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基础数据

投资评级 优于大市(维持)

合理估值

收盘价 35.53 元

总市值/流通市值 171512/171512 百万元

52周最高价/最低价 40.00/30.31 元

近 3 个月日均成交额 697.06 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《中金公司（601995.SH）-投资规模和收益高增，财富管理转型

推进》 ——2025-10-30

《中金公司（601995.SH）-金融资产增长，投资收益高增》 —

—2025-04-29

《中金公司（601995.SH）-投行业务优势稳固，财富管理转型推

进》 ——2025-03-30

《中金公司（601995.SH）-杠杆提升，投行承压》——2024-10-31

《中金公司（601995.SH）-投行承压，杠杆下降，财富产品线拓

展》 ——2024-09-02

并购价值创造体现在三方面：即以合理估值识别标的、以具备优势的价格完

成交易，以及通过整合实现潜在的协同增量。本次中金公司吸收合并东兴证

券、信达证券定价相对公允，契合政策导向，将显著增强中金公司的资本实

力、业务网络与综合竞争力，为其长期发展战略注入强劲动力。

合并将大幅增厚中金公司的资本与资产规模。静态测算显示，合并后公司总

资产将突破万亿元级别，归母净资产提升约48%，行业排名跃升至第4位。

财务表现方面，基于2025年前三季度数据，合并将使中金公司营业收入增

长约32%，行业排名提升至第3位；归母净利润增长约45%，行业排名提升

至第6位。更重要的是，公司的资本结构将得到优化：这不仅增强了风险抵

御能力，也为未来运用杠杆扩张资产规模提供了广阔空间。

业务协同与整合前景：全方位优势互补，发展潜力充分。一是资本运用与自

营投资：合并后，公司杠杆率存在提升潜力（中金平均5.4倍 vs. 东兴、

信达平均3.5倍），资金运用效率有望提高。自营投资业务将融合中金控制

方向性风险、侧重客户服务的策略与东兴、信达历史业绩优秀的团队能力，

有望实现稳健与弹性的平衡。此外，依托东方与信达两大AMC股东庞大的金

融生态（总资产规模达3万亿），中金有望在不良资产重整、债务重组等领

域将纯服务模式升级为“服务+投资”模式，打开新的盈利空间。二是财富

管理业务：此乃合并后优势增强最显著的领域之一。整合后，中金公司的营

业网点数量将增加约80%，达到400多家，跻身行业前三；客户数量增长超

50%，超过1400万。尤为关键的是，中金财富曾成功整合中投证券，并转型

为买方投顾模式，积累了宝贵的并购整合与业务升级经验。三是投资银行与

资产管理业务：投行方面，团队人数将增加超300人，中金在龙头企业和国

际业务的优势，将与东兴、信达在成长型企业、北交所的项目储备形成有效

互补。资管业务通过整合各方团队特色，整体资管能力有望增强。

合并后或开启发展新阶段，显著提升公司实力。根据中金公司发展规划，公

司2025年后目标是成为“全要素、全球、全能”的综合性现代投资银行，

即以客户为中心，整合人力、资本、数据（含AI）全要素，拓展全球布局，

实现全能型业务覆盖。本次合并是加速中金公司迈向3.0战略目标的关键催

化剂，将极大助力其提升综合竞争力与国际影响力。

风险提示：整合不及预期，股市景气度下降，政策风险等。

投资建议：我们基于公司合并影响调整了公司盈利预测，预计公司

2025-27 年净利润为 82.33 亿元、141.79 亿元及 154.03 亿元。考虑资

本增厚、业务协同、战略推进等积极因素，维持公司“优于大市”评级。

盈利预测和财务指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E

营业收入(百万元) 22,990 21,333 26,901 40,192 43,559

(+/-%) -11.9% -7.2% 26.1% -- 8.4%

归母净利润(百万元) 6,156 5,694 8,233 14,179 15,403

(+/-%) -19.0% -7.5% 44.6% -- 8.6%

摊薄每股收益(元) 1.14 1.04 1.71 1.25 1.36

净资产收益率(ROE) 6.0% 5.2% 6.9% 7.9% 8.2%

市盈率(PE) 31.17 34.16 20.83 19.36 17.82

市净率(PB) 1.94 1.86 1.75 1.80 1.70

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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一、并购如何创造公司价值

