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市场数据  
收盘价(港元) 22.74 

一年最低/最高价 11.52/24.34 

市净率(倍) 1.03 

港股流通市值(百万港

元) 
39,480.91 

 
 

基础数据  
每股净资产(元) 20.22 

资产负债率(%) 84.60 

总股本(百万股) 4,827.26 

流通股本(百万股) 1,903.71  
 

相关研究  
《中金公司(03908.HK)：2025 年中报

点评：受益于境内境外市场活跃，净

利润增速超 90% 》 

2025-08-31 

《中金公司(03908.HK)：2025 年一季

报点评：低基数下，自营及衍生品业

务带动公司净利润增速超 60%》 

2025-04-28 
  

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） 35,446  33,172  40,167  39,445  40,951  

同比（%） -5.22% -6.42% 21.09% -1.80% 3.82% 

归母净利润（百万元） 6,156  5,694  10,078  9,043  9,478  

同比（%） -18.97% -7.50% 76.98% -10.27% 4.80% 

EPS-最新摊薄（元/股） 1.28  1.04  2.09  1.87  1.96  

P/E（现价&最新摊薄） 16.26  19.94  9.93  11.07  10.56  
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：中金公司公告 2025 年三季报，实现营业收入 207.6 亿元，同比
+54.4%；归母净利润 65.7 亿元，同比+129.8%；对应 EPS 1.24 元，ROE 

6.3%，同比+3.7pct。第三季度实现营业收入 79.3 亿元，同比+74.8%，
环比+11.6%；归母净利润 22.4 亿元，同比+254.9%，环比-2.3%。公司业
绩大幅增长一方面是由于公司海外业务占比较高，今年以来港股市场活
跃、IPO 发行显著回暖，带来海外业务收入高增长；另一方面公司衍生
品业务实现较高收益。 

◼ 市场活跃背景下，经纪收入同比大幅增长，预计佣金率继续下滑。公司
2025 年前三季度实现经纪业务收入 45.2 亿元，同比+76.3%，占营业收
入比重 22%。全市场前三季度日均股基交易额 18723 亿元，同比
+108.6%。公司两融余额 622 亿元，较年初+43%，市场份额 2.6%，较年
初+0.3pct。 

◼ 政策引导下 A 股股权承销业务延续下滑趋势，但公司龙头地位仍稳固；
上半年港股 IPO 市场显著回暖，公司各维度排名第一。公司 2025 年前
三季度实现投行业务收入 36.9 亿元，同比+30.9%。A 股股权主承销规
模 1893.5 亿元，同比+310.5%，排名第 1；其中 IPO 9 家，募资规模 64

亿元；再融资 42 家，承销规模 1830 亿元，同比大幅增长 3.7 倍。债券
主承销规模 16686 亿元，同比+15.3%，排名第 1；其中地方政府债、公
司债、金融债承销规模分别为 5288 亿元、3939 亿元、3634 亿元。A 股
IPO 储备项目 14 家，排名第 1，其中两市主板 2 家，北交所 3 家，创业
板 7 家，科创板 2 家。今年以来港股发行市场火热，前三季度公司港股
IPO 作为保荐人主承销 31 家，承销规模 318 亿港元，排名第一；作为
全球协调人、账簿管理人 IPO 承销均排名第一。 

◼ 大资管业务行业领先，规模稳步扩大。2025 年前三季度实现资管业务收
入 87.0 亿元，同比+16.4%。截至 2025H1 资产管理规模 5867 亿元，同
比+7.5%。子公司中金基金管理公募规模 2202 亿元，较年初+6.2%。 

◼ 权益市场呈结构性行情，公司自营及衍生品业务高增。2025 年前三季度
实现投资收益（含公允价值）109.7 亿元，同比+47.0%；Q3 单季度投资
净收益（含公允价值）37.0 亿元，同比+15.7%。 

◼ 盈利预测与投资评级：市场持续活跃，我们维持此前盈利预测，预计
2025-2027 年公司归母净利润分别为 101/90/95 亿元，对应增速分别为
+77%/-10%/+5%。当前市值对应 2025-2027 年 PB（H）估值分别为
0.98/0.93/0.88 倍(港股汇率使用 1 港币=0.912 元)。看好公司长期在投行
及财富管理业务方面的竞争壁垒，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：交易量持续走低，权益市场波动加剧致投资收益持续下滑。  
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图1：中金公司 2025 年前三季度收入结构 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

图2：中金公司 2025 年前三季度各业务收入同比变化情况（百万元） 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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中金公司财务预测表  
[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  利润表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

代经纪业务客户持有的现金 92486  106284  108863  111171   收入及其他收益总额 33172  40167  39445  40951  

货币资金 64489  62190  63699  65050   手续费 12571  16388  17776  18825  

交易性金融资产 268684  277292  284022  290043   利息收入 8713  8532  8880  9044  

其他权益工具 7864  8079  8275  8450   投资收益 10121  15247  12789  13081  

衍生金融资产 16467  9693  10178  10687     其他业务收入 1767  0  0  0  

对联营合营企业的投资 1006  1008  1033  1055   支出 26355  28193  28708  29703  

买入返售金融资产 22711  15629  13345  12161   手续费 1719  2404  2677  2837  

融出资金 43482  51517  54029  54996   利息支出 10103  9416  10060  10404  

资产总计 674716  695150  712377  727897   职工薪酬 9437  11125  10850  11185  

应付经纪业务客户款项 100668  102682  104735  106830   折旧及摊销 1907  2020  1970  2031  

已发行长期债务工具 106609  108742  110916  110916   税金及附加 80  114  112  117  

已发行的将于一年内到期的

长期债务工具 
33870  34547  35238  35943  

 
其他营业费用及成本 3012  2983  2909  2999  

短期借款 20179  20582  20994  21414   减值损失转回 22  30  30  30  

拆入资金 44726  45620  46533  47464   营业利润 6817  11974  10737  11247  

负债总计 559094  569909  581308  590715   应占联营合营企业利润 (12) (12) (12) (12) 

总股本 4827  4827  4827  4827   利润总额 6805  11962  10725  11235  

普通股股东权益 115348  124991  130848  136995   所得税 1131  1908  1711  1792  

少数股东权益 274  250  221  187   净利润 5674  10054  9015  9443  

负债和所有者权益合计 674716  695150  712377  727897   少数股东损益 (20) (24) (29) (35) 

      归属母公司所有者净利润 5694  10078  9043  9478  

     
 

归属于母公司所有者的综

合收益总额 
6649  10057  9017  9446  

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。 

港股汇率使用中间价，1港币=0.912元  
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