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投资逻辑 
中国光大控股是国内领先的跨境投资与资产管理平台，拥有超 28

年私募股权投资经验。公司以“资产管理+自有投资”双轮驱动，

25 年末管理资产规模 1214亿港元，覆盖一级市场、二级市场、母

基金及不动产等多条产品线。控股股东为中国光大集团（持股

49.74%），具备强大的股东背景与跨境协同优势。2025年，公司实

现收入总额 16.43亿港元（同比大幅增长 322%），但归母净利润为

-20.08 亿港元，同比小幅增亏（2024 年亏损 19.09 亿港元）。主

要原因在于受房地产行业调整影响，公司商业地产项目受租金下

行、预期偏弱及流动性压力拖累，计提减值损失 16.37亿港元。 

1、行业周期回暖，公司业绩拐点已现：私募股权市场在经历调整

后逐步回暖，公司 AUM已触底回升，项目退出节奏加快，公司直接

受益。2025 年投资收入达 9.98 亿港元（上年同期亏损 0.54 亿港

元），成为利润核心驱动；退出回报倍数达 2.04 倍，现金回流加

速，业绩弹性充分释放。 

2、“管理人+投资者”双重视角：公司不仅是资产管理人（GP），也

是重要投资者（LP）。25年末其自有资金投资账面价值超 320亿港

元，其中持有的光大银行、光大证券等基石性资产提供稳定股息与

盈利。基金管理业务贡献稳定管理费与表现费收入，25 年末来自

第三方 AUM 约 866 亿港元，参照国际同业应享有管理规模溢价，

当前估值对此反映不足。 

3、聚焦高成长赛道： 2025年以来，二级市场环境好转及相关产

业政策支持，为公司持有资产的估值修复创造条件。公司重点布局

人工智能、半导体、生物医药等战略性新兴产业，项目储备质量较

高，未来财务性投资及基金管理业务的收益有望持续提升。 

盈利预测、估值和评级 

公司正处于行业回暖、自身资产重估阶段，其业务模式使其兼具业

绩弹性与资产价值深度，预计 2026-2028 年归属于公司股东盈利

分别为 14.68 亿港元、18.19 亿港元、23.19 亿港元，同比增长

173%、24%、28%。采用分部估值法，基金管理业务按 0.05的 P/AUM

倍数估值约 46 亿港元；自有资金投资业务因波动性给予 0.45 倍

PB，估值约 71亿港元；基石性投资折价 80%后估值约 46亿港元。

我们给予公司整体 2026 年 163 亿港元估值，对应目标价 9.65 港

元，首次覆盖给予“买入”评级。 

风险提示 

资产管理规模增长不及预期；项目投资回报不及预期；退出环境的

不确定性；私募股权业务弹性较大。 

  

 
 
 

 
 
  
 

  

 

主要财务指标 
  
项目 12/24 12/25 12/26E 12/27E 12/28E 

营业收入(百万元)  344   1,643   3,935   4,408   5,055  

营业收入增长率 -79% 378% 139% 12% 15% 

归母净利润(百万元)  -1,909   -2,008   1,468   1,819   2,319  

归母净利润增长率 1% -5% 173% 24% 28% 

摊薄每股收益(元) -1.13 -1.19 0.87 1.08 1.38 

ROE(归属母公司)(摊薄) -6% -6% 4% 5% 6% 

P/E -2.5 -5.4 7.4 5.9 4.7    
来源：公司年报、国金证券研究所 注：收入总额为客户合约收入、投资

收入、其他来源收入、应占联营及合营公司盈利（减亏损）之和 
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一、公司概况：中国跨境资产管理行业先行者 

1.1发展历程：拥有超过 28年投资经验，以私募基金管理及投资为核心业务 

光大控股拥有超过 28年跨境资产管理及私募股权投资经验，是一家以私募基金管理及投
资为核心业务的在港上市公司。中国光大控股通过所管理的多个私募基金、创投基金、产
业基金、夹层基金、母基金、固定收益和股票基金等，培育了众多具高增长潜力的企业，
同时还配合中国企业的发展需求，将海外的技术优势与中国市场相结合，为中国及海外投
资者提供了多元化的金融服务。通过所管理的基金和自有资金，光大控股已投资超过 300
家企业，投资产业覆盖房地产、飞机租赁、医疗健康、养老产业、新能源、基础设施、高
端制造业、高新科技、文化消费等，其中有超过 150家企业已通过在中国及海外市场上市
或并购转让等方式退出。 

图表1：公司发展历程 

 

来源：公司官网，公司投资者演示材料，国金证券研究所 

1.2股权结构：光大集团作为控股股东，提供了坚实的信用背书和跨领域的业务协同网络 

中国光大集团通过间接持股控制光大控股约 49.74%的股权，为公司控股股东。光大集团
通过旗下全资子公司间接持有光大控股 49.38%的股权，并通过光大投资管理间接持有
0.36%的股权，合计持有股权比例为 49.74%。此外，中信保诚人寿保险有限公司亦持有光
大控股 9.02% 的股份。 

图表2：公司股权结构 

 

来源：iFinD，国金证券研究所 注：数据截至 2026年 4月 15日 
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1.3核心业务：以资产管理为引擎，运用自有资本进行战略性产业培育和财务投资 

公司的核心业务包括基金管理业务和自有资金投资业务两大板块。 

（1）基金管理业务方面，截至 2025年末，公司共管理 71只基金，已完成募资规模 1,214
亿港元，涵盖一级市场基金、二级市场基金、母基金、S 基金等丰富的资产管理产品线，
打造了中国不动产私募股权基金领导者光大安石/光大嘉宝，培育了众多具有高增长潜力
的企业。光大控股充分发挥跨境投资平台的作用，支持战略性新兴产业和未来产业，支持
科技创新与培育新质生产力，助力实体经济发展。 

（2）自有资金投资业务方面，公司投资了下述三类企业，截至 2025年末自营板块业务资
产总值约为 325亿港元。 

1）重要投资企业：主要是投资及培育具有产融协同和良好发展前景的企业，光大控股培
育了中国最大的独立经营性飞机租赁商中国飞机租赁集团控股有限公司（简称“中飞租
赁”），整合中国多个中高端养老企业形成了优质的养老品牌中国光大养老健康产业有限公
司（简称“光大养老”），投资了人工智能物联网领域的独角兽公司特斯联智慧科技股份有
限公司（简称“特斯联”）。光大控股也适时利用自有资金投资于兼顾平衡收益性和流动性
的金融资产。 

