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市场数据  
收盘价(元) 17.66 

一年最低/最高价 14.93/23.21 

市净率(倍) 1.22 

流通A股市值(百万元) 131,072.61 

总市值(百万元) 153,580.66 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 14.46 

资产负债率(%,LF) 83.38 

总股本(百万股) 8,696.53 

流通 A 股(百万股) 7,422.01  
 

相关研究  
《招商证券(600999)：2026 年中报业

绩预增点评：归母净利润同比大幅增

长 93%-112%》 

2026-07-08 

《招商证券(600999)：2026 年一季报

点评：自营同比显著改善，归母净利

润同比增长 42%》 

2026-04-29 
 

 

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业总收入（百万元） 20,891  24,972  45,683  37,297  37,135  

同比（%） 5.40% 19.53% 82.94% -18.36% -0.43% 

归母净利润（百万元） 10,386  12,350  23,115  18,992  19,234  

同比（%） 18.51% 18.91% 87.17% -17.84% 1.27% 

EPS-最新摊薄（元/股） 1.13  1.42  2.66  2.18  2.21  

P/E（现价&最新摊薄） 15.63  12.44  6.64  8.09  7.98  
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：招商证券发布 2026 年上半年业绩公告，公司 2026 年上半年实现
营业收入 219.0 亿元，同比+108.2%；归母净利润 106.2 亿元，同比
+104.9%；对应 EPS 1.19 元，ROE 8.2%，同比+4.0pct。第二季度实现营
业收入 149.3 亿元，同比+157.1%；归母净利润 73.5 亿元，同比+155.5%；
对应 ROE5.14%，同比+3.0pct。 

◼ 市场交投活跃度上行，公司经纪业务收入同比大幅增长。2026 年上半年
公司实现经纪业务收入 53.8 亿元，同比+44.2%，占营业收入比重 24.6%。
全市场日均股基交易额 32428 亿元，同比+106.5%。公司两融余额 1574

亿元，较年初+18%，市场份额 5.2%，较年初基本持平。公司扎实推进
财富管理转型，2026 年上半年末，正常交易客户数 2207 万户，同比
+10%，托管客户资产 5.78 万亿元，较年初+9%。2026 年上半年“e 招投”

基金投顾业务累计签约 10 万户，产品保有规模 86 亿元，较年初+85%。 

◼ 股权融资回暖，境内境外投行业务收入均有增长。2026 年上半年公司实
现投行业务收入 6.0 亿元，同比+50.1%。境内股权业务方面，股权主承
销规模 92.1 亿元，同比-8.9%，排名第 8；其中 IPO 3 家，募资规模 31

亿元；再融资 5 家，承销规模 61 亿元。债券主承销规模 2721 亿元，同
比+30.0%，排名第 9。截至 2026H1 公司 IPO 储备项目 15 家，排名第
9，其中两市主板 2 家，北交所 7 家，创业板 3 家，科创板 3 家。公司
境外子公司招证国际 2026 年上半年实现营业收入 8.8 亿元，同比增长
85%；净利润 5.0 亿元，同比增长 293%。 

◼ 科创投资为公司 2Q 业绩提升主因，我们预计未来持续贡献业绩。公司
2026 年上半年业绩大幅增长的主因主要是由于双创板 IPO 爆发，公司
“三投联动”进入收获期，大普微（我们预计贡献 20 多亿利润）、智谱等
项目上市带来大额浮盈。2026 年上半年实现投资收益（含公允价值）
129.1 亿元，同比+213%。长鑫科技、宇树科技已于三季度 IPO，我们预
计将继续带来较高收益。此外，公司也参与了超聚变等项目，我们预计
未来科创投资能持续贡献业绩。 

◼ 盈利预测与投资评级：考虑到三季度以来科创类资产波动加大，我们下
调 2026 年盈利预测，我们预计公司 2026/2027/2028 年归母净利润分别
为 231/190/192 亿元（前值为 268/186/180 亿元），分别同比+87%/-

18%/+1%，对应 2026-2028 年 PB 为 1.1x/1.0x/0.9x。资本市场改革持续
优化，宏观经济逐渐复苏，大型券商控制风险能力更强，能更大程度的
享受政策红利，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：交易量持续走低，权益市场波动加剧致投资收益持续下滑。  
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图1：2020-2026H1 招商证券营收（百万元）  图2：2020-2026H1 招商证券归母净利润（百万元） 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

图3：2020-2026H1 招商证券收入结构 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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招商证券财务预测表  
[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2025A 2026E 2027E 2028E  利润表（百万元） 2025A 2026E 2027E 2028E 

客户资金 151,028 152,539 154,064 155,605  营业收入 24,972  45,683  37,297  37,135  

自有资金 21,787 29,525 35,805 42,476  手续费及佣金净收入 11,478  14,697  15,912  17,066  

交易性金融资产 270,666 284,011 295,317 307,201  其中：经纪业务 8,893  11,838  12,801  13,686  

可供出售金融资产 105,359 110,554 114,955 119,581  投资银行业务 1,028  1,261  1,411  1,570  

持有至到期投资 180 189 197 205    资产管理业务 873  879  945  1,018  

长期股权投资 13,339 13,997 14,554 15,140  利息净收入 1,940  2,807  3,211  3,297  

买入返售金融资产 27,035 28,368 29,498 30,685  投资收益 12,400  27,862  17,826  16,389  

融出资金 133,353 139,928 145,498 151,353  公允价值变动收益 -1,227  0  0  0  

资产总计      汇兑收益 32  0  0  0  

 753,477 791,067 823,136 856,887  其他业务收入 287  316  348  382  

代理买卖证券款 155,016 162,767 170,905 179,450  营业支出 10,931  19,264  15,589  15,152  

应付债券 140,297 140,297 140,297 140,297  营业税金及附加 148  271  222  221  

应付短期融资券 64,381 67,600 70,980 74,529  业务及管理费 10,518  18,730  15,105  14,668  

短期借款 7,502 7,877 8,271 8,684  资产减值损失 0  0  0  0  

长期借款 2,959 3,107 3,262 3,425  其他业务成本 5  3  3  3  

负债总计      营业利润 14,040  26,419  21,707  21,984  

 615,430 632,757 650,932 669,952  利润总额 14,076  26,419  21,707  21,984  

总股本 8,697 8,697 8,697 8,697  所得税 1,758  3,300  2,711  2,746  

普通股股东权益 138,005 158,263 172,153 186,881  少数股东损益 -31  4  4  4  

少数股东权益 42 46 50 54  归属母公司所有者净利润 12,350  23,115  18,992  19,234  

负债和所有者权益合计 
753,477 791,067 823,136 856,887 

 

归属于母公司所有者的综合

收益总额 
10,756  23,109  18,986  19,228  

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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