64 

市盈率（PE） 22.73  15.18  14.39  13.20 

每股净资产（元） 7.09  7.29  7.61  7.97 

市净率（PB） 0.96  1.17  1.12  1.07 

资料来源：携宁，太平洋证券，注：摊薄每股收益按最新总股本计算   
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投资评级说明 
1、行业评级 

看好：预计未来 6个月内，行业整体回报高于沪深 300 指数 5%以上； 

中性：预计未来 6个月内，行业整体回报介于沪深 300 指数-5%与 5%之间； 

看淡：预计未来 6个月内，行业整体回报低于沪深 300 指数 5%以下。 

2、公司评级 

买入：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅在 15%以上； 

增持：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于-5%与-15%之间； 

卖出：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅低于-15%以下。 
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