2）财务性投资：公司对股权、债权及结构性产品进行财务性投资，投向包括不动产、新
经济与科技、人工智能和先进制造以及绿色投资等多个领域。一方面，投资于兼顾平衡收
益性和流动性的结构性融资产品，保持资金流动性的灵活管理，同时获取稳定的利息收益；
另一方面，充分利用公司旗下基金和广泛的业务网络带来的跟投/共投机会，未上市公司
股权或债权并获取投资回报。 

3）基石性投资：公司持有中国光大银行股份有限公司（简称“光大银行”）和光大证券股
份有限公司（简称“光大证券”）的部分股权，以获取稳定的股息和投资收益。 

图表3：公司主营业务包括自有资金投资业务和基金管理业务 

 

来源：公司官网，国金证券研究所 

二、财务分析：投资收入大幅扭亏，地产减值拖累业绩 

复盘公司历史业绩表现，2021年以前，公司营业收入表现稳健，基本维持在 55亿元左右。
2022年，受外部需求收缩、房地产市场持续低迷等多重不利因素叠加影响，私募股权投资
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行业整体承压，具体表现为募资难度进一步加大、投资项目数量与投资规模双双回落、退
出节奏普遍放缓。在此背景下，公司存量投资项目的估值面临较大压力，已上市但尚未退
出的项目市值下跌，部分参照上市同行进行估值的非上市私募股权项目估值也有所下调，
导致公司投资收入显著下滑，拖累公司收入表现。2024 年收入总额下降主要系其他来源
收入为 0.28 亿港元（2023 年为 11.02 亿港元），2023 年有来自财务性投资的非经常性收
入导致基数较高。 

今年以来公司私募股权业务在政策支持与产业转型的双重驱动下出现触底回升迹象，业绩
复苏的拐点有望确立。2025 年公司实现收入总额 16.43 亿港元，较 2024 年大幅增长 13
亿港元，同比提升 378%，主要得益于投资项目表现较好。特别说明，此处所采用收入总额
的计算口径为客户合约收入、投资收入、其他来源收入、应占联营及合营公司盈利（减亏
损）之和，该指标为公司管理层用于监控业务表现与财务状况的内部管理工具（不宜直接
与其他公司营业收入项目进行对比）。 

图表4：2025 年公司收入总额同比大幅回升 

 

来源：公司公告，国金证券研究所 

2021年以前，公司归母净利润均在 22亿元以上。2022年以来受行业景气度下行影响公司
利润端承压明显。受益于 IPO 回暖，2025 年公司完成 Circle、云迹科技、银诺医药、希
迪智驾四单 IPO，私募股权投资管理业务质效提升。但房地产行业深度调整延续，公司商
业地产项目受租金下行、预期偏弱及流动性压力拖累，2025年归母净利润-20.08亿港元，
同比小幅增亏，其中全年计提减值损失 16.37亿港元。 

图表5：25年公司减值计提 16亿港元拖累利润表现（亿

港元） 

 图表6：2025年公司归母净利润有所承压 

 

 

 

来源：公司公告，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

按业务板块划分，基金管理业务仍录得亏损，自有资金投资业务在资本市场的复苏下实现
了显著增长。 
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1）基金管理业务板块的收入同比有所改善，但整体仍未实现扭亏为盈。2025年，公司基
金管理业务收入为 1.95亿港元，同比转正（2024年为亏损 2.90亿港元），主要是受益于
市场回暖，投资收益由 2024 年的 0.41 亿港元增加到 2025 年的 4.95 亿港元。盈利方面，
2025年公司基金管理业务亏损 15.29亿港元，主要原因为不动产投资项目表现不及预期，
受房地产市场持续低迷影响，公司依据财务审慎性原则，对不动产项目进行了价值重估和
减值计提。其中，不动产基金亏损 22.76亿港元，同比增亏 11.02亿港元，包括投资亏损
4.48亿港元，应占联营公司亏损 4.37 亿港元和客户借款减值准备 13.91亿港元。 

2）自有资金投资业务板块的收入与盈利均实现显著提升。2025年，公司自有资金投资业
务收入为 14.48 亿港元，同比实现大幅上升，主要变动原因包括：(1)受益于市场回暖及
个别投资项目表现较好，投资收益由 2024 年的亏损 0.95亿港元转为 2025年的收益 5.03
亿港元；(2)重要投资企业以及基石性投资表现提升，应占光大证券、中飞租赁的盈利同
比增长，以及应占光大养老的亏损同比收窄。盈利方面，2025年公司自有资金投资业务实
现盈利 8.05 亿港元，同比增长 328%。主要受益于财务性投资由 2024 年的亏损 9.91亿港
元减少至 0.26亿港元，财务性投资表现显著提升。 

图表7：分业务来看，自有资金投资业务收入大幅提振

（亿港元） 

 图表8：分业务来看，自有资金投资业务利润显著提升

（亿港元） 

 

 

 

来源：公司公告，国金证券研究所  来源：公司公告，国金证券研究所 

从收入性质分析，公司的收入主要来自： 

（1）客户合约收入：主要包括基金管理费、表现费及咨询费（Carry）等收费类收入，其
中管理费收入主要与公司旗下基金的资产管理规模以及费率相关。 

（2）投资收入：主要包括持有投资项目的利息和股息收入、资本利得等，其中利息收入
和股息收入是公司投资债权类和股权类资产带来的收入，以及所持光大银行的股息收入；
资本利得主要源自公司通过一级市场基金或直接投资非上市公司股权及其他金融资产所
产生的资本利得，包括项目退出已实现的净收益和未退出项目的估值变动影响，及通过二
级市场基金投资于二级市场股票和债券交易所实现的资本利得以及按市价计价的未实现
资本利得。 

