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基础数据

投资评级 优于大市(维持)

合理估值

收盘价 15.72 元

总市值/流通市值 136709/136709 百万元

52周最高价/最低价 20.25/14.93 元

近 3 个月日均成交额 616.89 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《招商证券（600999.SH）-财富与机构基础夯实，四季度业绩显

韧性》 ——2026-03-28

《招商证券（600999.SH）-全线回暖，稳中求进》——2025-10-31

《招商证券（600999.SH）-业务全面好转，私募服务生态完善》

——2025-08-29

《招商证券（600999.SH）-业绩稳步回暖》 ——2025-04-29

《招商证券（600999.SH）-业绩稳健增长，机构业务优势构建》

——2025-03-28

业绩稳健高增，核心盈利指标稳步改善。2026Q1公司实现营业收入69.73

亿元，同比+47.96%；归母净利润32.71亿元，同比+41.73%；EPS为0.36元，

同比+44.00%；ROE（加权）达2.54%，同比+0.67pct。截至Q1末，公司总资

产达7883.53亿元，较年初增长4.63%；净资产1413.62亿元，较年初+2.40%，

资产规模平稳扩张，经营底盘持续夯实。

财富管理动能强劲，经纪与资本中介协同发力。Q1实现经纪业务净收入25.90

亿元，同比+31.74%，受益于一季度A股交投活跃，客户交易活跃度显著增

强。截至Q1末，代理买卖证券款达1840.27亿元，较年初+18.72%；客户备

付金496.94亿元，较年初增长+43.57%。实现利息净收入7.21亿元，同比

+246.29%，两融业务稳步扩张，融出资金规模达1336.08亿元，较年初+0.19%，

资本中介业务贡献持续放大。

自营业务高增，弹性释放助力业绩增长。公司精准把握市场结构性机会，Q1

实现投资28.04亿元，同比+85.4%，自营板块成为当期业务重要增量来源；

Q1末，交易性金融资产规模2685.05亿元，较年初-0.80%，公司适度调整仓

位节奏，自营盈利韧性与主动管理能力凸显。

股权和债权力融资规模提升。Q1实现投行收入1.80亿元，同比-3.8%，短期

受项目节奏影响略有波动。一季度，实现股权融资43.23亿元,同比提升59%，

市场份额提升0.24pct至3.47%；债权融资904.36亿元，同比提升13%，市

场份额2.68%。截至4月末，公司储备项目5家。

资管业务短期承压。Q1实现资管收入1.94亿元，同比-12.37%，增长动能稳

健。旗下资管平台聚焦主动管理，持续完善权益、固收产品线布局，夯实客

户服务体系与渠道协同能力。

资本实力充裕，风控合规筑牢安全防线。截至Q1末，母公司净资本达901.02

亿元，较年初+0.62%，核心资本实力持续夯实，为业务扩张与战略布局提供

充足资本支撑。监管风控指标保持安全区间，母公司风险覆盖率249.78%、

资本杠杆率12.42%、流动性覆盖率161.47%、净稳定资金率174.83%，各项

指标均高于监管红线，风险抵御能力与经营稳健性保持行业较好水平。

投资建议：根据公司财报数据及市场表现，我们维持公司2026-2028年盈利

预测不变。在市场活跃度持续提升的情况下，公司核心业务优势继续保持，

展现出良好的发展韧性，维持“优于大市”评级。

风险提示：市场波动对券商业绩与估值修复带来不确定性，政策风险等。

盈利预测和财务指标 2024 2025 2026E 2027E 2028E

营业收入(百万元) 20,891 24,972 27,362 29,328 30,910

(+/-%) 5.4% 19.5% 9.6% 7.2% 5.4%

归母净利润(百万元) 10,386 12,350 13,310 14,067 15,638

(+/-%) 18.5% 18.9% 7.8% 5.7% 11.2%

摊薄每股收益(元) 1.13 1.35 1.53 1.62 1.80

净资产收益率(ROE) 8.8% 9.2% 9.4% 9.3% 9.8%

市盈率(PE) 15.8 13.2 11.7 11.0 9.9

市净率(PB) 1.3 1.3 1.1 1.0 0.9

资料来源：iFinD、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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图1：公司营业收入及增速（单位：亿元） 图2：公司净资产收益率变化趋势

资料来源：公司公告、iFinD、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、iFinD、国信证券经济研究所整理

