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证券研究报告·A 股公司简评  证券Ⅱ  

业绩稳健增长，财富管理转型与投

行竞争力双提升 

核心观点 

2025 年公司业绩实现稳健双位数增长，ROE 同比提升至

9.94%，盈利质量持续改善。财富管理转型成效显现，客户托管

资产规模突破 5.29 万亿元，股基交易量同比增长近七成，AI 赋

能与买方投顾体系建设强化长期获客能力。投行业务竞争力稳步

提升，IPO 承销家数排名升至行业第 4，债券承销规模突破 5100

亿元，资产证券化业务保持领先优势；资管业务受益于公募布局

深化，管理规模稳步扩张。预计 2026-2028E 公司营收分别为

276.20/302.65/328.27 亿元，同比+10.6%/+9.6%/+8.5%，4/2 收盘

价对应公司 26-28E 动态 PB 分别为 0.96/0.90/0.83 倍，维持“买

入”评级。 

事件 

3 月 28 日招商证券发布 2025 年年度报告。公司 2025 年实现

营收 249.7 亿元，同比+20%并保持连续三年增长。归母净利润

123.5 亿元，同比+18.91% 

简评 

2025 年公司全年业绩实现稳定增长，财富管理、投行与资管

业务竞争优势显著。2025 年公司营收 249.72 亿元，同比+19.53%，

归母净利润 123.50 亿元，同比+18.91%，扣非归母净利润 122.99

亿元，同比+18.52%。基本每股收益 1.35 元，同比+19.47%，加

权平均净资产收益率 9.94%，较上年增加 1.12个百分点。截至 2025

年末，公司资产总额 7,534.77 亿元，同比+4.48%。分业务来看，

公司经纪/投行/资管/投资/利息净收入分别实现 88.93/ 10.28/  

8.73/97.85/19.40 亿元，分别同比+43.82%/  +20.01%/  +21.72%/  

+2.70%/ +71.08%。 

2025 年公司坚定推进财富管理业务转型和 AI数字化赋能战

略，立足买方视角强化产品能力建设，打造以客户为中心的数字

化财富管理新模式。截至 2025 年 12 月末，公司正常交易客户数

约 2,097.22 万户，同比增长 8.67%，托管客户资产 5.29 万亿元，

同比增长 23.89%，报告期内公司境内股票基金交易量 45.35 万亿

元，同比增长 69.79%。公司非货币市场基金、权益基金、股票型

指数基金保有规模（2025 年下半年度）分别为 1,434 亿元、970

亿元、732 亿元，分别排名证券行业第 6、第 4、第 4。根据易 
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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 

-7.95/-2.20 -8.72/-7.66 -14.45/-31.51 

12 月最高/最低价（元）  19.88/15.05 

总股本（万股）  869,652.68 

流通 A 股（万股）  742,200.53 

总市值（亿元）  1,280.86 

流通市值（亿元）  1,134.08 

近 3 月日均成交量（万）  4961.22 

主要股东   

招商局金融控股有限公司  23.55% 
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观千帆统计，2025 年招商证券 APP 月均活跃客户数同比增长 13.44%，排名证券行业第 5，人均单日使用时长排

名证券行业第 1。 

公司锚定服务新质生产力发展主线，持续优化投行业务体系与区域布局。股权融资层面，公司 A 股主承销

家数 15 家，排名行业第 6，同比上升 4 名；承销金额 171.48 亿元，同比增长 87.91%，排名行业第 8。其中，公

司 A 股 IPO 承销家数为 10 家，排名行业第 4，同比上升 5 名；承销金额 80.22 亿元，同比增长 130.31%，排名

行业第 6，同比上升 2 名。债券融资层面，公司境内主承销债券金额为 5,174.90 亿元，同比增长 21.33%。信用

债、金融债、资产证券化承销金额均排名行业第 6，其中，交易商协会 ABN、信贷 ABS 承销金额分别排名行业

第 1、第 2。 

公募基金快速发展，带动资管业务收入增长。报告期内成功发行 7 只非货币公募基金产品，包括 2 只债券

基金及 5 只权益类基金；着力打造私募产品定制化服务能力，通过强化 FOF 产品及特色权益类产品的发行力度，

进一步丰富定制产品种类，报告期内 FOF 产品发行规模显著增长。截至 2025 年 12 月末，招商资管资产管理总

规模 2,610.50 亿元，其中公募基金管理规模 704.01 亿元。2025 年，受益于公募基金管理业务收入增长，招商资

管净收入 8.21 亿元，同比增长 12.78%。 

坚持多元发展布局，私募股权基金规模进一步扩大。公司重点布局新兴产业赛道，支持科技创新突破，不

断深化与上市公司及行业龙头企业合作。报告期内，新设、扩募基金共 10 只，募集基金总规模 60.04 亿元；项

目投资 12 个，投资金额 12.39 亿元；项目退出金额 15.28 亿元，积极回报基金投资人。 

盈利预测与估值：预计 2026-2028E 公司营收分别为 276.20/302.65/328.27 亿元，同比+10.6%/+9.6%/+8.5%；

归母净利润分别为 137.36/150.92/164.04 亿元，同比+11.2%/+9.9%/+8.7%。4/2 收盘价对应公司 26-28E 动态 PB

分别为 0.96/0.90/0.83 倍，维持“买入”评级。 

图表1： 招商证券核心财务数据预测 

 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业收入（百万元） 20,891.40 24,971.73 27,620.35 30,264.51 32,826.63 

YOY（%） 5.4% 19.5% 10.6% 9.6% 8.5% 

归母净利润（百万元） 10,385.87 12,349.52 13,735.97 15,091.62 16,403.80 

YOY（%） 18.5% 18.9% 11.2% 9.9% 8.7% 

EPS（摊薄/元） 1.13 1.35 1.40 1.56 1.71 

ROE 8.82 9.94 9.59 9.79 9.87 

P/B（倍） 1.18 1.12 0.96 0.90 0.83 

P/E（倍） 13.85 11.59 11.18 10.06 9.17 

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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分析师介绍 
赵然  

中信建投非银与前瞻研究首席分析师，中国科学技术大学应用统计硕士，base 上海。

上海交通大学金融科技行研团队成员。曾任中信建投金融工程分析师。目前专注于非

银行业及金融科技领域（供应链金融、消费金融、保险科技、区块链、智能投顾/投研、

金融 IT 系统、支付科技等）的研究，深度参与诸多监管机构、金融机构数字化转型及

金融科技课题研究。6 年证券研究的工作经验。2018 年 wind 金融分析师（金融工程）

第二名 2019 年.2020 年 Wind 金融分析师（非银金融）第四名和第一名，2020 年新浪

金麒麟非银金融新锐分析师第一名。 

吴马涵旭 

复旦大学硕士，资深分析师，主要覆盖证券业/监管政策/金融科技(支付/信贷/理

财)/AIGC+金融等。 

何泾威 

非银金融&金融科技团队分析师，厦门大学硕士，行业覆盖交易所、供应链金融、财

富管理、私募股权投资等领域。 
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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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