（3）应占联营/合营公司盈利等：其中联营公司主要包括光大证券、中飞租赁、光大嘉宝、
光大养老，合营公司主要包括无锡融弘国联股权投资有限公司、山东高速光控产业投资基
金管理有限公司、首誉光控资产管理有限公司，整体来看规模体量较小。 

图表9：公司主要收入项目（亿港元） 

主要收入项目 2025 年收入 2025 年收入占比 具体内容 

客户合约收入，主要包括 3.22 19.6% 公司作为基金普通合伙人（GP）收取的费用。 

——管理费收入 0.72 4.4% 主要与公司旗下基金的资产管理规模以及费率相关。 

——表现费及咨询费收入 0.28 1.7%  

投资收入，主要包括 9.98 60.7%  

——利息收入 3.62 22.0% 主要是公司客户借款以及投资债权类资产带来的收入。 

——股息收入 18.36 111.7% 
主要包含了光大银行的股息贡献，以及公司作为基金有限合伙人（LP）投

入的种子资金在项目退出时的分配收益。 

——已实现投资收入 -0.06 -0.4% 主要源自公司通过一级市场基金或直接投资非上市公司股权及其他金融资
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——未实现投资收入 -11.94 -72.7% 

产所产生的资本利得，包括项目退出已实现的净收益和未退出项目的估值

变动影响，及通过二级市场基金投资于二级市场股票和债券交易所实现的

资本利得以及按市价计价的未实现资本利得。 

其他来源收入 -1.14 -6.9%  

应占联营公司盈利 4.29 26.1% 核心涉及三家企业：中飞租赁、光大证券及光大嘉宝。 

应占合营公司盈利 0.07 0.5% 
主要为公司参与的部分管理人合资企业（JV），体量较小，影响可忽略不

计。 

收入总额 16.43 100% 
收入总额为客户合约收入+投资收入+其他来源收入+应占联营公司盈利+应

占合营公司盈利。 

来源：公司公告，国金证券研究所 

整体来看，投资收入在营业收入中占据主导地位，2025 年投资收入的提升推动公司营业
收入回升。2025年，公司实现投资收入 9.98亿港元，同比实现扭亏为盈，规模提升 10.52
亿港元，占比达到 60.7%；实现客户合约收入 3.22 亿港元，同比下降 20.9%，占比达到
19.6%；实现应占联营公司收益 4.29亿港元，同比大幅增长 4.26亿港元，占比为 26.1%；
实现应占合营公司收益 0.07亿港元，同比提升 0.49亿港元，占比为 0.5%。 

图表10：2025 年公司投资收入大幅提升（亿港元）  图表11：2025年公司投资收入占比提升至 61% 

 

 

 

来源：公司公告，国金证券研究所  来源：公司公告，国金证券研究所 

2.1客户合约收入：管理规模企稳回升，业绩报酬呈周期性波动 

客户合约收入主要包括管理费收入、表现费及咨询费收入。受基金业务周期性的影响，2025
年上半年公司实现客户合约收入 3.22亿港元，同比下降 20.9%。其中，管理费收入为 0.72
亿港元，同比下滑 51.9%，主要是由于部分基金逐渐进入退出期或延长期，且新成立的部
分基金产生的管理费因合并而被抵销，不体现为管理费收入，使得管理费收入整体有所下
降；表现费及咨询费收入为 0.28 亿港元，同比下降 19.5%，预计主要是由于公司审慎管
理退出节奏，表现费收入呈现阶段性回调。 
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图表12：客户合约收入构成（亿港元） 

 

来源：公司公告，国金证券研究所 

（1）管理费收入 

管理费收入近年持续下降，主要受资产管理规模收缩及基金不同阶段收费结构影响。部分
基金处于募集期尚未开始收费，进入退出期或延长期后费率亦相应调低。截至 2025年 12
月末，公司资产管理规模为 1,214亿港元，较上年末增长 3.4%，呈现触底回升态势。预计
未来随着管理规模持续增长，管理费收入及费率均有望逐步提升。 

（2）表现费收入 

表现费收入（Carry）与基金投资回报直接相关，通常在基金实现投资收益并超过约定门
槛收益率后，管理人可提取一定比例作为超额业绩报酬。近年来受项目退出渠道不畅等因
素影响，部分基金未能达到计提门槛，导致表现费收入减少，这也是 2024 年客户合约收
入下滑的主要原因之一。此外，表现费收入存在结算周期时滞，收入确认时间与实际业绩
表现存在一定滞后性。2025 年公司表现费收入为 0.28 亿港元，同比下降 20%，但我们预
计随着市场环境向好及退出渠道逐步畅通，公司储备的优质项目有望在未来贡献可观的业
绩报酬。 

2.2投资收入：实现扭亏为盈，优质资产价值逐步释放 

公司投资收入近年显著改善，自 2022 年亏损 58.86亿港元收窄至 2024 年亏损 0.54 亿港
元，主要得益于未实现投资收益的大幅提升。此外，利息收入表现相对稳定，主要来源于
银行存款、债权投资及客户借款，利率水平受市场环境及资产配置结构影响有所波动。同
时，股息收入整体平稳，反映被投企业持续分红能力。公司所管理的项目资产通过基金间
接管理，不满足“主体直接处置资产”的条件，因此对于种子基金部分的退出，其收入以
分红形式体现，2022年股息收入增加较多主要是因为海外基础设施基金分红 5.66亿港元
和全球并购基金分红 9.53亿港元，为基金退出产生的分红。 

受益于投资项目估值回升，2025年公司实现投资收入 9.98亿港元，较去年同期投资亏损
0.54亿港元显著提升了 10.52亿港元。其中，股息收入达到 18.36亿港元，同比增长 5.45%。
未实现投资亏损为 11.93亿港元，较 2024 年亏损有所收窄（2024年为-20.51亿港元）。 
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图表13：2025 年投资收入实现大幅扭亏为盈（亿港元）  图表14：25年投资收入扭亏主要得益于未实现投资收益

亏损收窄（亿港元） 

 

 

 

来源：公司公告，国金证券研究所  来源：公司公告，国金证券研究所 

未实现投资亏损改善对公司整体盈利影响显著。2025 年以来，二级市场环境好转及相关
产业政策支持，为公司持有资产的估值修复创造条件。公司重点布局人工智能、半导体、
生物医药等战略性新兴产业，项目储备质量较高，未来财务性投资及基金管理业务的收益
有望持续提升。 

