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市场数据  
收盘价(元) 15.67 

一年最低/最高价 14.93/20.25 

市净率(倍) 1.10 

流通A股市值(百万元) 116,302.82 

总市值(百万元) 136,274.58 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 14.30 

资产负债率(%,LF) 82.07 

总股本(百万股) 8,696.53 

流通 A 股(百万股) 7,422.01  
 

相关研究  
《招商证券(600999)：2025 年年报点

评：经营稳健，业绩增长主要受轻资

产业务驱动》 

2026-03-28 

《招商证券(600999)：2025 年三季报

点评：3Q 净利润同比增长超 50%，主

要系经纪业务驱动》 

2025-10-31 
 

 

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）  20,891  24,972  28,096  29,548  30,773  

 同比（%）  5.40% 19.53% 12.51% 5.17% 4.14% 

 归母净利润（百万元）  10,386  12,350  13,634  14,610  15,494  

 同比（%）  18.51% 18.91% 10.40% 7.15% 6.05% 

 EPS-最新摊薄（元/股）  1.13  1.42  1.57  1.68  1.78  

 P/E（现价&最新摊薄）  13.87  11.03  9.99  9.33  8.80  
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：招商证券发布 2026 年一季报，公司 2026Q1 实现营业收入 69.7

亿元，同比+48.0%；归母净利润 32.7 亿元，同比+41.7%；对应 EPS 0.36

元，ROE 2.5%，同比+0.7pct。 

◼ 市场交投活跃度上行，公司经纪业务收入同比大幅增长。2026 年一季度
公司实现经纪业务收入 25.9 亿元，同比+31.7%，占营业收入比重 37.1%。
全市场日均股基交易额 31246 亿元，同比+78.9%。公司两融余额 1336

亿元，与年初持平，市场份额 5.1%，较年初-0.1pct。公司扎实推进财富
管理转型，2025 年末财富管理 AUM 同比增长 29%并创下历史新高；公
司正常交易客户数约 2097 万户，同比+9%，托管客户资产 5.29 万亿元，
同比增长 23.89%，户均规模同比增长 14%。 

◼ 股权融资回暖，投行业务收入同比小幅下滑。2026 年一季度公司实现投
行业务收入 1.8 亿元，同比-3.8%。股权主承销规模 43.2 亿元，同比
+59.2%，排名第 8；其中 IPO 1 家，募资规模 1 亿元；再融资 3 家，承
销规模 42 亿元。债券主承销规模 941 亿元，同比+11.6%，排名第 11；
其中金融债、ABS、公司债承销规模分别为 417 亿元、276 亿元、212 亿
元。5）IPO 储备项目 4 家，排名第 12，其中北交所 2 家，创业板 2 家。 

◼ 资管业务收入小幅下滑，招商资管公募规模大增。2026 年一季度公司实
现资管业务收入 1.9 亿元，同比-12.4%。截至 2025 年末，招商资产管理
规模 2611 亿元，同比-2.4%，其中公募基金规模由 2024 年末的 1 亿元
大幅增长至 2025 年末的 704 亿元。此外，参控股基金排名行业前列，
博时基金 2025 年管理规模 1.8 万亿元，同比+3%，其中公募规模 1.1 万
亿元；招商基金 2025 年管理规模 1.6 万亿元，同比+2%；其中公募规模
近 1 万亿元。 

◼ 风格稳健，低基数下大幅增长。2026 年一季度公司实现投资收益（含公
允价值）28.0 亿元，同比+85.4%。公司债券自营规模较大，26Q1 债市
表现优于去年同期，低基数下自营实现大幅增长。 

◼ 盈利预测与投资评级：市场交投延续活跃，我们维持此前盈利预测，预
计公司 2026/2027/2028 年归母净利润分别为 136/146/155 亿元，分别同
比+10%/7%/6%，对应 2026-2028 年 PB 为 1.05x/0.96x/0.87x。资本市场
改革持续优化，宏观经济逐渐复苏，大型券商控制风险能力更强，能更
大程度的享受政策红利，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1：2020-2026Q1 招商证券营收（百万元）  图2：2020-2026Q1 招商证券归母净利润（百万元） 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

图3：2020-2026Q1 招商证券收入结构 

 

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

客户资金 151,028 152,539 154,064 155,605  营业收入 24,972  28,096 29,548 30,773 

自有资金 21,787 26,575 32,464 38,901  手续费及佣金净收入 11,478  13,661 14,394 14,929 

交易性金融资产 270,666 279,838 290,591 302,144  其中：经纪业务 8,893  10,802 11,283 11,549 

可供出售金融资产 105,359 108,930 113,115 117,612  投资银行业务 1,028  1,261 1,411 1,570 

持有至到期投资 180 186 194 201    资产管理业务 873  879 945 1,018 

长期股权投资 13,339 13,792 14,321 14,891  利息净收入 1,940  3,158 3,385 3,530 

买入返售金融资产 27,035 27,952 29,026 30,180  投资收益 12,400  10,961 11,421 11,931 

融出资金 133,353 137,872 143,170 148,862  公允价值变动收益 -1,227  0 0 0 

资产总计      汇兑收益 32  0 0 0 

 753,477 779,587 810,130 842,973  其他业务收入 287  316 348 382 

代理买卖证券款 155,016 162,767 170,905 179,450  营业支出 10,931  12,511 12,848 13,062 

应付债券 140,297 140,297 140,297 140,297  营业税金及附加 148  167 176 183 

应付短期融资券 64,381 67,600 70,980 74,529  业务及管理费 10,518  12,081 12,410 12,617 

短期借款 7,502 7,877 8,271 8,684  资产减值损失 0  0 0 0 

长期借款 2,959 3,107 3,262 3,425  其他业务成本 5  3 3 3 

负债总计      营业利润 14,040  15,585 16,700 17,710 

 615,430 632,757 650,932 669,952  利润总额 14,076  15,585 16,700 17,710 

总股本 8,697 8,697 8,697 8,697  所得税 1,758  1,947 2,086 2,212 

普通股股东权益 138,005 146,783 159,147 172,968  少数股东损益 -31  4 4 4 

少数股东权益 42 46 50 54  归属母公司所有者净利润 12,350  13,634 14,610 15,494 

负债和所有者权益合计 
753,477 779,587 810,130 842,973 

 

归属于母公司所有者的综

合收益总额 
10,756  13,678 14,657 15,544 

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。  
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