图3：公司归母净利润及增速（单位：亿元） 图4：公司单季归母净利润及增速（单位：亿元）

资料来源：公司公告、iFinD、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、iFinD、国信证券经济研究所整理
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图 5：公司主营业务结构

资料来源：公司公告、iFinD、国信证券经济研究所整理
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财务预测与估值

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

资产总计 721,160 753,477 874,944 968,927

1,073,38

6 营业收入 20,891 24,972 27,362 29,328 30,910

货币资金 144,322 132,789 152,708 175,614 201,956 手续费及佣金净收入 8,378 11,478 12,973 14,087 14,903

融出资金 95,573 133,353 144,021 158,424 174,266 经纪业务净收入 6,183 8,893 9,584 10,274 10,776

交易性金融资产 265,464 270,666 297,733 327,506 360,256 投行业务净收入 856 1,028 1,427 1,712 1,940

买入返售金融资产 31,845 27,035 28,658 30,377 32,200 资管业务净收入 717 873 891 938 957

可供出售金融资产 0 0 0 0 100 利息净收入 1,134 1,940 2,117 2,451 2,909

负债合计 590,908 615,430 702,775 784,774 878,816 投资收益 11,010 11,173 10,351 10,661 10,707

卖出回购金融资产款 150,931 152,378 167,616 184,377 202,815 其他收入 670 287 1,922 2,129 2,391

代理买卖证券款 151,611 155,016 178,268 196,095 215,705 营业支出 9,664 10,931 12,997 14,078 14,078

应付债券 114,971 140,297 154,327 169,760 186,736 营业外收支 (8 ) 36 (200 ) (200 ) (100 )

所有者权益合计 130,252 138,047 146,464 155,242 165,290 利润总额 11,219 14,076 14,165 15,051 16,732

其他综合收益 1,892 593 623 654 687 所得税费用 830 1,758 850 978 1,088

少数股东权益 74 42 45 47 50 少数股东损益 4 (31 ) 5 6 6

归属于母公司所有者权

益合计 130,179 138,005 146,419 155,194 165,240 归属于母公司净利润 10,386 12,350 13,310 14,067 15,638

每股净资产(元） 13 14 17 18 19

总股本 8,697 8,697 8,697 8,697 8,697

关键财务与估值指标 2024 2025 2026E 2027E 2028E

每股收益 1.13 1.35 1.53 1.62 1.80

每股红利

每股净资产 13.24 13.91 16.84 17.85 19.00

ROIC

ROE 8.8% 9.2% 9.4% 9.3% 9.8%

收入增长 5.4% 19.5% 9.6% 7.2% 5.4%

净利润增长率 18.5% 18.9% 7.8% 5.7% 11.2%

资产负债率 81.9% 81.7% 80.3% 81.0% 81.9%

P/E 15.8 13.2 11.7 11.0 9.9

P/B 1.3 1.3 1.1 1.0 0.9

EV/EBITDA

资料来源：iFinD、国信证券经济研究所预测
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分析师声明

作者保证报告所采用的数据均来自合规渠道；分析逻辑基于作者的职业理解，通过合理判断并得出结论，

力求独立、客观、公正，结论不受任何第三方的授意或影响；作者在过去、现在或未来未就其研究报告

所提供的具体建议或所表述的意见直接或间接收取任何报酬，特此声明。

国信证券投资评级

投资评级标准 类别 级别 说明

报告中投资建议所涉及的评级（如有）分为股票评

级和行业评级（另有说明的除外）。评级标准为报

告发布日后 6到 12个月内的相对市场表现，也即报

告发布日后的6到12个月内公司股价（或行业指数）

相对同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅作为基

准。A股市场以沪深 300指数（000300.SH）作为基

准；新三板市场以三板成指（899001.CSI）为基准；

香港市场以恒生指数(HSI.HI)作为基准；美国市场

以标普 500 指数(SPX.GI)或纳斯达克指数

（IXIC.GI）为基准。

股票

投资评级

优于大市 股价表现优于市场代表性指数 10%以上

中性 股价表现介于市场代表性指数±10%之间

弱于大市 股价表现弱于市场代表性指数 10%以上

无评级 股价与市场代表性指数相比无明确观点

行业

投资评级

优于大市 行业指数表现优于市场代表性指数 10%以上

中性 行业指数表现介于市场代表性指数±10%之间

弱于大市 行业指数表现弱于市场代表性指数 10%以上
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