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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 7.63 元

总市值/流通市值 32064/32064 百万元

52周最高价/最低价 8.68/6.51 元

近 3 个月日均成交额 1322.59 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

《第一创业（002797.SZ）-夯实固收交易护城河，债券投资加大

自营波动》 ——2025-04-27

《第一创业（002797.SZ）-固收投资靓丽，利润优于同业》 —

—2024-08-24

25年营收创新高，26年一季度盈利高增。2025年公司实现营收36.86亿元，

同比+4.37%，创历史新高；归母净利润8.41亿元，同比-6.89%；对应EPS

为0.20元，同比-9.09%；ROE(加权）为5.01%，同比-0.79pct。分业务看，

经纪/投行/资管/投资收益/利息分别实现收入5.58、2.60、9.02、13.72、

1.62亿元，其中，经纪、利息收入分别增长46.95%、56.18%，其余业务存

在不同程度下滑。2026 年一季度盈利高增，实现营收 8.47 亿元（同比

+28.21%）、归母净利润1.97亿元（同比+67.14%），利息净收入同比大增

192.35%，投资收益同比增49.81%。随着财富管理提升、北交所扩容及各业

务协同效应释放，公司增长动能将持续强化。

财富管理：转型见效，客户与资产双升。2025年公司新增客户和资产分别为

22.87万户和187亿元；“一创智富通”APP注册用户超170万户，同比+10.58%。

投顾业务爆发式增长，年末签约客户数、资产规模分别大增356%、208.6%；

金融产品日均保有规模同比增24.9%，机构理财保有规模大增76.2%，零售

与机构客户产品配置需求充分释放。年末两融余额95.24亿元，同比+28.72%，

息差业务规模快速扩张，2025年和2026Q1利息净收入大增。

资管业务：聚焦特色赛道，协同效应凸显。年末公司受托管理资金达621.06

亿元，同比增长15.79%，远超行业平均。北交所IPO战略配售获配家数居行

业第一；量化业务高速突破，算法总线平台交易量、量化系统交易量分别同

比增长92.15%、28.68%，成为新增长极。创金合信公募基金管理规模1,556.56

亿元，同比+6.79%，双方渠道与客户协同效应持续释放。

投资业务：权益投资贡献增量，固收业务承压。2025年公司自营投资及交易

业务收入9.06亿元，同比+40.61%，权益类投资贡献显著增量；固定收益受

市场波动影响短期承压，实现收入3.23亿元，同比下降 49.94%。传统固收

全链条能力仍保持行业领先，2026Q1实现投资收益2.27亿元，同比+49.81%。

投行业务：债券承销高增，北交所布局深化。2025年债权承销规模首次突破

400亿元，达到 410.63亿元，同比增长56.43%；行业排名较上年提升5名

至前25名；科创债承销136.63亿元，同比增长119.34%，实现翻倍增长。

同步布局北交所投行赛道，全年申报3单IPO项目，年末在审项目共计3单，

资管业务与北交所业务形成协同优势。

风险提示：政策风险，资本市场波动，汇率波动，经济增速不及预期等。

投资建议：基于公司财报数据，我们上调盈利预测：将2026-2027年归母净

利润分别上调2.93%、9.03%，同时新增 2028 年盈利预测。公司作为特色券

商，“固收+资管”业务优势显著，我们对公司维持“优于大市”评级。

盈利预测和财务指标 2024 2025 2026E 2027E 2028E

营业收入(百万元) 3,532 3,686 4,368 4,739 4,976

(+/-%) 41.9% 4.4% 18.5% 8.5% 5.0%

归母净利润(百万元) 904 841 985 1,067 1,141

(+/-%) 173.3% -6.9% 17.1% 8.4% 6.9%

摊薄每股收益(元) 0.22 0.20 0.23 0.25 0.27

净资产收益率(ROE) 5.8% 5.0% 5.7% 6.1% 6.2%

市盈率(PE) 34.2 24.5 22.1 20.0 21.0

市净率(PB) 1.9 1.0 0.9 0.9 1.9

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：公司加权平均 ROE 变动趋势

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 52,742 57,428 60,300 66,330 72,963 营业收入 3,532 3,686 4,368 4,739 4,976

货币资金 11,904 13,514 14,865 17,095 19,659 手续费及佣金净收入 1,624 1,771 2,018 2,272 2,429

融出资金 7,590 9,680 9,970 10,469 10,992 经纪业务净收入 380 558 725 870 957

交易性金融资产 18,691 17,253 20,703 23,188 24,347 投行业务净收入 278 260 255 260 273

买入返售金融资产 572 795 843 894 947 资管业务净收入 921 902 1,038 1,141 1,198

可供出售金融资产 0 0 0 0 0 利息净收入 104 162 167 175 184

负债合计 35,930 39,567 42,539 47,725 53,458 投资收益 1,441 1,372 1,646 1,843 1,936

卖出回购金融资产款 9,294 7,908 8,699 9,569 10,526 其他收入 363 382 537 449 428

代理买卖证券款 10,971 13,940 16,728 20,073 24,088 营业支出 2,440 2,522 3,009 3,270 3,409

应付债券 6,619 8,422 9,685 11,138 12,808 营业外收支 (3 ) (17 ) (16 ) (14 ) (13 )

所有者权益合计 16,812 17,861 17,761 18,605 19,505 利润总额 1,088 1,147 1,343 1,455 1,555

其他综合收益 680 1,074 1,181 1,299 1,429 所得税费用 125 239 280 304 325

少数股东权益 506 571 568 595 624 少数股东损益 60 66 77 84 90

归属于母公司所有者权

益合计 16,306 17,290 17,192 18,010 18,881 归属于母公司净利润 904 841 985 1,067 1,141

每股净资产(元） 4 4 4 4 4

总股本 4,202 4,202 4,202 4,202 4,202

关键财务与估值指标 2024 2025 2026E 2027E 2028E

每股收益 0.22 0.20 0.23 0.25 0.27

每股红利

每股净资产 3.88 4.11 4.09 4.29 4.49

ROIC

ROE 5.8% 5.0% 5.7% 6.1% 6.2%

收入增长 41.9% 4.4% 18.5% 8.5% 5.0%

净利润增长率 173.3% -6.9% 17.1% 8.4% 6.9%

资产负债率 68.1% 68.9% 70.5% 72.0% 73.3%

P/E 34.2 24.5 22.1 20.0 21.0

P/B 1.9 1.0 0.9 0.9 1.9

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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