并购既是公司走向发展壮大、外延扩张的必然之径，也是持续的协同、体现管理

智慧的整合过程。结合公司金融并购创造价值的一般规模，我们提炼了公式“并

购创造价值=并购标的市场公允价值-买入价格+长期协同效应”，这一公式可以

理解并购对公司价值的创造活动。有趣的是，在欧美成熟市场公司金融文献中，

大多数并购公告宣布后，“收购方市值下跌，而被收购方市值提升”，这说明成

熟市场一般认为买家把资产“买贵了”。

该公式揭示了并购价值创造的三个核心来源：以合理估值识别标的、以具备优势

的价格完成交易，以及通过整合实现潜在的协同增量。以证券行业为例，证券公

司的核心资产具有高度的专业性和无形性（如牌照、客户关系、人才团队），其

“公允价值”评估尤为复杂，不仅依赖于净资产和现有盈利，更包含重要的特许

经营权价值和业务网络期权价值。因此，对内在价值的独立、审慎判断，是避免

支付过高“买入价格”溢价的基础，这在行业周期高点或“牌照稀缺”情绪驱动

下的并购中尤为关键。

图1：并购创造公司价值的核心标准

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

“长期协同效应”是证券行业并购战略能否成功的试金石。理论上，协同效应主

要来自三个方面：一是收入协同，如整合双方投行、资管、财富业务线，实现客

户资源共享与交叉销售；二是成本协同，如合并重叠的营业网点、中后台系统与

行政职能，实现规模经济；三是能力与战略协同，如补足业务短板（如获得海外

平台、强化固收业务）、提升综合金融服务能力。然而，协同效应的实现远难于

纸面规划，其成效严重依赖于并购后深入且有效的整合，包括企业文化的融合、

管理体系的统一以及激励机制的调整，任何环节的失误都可能导致预期协同大幅

缩水甚至引发人才与客户流失。

因此，证券行业的并购活动表明，单纯为扩大规模而进行的、支付过高溢价的并
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购，往往成为价值毁灭的陷阱（即“买入价格”远超“公允价值”）。真正成功

的案例，通常是以战略为导向，在周期相对低位或以换股等创新方式控制收购成

本，并且拥有清晰的整合路线图与强大的执行能力，从而将理论上的协同潜力扎

实地转化为提升的净资产收益率（ROE）和市场份额。最终，并购是否创造价值，

将直观体现在合并后主体能否实现“1+1>2”的竞争力跃升和长期稳健的价值增长。

根据这个分析框架，我们来评价中金公司本次行业收购。

二、中金公司本次收购方案评述

中金公司吸收合并东兴证券、信达证券，体现了汇金旗下证券牌照资源整合的方

向。交易方案：中金公司向东方公司和信达公司发行 A 股，吸收合并东兴证券和

信达证券。交易前后股权结构：交易前，汇金公司持有中金公司 40.1%股份、东

方公司 71.6%股份、信达公司 58%股份；东方公司持有东兴证券 45%股份；信达公

司持有信达证券 78.7%股份。交易后，汇金公司股比被动摊薄至 24.4%，信达公司

持有 16.7%，东方公司持有 8.1%。交易后汇金公司仍为第一大股东，实控人地位

不受影响。

国家近两年多来持续释放打造一流投资银行和投资机构的强烈信号，且强调做好

包括普惠金融在内的 5 篇大文章；证监会吴清主席在证券业协会第八次会员大会

上提出，要进一步增强资源整合意识和能力，用好并购重组机制和工具，实现优

势互补、高效配置，力争在“十五”时期形成若干家具有较大国际影响力的头部

机构。本次中金、东兴、信达筹划的合并项目契合相关政策精神。

东兴证券在全国多个省份有良好网络布局，尤其在福建；人员规模约 2700 人；拥

有五家一级持牌子公司和国际子公司。信达证券在全国若干重要省份有良好网络

布局，尤其在辽宁；人员规模约 2800 人；拥有五家一级持牌子公司和国际子公司。

2025 年前三季度财务数据：中金公司主营收入 207 亿元，归母净利润 66 亿元，

总资产约 7600 亿元，净资产约 1200 亿元。东兴证券主营收入 36 亿元，净利润

16 亿元，总资产约 1200 亿元，净资产约 300 亿元。信达证券主营收入 30 亿元，

净利润 14 亿元，总资产约 1300 亿元，净资产 264 亿元。合并将使中金公司营业

收入增长 32%，行业排名提升 3 位至第 3 名。归母净利润增长 45%，行业排名提升

4 名至第 6 名。归母净资产提升 48%，行业排名提升 5 位至第 4 名。

图2：单季度营收规模比较（单位：亿元） 图3：单季度营收同比增速比较

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理
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图4：单季度归母净利润规模比较（单位：亿元） 图5：单季度归母净利润同比增速比较

