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市场数据  
收盘价(元) 8.30 

一年最低/最高价 7.20/9.90 

市净率(倍) 1.01 

流通A股市值(百万元) 38,543.24 

总市值(百万元) 38,543.24 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 8.21 

资产负债率(%,LF) 78.23 

总股本(百万股) 4,643.76 

流通 A 股(百万股) 4,643.76  
 

相关研究  
《财通证券(601108)：2025 年三季报

点评：Q3 净利润同比增速超 70%，经

纪、自营收入增势显著》 

2025-10-29 

《财通证券(601108)：2025 年中报点

评：Q2 投资收益大幅改善，经纪业务

收入增长超 40%》 

2025-08-31 
 

 

买入（维持） 
 

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

营业总收入（百万元） 6,286 6,922 7,210 7,471 7,680 

同比（%） -3.55% 10.13% 4.16% 3.62% 2.79% 

归母净利润（百万元） 2,340 2,632 2,772 2,873 2,954 

同比（%） 3.90% 12.50% 5.31% 3.66% 2.82% 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.50  0.57  0.60  0.62  0.64  

P/E（现价&最新摊薄） 16.47  14.56  13.90  13.41  13.05  
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：财通证券发布 2025 年年报及 2026 年一季报。2025 年公司实现
营业收入 69.2 亿元，同比+10.1%；归母净利润 26.3 亿元，同比+12.5%；
对应 EPS 0.57 元，ROE 7.1%，同比+0.5pct。第四季度实现营业收入 18.6

亿元，同比+0.8%，环比-11.6%；归母净利润 5.9 亿元，同比-31.5%，环
比-37.7%。2026Q1 公司实现营业收入 16.5 亿元，同比+54.4%；归母净
利润 6.2 亿元，同比+113.0%；对应 EPS 0.13 元，ROE 1.61%，同比+0.8pct。 

◼ 经纪业务充分受益于市场交投放量：1）2025 年经纪业务收入 18.7 亿
元，同比+32.4%，占营业收入比重 27.0%。全市场日均股基交易额 20538

亿元，同比+69.7%。2）26Q1 经纪业务收入 5.3 亿元，同比+27.0%，占
营业收入比重 32.3%。全市场日均股基交易额 31246 亿元，同比+78.9%。
3）截至 26Q1 公司两融余额 282 亿元，较年初+1%，市场份额 1.1%，
较年初基本持平，全市场两融余额 26087 亿元，较年初+2.7%。 

◼ 投行业务相对承压，股权业务规模持续收缩：1）2025 年投行业务收入
4.3 亿元，同比-18.3%。2026Q1 投行业务收入 1.0 亿元，同比-6.6%。2）
2025 年股权业务承销规模同比-40.7%至 8.4 亿元，排名第 42；2025 年
公司股权业务仅完成再融资 2 单。26Q1 公司未有股权项目发行。截至
26Q1 公司尚无 IPO 项目储备。3）2025 年债券主承销规模同比+9.7%至
1133 亿元，排名第 24；其中公司债、ABS、金融债承销规模分别为 738

亿元、274 亿元、105 亿元。26Q1 公司债券主承销规模 355 亿元，同比
+58.0%。 

◼ 资管业务规模仍实现增长，26Q1 资管业务收入边际提升：2025 年公司
资管业务收入 13.2 亿元，同比-15.0%。2026Q1 公司资管业务收入 3.0 亿
元，同比+12.8%。截至 2025 年末公司资产管理规模 3017 亿元，较上年
末+6.9%。 

◼ 投资收益大幅提升：2025 年公司投资收益（含公允价值）19.7 亿元，同
比+30.7%；2025Q4 公司投资收益（含公允价值）4.8 亿元，同比+50.9%；
受上年同期低基数影响，2026Q1 公司投资收益（含公允价值）2.8 亿元，
同比+1098.0%。 

◼ 盈利预测与投资评级：结合公司 2025 年及 2026 年一季度经营情况，我
们下调此前盈利预测，预计 2026-2027 年公司归母净利润分别为
27.72/28.73 亿元（前值分别为 29.44/31.27 亿元），对应同比增速分别为
5%/4%。预计公司 2028 年归母净利润为 29.54 亿元，对应同比增速 3%。
公司当前市值对应 2026-2028 年 PB 估值分别为 0.96x/0.91x/0.87x。公司
财富管理转型成效显著，资产管理业务特点鲜明，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：1）证券市场系统性风险；2）行业竞争加剧。  
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图1：2020-2026Q1 财通证券营收  图2：2020-2026Q1 财通证券归母净利润 

 

 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所  数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

图3：2020-2026Q1 财通证券 ROE  图4：2020-2026Q1 财通证券杠杆率 

 

 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

注：2026Q1ROE 已年化。 
 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

图5：2020-2026Q1 财通证券收入结构 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 
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[Table_Finance]           

表1：财通证券财务预测表 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 
  

 

 

 

 

 

资产负债表（百万元） 2023 2024 2025 2026E 2027E 2028E 利润表（百万元） 2023 2024 2025 2026E 2027E 2028E

货币资金 18894 29452 32627 35845 36788 37899 营业收入 6517 6286 6922 7210 7471 7680

结算备付金 5050 7744 7303 7440 7636 7866 手续费 3558 3534 3658 3956 3961 3927

融出资金 19073 21121 27948 29151 26336 26863 经纪净佣金 1199 1412 1869 2029 2016 1964

交易性金融资产 50161 46485 45832 46158 47373 48803 投行收入 761 523 427 397 433 463

买入返售金融资产 5505 5270 2338 13587 17526 18324 资管收入 1553 1547 1315 1481 1460 1446

存出保证金 1086 683 497 539 553 570 利息净收入 539 608 707 602 788 787

债权投资 11198 11247 8471 8531 8755 9020 投资净收益 611 1831 2894 2485 2556 2798

其他债权投资 6941 6582 18071 8037 8249 8498 其他业务收入 7 3 17 17 17 17

其他权益工具投资 138 1171 3242 1442 1480 1525

长期股权投资 8928 9557 10038 10110 10376 10689 营业支出 3889 3497 3737 3876 4016 4127

固定资产 226 2384 2310 2426 2547 2675 税金及附加 43 33 53 55 57 58

无形资产 338 330 301 316 332 348 管理费用 3783 3460 3638 3790 3927 4037

资产总计 133754 144555 161412 166074 170535 175762 信用减值损失 60 1 44 30 30 30

代理买卖证券款 18866 27412 34137 34820 35516 36227 其他业务成本 2 2 2 2 2 2

应付债券 30185 35096 33973 33973 33973 33973

应付短期融资券 12794 12216 12612 13242 13904 14599 营业利润 2629 2789 3186 3334 3456 3553

其他负债 7578 4126 494 518 544 572 利润总额 2612 2771 3165 3334 3456 3553

负债总计 99127 108128 123567 125924 128356 130866 减：所得税 361 432 533 562 582 599

总股本 4644 4644 4644 4644 4644 4644

普通股股东权益 34605 36405 37845 40128 42157 44276 净利润 2251 2339 2632 2772 2873 2954

少数股东权益 23 22 - 22 22 621 归属母公司所有者净利润 2252 2340 2632 2772 2873 2954

负债和所有者权益合计 133754 144555 161412 166074 170535 175762
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