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市场数据  
收盘价(港元) 19.26 

一年最低/最高价 13.20/24.34 

市净率(倍) 0.81 

港股流通市值(百万港

元) 
32,097.01 

 
 

基础数据  
每股净资产(元) 20.71 

资产负债率(%) 84.11 

总股本(百万股) 4,827.26 

流通股本(百万股) 1,903.71  
 

相关研究  
《中金公司(03908.HK)：2025 年年报

点评：受益于境内境外市场活跃，国

际业务收入占比近 30% 》 

2026-03-31 

《中金公司(03908.HK)：2025 年三季

报点评：境内境外业务均向好，前三

季度净利润同比翻倍 》 

2025-10-30 
  

买入（维持） 
 
[Table_EPS]      盈利预测与估值  2024A   2025A   2026E   2027E   2028E  

收入及其他收益总额（百万元） 33,172  40,770  45,381  46,969  48,787  

同比（%） -6.42% 22.91% 11.31% 3.50% 3.87% 

归母净利润（百万元） 5,694  9,791  11,044  11,608  12,265  

同比（%） -7.50% 71.93% 12.80% 5.11% 5.66% 

EPS-最新摊薄（元/股） 1.04  1.88  2.29  2.40  2.54  

P/E（现价&最新摊薄） 16.21  8.97  7.37  7.01  6.64  
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：中金公司发布 2026 年一季度业绩快报。公司预计 2026 年一季度
公司实现归母净利润 34 亿元到 39 亿元，同比增长 65%到 90%，对应
ROE 预计在 2.5%-3%。我们预计公司六大业务线全面增长，尤其在境内
境外投行方面优势显著，FICC 同比也实现较高增长。 

◼ 市场成交额维持高位，叠加财富管理深化转型，预计助推公司经纪业务
收入大增。2026 年一季度，A 股市场虽波动加剧，但市场活跃度仍保持
高位，市场日均股基交易额达 3.14 万亿元，同比增长 77%，截至 2026

年一季度末，市场两融余额 2.6 万亿元，同比增长 36%，较年初增长 3%。
据上交所数据，一季度累计新开户超过 1200 万户，同比增长 61%，增
量客户持续流入。市场活跃叠加公司财富管理布局深入，我们预计公司
一季度经纪收入同比大增。 

◼ IPO 发行回暖，公司境内 IPO 发行数量和规模均排名行业第一。境内
股权融资方面，IPO 发行同比回暖，2026 年一季度合计发行 IPO 30 家，
募集资金 259 亿元，同比增长 57%。中金公司 2026 年一季度境内 IPO

发行数量和规模均排行业第一，发行 IPO 4 家，募资规模 46 亿元，同
比增长 298%，实现承销及保荐费 2 亿元，同比增长 150%；再融资（含
转债）发行 10 家，募资规模 182 亿元，同比增长 439%。 

◼ 公司国际化布局深入，跨境服务能力强。2025 年公司国际业务收入占比
近 30%，在一季度香港市场 IPO 发行火爆的背景下，预计公司境外收入
实现较快增长，收入占比预计继续提升。26Q1 港股市场 IPO 40 只，募
资 1099 亿港元，同比大幅增长近 5 倍，募资额位居全球新股融资榜首。
26Q1 中金公司 IPO 募资 319 亿港元，同比增长 63 倍，排名第一，市场
份额达到 29%。 

◼ 自营及客需业务受市场波动影响小，低基数下 FICC 业务预计增长较
多。公司股权类头寸极小，主要为衍生品业务对冲持仓（占比约 80%以
上），因此受一季度权益市场波动影响较小。FICC 业务方面，26Q1 债
市表现优于去年同期，公司债权头寸较高，低基数下预计投资收益增长
较多。 

◼ 盈利预测与投资评级：考虑到港股 IPO 延续活跃，我们小幅上调此前盈
利预测，预计 2026/2027/2028 年公司归母净利润分别为 110/116/123 亿
元，对应增速分别为+13%/+5%/+6%（前值为 103/108/113 亿元）。当前
市值对应 2026-2028 年 PB（H）估值分别为 0.73/0.66/0.60 倍(港股汇率
使用 1 港币=0.875 元（2026/4/15）)。看好公司长期在境内外投行及财
富管理业务方面的竞争壁垒，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1：2024-2026 年月均市场股基交易额（亿元）  图2：2022-2026 年一季度市场两融余额（亿元） 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

