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事件：国信证券发布 2025 年三季度报告。报告期内，公司实现营业

总收入 192.03 亿元，同比+69.41%；实现归母净利润 91.37 亿元，同比

+87.28%；加权平均净资产收益率 9.05%，同比+4.31pct。单三季度业绩增

长提速，实现营业总收入 81.28 亿元，同比+101.11%，归母净利润 37.70

亿元，同比+117.87%。 

业绩全面高增，盈利能力显著提升。收入端：营收增长主要由手续费

及佣金净收入、投资收益、利息净收入三大支柱驱动，前三季度收入分别

为 77.08 亿元、82.00 亿元、11.69 亿元，同比分别+71.92%、+97.72%、

+45.36%，形成“三驾马车”拉动格局。投行、资管业务短期承压，投行

业务收入 6.08 亿元（同比-5.9%），资管业务收入 4.90 亿元（同比-22.7%）。

但两者合计占总营收比重不足 6%，对整体业绩影响有限。费用端：公司

成本管控成效显著，业务及管理费同比+41.50%，增速低于营收增速，经

营杠杆效应凸显。核心盈利指标 ROE 同比大幅+4.31pct至 9.05%，EPS 达

0.85 元，同比+107.32%，盈利能力显著增强。 

经纪与资本中介业务势头强劲。公司手续费及佣金净收入达 77.08亿

元，同比+71.92%，主要由经纪业务驱动，该分部收入达 63.62 亿元，同

比大幅+109.3%。客户基础与资产规模同步扩张，截至报告期末，代理买

卖证券款增至 11,833.67 亿元，较年初+30.52%。资本中介业务竞争力强

化，融出资金增至 885.56 亿元，有力支撑利息净收入 45.36%的同比增长。

此外，公司于报告期内完成对万和证券的收购，进一步扩大了业务版图和

客户基础。 

投资与交易业务贡献突出。投资与交易相关业务成为公司业绩增长

的最主要引擎，前三季度实现投资收益 82.00 亿元，同比+97.72%，主要

系金融工具投资收益增加；叠加公允价值变动收益 20.66 亿元，该业务板

块展现出强大的市场把握能力。公司在保障投资收益的同时，风险控制体

系稳健，截至报告期末，风险覆盖率为 350.39%，自营权益类证券及其衍

生品占净资本比例为 45.38%，各项风控指标均优于监管标准，为业务的

稳健运行提供了坚实保障。 

投资建议：公司精准把握市场节奏，自营业务弹性充分释放，业绩表

现强劲；对万和证券的收购落地，后续协同效应值得期待。预计 2025-2027

年公司营业收入为 266.60、304.00、335.09 亿元，归母净利润为 121.31、

140.57、157.05 亿元，EPS为 1.18、1.37、1.53 元，对应 11 月 3 日收盘

价的 PE 估值为 11.78、10.16、9.10 倍。给予公司 2025 年 14 倍 PE 估值，

对应目标价 16.58 元。维持“增持”评级。 

风险提示：宏观经济修复不及预期、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） 20,167.18 26,659.53 30,399.65 33,509.23 

营业收入增长率(%) 16.46% 32.19% 14.03% 10.23% 

归母净利（百万元） 8,216.85 12,130.51 14,056.50 15,705.07 

净利润增长率(%) 27.84% 47.63% 15.88% 11.73% 

摊薄每股收益（元） 0.80 1.18 1.37 1.53 

市盈率（PE） 17.39 11.78 10.16 9.10 

BVPS（元） 11.59 12.58 13.39 14.30 

市净率（PB） 1.20 1.11 1.04 0.98 

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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太平洋证券股份有限公司（以下简称“我公司”或“太平洋证券”）具备中国证券监督管理委员

会核准的证券投资咨询业务资格。 

本报告仅向与太平洋证券签署服务协议的签约客户发布，为太平洋证券签约客户的专属研究产

品，若您并非太平洋证券签约客户，请取消接收、订阅或使用本报告中的任何信息；太平洋证券不会

因接收人收到、阅读或关注媒体推送本报告中的内容而视其为太平洋证券的客户。在任何情况下，本

报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何机构和个人的投资建议，投资者应自主作出投资决策并
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