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市场数据  
收盘价(元) 7.63 

一年最低/最高价 6.51/8.68 

市净率(倍) 1.81 

流通A股市值(百万元) 32,064.31 

总市值(百万元) 32,064.31 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 4.21 

资产负债率(%,LF) 69.65 

总股本(百万股) 4,202.40 

流通 A 股(百万股) 4,202.40  
 

相关研究  
《第一创业(002797)： 2025 年中报点

评：加大“固收+”投资品种布局，高

基数下业绩仍实现增长》 

2025-08-28 

《第一创业(002797)： 2024 年报及

2025 年一季报点评：固收为公司核心

业务特色，业绩与债市关联度高》 

2025-04-26 
 

 

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） 3,532  3,686  3,813  4,116  4,281  

同比（%） 41.91% 4.37% 3.46% 7.92% 4.02% 

归母净利润（百万元） 904  841  975  1,090  1,169  

同比（%） 173.31% -6.89% 15.88% 11.84% 7.24% 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.22  0.22  0.23  0.26  0.28  

P/E（现价&最新摊薄） 36.95  36.95  35.04  31.33  29.22  
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：第一创业发布 2025 年年报及 2026 年一季报。公司 2025 年实现
营业收入 36.9 亿元，同比+4.4%；归母净利润 8.4 亿元，同比-6.9%；对
应 EPS 0.20 元，ROE 5.0%，同比-0.8pct。第四季度实现营业收入 7.0 亿
元，同比-38.0%，环比-39.2%；归母净利润 0.7 亿元，同比-73.1%，环
比-75.2%。公司 2026Q1 实现营业收入 8.5 亿元，同比+28.2%；归母净
利润 2.0 亿元，同比+67.1%；对应 EPS 0.05 元，ROE 1.1%，同比+0.4pct。 

◼ 市场高景气下经纪收入高增：1）2025 年公司经纪业务收入 5.6 亿元，
同比+46.9%，占营业收入比重 15.1%。全市场日均股基交易额 20538 亿
元，同比+69.7%。2）26Q1 公司经纪业务收入 1.7 亿元，同比+37.5%，
占营业收入比重 19.9%。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 97 亿元，较年初-0%，市场份额
0.4%，较年初-0.0pct，全市场两融余额 26087 亿元，较年初+2.7%。 

◼ 股权投行业务显著改善，债券承销规模同比大幅增长：1）2025 年投行
业务收入 2.6 亿元，同比-6.3%。26Q1 公司投行业务收入 0.5 亿元，同
比-24.5%。2）2025 年公司股权业务承销规模同比+384.6%至 51.9 亿元，
年内仅发行 1 单再融资项目。26Q1 公司未有股权项目发行。3）2025 年
公司债券主承销规模同比+56.9%至 420 亿元，排名第 37；其中公司债、
ABS、金融债承销规模分别为 408 亿元、6 亿元、3 亿元。26Q1 公司债
券主承销规模同比+50.6%至 130 亿元，排名第 30。 

◼ 资管业务规模稳步扩张：2025年公司资管业务收入 9.0亿元，同比-2.0%。
26Q1 公司资管业务收入 2.8 亿元，同比+16.1%。截至 2025 年末资产管
理规模 621 亿元，同比+15.8%。截至 2025 年末，创金合信受托管理资
金总额 4937 亿元，较 2024 年末减少 21.91%；其中公募基金管理规模
1557 亿元，较 2024 年末增长 6.79%。 

◼ 2026Q1 投资净收益同比大幅增长：2025 年公司投资收益（含公允价值）
13.7 亿元，同比-4.8%；25Q4 单季度投资收益（含公允价值）1.2 亿元，
同比-74.1%；26Q1 投资收益（含公允价值）2.3 亿元，同比+49.8%。 

◼ 盈利预测与投资评级：结合公司 2025 年及 2026Q1 经营情况，我们下
调此前盈利预测，预计公司 2026-2027 年归母净利润分别为 9.75/10.90

亿元（前值分别为 10.37/11.52 亿元），同比分别+16%、+12%；预计公
司 2028 年归母净利润 11.69 亿元，同比+7%。公司当前市值对应 2026-

2028 年 PB 分别为 1.85/1.73/1.62 倍。公司固收业务在行业内具有独特
优势，具有一定稀缺性，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：交易量持续走低，权益及债券市场波动加剧致投资收益持续
下滑。  
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图1：2020-2026Q1 第一创业营收及同比增速  图2：2020-2026Q1 第一创业归母净利润及同比增速 

 

 

 

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 第一创业 ROE  图4：2020-2026Q1 第一创业杠杆率 

 

 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

注：26Q1ROE 已年化。  

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

图5：2020-2026Q1 第一创业收入结构 

 

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

表1：第一创业财务预测表 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 
   

 

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

客户资金 11,117  14,143  14,637  15,156  15,678  营业收入 3,532   3,686   3,813   4,116   4,281   

自有资金 3,577   2,859   2,959   3,064   3,169   手续费及佣金净收入 1,624   1,771   1,855   2,064   2,141   

交易性金融资产 18,691  17,253  18,181  18,826  19,474      其中：经纪业务 380      558      668      812      818      

可供出售金融资产 5,041   7,570   7,835   8,113   8,392             投资银行业务 278      260      279      300      323      

长期股权投资 1,992   1,887   1,982   2,081   2,185             资产管理业务 921      902      855      897      943      

买入返售金融资产 572      795      349      486      616      利息净收入 104      162      211      219      226      

融出资金 7,132   9,718   10,136  10,339  10,546  投资收益 1,559   1,574   1,514   1,576   1,630   

资产总计 52,742  57,428  59,830  62,425  65,140  其他业务收入 191      213      234      257      283      

营业支出 2,440   2,522   2,495   2,649   2,712   

代理买卖证券款 10,971  13,940  14,219  14,503  14,793  营业税金及附加 23        25        26        28        29        

应付债券 6,619   8,422   8,422   8,422   8,422   业务及管理费 2,314   2,371   2,415   2,565   2,625   

应付短期融资券 512      1,106   1,216   1,338   1,472   其他业务成本 15        13        15        16        18        

长期借款 413      519      596      686      789      营业利润 1,091   1,164   1,318   1,467   1,569   

负债总计 35,930  39,567  40,494  41,476  42,517  利润总额 1,088   1,147   1,318   1,467   1,569   

所得税 125      239      275      306      328      

总股本 4,202   4,202   4,202   4,202   4,202   少数股东损益 60        66        68        70        72        

普通股股东权益 16,306  17,290  18,470  19,777  21,136  归属母公司所有者净利润 904      841      975      1,090   1,169   

少数股东权益 506      571      866      1,171   1,487   归属于母公司所有者的综合收益总额 1,661   1,295   1,291   1,415   1,503   

负债和所有者权益合计 52,742  57,428  59,830  62,425  65,140  
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