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招商证券（600999.SH）
构建募投闭环，直投成就业绩超预期
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事项：

公司公告：2026 年 7 月 7日，招商证券发布 2026 年半年度业绩预增公告，公司预计 2026 年上半年归母净

利润区间 100–110 亿元，同比增加 93%–112%。

国信非银观点：对于招商证券：1）公司 2026 年上半年业绩大幅预增，预计实现归母净利润 100-110 亿

元，同比大增 93%-112%，业绩高增核心驱动力来自直投板块收益集中兑现。公司充分发挥“保荐 + 直投”

一体化协同优势，借助旗下产业基金以低成本布局半导体、人工智能、高端精密仪器等高景气赛道；其中

二季度登陆创业板的大普微上市后股价大幅上行，为当期利润贡献大额账面浮盈。同时长鑫科技等众多优

质硬科技企业已进入 IPO 申报流程，后续将分批持续释放投资收益，有效平滑传统券商业务的周期波动。

对于证券行业：券商直投业务目前已形成"私募子募资+另类子跟投/直投"的多重模式。2026 年成为业绩超

预期体现在：第一，制度红利进入集中兑现窗口。科创板强制跟投（一般占发行规模 2%–5%、锁定期 24

个月）叠加创业板对未盈利、特殊股权企业的跟投要求，经过 2019 年以来积累，头部券商另类子持仓已

进入解禁释放期；第二，硬科技储备与 IPO 集中度双击。科创板在审项目集中在半导体、高端装备、AI 链

等“硬科技”项目（如长鑫、长江存储、宇树）排队，除了招商证券，“三中一华”+国君海通 IPO 市占

率较高，项目胜率前置让跟投更接近“带上市确定性”的产业期权。三是模式进化，从单一保荐延伸至"

投资+投行+投研"三投联动，盈利由手续费向全生命周期资本化收益迁移，头部券商业绩超预期，科创直

投和跟投是核心弹性来源。

行业构建"募投管退"闭环，本质是券商把"投行通道"升级为"金融与产业资本共创"，每个环节各有券商优

势。其中募端依托私行、家族办公室、保险/养老金、政府引导基金拓宽"耐心资本"来源，政策明确支持"

投早、投小、投长期、投硬科技"，这为券商产业基金募资打开政策口；私募子作 GP 撬动社会和产业资本、

另类子自有资金跟投，杠杆+直投双层结构放大资本；投端靠投行筛项+研究前置的产业判断，敢于布局未

盈利硬科技早期项目，跟投机制倒逼保荐质量提升；管理赋能是券商区别于纯 PE 的核心，研究端行业覆

盖+投行端再融资/并购增值+做市/交易服务，从财务投资人转为"战略共创者"，陪企业走到 IPO 乃至再融

资。多元退出模式是 2026 年关键变量：IPO 常态化之外，并购重组政策松绑、S 基金与份额转让平台提速，

叠加券商做市/机构交易能力，解决"退得好才能投得早"的循环堵点。这套闭环跑通后，券商 ROE 中枢有

望从传统通道业务的周期波动中抬升，一级业务盈利占比在多个券商等已率先体现。除了大券商外，坐拥

地方优势的中小券商可用"研究先行+投资先行"的模式锁定优质项目，利用股东资源获取业务卡位优势。

所以综上所述，经纪、投行、固收等证券传统业务稳步增长筑牢业绩基本盘，直投业务由此构建可持续的

业绩增长弹性。当前券商板块整体估值仍处历史低位，公司稀缺的科创股权投资价值尚未得到充分定价，

中长期具备业绩、估值双重修复空间，坚定维持“优于大市”评级。

评论：

 公司预计 2026 年上半年归母净利润区间 100–110 亿元，同比增加 93%–112%，盈利规模创同期历史新

高

2026 年 7 月 7 日，招商证券发布 2026 年半年度业绩预增公告，公司预计 2026 年上半年归母净利润区间
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100–110 亿元，同比增加 93%–112%，盈利规模创同期历史新高，半年利润已逼近 2025 全年 123 亿元水

平，核心驱动来自直投板块批量上市带来的大额公允价值增值，投资收益大幅超预期。

2025 年上半年公司归母净利润仅 51.86 亿元，2026 年上半年净利润同比增加 48.14–58.14 亿元，增量

规模接近 2025 年上半年利润。从季度拆分看，2026 年一季度归母净利润为 32.71 亿元，二季度单季净利

润预计 67.29–77.29 亿元，单季利润环比、同比实现翻倍式增长，增量集中释放于二季度科创直投项目

上市窗口。

图1：公司归母净利润及增速(2026H1 为预告数据） 图2：公司单季归母净利润及增速（2026Q2 为估算数据）

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

 业务结构拆分：传统业务稳增，直投贡献超额弹性

2026 上半年股市震荡上行、债市平稳向好，经纪、投行、两融、固收自营等传统业务实现稳健增长，构成

业绩基本盘，但难以支撑近翻倍的净利润增速；预计公司超额增量全部来自另类直投、私募股权（PE）跟

投项目公允价值重估收益。

优质科创项目批量上市，大额浮盈计入当期损益。公司依托全资另类子公司招证投资、私募股权平台招商

致远资本，深度布局半导体、AI 算力、存储芯片等高景气硬科技赛道，2026 年上半年多个重仓项目登陆

资本市场，按会计准则，限售股权以二级市场市价做公允价值调整，浮盈直接计入当期投资收益，无需等

待减持即可增厚净利润。

大普微为核心增量项目。据 Wind 数据显示，招商证券通过全资直投子公司招商证券投资持有南通招华招

证产业基金 93.69%份额；该基金直接持有大普微 992.11 万股，占其总股本 2.27%。经股权穿透折算后，

归属于招商证券的实际经济权益约 2.13%，招商证券对应这笔股权原始投入成本极低。
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图3：招商证券间接持有大普微 2.13%

