
 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 守正 出奇 宁静 致远 

公
司
研
究 

太
平
洋
证
券
股
份
有
限
公
司
证
券
研
究
报
告 

 
2025年 10月 28日  

公司点评  
增持  / 

 
维持   

 
 

中泰证券(600918)   
目标价:   

昨收盘:6.99    
非银金融 证券   
中泰证券 2025 年中报点评：财富管理表现出色，自营投资提供

弹性  
 

◼ 走势比较 
 

  

◼ 股票数据 
 
总股本/流通(亿股) 69.22/39.26 

总市值/流通(亿元) 483.82/274.42 

12 个月内最高/最低价

(元) 

7.75/5.75 

 

相关研究报告 
 
<<中泰证券 2023 年年报点评：利润

大幅增长，投行业务表现优异>>--

2024-04-24 

<<中泰证券 Q3 点评：投行、资管延

续增长态势，净利回升显著 >>--

2023-11-22 

<<投行资管双高增，自营业务出拐

点>>--2023-09-06  
  
证券分析师：夏芈卬 
电话：010-88695119 

E-MAIL：xiama@tpyzq.com 

分析师登记编号：S1190523030003 

研究助理：王子钦 
E-MAIL：wangziqin@tpyzq.com 

一般证券业务登记编号：S1190124010010 

   

 
 

事件：中泰证券发布 2025 年中期报告。报告期内，公司实现营业收

入52.57亿元，同比+3.11%；实现归母净利润7.11亿元，同比大幅+77.26%；

扣非后归母净利润为 6.95亿元，同比+78.67%。 

财富管理转型成效显著，轻资产业务压舱石作用凸显。2025 年上半

年，财富管理分部实现营收 19.69 亿元，同比+20.72%，成为业绩增长的

核心引擎。这主要得益于：1）市场交投活跃，公司上半年股票基金交易

额达 6.89 万亿元，带动经纪业务手续费净收入同比+33.13%；2）财富管

理产品矩阵建设初见成效，公司持续打造“中泰财富 30”系列品牌，代销

金融产品保有规模稳步提升至 525.62 亿元，较年初+9.12%。公司资产管

理业务表现稳健，控股子公司万家基金贡献 1.61 亿元的净利润，管理规

模稳定在 5096 亿元，为公司提供稳定的利润来源。 

精准把握市场节奏，投资业务贡献核心盈利弹性。公司投资业务展现

了出色的市场研判和交易能力，股票投资业务获得显著超额收益，固定收

益业务有效防控利率上行风险。上半年公司投资业务分部实现营收 6.57

亿元，同比+40.10%。其中公允价值变动录得 2.68 亿元亏损，公司通过积

极的策略调整，实现了 12.34 亿元的投资收益，同比+140.51%，两者合计

贡献净收益 9.66 亿元，成为公司利润弹性的核心来源。 

投行业务受监管周期影响承压，信用业务风险持续压降。受 A 股 IPO

和再融资审核节奏放缓的行业性因素影响，公司投行业务短期承压。上半

年投行业务收入同比-46.84%，股权主承销规模 13.29 亿元，同比-53.4%。

公司在服务“新质生产力”和并购重组领域有所斩获，保荐新型储能首单

IPO 海博思创，并助力华达科技成功实施其并购重组项目。公司在风险控

制方面成效显著，信用业务方面主动压缩高风险的股票质押业务，期末待

购回余额较年初大幅-34.6%至 20.88 亿元；融出资金规模保持平稳，信用

减值损失同比大幅-42.9%至 0.61 亿元。 

投资建议：公司财富管理转型成效显著，自营业务展现出较强的盈利

弹性，业绩结构持续优化。预计公司 2025-2027 年营业收入为 120.69、

130.92、139.52 亿元，归母净利润为 15.11、16.79、18.33 亿元，摊薄

EPS 为 0.22、0.24、0.26 元，对应 10 月 27 日收盘价的 PE 估值为 32.02、

28.81、26.39 倍。维持“增持”评级。 

风险提示：资本市场大幅波动、监管政策收紧、行业竞争加剧  
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◼ 盈利预测和财务指标 
 2024 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 10,891.43 12,068.54 13,091.61 13,952.34 

营业收入增长率(%) -14.66% 10.81% 8.48% 6.57% 

归母净利（百万元） 937.29 1,510.78 1,679.21 1,833.37 

净利润增长率(%) -47.92% 61.19% 11.15% 9.18% 

摊薄每股收益（元） 0.14 0.22 0.24 0.26 

市盈率（PE） 51.62 32.02 28.81 26.39 

摊薄 BVPS（元） 6.17 6.23 6.40 6.59 

市净率（PB） 1.13 1.12 1.09 1.06 

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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