图表15：未实现投资亏损改善预计主要得益于财务性投资受益改善（亿港元） 

 

来源：公司公告，国金证券研究所 

2.3其他收入 

2025年，公司应占联营公司盈利为 4.29亿港元，较 2024年的 0.04 亿港元大幅改善。其
中应占光大证券盈利同比增加 1.47亿港元，应占中飞租赁盈利同比增加 0.30亿港元，应
占光大养老的亏损同比减少 1.30亿港元。 

三、盈利驱动：AUM 触底回升，股权投资有望进入收获期 

3.1 基金管理业务：AUM触底回升，募管投退能力突出 

自 2010年以来，公司资产管理规模（AUM）整体实现显著增长，尤其在 2010年至 2021年
间，年复合增长率达 30.9%，并于 2021年达到峰值 2031亿港元。2021年之后，受宏观环
境变化以及一级市场整体遇冷等多重因素影响，公司在管 AUM持续回落。截至 2025年末，
公司 AUM 为 1,214 亿港元，较 2024年末增长 40 亿港元（yoy+3.4%），实现近年来首次回
升，主要得益于资本市场回暖下新基金募集节奏有望逐步恢复至此前水平，2025 年公司
成功设立厦门海洋高新产业发展基金、淮安洪泽光启基金、长兴光控母基金、鹰潭基金四
只基金，实现新增募资约 49.82亿港元。 
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图表16：2025 年公司 AUM 实现近年来首次回升（亿港元） 

 

来源：公司投资者演示材料，国金证券研究所 注：资产管理总规模在一级市场投资及母基金市场投资中指基金投资人（包括光大控股作为投资人）的认缴承诺资本，

在二级市场投资中指基金净值 

从资金来源角度分析，公司管理的基金募资来源广泛。截至 2025 年末公司资产管理规模
中来自公司自身提供的种子资金占比为 29%；外部投资者的资金占比为 71%。其中外部投
资者以机构投资者为主，涵盖商业银行、保险公司、家族办公室、政府机构等多元化机构。 

图表17：截至 2025年末公司在管基金的种子资金占比提升至 28.7%（亿港元） 

 

来源：公司公告，国金证券研究所 

从基金性质分析，公司基金管理业务管理的基金数量达到 71只，其中涵盖 43只一级市场
基金（包括光大安石旗下房地产私募基金）、18 个二级市场基金及专户，及 10 只母基金
产品。一级市场板块包含创投及私募股权、消费基金、绿色基金、海外并购基金、房地产
及基础设施，具备良好的投资往绩、优秀的市场口碑和多元化的产品线；二级市场板块提
供了股票、债券等多种产品选择；母基金为大型机构投资者提供了一站式管理平台。 
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图表18：25年末一级市场基金占比约 73%（亿港元）  图表19：25年末人民币基金占比约 83%（亿港元） 

 

 

 

来源：公司公告，国金证券研究所  来源：公司公告，国金证券研究所 

3.1.1 一级市场基金 

公司具有较为完备的一级市场股权投资基金体系，通过多元基金架构和领先的综合实力，
持续布局新产业和新领域。截至 2025年末，公司共管理 43只一级市场基金产品（包括一
只不动产投资基金），总规模约为 891 亿港元，覆盖半导体、产业互联网、生物医疗、高
端制造、海洋经济、不动产管理等多个行业，同时积极培育新质生产力，重点布局战略性
新兴产业与未来产业。 

3.1.2二级市场基金 

公司在二级市场基金业务方面积累了多年的跨境经验，凭借一站式产品业务组合，覆盖了
亚洲信用债对冲基金、亚洲可转债对冲基金、境外大中华区股票对冲基金、境内 A+H股多
头策略（私募基金及机构委外）以及投资顾问业务。截至 2025 年末，公司二级市场业务
共管理有 18个基金及专户，按基金净值计算的资产管理规模约为 43 亿港元，以固定收益
类产品为主，占比达到 92%，拥有涵盖海外基金、QFII管理专户、海外管理专户、资产证
券化产品在内的多元化产品线，股票类产品占比较小（8%）。 

3.1.3 母基金 

公司在母基金领域深耕多年，品牌影响力持续提升。旗下的母基金既投资于拥有良好过往
业绩的外部基金，也投资于由公司发起并管理的基金，同时可以跟投或直接投资股权项目。
目前已形成以信息技术、生物医药、消费文娱、科技制造为主要方向，以国内外大型白马
管理人、小型黑马管理人及细分行业头部管理人为触点的投资矩阵。截至 2025 年末，公
司团队共管理 10 只母基金，资产管理总规模约为 280 亿港元，旗下被投项目（子基金和
直投项目）达 105 个，子基金底层项目和直投项目中累计有 182 个被投企业完成上市，
2025 年新增 16 家企业完成上市，其中直投项目中银诺医药完成上市，另有多个项目 IPO
申报中。 

3.1.4 不动产投资及资产管理业务 

截至 2025年末，公司持有 A股上市公司光大嘉宝 29.17%的股权，为其第一大股东。光大
嘉宝通过旗下光大安石平台管理项目共 50个，其中在管投资管理类项目 21个，在管基金
规模约 243 亿港元，在管资产规模约 524 亿港元。光大嘉宝/光大安石以房地产行业构建
发展新模式为契机，加快打造国内领先的不动产资产管理平台，扩大自有商业品牌“大融
城”的竞争力及市场影响力。截至 25 年末，光大安石及其下属企业通过基金投资或受托
管理形式共管理了 17座大融城系列消费基础设施。 

在投资布局方面，公司于 2024年围绕基金管理核心业务，相继发起设立光控辽宁基金（规
模 7亿元人民币）、光控赣州国惠产业发展基金（规模 4亿元人民币），并完成了对小米产
业基金、鸿钧微电子、亦庄汽车基金等多个项目的出资，重点支持人工智能算力基础设施、
国产半导体与电子设备、新能源汽车及智能驾驶等关键领域的产业发展。2025年，公司进
一步加快投资步伐，持续聚焦人工智能、芯片半导体、生物医药等战略性新兴产业，在基
金层面完成投资约 7.50 亿港元。其中包括恒翼生物(肿瘤及自免创新药研发企业)、长江
存储(国产存储芯片巨头)、苇渡微电子(芯片半导体设计企业)、珞石机器人(智能机器人
企业)、钧嵌传感(新能源车核心传感器供货商)、亚鋭智能(锂电新能源检测设备研发制造
商)等，同时通过母基金支持中国创新工场基金、礼来亚洲基金、钟鼎早期科技基金等。 