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

从定价看这次并购有没有“买贵”？从已披露的交易预案来看，中金公司本次收

购东兴证券和信达证券的定价标准较为常规，采用的是“董事会决议公告日前 20

个交易日均价”作为换股基准价格。具体而言：中金公司作为存续主体，其 A股

换股价格为 36.91 元；东兴证券换股价格为 16.14 元，换股比例为 1:0.4373；信

达证券换股价格为 19.15 元，换股比例为 1:0.5188。从估值上看，该换股价格基

本反映了三家券商在公告前市场的相对估值水平，并未出现明显溢价或折价。因

此，从交易定价机制本身来看，中金公司并未“买贵”。不过，是否“买贵”还

需结合未来整合效果、协同价值释放以及市场环境变化来综合判断。目前交易仍

处于预案阶段，最终能否顺利完成、整合效果如何，下文展开分析。

三、长期协同效应之资金运用效率或提高

合并后公司杠杆有较大提升空间。中金公司平均杠杆率 5.4 倍，东兴和信达平均

3.5 倍，合并后存在提升空间。短期来看，杠杆提升方向或为金融资产投资，以

股票、债券等高流动性资产为主。中期来看，充分的扩表空间有望使得公司在私

募股权投资、国际业务布局等方面取得进一步突破。资本金扩大后监管指标改善。

净资本杠杆率：交易前中金为 12.08%，东兴 28.58%，信达 16.93%；合并后静态

测算中金净资本杠杆率将从 12.08%提升至将近 20%，增幅明显。净稳定资金率：

合并前东兴 139%、信达 184%，合并后该指标将提升；原中金或需发行长期债券以

维持指标合规，整合后有望减少长期债发行，节约资金成本。此外，本次补充的

480 多亿净资本，假设以四倍左右的边际杠杆加以应用，对应新增约 2000 亿资产。

图6：单季度 ROE 比较（单位：%） 图7：有效杠杆率比较

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理
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图8：金融资产同比增速比较 图9：金融资产/总资产比较

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

在自营投资方面，东兴和信达在自营领域拥有优秀团队，历史业绩较好，预计合

并后公司将继续充分发挥其能力。中金公司自营的总导向为控制方向性持仓比例，

优先将资本金配置到客户服务方向，预计不会在大方向上做调整。若合并后公司

尽可能保留东兴和信达的团队能力，公司自营业务或将兼具稳健发展与弹性增长。

国际业务方面，中金国际子公司当前资本金规模为业内第一，但此前受母公司资

本限制，主要通过盈利积累提升国际子公司资本。交易完成后，资本得到补充，

预计将有更大空间加大国际化投入。

东兴和信达两家 AMC 股东总资产达 3 万亿，金融投资规模为 1.6 万亿，积累了大

量各行业、各时期的资产，存在盘活、出售及再投资等全周期需求。东兴证券与

信达证券已与两家 AMC 股东建立良好协同机制，整合后将继承该机制并嫁接中金

的专业能力。此前，中金在债务重组业务中以服务为主，但纯服务费收入面临压

力；未来将结合充裕资本金与自身投研、资产识别能力，把服务与投资结合，大

幅打开盈利空间。

图10：净资本比较（单位：亿元）

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理
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图11：自营权益证券及衍生品/净资本比率（单位：%） 图12：自营非权益证券及衍生品/净资本比率（单位：%）

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

图13：自营权益证券及衍生品规模（单位：亿元） 图14：自营非权益证券及衍生品规模（单位：亿元）

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

图15：中金公司场外衍生品对冲持仓规模及占比（单位：亿元）

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理
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四、长期协同效应之财富管理业务优势增强

