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把握区域红利，发力科创及财富 

投资逻辑 
财通证券是浙江唯一省直属券商，排名居行业二十位左右。公司坚

守“科创型财通”首位战略，且以排名领先的资管业务为特色。 

分业务条线来看： 

1)资管业务：公司通过财通证券资管（全资）及财通基金（持有

40%）开展大资管业务。财通资管具备公募牌照，非货公募管理规

模居券商资管第二。财通基金权益类基金业绩及表现突出，19 只

主动权益基金近一年收益率超 100%，上半年末含权公募规模较年

初增长 442%。26H1财通资管及财通基金合计对财通证券利润贡献

度近 20%，含“基”量较高，是公司利润增长的重要支撑。 

2)股权投资：公司地处创新活力度较高的浙江省，股权投资业务受

益，通过全资子公司财通资本和财通创新开展股权投资业务。

2025、26H1财通资本投资项目为 53、48个，26H1有 85%以上的资

金投向硬科技赛道，历史已投放项目进入收益兑现期，财通资本净

利润同比大增 904%。财通创新已形成“投管退”的良性循环，投

资科创型项目占比 100%，投资的知名项目超聚变数字技术在 IPO

过程当中。26H1股权子公司利润贡献度为 16%，在业内领先，浙江

本土科创企业储备充足，预计未来有更多项目能够兑现收益。 

3)经纪业务：公司 131 家营业部中有 102 家位于浙江省，享受区

域红利。26H1 末，公司客户资产规模突破 1.1 万亿元，较年初增

长 10%。财富管理转型方面，着力打造财赢“富”系列 FOF核心产

品线，系列产品管理规模较 2025 年末增长 40%。 

4)投资业务：金融资产规模自 2021 年的 480 亿元增长至 26H1 末

的 869亿元。从结构来看，交易性金融资产占比最高，26H1为 55%；

债权 OCI 占比其次，26H1 为 33%；权益 OCI 占比逐步提升，26H1

为 4%。交易性金融资产中，权益类、固收类占比各一半左右。公

司自营均衡布局股、债、ETF、REITs、可转债及衍生品投资品类，

整体保持稳健盈利的导向。 

盈利预测、估值和评级 

预计 26-28 年公司实现营收 80/86/92 亿，同比增速 16%/8%/7%，

归母净利润 32/36/39 亿，同比增速 23%/12%/9%， BPS 为

8.53/9.08/9.67元。公司地处经济发达、企业活力较高的浙江省，

财富管理、股权投资、资产管理等业务长期收益，给予 26 年 1.2

倍 PB，对应目标价 10.24元，首次覆盖给予“买入”评级。 

风险提示 

宏观经济失速；权益市场大幅下行；基金行业政策趋严；可转债到

期无法兑付。 

非银组  

分析师：舒思勤（执业 S1130524040001 ） 

shusiqin＠gjzq.com.cn  
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市价（人民币）：8.12 元 

目标价（人民币）：10.24 元  
 
  
 

  

 

公司基本情况（人民币） 
  
项目 12/24 12/25 12/26E 12/27E 12/28E 

营业收入(百万元) 6,286  6,922  8,008  8,610  9,175  

营业收入增长率 -4% 10% 16% 8% 7% 

归母净利润(百万元)  2,340   2,632   3,243   3,621   3,936  

归母净利润增长率 4% 13% 23% 12% 9% 

每股净资产(元) 7.73 8.04 8.53 9.08 9.67 

ROE(归属母公司) 6.59% 7.08% 8.92% 9.36% 9.54% 

P/B  1.0   1.0   1.0   0.9   0.8     
来源：公司年报、国金证券研究所 
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一、浙江唯一省属券商，综合排名居行业中上 

1.1发展历程：浙江省直属券商，位居行业 20名左右 

全牌照的特色型综合型省属券商。公司是浙江省唯一省直属券商，总部位于杭州，前身为
创立于 1993年的浙江财政证券公司。2006年吸收合并天和证券，2013年完成股改，2017
年于上交所挂牌上市。历经 30 余年发展，从一家区域性的经纪类券商发展成为全牌照的
特色型综合型券商，业务覆盖证券、期货、基金、资管、股权投资以及境外金融等全链条。 

图表1：公司发展历程 

 

来源：公司官网，国金证券研究所 

1.2股权结构：实控人为浙江省财政厅，国资股东居多 

浙江财政厅实控，国资股东为主。截至 26H1 末，财通证券的第一大股东（控股股东）为
浙江省创新投资集团，持股比例为 29.16%，第二大股东为浙江省财开集团，持股比例为
3.24%，两者合计持股比例为 32.40%，两大股东的实际控制人均为浙江省财政厅。十大股
东中还有台州市金投、招商证券等公司，国资系股东占据主要席位。 

图表2：公司股权结构（26H1末） 

 