在退出方面，公司整体退出收益表现突出。2024 年基金及自有资金投资层面合计退出金
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额超 38亿港元，整体退出回报倍数达到 1.54倍。2025年以来，伴随市场环境逐步回暖，
公司在管基金及自有资金合计实现退出约 44.56亿港元，完全或部分退出了小鹏汽车（新
能源造车新势力）、软通动力（全方位软件与数字技术服务）、龙旗科技（领先的智能产品
ODM厂商）、范式智能（人工智能技术与服务提供商）、网易云音乐（在线音乐平台）、华灿
光电（LED 芯片制造商）、天目先导（新能源电池材料制造商）等项目，实现退出整体收益
约 22.71 亿港元，退出比成本倍数(MOIC)约 2.04 倍，有效带动多只基金的已分配收益倍
数提升。其中，基金业务板块层面实现完全/部分退出项目 83个，实现现金回流约为 32.77
亿港元。 

图表20：2025年公司退出回报倍数达到 2.04倍 

 

来源：公司公告，国金证券研究所 

3.2 自有资金投资业务：基石性投资稳健，财务性投资改善显著 

本公司通过自有资金投资服务于三个目的： 

(1)重要投资企业：主要服务于投资及培育具有产融协同和良好发展前景的企业，公司培
育了国内头部独立经营性飞机租赁商中飞租赁，整合多个中高端养老企业形成了优质的养
老品牌光大养老，投资了人工智能物联网领域的特斯联。 

(2)财务性投资：一方面，公司通过投资于兼顾平衡收益性和流动性的结构性融资产品投
资，保持资金流动性的灵活管理，同时获取稳定的利息收益，优化收入结构；另一方面，
公司充分利用基金管理业务旗下基金和广泛的业务网络带来的跟投/共投机会，参与未上
市公司股权或债权，并获取投资回报。由于没有基金框架的限制，自有资金可投一些增长
潜力非常大但需要较长培育时期的行业，投向包括不动产、新经济与科技、人工智能和先
进制造以及绿色投资等多个领域。 

(3)基石性投资：持有光大银行和光大证券的部分股权，获取稳定的股息和投资收益。 

截至 2025年末，公司自有资金投资业务板块共持有 53个投后在管项目，合计账面价值约
325亿港元。其中，持有的中飞租赁、光大养老、特斯联三家重要投资企业的股权的账面
价值共约 44亿港元；财务性投资的公允价值约 81亿港元；基石性投资中，光大银行的公
允价值为 60亿港元，光大证券作为联营公司入账的账面价值为 140亿港元。 

0.00

0.50

1.00

1.50

2.00

2.50

0.00

5.00

10.00

15.00

20.00

25.00

30.00

35.00

40.00

45.00

50.00

2023 2024 2025

退出项目实现现金回流金额（亿港元） 退出回报倍数（倍，右轴）



 港股公司深度研究 

 

敬请参阅最后一页特别声明 14 
 

扫码获取更多服务 

图表21：25年末基石性投资规模达到 200亿港元  图表22：25年末基石性投资规模占比达到 62% 

 

 

 

来源：公司公告，国金证券研究所 注：单位为亿港元  来源：公司公告，国金证券研究所 

3.2.1重要投资企业 

重要投资企业板块主要服务于投资及培育具有产融协同和良好发展前景的企业，公司培育
了国内头部独立经营性飞机租赁商中飞租赁，整合多个中高端养老企业形成了优质的养老
品牌光大养老，投资了人工智能物联网领域的特斯联。 

（1）中飞租赁：为全球航空业提供全产业链解决方案，业务范畴包括飞机经营性租赁、
购后租回、飞机资产包交易和资产管理等常规业务，也涵盖机队升级、飞机维修、飞机拆
解及航材销售等增值服务，并透过灵活管理飞机资产提升机队的资产价值。同时，中飞租
赁坚定服务国家民航战略，持续推动国产飞机海外商业化运营。2025年，中飞租赁主业发
展稳健，经营质量和运营效率持续提升。截至 2025 年末，中飞租赁机队规模 176 架，其
中自有机队 149架，管理机队 27架。 

（2）光大养老：紧抓国内康养产业发展机遇，立足机构养老核心业态，努力打造医康养
结合和养老金融特色养老产业。截至 2025 年末，光大养老拥有机构、小区服务站点等各
类机构数量 233 个，形成以京津冀、长三角、成渝经济圈为核心的布局。管理床位数达
3.03 万张，入住率提高 4.04%，小区居家养老同比增长 14.3 万人次。光大养老将智慧养
老作为核心战略之一，通过自主研发与开放合作，持续探索应用创新，以标准化、品牌化、
数智化为引擎，通过智能运营管理平台，实现光大养老 122家养老机构全覆盖，推动运营
管理可量化、可追溯、可优化。 

（3）特斯联：持续深化 AI 技术与多产业融合，驱动多行业智能化升级，落地国产化 AI
应用与数智方案。2025年，特斯联正式发布完整空间智能战略，并发布空间智能一体机，
升级在大模型时代的全新空间智能体验。与高力国际携手研发地产行业领域大模型，打造
空间端到端智能化解决方案，为客户提供更加智能化、个性化和高效的咨询服务。 

3.2.2财务性投资 

一方面，公司通过投资于兼顾平衡收益性和流动性的结构性融资产品投资，保持资金流动
性的灵活管理，同时获取稳定的利息收益，优化收入结构；另一方面，公司充分利用基金
管理业务旗下基金和广泛的业务网络带来的跟投/共投机会，参与未上市公司股权或债权，
并获取投资回报。 