合并后，网点、客户及人力资源有望得到有效整合，财富管理业务优势进一步增

强。中金公司营业网点数将增加 80%左右，达到 400 多家，排名行业第三；重点

区域辽宁和福建的网点排名分别提升至第一名和第三名；客群从接近 1000 万增至

超过 1400 万，增幅超 50%。借助整合中金财富的经验、中金的品牌影响力、财富

管理能力和数字化配套能力，合并后公司有望强化重点市场覆盖和份额提升。

中金财富作为中国财富管理先行者，具备良好的并购和转型经验。2017 年整合中

投证券，2019 年开启买方投顾转型，率先推出“中国 50”系列买方投顾服务，通

过客户分层服务、团队分层建设、对标国际的产品解决方案体系、科技赋能及敏

捷组织能力建设、总分矩阵式管理赋能、国际化专业能力建设，将中投证券传统

经纪业务升级为以客户为中心的现代化财富管理体系。数据方面，财富管理收入

从 2017 年约 34 亿元提升至 2024 年约 70 亿元，年复合增长率保持行业优异水平；

产品保有规模连续五年正增长，从整合初期不到 500 亿提升至 2024 年 3700 亿元、

目前 4600 亿元，其中买方投顾保有规模达 1300 亿元；IC 人均产品保有量处行业

领先地位。合并后公司可通过三方面拓展优势：一是完善网点布局，新增近 200

家网点，在福建、辽宁地区广度深度大幅提升，珠三角、长三角、北京地区及下

沉市场布局加强；二是显著增加客户数量、扩张 IC 团队，双向提升客群基础与服

务能力；三是对接中金财富管理能力与被吸并方现有客户，凭借人均产品 AUM 优

势、专业服务体系及数字化能力，提升客均创收。中金公司并购中金财富是业内

成功案例，并有望为本次合并树立标杆。其成功原因包括：一是业务层面高度互

补协同，中金公司具备全球化网络布局、客户基础及投行、经纪、固收、研究等

领先优势，但存在资本规模小、客户集中、网点少等问题；前中投证券拥有丰富

零售网点渠道资源，但资本业务服务能力不足、投研产品能力弱、收入受市场波

动显著，整合实现优势互补、突破发展瓶颈。二是定位明确，采用行业首创的母

子公司管理模式，将中金财富打造为财富管理业务平台，侧重个人投资者财富管

理和零售经纪业务，强化专业化分工，加快财富管理转型。三是因地制宜推进组

织改革与系统整合，中金公司将财富管理业务机构、人员、系统整体下沉至中金

财富，打造跨职能扁平化敏捷组织，以提升客户体验和员工体验为核心目标。四

是具备清晰战略与执行力，如 2019 年推出买方投顾，依托中金公司 2007 年起搭

建的产品能力体系，结合数字化能力承接约 3800 位销售人员、4600 亿产品规模

及近千万客户，且团队已穿越 2017 - 2025 年完整牛熊周期，客户、能力、队伍

均得到提升。当前财富管理市场相比 2017 年有更大机会和更明确方向，且中金财

富管理的能力与经验更成熟，整合成功值得期待。

图16：单季度证券经纪净收入规模比较（单位：亿元） 图17：单季度证券经纪净收入同比增速比较

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理
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图18：单季度融出资金规模比较（单位：亿元） 图19：融出资金市占率比较

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

三、长期协同效应之其他业务实现优势互补

三家公司在资源禀赋上存在很强的互补性。中金公司在品牌影响力、机构业务和

投资能力上较强，信达和东兴证券营业网点布局合理且在部分区域有特殊优势。

投行业务方面，投行团队总人数提升超 300 人，大幅补充保荐人、香港保荐人及

债务团队人力资源。中金公司投行强在行业龙头公司覆盖（2025 年香港市场保荐

参与率超 40%、牵头保荐率接近 40%，参与香港市场前 20 大 IPO 中的 14 单、保荐

9 单、牵头 8 单），东兴和信达可补充成长型企业客群覆盖（2025 年累计保荐多

家主板和北交所质地良好的科技企业），还可加强中金在北交所的能力（东兴和

信达累计推荐新三板挂牌企业超 270 家）。资管业务方面，合并后资管业务规模

提升 18%左右，突破 8000 亿，合并后公司有望整合东兴、信达资管团队特色，提

升整体资管能力。其他业务方面，东兴和信达的原股东是中国资产管理公司生态

圈重要组成部分，在并购重整和企业纾困方面有良好团队；中金在不良资产和重

组业务领域有行业最领先的经验和重要案例优势；合并后将强化股东基础，在不

良资产重整和上市公司重整方面获得更大商业机会，进而带来更多另类投资机会，

创造协同优势。

图20：单季度投行净收入规模比较（单位：亿元） 图21：单季度投行净收入同比增速比较

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理
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图22：2024 年以来股权承销金额比较（单位：亿元） 图23：2024 年以来股权承销费用比较（单位：亿元）

