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证券研究报告·A 股公司简评  证券Ⅱ 

受经纪投资业务推动，低基数下

实现高增长 

 

核心观点 

公司三季度业绩在低基数下实现高增长，经纪、自营业务是

主要驱动。经纪业务成为公司三季度业绩增长的核心引擎，在市

场交投活跃度提升的背景下实现高增；同时，投行业务也在股权

融资市场回暖以及低基数下实现改善，在排名上保持头部竞争

力，综合服务能力突出；投资业务在三季度持续为公司贡献稳定

增长，同时资管业务亦整体表现亮眼。展望未来，公司业绩有望

在自身竞争力的加持下得到持续兑现。 

事件 

10 月 29 日，中金公司发布 2025 年三季度业绩情况。公司

2025 年前三季度度实现营收 207.61 亿元，同比+54.36%，归母净

利润 65.67 亿元，同比+129.75%。其中，单第三季度营收和归母

净利润分别达到 79.33 亿元和 22.36 亿元，同比增幅达到 74.78%

和 254.93%。 

简评 

三季度低基数下实现高增长，经纪、自营业务是主要驱动。

公司 2025 年前三季度度实现营收 207.61 亿元，同比+54.36%，归

母净利润 65.67 亿元，同比+129.75%。分业务来看，前三季度经

纪 / 投 行 / 资 管 / 投 资 / 利 息 净 收 入 分 别 实 现 45.16/  

29.40/10.62/109.66/-10.20 亿元 ，分 别同比 +76.31%/+42.55%/ 

+26.61%/+46.99%/-14.52% ，五大业务的占比分别达 21.75%/ 

14.16%/5.12%/52.82%/-4.91%。从单第三季度来看，公司经纪/投

行/资管/投资/利息净收入分别实现 18.63/12.73/3.82/37.14/-1.69亿

元，分别同比+135.49%/+62.80%/+35.14%/+15.67%/ -55.43%。 

经纪业务：财富管理优势驱动业绩高增。经纪业务成为公司

三季度业绩增长的核心引擎。25Q3 公司经纪业务净收入实现

18.63 亿元，同比大幅增长 135.49%。其中，公司三季度代理买卖

证券款为 1387.52 亿元，较年初+37.83%。公司经纪业务主要受益

于市场交投活跃度提升及公司财富管理业务的领先优势。25Q3

单季度市场股基成交额实现 24903.05 亿元，同比+209.52%。随着

公司在高净值客户服务和金融产品代销领域的竞争力持续释放，

经纪业务有望维持高增长。 
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发布日期： 2025 年 10 月 31 日 

当前股价： 37.48 元 

目标价格 6 个月： 44.73 元 

 

主要数据 

股票价格绝对/相对市场表现（%）  
 

1 个月 3 个月 12 个月 

9.24/4.32 4.78/-6.85 6.67/-14.23 

12 月最高/最低价（元）  39.46/30.64 

总股本（万股）  482,725.69 

流通 A 股（万股）  292,354.24 

总市值（亿元）  1,535.87 

流通市值（亿元）  1,141.06 

近 3 月日均成交量（万）  2802.59 

主要股东   

中央汇金投资有限责任公司  40.11% 
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投行业务：股权融资市场回暖以及低基数下实现改善。25Q23 公司投行业务保持头部竞争力，收入同比增

长 62.80%至 12.73 亿元。从行业排名上看，根据 Wind 按发行日的统计，公司 A 股 IPO 首发募资实现 109.33 亿

元，位列行业第一；债券承销规模达 3,910.34 亿元，排名行业第 5。前三季度，公司 A 股主导年内最大 IPO 项

目华电新能，创全面注册制后主板百亿级 IPO 纪录；港股市场同样表现 IPO 纪录；港股市场同样表现强势，成

功保荐了宁德时代、三花智控、奇瑞汽车等明星项目，投行综合服务能力突出。 

投资业务：持续为公司贡献稳定增长。25Q3 公司投资业务净收入实现 37.14 亿元，同比增长 15.67%。截至

2025Q3，公司交易性金融资产达 3019.11 亿元，较年初增长 8.22%；其他债权投资与其他权益工具投资分别为

1030.07 亿元和 113.58亿元，较年初分别增长 21.32%、44.44%；衍生金融资产为 122.30亿元，较年初下降-25.73%。  

资管业务：权益市场回暖背景下表现亮眼。依托机构客户基础和产品创新能力，在公募 REITs 等细分领域

募 REITs 等细分领域保持优势，公司管理规模行业领先。前三季度资管收入实现 10.62 亿元，同比+26.61%；单

三季度资管收入 4 亿，同比+35.14%。 

盈利预测与估值：预计 2025-2027E 公司营收分别为 310.18/325.46/344.15 亿元，同比+45.4%/+4.9%/+5.7% ；

归母净利润分别为 88.04/95.21/103.67 亿元，同比+54.6%/+8.1%/+8.9%。10/30 收盘价对应公司 25-27E 动态 PB

分别为 1.46/1.38/1.29 倍，维持“买入”评级。 

图表1： 中金公司核心财务数据预测 

 2021A 2022A 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 30,131.05 26,087.37 22,990.20 21,333.44 31,018.40 32,545.98 34,415.05 

YOY（%） 27.4% -13.4% -11.9% -7.2% 45.4% 4.9% 5.7% 

归母净利润（百万元） 10,777.71 7,597.50 6,156.13 5,694.34 8,804.36 9,521.15 10,366.51 

YOY（%） 49.5% -29.5% -19.0% -7.5% 54.6% 8.1% 8.9% 

EPS（摊薄/元） 2.16 1.46 1.14 1.04 1.82 1.97 2.15 

ROE 14.64 8.88 6.43 5.52 7.38 7.50 7.66 

P/B（倍） 2.14 1.82 1.72 1.56 1.47 1.38 1.29 

P/E（倍） 17.35 25.67 32.88 36.04 20.55 19.00 17.45 

数据来源：Wind，中信建投 
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风险分析 

市场价格波动的不确定性：资本市场价格的影响因素较多，包括宏观经济的波动、全球经济形势的变化以

及投资者情绪的波动，都可能引发股价变动，或对券商、保险公司等机构的估值造成影响，而非银金融行业的

业绩受市场价格和交易量的影响较大。 

企业盈利预测不确定性：证券、保险行业的盈利受到多种因素的影响，报告针对行业估值、业绩的预测存

在一定的不确定性，此外行业内部竞争的加剧也可能导致预测结果出现偏差。 

技术更新迭代：新兴技术的快速发展要求金融机构不断跟进并适应技术变革的步伐，然而技术更新迭代速

度加快也带来了高昂的研发投入和人才培训成本，可能增加券商及保险公司经营成本，同时技术创新的爆发具

有一定的不确定性。 
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评级说明  
 

投资评级标准  评级 说明 

报告中投资建议涉及的评级标准为报告发布日后 6

个月内的相对市场表现，也即报告发布日后的 6 个

月内公司股价（或行业指数）相对同期相关证券市

场代表性指数的涨跌幅作为基准。A 股市场以沪深

300 指数作为基准；新三板市场以三板成指为基准；

香港市场以恒生指数作为基准；美国市场以标普 

500 指数为基准。 

股票评级 

买入 相对涨幅 15％以上 

增持 相对涨幅 5%—15％ 

中性 相对涨幅-5%—5％之间 

减持 相对跌幅 5%—15％ 

卖出 相对跌幅 15％以上 

行业评级 

强于大市 相对涨幅 10%以上 

中性 相对涨幅-10-10%之间 

弱于大市 相对跌幅 10%以上 
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法律主体说明 
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