由于没有基金框架的限制，自有资金可投一些增长潜力非常大但需要较长培育时期的行业，
投向包括不动产、新经济与科技、人工智能和先进制造以及绿色投资等多个领域。2025年
上半年公司前二十大财务性投资当中，新经济与科技占比达到 36%，不动产投资与资产管
理占比达到 29%，人工智能与先进制造占比达到 22%，绿色投资达到 3%，医疗健康达到 2%。 
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图表23：2025年上半年前二十大财务性投资投向 

 

来源：公司投资者演示材料，国金证券研究所 

3.2.3基石性投资 

基石性投资主要是公司持有光大银行和光大证券的部分股权，以获取稳定的股息和投资收
益。 

（1）光大银行：截至 2025 年末，公司持有 15.7 亿股光大银行 A股股份，占光大银行股
本总额的 2.66%，投资成本为 14.07亿港元。报表层面，公司将持有的光大银行股份指定
为通过其他全面收益以反映公平价值的股票投资核算。所持有光大银行股份的账面价值和
公允价值均为 60 亿港元。2025 年，光大银行对公司的收入贡献同比上升 8.0%至 3.23 亿
港元。 

（2）光大证券：截至 2025 年末，公司持有 9.56 亿股光大证券 A股股份，占其股本总额
的 20.73%，对应投资成本为 14.97 亿港元。报表层面，公司将光大证券作为联营公司核
算，所持有的股份账面价值为 140 亿港元。2025 年应占光大证券联营公司投资的盈利同
比上升 24.2%至 7.55亿港元。 

四、盈利预测与投资建议 

4.1盈利预测 

收入端方面，公司收入以投资收入和客户合约收入为核心，两者合计占比长期超过 90%。
其中，投资收入受资本市场波动及项目估值影响较大，2025 年因市场回暖及资产质量改
善实现大幅扭亏；客户合约收入则与 AUM增长及基金业绩表现挂钩，在一级市场复苏背景
下具备持续增长潜力。以下为对各部分收入的详细预测与分析。 

1）客户合约收入主要包括管理费收入、表现费及咨询费收入，主要与基金管理规模和基
金退出回报率相关。得益于当前一级市场逐步回暖，公司募资节奏较前几年相比已有明显
改善，预计在财富管理需求提升与优质项目供给增加的双重推动下，公司 AUM有望实现企
稳回升，从而带动管理费收入有序提升。我们假设 2026-2028 年公司 AUM 将达到 1292亿
港元、1402 亿港元、1557 亿港元，同比增速分别为+6.4%/+8.5%/+11.1%。由于一级市场
复苏仍需时间，短期基金退出回报率难以持续显著提升，同时基于价值投资理念，公司审
慎管理退出节奏，预计表现费收入呈现阶段性回调。整体来看，我们预计 2026-2028年客
户合约收入分别为 4.99 亿港元、5.44 亿港元、5.87 亿港元，同比增速分别为+55.1%、
+8.9%、+8.0%。 

2）投资收入主要包括利息收入、股息收入、已实现投资收益以及未实现投资收益，其中
受未实现投资收益影响较大。假定 2026 全年 A 股与 H 股主要市场指数正向上涨，公司在
科技领域持续布局，投资能力较强，且种子资金与自有资金占比较高，预计投资收入有望
保持正向增长。参考公司历年来的业绩表现，我们预计 2026-2028年投资收入分别为 28.78
亿港元、33.37亿港元、39.29亿港元。 

费用端方面，公司主要支出为经营费用、财务费用，主要受管理规模影响。 
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1）经营费用方面，我们假设 2026-2028 年经营费用比率分别为 22%、21%、19%，预计 2026-
2028 年经营费用水平分别为 8.48 亿、9.25 亿和 9.69 亿港元，同比增速分别为
+11.1%/+9.1%/+4.7%。 

2）财务费用方面，我们假设公司面临的实际利率在 4.00%左右。对应 2026‑2028年财务费
用分别为 9.03亿、9.47亿和 9.46亿港元，同比增速分别为+0.4%/+4.9%/-0.1%。 

基于上述业务分析及假设，我们预测 2026-2028 年公司收入总额（为客户合约收入+投资
收入+其他来源收入+应占联营公司盈利减亏损+应占合营企业盈利减亏损）分别为 39.35
亿港元、44.08 亿港元、50.55 亿港元，同比增长 139%、12%、15%；2026-2028 年归属于
公司股东盈利分别为 14.68亿港元、18.19 亿港元、23.19亿港元，同比增长 173%、24%、
28%。 

图表24：公司盈利预测情况 

单位：百万港元 2023A 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

收入总额 1,660.87 343.66 1,643.35 3,935.28 4,407.64 5,055.15 

   客户合约收入 792.03 407.12 321.92 499.18 543.60 587.31 

   投资收入 -489.49 -53.79 998.20 2,878.41 3,336.65 3,928.72 

   应占联营公司盈利减亏损 230.82 3.54 429.38 668.37 630.64 645.82 

   应占合营公司盈利减亏损 25.18 -41.27 7.42 2.89 10.32 6.88 

经营费用 -907.22 -823.84 -763.20 -848.07 -925.38 -968.57 

财务费用 -1,643.69 -1,339.13 -900.19 -903.36 -947.50 -946.20 

减值损失 -731.69 -358.62 -1,637.05 -387.40 -337.57 -345.04 

除税前盈利 -1,685.89 -2,177.93 -1,657.10 1,796.45 2,197.19 2,795.34 

税项开支/抵免 -76.38 313.27 -77.52 -169.16 -219.72 -279.53 

净利润 -1,762.27 -1,864.66 -1,734.61 1,627.29 1,977.47 2,515.81 

归母净利润 -1,922.64 -1,909.02 -2,007.72 1,468.01 1,818.55 2,318.71 

来源：公司公告，国金证券研究所 

4.2投资建议及估值 

光大控股的业务板块可以分为基金管理业务和自有资金投资业务，不同业务模式之间差异
较大，我们采用分部估值法对光大控股进行估值分析。 

（1）基金管理业务：使用 P/AUM进行估值 

AUM 的增长直接带动管理费收入的提升，亦体现管理人的募资与投资能力，是衡量私募股
权管理业务价值的关键指标，同时管理规模倍数（P/AUM）具备估值可比性与稳定性。我
们采用 P/AUM 对基金管理业务板块进行估值，以反映该类业务以资产管理规模为核心的增
长逻辑。 