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

图24：单季度资管净收入规模比较（单位：亿元） 图25：单季度资管净收入同比增速比较

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

投资建议

证券行业过去若干年呈现明显的头部集中趋势，从前五家市场份额看，2020 年以

来不到五年时间已提升近十个百分点；中国证券行业前三家、前十家市场份额与

美国相比仍有较大上升空间。本次整合契合政策方向与行业发展趋势。整合业务

发展具备深厚潜力：一是资本金的进一步有效配置和投资。二是财富管理业务实

力的大幅增强。三是投行业务、资管业务及其他业务实现优势互补。

按照中金公司战略规划，中金公司发展节奏为：

1.0 阶段（1995-2015 年）：资本金少，以人才为核心要素，聚焦一级市场和机构

业务，无零售业务；国际布局以香港、纽约、伦敦、新加坡布点为标志。

2.0 阶段（2015-2025 年）：通过港股、A股上市获得资本，实现资本与人力平衡；

收购中投证券建立零售业务，财富管理形成领先优势；国际业务在投行和股票领

域形成一定主导地位。

3.0 阶段（2025 年后）：以“三全一中心”为核心，即全要素（加强人力、资本、

数据要素，探索 AI）、全球（进一步打开国际化布局，响应高水平对外开放）、

全能（全面对标国际一流投行，覆盖各业务线和产品），最终实现以客户为中心，
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提升综合竞争力和全球影响力。

本次整合将有效推动中金公司加快战略实施，并显著提升公司业务实力。维持公

司“优于大市”评级。

风险提示

整合不及预期，股市景气度下降，政策风险，宏观经济增长不及预期等。
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财务预测与估值

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

资产总计 624307 674716 742187 1091120 1186496 营业收入 22990 21333 26901 40192 43559

货币资金 118820 128501 141351 207541 225693 手续费及佣金净收入 12088 10852 11726 16013 16984

融出资金 35810 43482 47830 87431 94433 经纪业务净收入 4530 4263 5116 7933 8432

交易性金融资产 284681 278975 320821 474292 534901 投行业务净收入 3702 3095 3559 4362 4612

买入返售金融资产 19921 22711 24982 30734 33644 资管业务净收入 1213 1209 1330 1816 1940

可供出售金融资产 0 0 0 0 0 利息净收入 (1335 ) (1390 ) (1251 ) (31 ) 121

负债合计 519409 559094 620025 904026 989408 投资收益 10556 10121 14675 19880 21868

卖出回购金融资产款 64899 94562 108746 180285 201806 其他收入 1681 1751 1751 4329 4587

代理买卖证券款 82311 100668 110735 179617 194688 营业支出 15916 14481 17485 23865 25828

应付债券 148738 140479 161551 226962 256888 营业外收支 (251 ) (48 ) (48 ) 36 44

所有者权益合计 104897 115622 122163 187093 197088 利润总额 6823 6805 9367 16362 17775

其他综合收益 1220 2190 2190 3602 3673 所得税费用 659 1131 1124 2144 2332

少数股东权益 294 274 0 1834 1925 少数股东损益 8 (20 ) 10 39 40

归属于母公司所有者权

益合计 104603 115348 122163 183848 193680 归属于母公司净利润 6156 5694 8233 14179 15403

每股净资产(元） 18.27 19.15 20.33 16.25 17.12

总股本(亿股) 48.27 48.27 48.27 113.13 113.13

关键财务与估值指标 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E

每股收益 1.28 1.18 1.71 1.25 1.36

每股红利

每股净资产 21.67 23.90 25.31 16.25 17.12

ROIC

ROE

收入增长

净利润增长率

资产负债率

P/E

P/B

EV/EBITDA

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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