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公司研究丨点评报告 

[Table_Rank] 投资评级 买入丨维持 
 

   

[Table_Summary2] 事件描述 

中国银河发布 2026年一季报，报告期内实现营业总收入 73.5亿元，同比+15.7%，实现归母
净利润 33.2亿元，同比+10.1%，加权平均净资产收益率同比+0.09pct至 2.53%。 

事件评论 

⚫ 一季度稳健向好，经纪及信用业务随市高增。2026年一季度，公司实现营收、归母净利
润分别为73.5、33.2亿元，同比分别+15.7%、+10.1%，加权ROE为 2.53%，同比+0.09pct。
分业务条线来看，经纪、投行、资管、利息、自营收入分别为 27.0、1.1、1.2、12.8、29.9

亿元，同比分别+40.6%、-30.3%、-11.9%、+40.9%、-5.3%。 

⚫ 经纪业务随市高增，融资业务市场份额提升。一季度市场日均成交额 2.58万亿元，同比
+69.3%，两融余额为 2.61 万亿元，同比+36.0%，公司经纪及两融业务随市高增，经纪
业务收入同比+40.6%，融出资金余额较年初+4.1%至 1510亿元，测算市场份额为 5.79%，
较年初+0.04pct。 

⚫ 自营快速扩表，投资收益略有承压。2026年一季度，股、债市整体震荡，中债总全价指
数上涨 0.1%，万得全 A下跌 1.2%。截至 2026Q1末，公司金融资产规模为 4134亿元，
较年初+5.8%，维持快速扩表，Q1实现投资收益 29.9亿元，同比-5.3%，测算静态年化
投资收益率 4.0%，同比-0.6pct，市场震荡中公司投资收益略有承压。 

⚫ 股权投行有所承压，债券承销份额持续提升。一季度 A 股股权融资市场有所放宽，市场
IPO、再融资规模分别为 258.8、2279.0亿元，同比分别+57.1%、+64.7%，公司一季度
未有 A股 IPO项目落地，再融资承销规模为 5.5亿元，去年同期 11.1亿元。一季度公司
债券承销规模 1723亿元，同比+21.6%，市场份额为 5.10%，同比+0.30pct，公司债券承
销市场份额继续提升。 

⚫ 国际业务快速成长，海外市场优势地位持续巩固。1）2025年，银河国际控股实现净利润
5.3亿元，同比+ 61.6%，公司国际业务竞争力持续提升，港股 IPO保荐规模首次排名香
港市场前 10、参与项目数排名中资券商第 4，离岸债券发行数量排名中资券商第 5。2）
银河海外市场优势地位持续巩固，交易金额在新加坡、马来西亚、泰国和印度尼西亚分别
排名第 1、第 2、第 5和第 6。累计完成 71笔股权及债券融资交易，总规模达 47亿新加
坡元。 

⚫ 看好公司作为头部央企券商，受益于扶优限劣与并购重组政策导向，同时投行及资管业务
在新管理层与新战略下有望继续发力。预计公司 2026-2027 年实现归母净利润分别为
150.3、162.3亿元，同比分别+20.1%、+7.9%，对应的 PB分别为 1.12、1.02倍。 

 

风险提示 

1、权益市场大幅回调； 

2、监管政策收紧。 

 

 

公司基础数据 

[Table_BaseData]当前股价(元) 12.93 

总股本(万股) 1,093,440 

流通A股/B股(万股) 724,342/0 

每股净资产(元) 10.78 

近12月最高/最低价(元) 19.27/12.33 

注：股价为 2026年 4月 29日收盘价 

 

 

市场表现对比图(近 12个月) 

 
 

资料来源：Wind 

 

相关研究 

[Table_Report]•《中国银河 2025 年报点评：业务全面回暖，盈

利能力表现亮眼》2026-04-06 

•《中国银河 2025 三季报点评：自营收益增长亮

眼，经纪业务基础稳固》2025-11-06 

•《中国银河 2025中报点评：自营收益表现亮眼，

投行排名跃居前列》2025-09-01 
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表 1：中国银河利润表预测（单位：亿元） 

 2023A 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E

营业收入 336.4 354.7 283.0 306.7 331.1 351.6 336.4 354.7 316.9 334.8 360.4

手续费及佣金净收入 65.5 73.7 104.2 124.9 132.4 140.9 65.5 73.7 107.2 115.3 118.3

其中：代理买卖证券
业务净收入 

55.0 61.9 88.2 109.8 115.6 121.8 55.0 61.9 92.6 98.6 99.8

投行业务净收入 5.5 6.1 8.3 9.4 10.5 12.2 5.5 6.1 9.3 10.9 12.0

资产管理业务净收入 4.6 4.9 5.2 5.7 6.3 6.9 4.6 4.9 5.3 5.9 6.5

利息净收入 41.6 38.5 44.8 54.4 66.0 77.0 41.6 38.5 48.6 64.2 80.5

投资净收益 31.4 111.4 151.0 125.6 130.6 131.4 31.4 111.4 159.1 153.1 159.2

公允价值变动净收益 45.2 3.6 -19.6 - - - 45.2 3.6 - - -

汇兑净收益 -0.0 -0.6 0.3 - - - -0.0 -0.6 - - -

其他业务收入 151.7 127.4 1.7 1.9 2.0 2.3 151.7 127.4 2.0 2.2 2.4

营业支出 254.3 249.4 138.5 133.7 144.3 153.2 254.3 249.4 165.2 174.5 187.8

营业税金及附加 1.5 1.4 1.7 1.9 2.0 2.2 1.5 1.4 1.3 1.3 1.4

管理费用 103.7 114.1 128.0 130.7 141.0 149.7 103.7 114.1 162.0 171.1 184.1

资产减值损失 0.3 4.4 7.8 - - - 0.3 4.4 - - -

其他业务成本 148.5 129.5 1.1 1.1 1.2 1.3 148.5 129.5 2.0 2.1 2.3

营业利润 82.2 105.3 144.6 173.0 186.8 198.4 82.2 105.3 151.7 160.3 172.6

利润总额 81.3 105.2 144.1 173.0 186.8 198.4 81.3 105.2 151.7 160.3 172.6

净利润 78.8 100.3 125.2 150.3 162.3 172.3 78.8 100.3 144.7 152.8 164.6

归属于母公司所有者
的净利润 

78.8 100.3 125.2 150.3 162.3 172.3 78.8 100.3 144.7 152.8 164.6

资料来源：Wind，长江证券研究所 
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表 2：中国银河资产负债表预测（单位：亿元） 

