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财务年度截至12月31日 2024历史 2025历史 2026预测 2027预测 2028预测
营业收入(百万元) 33,519.2 35,809.9 44,931.2 52,008.8 60,063.5

变动(%) -8.4% 6.8% 25.5% 15.8% 15.5%
归母净利润(百万元) 15,351.2 16,383.5 21,263.8 26,991.4 31,808.7

变动(%) 20.4% 6.7% 29.8% 26.9% 17.8%
基本每股收益(元) 1.6 1.7 2.2 2.9 3.4
市盈率@16.81港元(倍) 9.1 8.5 6.5 5.2 4.4
每股股息(元) 0.4 0.4 0.5 0.7 0.8
股息现价比（%） 2.5% 2.7% 3.5% 4.5% 5.3%

黎航荣 
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主要数据  

行业 券商/非银 

股价 16.81 港元 

目标价 26.12 港元 

 (+55.4%) 

股票代码 6886 

港股股本 17.19 亿股 

港股市值 288.97亿港元 

52 周高/低 21.77 /11.81 港元 

每股净资产 19.73 元 

主要股东 江 苏 国 信 集 团

(15.22%) 

 

 

26Q1 全业务线高增，扩表与科技构筑长期优势 

➢ 营收净利高增，盈利能力稳健：公司 2026Q1 业绩表现强劲，营业收入与归属于

母公司股东的净利润均录得显著增长。报告期内，公司实现营业收入 104.2 亿

元，较去年同期大幅增长+41.5%；归属于母公司股东的净利润为 48.0 亿元，同

比增长+31.8%，环比增幅约为+31.5%。净利润增速略低于营业收入，主要由所

得税率同比上升+6.1pct 所致，实际税率提升预计主因财富、国际等业务应税

收入占比增加导致。净利润率约为 46.1%，较去年同期回落-3.4pct。 

➢ 扩表提速，杠杆优化驱动 ROE 改善：公司资产负债表呈现显著扩张态势，总资

产规模较年初增长约+13.7%，达到 1.23 万亿元。经营杠杆倍数提升至 4.4 倍，

较年初增加+0.35 倍，同比增幅达+1.1 倍，公司主动扩表意愿强烈。杠杆率的

提升是推动净资产收益率同比改善的关键因素，公司期内年化 ROE 大幅提升至

10.4%，较年初增长+1.2pct，同比大幅提升+2.0pct。资产周转率与去年同期基

本持平。关键监管指标保持稳健，风险覆盖率为 310.5%，净稳定资金率为

152.6%，均远高于监管预警线，显示出雄厚的资本实力。 

➢ 全业务线开花，自营与投行领跑：公司各项业务线均实现全面增长，展现出强

大的综合竞争力。经纪业务实现净收入 29.1 亿元，同比增长+50.5%，受益于市

场交易活跃度提升，当季市场日均股基金成交额同比增长约+79%，公司客户基

础稳固，市场份额保持稳定。投资银行业务实现净收入 8.6 亿元，同比大幅增

长+58.9%，股权承销规模显著扩张，尤其是香港市场首次公开募股承销规模达

到 130.5 亿港元，同比激增+322%，市场份额 12%，位列行业第二，国际投行能

力凸显。资产管理业务实现净收入 4.8 亿元，同比增长+13.0%，收入增长稳

健，主要得益于资产管理规模的良好增长，尽管参股的华泰柏瑞基金和南方基

金管理规模受市场波动影响有所调整。自营投资业务实现投资收益 47.7 亿元

（含公允价值变动及汇兑收益），同比大幅增长+42.7%，成为业绩增长的核心

驱动力，公司交易性金融资产规模环比增长+17.0%，扩张明显，投资收益率同

比和环比均有所提升。利息净收入实现 10.7 亿元，同比增长+11.0%，利息收入

增长主要得益于融出资金等生息资产规模的扩张，期末融资融券余额达到

1,872.0 亿元，同比增长+40.2%。 

➢ 目标价 26.12港元，买入评级: 公司坚定推进“All in AI”战略，自研大模型

深度赋能投研、投顾及风控等核心环节，有望持续降本增效并重塑业务模式，

构筑差异化竞争壁垒。国际化布局成效显著，香港 IPO 承销等业务跻身市场前

列，海外收入贡献稳步提升，打造业绩增长新引擎。在主动扩表与 AI 赋能双重

驱动下，盈利能力有望持续增强。预计 2026-2028 年归母净利润分别为

212.6/270.0/318.1 亿元，复合增速+22.3%。当前估值处于历史低位，考虑到

AI 战略领先性、ROE 回升潜力及国际业务成长性，给予目标价 26.12 港元（对

应 2026 年 PB约 1 倍），维持“买入”评级 

➢ 重要风险: 1)市场系统性风险；2)政策监管风险；3）经营与改革风险。 
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附录 1：主要财务报表 

 

数据来源：公司资料、第一上海预测 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

损益表 财务能力分析

财务年度截至12月31日 人民币:百万元 财务年度截至12月31日 人民币:百万元

2024 2025 2026 2027 2028 2024 2025 2026 2027 2028
实际 实际 预测 预测 预测 实际 实际 预测 预测 预测

营业收入 33,519 35,810 44,931 52,009 60,063 盈利能力
手续费及佣金净收入 12,948 14,397 18,558 23,166 28,812 营业利润率 46.4% 51.3% 55.3% 56.4% 57.6%
利息净收入 2,705 4,396 5,275 6,119 7,036 利润率 45.8% 51.4% 55.3% 56.5% 57.7%
投资净收益 21,629 20,194 23,223 24,849 26,340 净利润率 46.3% 45.7% 47.3% 51.9% 52.9%