随着一级市场逐渐回暖，基金募资节奏有明显改善，我们预计公司基金管理规模有望实现
企稳回升，预计公司 2026 年末基金管理规模约为 1,292 亿港元，其中约 29%为自有种子
资金，对应第三方募集 AUM 约 917 亿港元。参考国际资管机构（黑石、凯雷、KKR、惠理
集团）的历史表现，其 2020-2024 年平均 P/AUM 约 0.10，结合公司与国际头部机构在品
牌、业绩持续性等方面仍存在一定差距，我们予以 50%的估值折让，对应公司 2026年 P/AUM
为 0.05。依此测算，基金管理业务板块估值约为 46亿港元。 
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图表25：预计公司 2026年基金管理规模约为 1,292亿港

元（亿港元） 

 图表26：黑石集团、KKR、凯雷集团、惠理集团 P/AUM情

况 

 

 

 

来源：公司公告，国金证券研究所  来源：Wind，各公司年报，国金证券研究所 注：P为各公司当期期末总市值，AUM

为各公司当期期末资产管理规模 

（2）自有资金投资业务：采用 PB法进行估值 

截至 2025年 12月末，公司净资产规模为 321亿港元，剔除所持光大银行与光大证券股权
后的账面净资产约为 121 亿港元。假设在持股比例不变的前提下，我们预计 2026 年末剔
除光大银行和光大证券后的净资产规模将增至 158 亿港元。参考港股上市的中信金融资
产、首程控股、复星国际与 A股上市的四川双马作为可比公司，其 2026年平均 PB估值约
为 1.26 倍。由于自有资金投资业务受资本市场波动影响显著，公允价值变动及减值风险
较高，因此出于审慎考虑，我们给予该板块 0.45倍 PB，对应估值约为 71亿港元。 

图表27：可比公司 PB估值 

证券代码 公司简称 最新股价 净利润增速（2026E） 
ROE PB 

2023A 2024A 2025A 2026E 2027E 26E 

000935.SZ 四川双马 27.3 142.3% 13.2% 4.1% 5.8% 12.6% 13.7% 2.46 

2799.HK 中信金融资产 0.72 8.2% 3.6% 17.8% 18.4% 17.4% 15.7% 0.90 

0697.HK 首程控股 1.68 147.0% 4.1% 4.2% 3.0% 6.7% 8.4% 1.40 

0656.HK 复星国际 4.22 107.6% 1.1% -3.6% -22.1% 1.5% 2.0% 0.27 

平均 8.48 101.27% 5.5% 5.6% 1.3% 9.6% 10.0% 1.26 

来源：iFinD，国金证券研究所 注：1）四川双马股价单位为元，其余公司股价单位为港元；2）四川双马数据来源于国金证券研报，因未公布财报 2025年 ROE 为预

测值，其余公司预测数据来源于 iFinD一致预测；3）数据截至 2026年 4月 16 日 

（3）基石性投资估值：采用 PB法进行估值 

公司持有的光大银行与光大证券股权构成其优质的基石性资产。截至 2025年 12月末，公
司持有光大银行 2.66%股份（公允价值/账面价值约 60 亿港元）及光大证券 20.73%股权
（账面价值约 140亿港元），合计账面价值约 200亿港元。按照 2026 年 4月 15 日的收盘
价及最新汇率计算，公司持有光大银行以及光大证券股权的市值合计约为 229亿港元。考
虑到该部分资产具备持续分红收益与战略协同价值，同时参考 2020 年再融资新规中对上
市公司非公开发行股票定价的规定，给予 80%的折扣，对应估值约为 46亿港元。 

图表28：分部估值情况（亿港元） 
 外部资金基金管理规模（26E） 对应 P/AUM 对应市值 

基金管理业务 917  0.05   45.61  

 净资产规模（26E） 对应 PB 对应市值 

自有资金投资业务（除

光大证券&光大银行） 

158 0.45  71.32  

 持有市值规模 折价比例 
 

光大证券&光大银行 229 80%  45.72  
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 外部资金基金管理规模（26E） 对应 P/AUM 对应市值 

合计 
  

 162.64  

来源：Wind，各公司公告，国金证券研究所 

根据上述测算，我们给予公司整体 2026年 163亿港元估值，对应目标价 9.65港元，首次
覆盖给予“买入”评级。 

风险提示 

1、资产管理规模增长不及预期：私募股权市场资金向头部机构和特定赛道集中，若不能
持续打造出具有鲜明产业优势和突出回报的旗舰基金，将面临中长期募资压力； 

2、项目投资回报不及预期：科技赛道技术迭代快、竞争激烈，一旦技术路线判断失误或
商业化进程受阻，前期高估值投资面临显著减值风险； 

3、退出环境的不确定性：投资回报最终依赖于退出，项目退出周期拉长、退出价格折让，
直接影响回报倍数和业绩报酬的实现； 

4、私募股权业务与基金募集情况、被投项目上市节奏、业绩变现节奏相关，弹性较大。 
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 附录：三张报表预测摘要 
    
资产负债表（百万港元）        利润表（百万港元）       

 2023A 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E   2023A 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

非流动资产 56,221  52,138  50,806  51,982  53,957  56,089   收入总额 1,661  344  1,643  3,935  4,408  5,055  

物业、厂房及设备 464  456  469  460  452  446   客户合约收入 792  407  322  499  544  587  

投资物业 5,585  5,329  5,275  4,842  4,633  4,413   投资收益/亏损净额 -489  -54  998  2,878  3,337  3,929  

联营公司投资 17,710  17,017  17,900  16,963  16,915  16,531   其他来源之收入/损失 1,102  28  -114  -114  -114  -114  

合营公司投资 933  730  748  763  778  794   减值损失 -732  -359  -1,637  -387  -338  -345  

指定为通过其他全面收

益以反映公平价值之股

票投资 

5,033  6,573  6,077  6,651  7,338  8,137  

 