 2023A 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E

资产       

货币资金 1,136.3 1,448.9 1,847.8 2,032.6 2,235.9 2,459.4 1,136.3 1,448.9  1,593.8  1,753.2  1,928.5 

结算备付金 279.0 358.0 532.0 585.2 643.7 708.1 279.0 358.0  393.8  433.2  476.5 

融出资金 912.2 1,015.3 1,449.9 1,778.7 2,040.4 2,336.1 912.2 1,015.3  1,315.0  1,602.7  1,916.5 

买入返售金融资产 227.5 250.2 226.1 248.7 273.6 301.0 227.5 250.2  275.3  302.8  333.1 

交易性金融资产 2,061.8 2,207.6 2,296.9 2,487.4 2,586.9 2,578.4 2,061.8 2,207.6  2,550.1  2,769.5  2,880.3 

债权投资 23.0 9.0 6.0 6.6 7.2 7.9 23.0 9.0  9.8  10.8  11.9 

其他债权投资 973.6 1,051.3 990.3 1,039.9 1,091.9 1,146.4 973.6 1,051.3  1,103.9  1,159.0  1,217.0 

其他权益工具投资 451.7 556.9 615.4 633.8 652.8 672.4 451.7 556.9  573.6  590.8  608.5 

资产总计 6,632.1 7,374.7 8,557.4 9,012.8 9,732.3 10,409.8 6,632.1 7,374.7  8,015.2  8,822.0  9,572.3 

负债       

应付短期融资款 264.1 422.2 536.4 586.4 636.4 686.4 264.1 422.2  472.2  522.2  572.2 

卖出回购金融资产款 1,613.5 1,767.0 1,720.7 1,892.7 2,082.0 2,290.2 1,613.5 1,767.0  1,943.8  2,138.1  2,351.9 

代理买卖证券款 1,202.6 1,655.7 2,226.7 2,449.4 2,694.3 2,963.7 1,202.6 1,655.7  1,821.3  2,003.4  2,203.7 

应付债券 1,005.5 991.0 1,195.0 1,314.5 1,446.0 1,590.6 1,005.5 991.0  1,090.1  1,199.1  1,319.0 

其他负债 451.6 322.3 370.9 445.1 534.1 640.9 451.6 322.3  386.8  464.1  557.0 

负债合计 5,327.1 5,969.7 7,079.5 7,456.2 8,051.4 8,611.9 5,327.1 5,969.7  6,488.2  7,141.3  7,748.6 

所有者权益       

股本 109.3 109.3 109.3 109.3 109.3 109.3 109.3 109.3  109.3  109.3  109.3 

其他权益工具 322.2 322.2 298.7 298.7 298.7 298.7 322.2 322.2  322.2  322.2  322.2 

所有者权益合计 1,304.9 1,405.0 1,478.0 1,556.6 1,680.9 1,797.9 1,304.9 1,405.0  1,527.0  1,680.7  1,823.7 

资料来源：Wind，长江证券研究所 
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风险提示 

1、权益市场大幅回调：证券公司自营资产中持有一部分股票资产，如果权益市场出现
大幅回调，将会导致证券公司投资收益下降，进而拖累整体业绩。 

2、监管政策收紧：证券公司作为持牌金融机构，各项业务开展受到证监会的严格监管，
如果监管政策突然收紧，将会对各项业务收入产生较大影响。 
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投资评级说明 

行业评级 报告发布日后的 12 个月内行业股票指数的涨跌幅相对同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅为基准，投资建议的评
级标准为： 

 看    好： 相对表现优于同期相关证券市场代表性指数 

 中    性： 相对表现与同期相关证券市场代表性指数持平 

 看    淡： 相对表现弱于同期相关证券市场代表性指数 

公司评级 报告发布日后的 12个月内公司的涨跌幅相对同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅为基准，投资建议的评级标准为： 

 买    入： 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅大于 10% 

 增    持： 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在 5%～10%之间 

 中    性： 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在-5%～5%之间 

 减    持： 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅小于-5% 

 无投资评级： 由于我们无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使
我们无法给出明确的投资评级。 

相关证券市场代表性指数说明：A 股市场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数
（针对做市转让标的）为基准；香港市场以恒生指数为基准。 

 

办公地址 

[Table_Contact]上海 武汉 

Add /虹口区新建路 200号国华金融中心 B栋 22、23层 

P.C /（200080） 

Add /武汉市江汉区淮海路 88号长江证券大厦 37楼 

P.C /（430023） 

  

北京 深圳 

Add /朝阳区景辉街 16号院 1号楼泰康集团大厦 23层 

P.C /（100020） 

Add /深圳市福田区中心四路 1号嘉里建设广场 3期 36楼 

P.C /（518048） 
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者的研究观点。作者所得报酬的任何部分不曾与，不与，也不将与本报告中的具体推荐意见或观点而有直接或间接联系，特此声明。 

法律主体声明 
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