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市场数据  
收盘价(元) 17.70 

一年最低/最高价 13.13/19.33 

市净率(倍) 1.65 

流通A股市值(百万元) 128,208.49 

总市值(百万元) 193,538.92 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 10.75 

资产负债率(%,LF) 82.30 

总股本(百万股) 10,934.40 

流通 A 股(百万股) 7,243.42  
 

相关研究  
《中国银河(601881)：2025 年中报点

评：净利润增长近 50%，自营、经纪

系主要驱动》 

2025-08-29 

《中国银河(601881)：2025 年一季报

点评：低基数下，投资净收益翻番，

带动净利润增速超 80%》 

2025-04-29 
 

 

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）  33,646  35,471  29,063  30,465  31,462  

 同比（%）  0.01% 5.43% -18.07% 4.82% 3.27% 

 归母净利润（百万元）  7,880  10,031  13,708  14,705  15,676  

 同比（%）  1.53% 27.30% 36.66% 7.28% 6.60% 

 EPS-最新摊薄（元/股）  0.65  0.81  1.25  1.34  1.43  

 P/E（现价&最新摊薄）  24.42  19.59  12.66  11.80  11.07  
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：中国银河发布 2025 年三季报。25Q1~3 公司实现营业收入 227.5

亿元，可比口径下同比+44.4%；归母净利润 109.7 亿元，同比+57.5%；
对应 EPS 0.92 元，ROE 8.8%，同比+3.0pct。第三季度实现营业收入 90.0

亿元，可比口径下同比+55.9%，环比+45.5%；归母净利润 44.8 亿元，
同比+73.9%，环比+29.0%。 

◼ 受益于市场交投活跃，经纪业务收入大幅增长：1）25Q1~3 公司经纪业
务收入 63.1 亿元，同比+70.7%，占营业收入比重 26.7%。其中 Q3 单季
度经纪业务收入 26.6 亿元，同比+124.7%。全市场日均股基交易额 18723

亿元，同比+108.6%。2）公司两融余额 1325 亿元，较年初+31%，市场
份额 5.5%，较年初+0.1pct，全市场两融余额 23942 亿元，较年初+28.4%。 

◼ 股权投行修复显著：25Q1~3 公司投行业务收入 4.8 亿元，同比+29.9%。
其中 Q3 投行业务收入 1.6 亿元，同比+59.2%。1）股权业务：25Q1~3

公司股权主承销规模 240.7 亿元，排名第 8，同比+1419.0%；其中 IPO 

1 家，募资规模 4 亿元；再融资 5 家，承销规模 236 亿元。公司 IPO 储
备项目 1 家，排名第 22，其中北交所 1 家。2）债券业务：债券主承销
规模 5761 亿元，排名第 6，同比+76.1%；其中地方政府债、金融债、公
司债承销规模分别为 3575 亿元、1303 亿元、302 亿元。 

◼ 资管业务收入维持稳定增势：25Q1~3 公司资管业务收入 4.0 亿元，同
比+12.7%。其中 Q3 单季度资管业务收入 1.3 亿元，同比+3.8%。公司资
管子公司银河金汇持续构建多元化产品体系，落地科创权益、固收+、
公募 REITs、QDII 等核心品类。 

◼ 自营投资收益同比提升：25Q1~3 投资收益（含公允价值）120.8 亿元，
同比+41.0%；Q3 单季度调整后投资净收益（含公允价值、汇兑损益、
其他综合收益）34.8 亿元，同比-5.9%。 

◼ 盈利预测与投资评级：结合公司 2025 年前三季度经营情况，我们上调
此前盈利预测，预计公司 2025-2027 年的归母净利润分别为 137/147/157

亿元（前值分别为 130/140/149 亿元），分别同比+37%/+7%/+7%，对应
2025-2027 年 PB 为 1.25/1.18/1.14 倍。资本市场改革持续优化，宏观经
济逐渐复苏，大型券商控制风险能力更强，能更大程度的享受政策红利，
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1：2020-2025Q1~3 中国银河营收（百万元）  图2：2020-2025Q1~3 中国银河归母净利润（百万元） 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

图3：2020-2025Q1~3 中国银河 ROE  图4：2020-2025Q1~3 中国银河杠杆率 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

注：25Q1~3ROE 作年化处理。 
 数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

图5：2020-2025Q1~3 中国银河收入结构 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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[Table_Finance]           

表1：中国银河盈利预测表 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 
  

 

资产负债表（百万元） 2023 2024E 2025E 2026E 2027E 利润表（百万元） 2023 2024E 2025E 2026E 2027E

客户资金 113,029     154,271     159,546     164,147     168,361     营业收入 33,646       35,471       29,063       30,465       31,462       

自有资金 28,496       26,417       27,321       28,108       28,830       手续费及佣金净收入 6,555         7,371         9,527         9,973         10,384       

交易性金融资产 206,183     220,761     228,310     234,893     240,924         其中：经纪业务 5,502         6,189         8,255         8,631         8,965         

可供出售金融资产 142,531     160,816     166,315     171,111     175,504               投资银行业务 548            606            652            694            739            

持有至到期投资 2,298         895            926            953            977                      资产管理业务 457            485            524            549            575            

长期股权投资 245            300            311            320            328            利息净收入 4,163         3,849         4,771         5,091         5,258         

买入返售金融资产 22,749       24,758       21,702       20,023       21,187       投资收益 3,136         11,138       14,568       15,194       15,603       

融出资金 91,218       101,535     108,909     114,354     116,641     公允价值变动收益 4,520         361            -             -             -             

资产总计 663,204     737,471     762,870     785,123     805,590     汇兑收益 -3 -63 -             -             -             

其他业务收入 15,173       12,736       196            206            217            

代理买卖证券款 120,262     165,569     167,225     168,897     170,586     营业支出 25,428       24,943       13,789       14,083       14,381       

应付债券 100,546     99,096       100,096     101,096     102,096     营业税金及附加 150            141            116            122            126            

应付短期融资券 26,410       42,223       43,490       44,794       46,138       业务及管理费 10,372       11,414       13,078       13,557       13,843       

短期借款 10,052       13,504       14,179       14,888       15,632       资产减值损失 -             -             -             -             -             

长期借款 -             -             -             -             -             其他业务成本 14,852       12,948       194            204            212            

负债总计 532,711     596,971     609,585     622,688     636,323     营业利润 8,218         10,528       15,274       16,382       17,081       

总股本 10,934       10,934       10,934       10,934       10,934       利润总额 8,135         10,519       15,274       16,382       17,081       

普通股股东权益 130,466     140,481     153,234     162,363     169,182     所得税 250            488            1,527         1,638         1,366         

少数股东权益 28              19              50              73              85              少数股东损益 5                0                39              39              39              

负债和所有者权益合计 663,205     737,471     762,870     785,123     805,590     归属母公司所有者净利润 7,880         10,031       13,708       14,705       15,676       
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