营业支出 17,950 17,426 20,103 22,655 25,470 归母净利润率 45.8% 45.8% 47.3% 51.9% 53.0%
营业税金及附加 179 218 274 317 366
管理费用 17,434 16,042 19,229 21,738 24,504 ROE 8% 8% 9% 10% 11%

营业利润 15,569 18,384 24,828 29,354 34,593 ROA 2% 2% 2% 2% 2%
加：营业外收入 6 81 101 117 136

利润总额 15,352 18,405 24,854 29,383 34,627 每股指标
减：所得税 (167) 2,032 3,604 2,409 2,839 EPS 1.6 1.7 2.2 2.9 3.4

净利润 15,519 16,373 21,250 26,974 31,788 BPS 18.1 19.2 22.8 25.5 27.7
减：少数股东损益 168 (11) (14) (18) (21)

归属于母公司所有者的净利润 15,351 16,383 21,264 26,991 31,809 分红统计
每10股股息 3.7 4.0 5.2 6.6 7.8

同比增速(%)
营业收入 -8.4% 6.8% 25.5% 15.8% 15.5% 财务状况
营业利润 6.0% 18.1% 35.1% 18.2% 17.8% 资本负债率 76% 81% 81% 81% 81%
归母净利润 20.4% 6.7% 29.8% 26.9% 17.8% 权益乘数 4.2 5.2 5.3 5.3 5.4

资产负债表 现金流量表

财务年度截至12月31日 人民币:百万元 财务年度截至12月31日 人民币:百万元

2024 2025 2026 2027 2028 2024 2025 2026 2027 2028
实际 实际 预测 预测 预测 实际 实际 预测 预测 预测

货币资金 177,639 223,338 289,181 356,150 416,813 净利润 15,519 16,373 21,250 26,974 31,788
结算备付金 43,900 54,441 66,424 77,723 89,391 折旧与摊销 1,227 979 1,157 1,121 1,086
融出资金 132,546 186,015 257,333 330,260 390,829 财务费用 0 0 0 0 0
衍生金融资产 9,991 11,437 10,515 10,650 10,464 投资损失 (8,799) (3,707) (5,007) (5,838) (4,850)
买入返售金融资产 15,228 17,609 15,099 15,979 16,229 递延所得税 (1,405) (643) (794) (947) (795)
金融投资 359,802 483,188 560,535 575,686 582,561 经营性应收项目的减少 (11,889) (80,058) 3,283 146 (1,191)
长期股权投资 22,237 23,333 24,139 24,644 24,986 经营性应付项目的增加 (29,663) 126,662 (1,008) 10,822 2,621
投资性房地产 182 178 165 175 173 经营活动产生的现金流量净额 68,168 (12,602) 13,861 40,927 5,799
固定资产 4,216 4,017 4,273 4,169 4,153
资产总计 814,270 1,077,348 1,291,066 1,457,875 1,602,090 收回投资收到的现金 21,286 92,068 46,480 53,278 63,942

取得投资收益收到的现金 3,286 5,156 3,957 4,133 4,415
短期借款 3,363 21,648 25,688 48,342 60,292 投资活动现金流入小计 35,454 97,251 50,437 57,411 68,357
交易性金融负债 40,448 36,422 33,355 31,822 30,783 投资活动现金流出小计 14,958 139,354 63,296 72,451 91,615
衍生金融负债 10,944 18,224 18,580 21,395 22,288 投资活动产生的现金流量净额 20,496 (42,102) (12,859) (15,040) (23,258)
卖出回购金融资产款 121,048 148,157 149,203 157,426 159,851
代理买卖证券款 184,587 240,910 275,879 306,574 326,207 筹资活动现金流入小计 42,038 225,333 125,687 131,023 160,684
负债合计 622,377 870,351 1,045,589 1,183,597 1,303,885 筹资活动现金流出小计 101,708 114,543 102,052 105,717 107,261
股本 9,027 9,027 9,043 9,032 9,034 筹资活动产生的现金流量净额 (59,670) 110,790 23,635 25,306 53,423
减：库存股 101 7 0 0 0
归属于母公司所有者权益合计 191,674 206,939 245,420 274,221 298,148 现金及现金等价物净增加额 29,552 55,422 24,638 51,193 35,964
少数股东权益 220 57 57 57 57
所有者权益合计 191,894 206,996 245,477 274,277 298,205 期初现金及现金等价物余额 197,220 226,772 282,194 306,832 358,025
负债及股东权益总计 814,270 1,077,348 1,291,066 1,457,875 1,602,090 期末现金及现金等价物余额 226,772 282,194 306,832 358,025 393,989
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第一上海并不是美国一九三四年修订的证券法(「一九三四年证券法」)或其他有关的美国州政府法例下的注册经纪-交易商。此

外，第一上海亦不是美国一九四零年修订的投资顾问法(下简称为「投资顾问法」，「投资顾问法」及「一九三四年证券法」一
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