表1：2026 年一季度境内股权投行募资规模（Top10，亿元） 

  股权募资合计 IPO 再融资（含转债） 

排名 券商 规模 同比 规模 同比 规模 同比 

1 中信证券 748 102% 38 200% 710 99% 

2 中信建投证券 519 327% 20 1491% 499 315% 

3 华泰联合证券 455 493%  不适用 455 642% 

4 中金公司 179 294% 46 298% 133 293% 

5 国泰海通 94 529% 45 202% 49 不适用 

6 申万宏源承销保荐 52 63% 34 159% 19 -2% 

7 国金证券 50 1318% 13 不适用 37 941% 

8 招商证券 43 59% 1 -84% 42 95% 

9 国投证券 43 86% 33 1008% 10 -52% 

10 国元证券 35 422%  不适用 35 422% 
 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

表2：2026 年一季度港股 IPO 发行数量及规模排名（Top10） 

排名 机构名称 
募集资金 

(亿港元) 

市场份额 

(%) 

承销家数 

(家) 

市场份额 

(%) 

1 中國國際金融香港證券有限公司 319.40 29.06 17 5.30 

2 華泰金融控股(香港)有限公司 130.53 11.87 11 3.43 

3 摩根士丹利亞洲有限公司 96.82 8.81 5 1.56 

4 瑞士联合银行(集团)香港分行 89.30 8.12 4 1.25 

5 中信证券(香港)有限公司 67.43 6.13 7 2.18 

6 高盛(亚洲)证券有限公司 56.07 5.10 4 1.25 

7 招商证券(香港)有限公司 32.14 2.92 6 1.87 

8 UBS HONG KONG LIMITED 30.13 2.74 2 0.62 

9 中信里昂证券有限公司 29.57 2.69 15 4.67 

10 平安证券(香港)有限公司 20.47 1.86 2 0.62 
 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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中金公司财务预测表  
[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2025A 2026E 2027E 2028E  利润表（百万元） 2025A 2026E 2027E 2028E 

代经纪业务客户持有的现金 121916  127731  131406  135214   收入及其他收益总额 40770  45381  46969  48787  

货币资金 60922  63827  65664  67567   手续费 17666  22362  23244  24415  

交易性金融资产 286103  293217  301654  310396   利息收入 8651  8843  9138  9349  

其他权益工具 12015  12314  12668  13036   投资收益 14201  14175  14587  15024  

衍生金融资产 12718  13354  14022  14723     其他业务收入 252  0  0  0  

对联营合营企业的投资 983  1175  1209  1244   支出 29132  32136  33041  34065  

买入返售金融资产 22419  19038  18890  18714   手续费 2491  3455  3598  3786  

融出资金 65854  69805  71201  72625   利息支出 9689  9818  10167  10514  

资产总计 782826  807103  830604  854965   职工薪酬 11657  12975  13264  13605  

应付经纪业务客户款项 130105  132707  135361  138068   折旧及摊销 1794  1997  2042  2094  

已发行长期债务工具 69060  70441  70441  70441   税金及附加 130  145  150  156  

已发行的将于一年内到期的

长期债务工具 
67890  69248  70633  72045  

 
其他营业费用及成本 3048  3392  3468  3557  

短期借款 21054  21475  21904  22342   减值损失转回 0  30  30  30  

拆入资金 55815  56932  58070  59232   营业利润 11637  13245  13928  14722  

负债总计 658438  671270  683287  695544   应占联营合营企业利润 76  76  76  76  

总股本 4827  4827  4827  4827   利润总额 11713  13320  14003  14798  

普通股股东权益 122058  133490  144960  157048   所得税 1912  2264  2381  2516  

少数股东权益 2331  2343  2357  2374   净利润 9800  11056  11623  12282  

负债和所有者权益合计 782826  807103  830604  854965   少数股东损益 10  12  14  17  

      归属母公司所有者净利润 9791  11044  11608  12265  

     
 

归属于母公司所有者的综

合收益总额 
8968  11059  11626  12286  

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。 

港股汇率使用中间价，1港币=0.875元  
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