经营费用 -907  -824  -763  -848  -925  -969  

通过损益以反映公平价

值之金融资产 
26,497  22,032  20,337  22,303  23,842  25,769  

 
经营活动收益/亏损 -234  -801  -1,194  2,029  2,504  3,089  

流动资产 23,367  22,548  22,978  24,441  24,843  25,163   财务费用 -1,644  -1,339  -900  -903  -947  -946  

通过损益以反映公平价

值之金融资产 
4,315  5,218  5,436  6,266  6,394  6,819  

 联营公司投资的减值

损失 
-64  0  0  0  0  0  

客户借款 3,071  3,059  3,249  3,314  3,489  3,395  
 应占联营公司盈利减

亏损 
231  4  429  668  631  646  

存货 1,529  1,473  1,446  1,459  1,455  1,457  
 应占合营公司盈利减

亏损 
25  -41  7  3  10  7  

应收账款、按金、预付

款及其他 
1,929  1,546  1,294  1,605  1,616  1,615  

 
除税前盈利/亏损 -1,686  -2,178  -1,657  1,796  2,197  2,795  

交易证券 2,916  2,830  3,049  3,122  3,119  3,143   税项抵免/开支 -76  313  -78  -169  -220  -280  

现金及现金等价物 9,588  8,422  8,504  8,675  8,770  8,735   净利润 -1,762  -1,865  -1,735  1,627  1,977  2,516  

资产总额 79,588  74,686  73,783  76,423  78,801  81,252  
 归属于母公司股东净

利润 
-1,923  -1,909  -2,008  1,468  1,819  2,319  

流动负债 21,333  16,623  16,432  12,627  12,289  12,447  
 归属于非控制股东净

利润 
62  -35  190  73  76  113  

应付账款、已收按金及

预提费用 
2,962  2,574  2,893  2,859  2,831  2,841  

 
       

银行贷款 10,996  9,300  7,248  8,300  7,995  8,132   每股指标（港元/股）             

其他金融负债 472  437  539  468  467  470   EPS -1.14  -1.13  -1.19  0.87  1.08  1.38  

租赁负债 13  20  20  20  20  20   BPS 20.24  19.37  19.07  21.52  23.25  24.73  

税项准备 583  673  576  576  587  585   DPS 0.25  0.10  0.10  0.15  0.20  0.20  

非流动负债 24,149  25,413  25,210  27,528  27,325  27,124                 

银行贷款 7,608  4,084  5,222  4,900  5,068  5,025                 

应付债券 7,724  13,498  12,732  14,713  14,358  14,216   主要财务比率             

其他金融负债 6,769  6,442  6,019  6,494  6,503  6,500   收入总额增速 137.0% -79.3% 378.2% 139.5% 12.0% 14.7% 

租赁负债 11  18  43  45  42  42   归母净利润增速 74.2% 0.7% -5.2% 173.1% 23.9% 27.5% 

递延税项负债 2,037  1,370  1,193  1,376  1,355  1,340   净利率 -115.8% -555.5% -122.2% 37.3% 41.3% 45.9% 

总负债 45,482  42,036  41,642  40,156  39,614  39,571   ROE -5.3% -5.7% -6.2% 4.3% 4.8% 5.7% 

股本 9,618  9,618  9,618  9,618  9,618  9,618   股息率 6.5% 2.8% 1.6% 2.3% 3.1% 3.1% 

储备 21,372  20,109  17,778  19,453  19,339  19,179                 

归属于母公司股东权益 30,990  29,727  27,396  32,841  35,486  37,698                 

非控股权益 906  714  887  960  1,036  1,149   估值比率             

所有者权益 34,106  32,650  32,141  36,267  39,187  41,681   P/E -1.7  -2.5  -5.4  7.4  5.9  4.7  

负债及所有者权益 79,588  74,686  73,783  76,423  78,801  81,252   P/B 0.2  0.3  0.3  0.3  0.3  0.3    
来源：公司年报、国金证券研究所  
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投资评级的说明： 

买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 15%以上； 

增持：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 5%－15%； 

中性：预期未来 6－12 个月内变动幅度在 -5%－5%； 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 5%以上。 
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见不同或者相反。 

本报告仅为参考之用，在任何地区均不应被视为买卖任何证券、金融工具的要约或要约邀请。本报告提及的任何证券或金融工具均可能含有重大的风险，可能

不易变卖以及不适合所有投资者。本报告所提及的证券或金融工具的价格、价值及收益可能会受汇率影响而波动。过往的业绩并不能代表未来的表现。 

客户应当考虑到国金证券存在可能影响本报告客观性的利益冲突，而不应视本报告为作出投资决策的唯一因素。证券研究报告是用于服务具备专业知识的投资

者和投资顾问的专业产品，使用时必须经专业人士进行解读。国金证券建议获取报告人员应考虑本报告的任何意见或建议是否符合其特定状况，以及（若有必要）

咨询独立投资顾问。报告本身、报告中的信息或所表达意见也不构成投资、法律、会计或税务的最终操作建议，国金证券不就报告中的内容对最终操作建议做出任

何担保，在任何时候均不构成对任何人的个人推荐。 

在法律允许的情况下，国金证券的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的证券并进行交易，并可能为这些公司正在提供或争取提供多种金融服务。 

本报告并非意图发送、发布给在当地法律或监管规则下不允许向其发送、发布该研究报告的人员。国金证券并不因收件人收到本报告而视其为国金证券的客

户。本报告对于收件人而言属高度机密，只有符合条件的收件人才能使用。根据《证券期货投资者适当性管理办法》，本报告仅供国金证券股份有限公司客户中风

险评级高于 C3 级(含 C3 级）的投资者使用；本报告所包含的观点及建议并未考虑个别客户的特殊状况、目标或需要，不应被视为对特定客户关于特定证券或金融

工具的建议或策略。对于本报告中提及的任何证券或金融工具，本报告的收件人须保持自身的独立判断。使用国金证券研究报告进行投资，遭受任何损失，国金证

券不承担相关法律责任。 

若国金证券以外的任何机构或个人发送本报告，则由该机构或个人为此发送行为承担全部责任。本报告不构成国金证券向发送本报告机构或个人的收件人提供

投资建议，国金证券不为此承担任何责任。 

此报告仅限于中国境内使用。国金证券版权所有，保留一切权利。 
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