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

2026 年 4 月大普微创业板上市后股价大幅上涨，半年末公司总市值 2873 亿元，公司对应股权账面市值超

61 亿元，公司扣除初始本金后浮盈大幅增加，是二季度利润最大增量来源，直接拉动投资收益大幅上行。

图4：大普微行情图

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

多项目轮动兑现，形成持续收益来源。 除大普微外，公司直投布局智谱 AI、长鑫科技等头部科创企业，

智谱登陆港股、长鑫科技进入 IPO 申报阶段，上半年同步带来可观账面增值；后续储备硬科技项目充足，

形成“分批上市、持续释放浮盈”的收益曲线，直投业务由一次性收益转为常态化弹性来源。

 “保荐 + 直投 + 产业基金”全链条优势放大收益空间

投行端：注册制下双创板 IPO 提速，招商证券在半导体、数字经济赛道保荐项目储备充足，依托保荐资质

获取项目早期直投入场权，拿到一级市场低成本筹码，相比普通二级市场投资具备天然成本优势。

直投端：构建“自有资金直投 + 产业基金募资”双轨模式，一方面自有资金投资增厚公允价值收益，另

一方面通过招商致远管理产业基金收取管理费与超额分成，同时放大资金撬动倍数。

协同优势：公司围绕数字金融、科技金融战略纵深布局，直投赛道与自身财富、投行、资管业务形成协同，

既能锁定优质标的，又能为被投企业提供全周期资本市场服务，持续挖掘一级市场投资机会。
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2026 年作为“十五五”开局之年，硬科技直接融资政策持续加码，科创板、创业板 IPO 放量，科创 50、

创业板指数上半年大幅上行，上市企业估值持续抬升，全行业券商直投、跟投浮盈集中释放；头部券商直

投储备差距拉开业绩分化，招商证券因提前重仓存储、AI 等高景气赛道，直投收益弹性显著领先同业。

招商证券的直投模式也在全行业内推广、加强。券商直投业务目前已形成"私募子募资+另类子跟投/直投"

的多重模式。2026 年成为业绩超预期体现在：第一，制度红利进入集中兑现窗口。科创板强制跟投（一般

占发行规模 2%–5%、锁定期 24 个月）叠加创业板对未盈利、特殊股权企业的跟投要求，经过 2019 年以来

积累，头部券商另类子持仓已进入解禁释放期；第二，硬科技储备与 IPO 集中度双击。科创板在审项目集

中在半导体、高端装备、AI 链等“硬科技”项目（如长鑫、长江存储、宇树）排队，除了招商证券，“三

中一华”+国君海通 IPO 市占率较高，项目胜率前置让跟投更接近“带上市确定性”的产业期权。三是模

式进化，从单一保荐延伸至"投资+投行+投研"三投联动，盈利由手续费向全生命周期资本化收益迁移，头

部券商业绩超预期，科创直投和跟投是核心弹性来源。

构建"募投管退"闭环，本质是券商把"投行通道"升级为"金融与产业资本共创"，每个环节各有券商独特的

优势。其中募端依托私行、家族办公室、保险/养老金、政府引导基金拓宽"耐心资本"来源，政策明确支

持"投早、投小、投长期、投硬科技"，这为券商产业基金募资打开政策口；私募子作 GP 撬动社会和产业

资本、另类子自有资金跟投，杠杆+直投双层结构放大资本；投端靠投行筛项+研究前置的产业判断，敢于

布局未盈利硬科技早期项目，跟投机制倒逼保荐质量提升；管理赋能是券商区别于纯 PE 的核心，研究端

行业覆盖+投行端再融资/并购增值+做市/交易服务，从财务投资人转为"战略共创者"，陪企业走到 IPO 乃

至再融资。多元退出模式是 2026 年关键变量：IPO 常态化之外，并购重组政策松绑、S 基金与份额转让平

台提速，叠加券商做市/机构交易能力，解决"退得好才能投得早"的循环堵点。这套闭环跑通后，券商 ROE

中枢有望从传统通道业务的周期波动中抬升，一级业务盈利占比在多个券商等已率先体现。除了大券商外，

坐拥地方优势的中小券商可用"研究先行+投资先行"的模式锁定优质项目，利用股东资源获取业务卡位优

势。

 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。

相关研究报告：

《招商证券（600999.SH）-财富销售强劲，自营业务高增》 ——2026-04-30

《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
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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：Wind、国信证券经济研究所预测
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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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