来源：公司财报，国金证券研究所 

1.3经营概况：经纪、投资占比过半，资管占比领先 

公司综合排名位于上市券商中上游，资管收入排名较高。2021-26H1营收、资产规模均排
名行业 20 名左右，利润排名高于收入排名。分业务来看，公司经纪、信用等传统业务与
综合排名基本保持一致，投行排名相对靠前，资管业务进入行业前十，是公司的特色业务。
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目前，公司确立了“投资开路+投行跟进+财富协同”的“三驾马车”新发展主逻辑，依托
私募股权投资、另类投资的前瞻布局，为投行业务储备优质项目资源、为财富管理提供优
质底层资产，实现三大主营业务高效联动、轮动牵引，增强业绩增长的稳定性与内生性。 

图表3：公司核心指标排名 
 2021 2022 2023 2024 2025 26H1 

营业总收入 24 23 21 24 21 21 

归母净利润 15 18 13 14 17 18 

总资产 20 20 19 20 21 22 

净资产 23 17 18 20 21 20 

经纪 21 21 21 21 22 22 

投行 20 25 16 19 21 16 

资管 8 7 7 6 9 10 

利息 22 23 23 23 23 21 

投资 27 34 18 25 26 26 

来源：wind，国金证券研究所 注：上市券商排名，与协会口径有差异，可近似作为行业排名参考，均剔除海通证券。 

2022 年以来公司归母净利润逐年提升，26H1 同比增长 75%，主要是因为公司自营投资业
务、财富管理业务、私募股权投资及投资银行业务等同比显著增长。杠杆方面，26H1杠杆
倍数超 5 倍，扩表效果显著。盈利能力方面，2022年起 ROE 持续上行，26H1年化 ROE 达
10%。 

图表4：公司营业总收入及同比增速  图表5：公司归母净利润自 2022 年以来持续上行 

 

 

 

来源：公司财报，国金证券研究所  来源：公司财报，国金证券研究所 

图表6：公司杠杆倍数扩张至 5倍以上  图表7：公司 26H1年化 ROE达 10% 

 

 

 

来源：公司财报，国金证券研究所  来源：公司财报，国金证券研究所 注：26H1ROE为未年化值。 

收入结构来看，泛财富管理（经纪+资管）及投资收益占比较高，且资管业务收入占比领
先。26H1 公司经纪、投行、资管、利息、投资净收入占比分别为 26%/8%/15%/11%/27%，
经纪、投资占比合计超 50%。资管收入占比 15%，排名行业第五，领先于公司综合排名。 
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图表8：公司经纪、投资、资管业务收入占比较高 

 

来源：公司财报，国金证券研究所 

与江苏、安徽、山东、湖北等省的国资券商对比，财通证券净利润规模居中，26H1盈利能
力弱于长江、华安、东吴等公司，但高于国元、财通、中泰等公司。 

图表9：部分国资券商营收、利润对比（26H1）  图表10：部分国资券商 ROE、杠杆对比（26H1） 

 

 

 

来源：wind，国金证券研究所  来源：wind，国金证券研究所 

二、背靠长三角，大资管与科技投资发挥优势 

2.1资管业务：含基量较高，财通基金利润大增 

资管业务是财通证券的优势业务，公司通过财通证券资管（全资）及财通基金（持有 40%）
开展大资管业务。26H1，财通资管及财通基金合计对财通证券利润贡献度近 20%，含基量
较高。 

资管规模创新高，固收+权益双轮驱动增长。26H1末，财通资管规模为 3,641亿元，在行
业内排名第七，规模创历史新高。财通资管具备公募牌照，公募管理规模超 1,100 亿元，
非货公募基金管理规模位居券商资管第二。从风格来看，财通资管由固收与权益双轮驱动，
持续完善“固收+”产品矩阵，丰富策略多样化。财通资管业绩表现稳健，利润稳定在 5亿
元左右。 
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图表11：公司资管规模排名前十  图表12：财通资管收入及利润表现稳健 

 

 

 

来源：wind，国金证券研究所  来源：wind，国金证券研究所 

净利润高速增长，定增业务保持行业第一。26H1 末财通基金管理规模达 1,671 亿元，含
权类产品销量快速增长，26H1 末含权公募规模达 981 亿元，较年初增长 442%，主要得益
于 26Q2 科创 50指数大幅上涨 76%。权益类基金业绩及表现突出，19只主动权益基金近一
年收益率超 100%，6 只近一年收益超 300%。财通基金定增业务保持行业领先，26H1 中标
定增项目 66 个、中标总规模 116.26 亿元，同比增长 184.7%，定增业务保持行业第一。
26H1财通基金净利润 2.8亿元，同比高速增长 201%。 

图表13：财通基金管理规模显著扩张  图表14：财通基金净利润同比高速增长 

 

 

 

来源：wind，国金证券研究所  来源：wind，国金证券研究所 

2.2股权投资：聚焦科技主题，已形成良性循环 

行业政策支持+公司自身科创属性较强，有望增厚投资收益。行业政策多次鼓励“投早、
投小、投硬”，政府工作报告提到“拓展私募股权和创投基金退出渠道”，双创板改革允许
未盈利企业上市进一步通畅了项目退出渠道，私募股权投资将积极赋能新质生产力发展与
实体经济转型升级。公司地处创新活力度较高的浙江省，股权投资业务受益，通过全资子
公司财通资本和财通创新开展股权投资业务。公司明确将“科创型财通”作为公司的首位
战略，依托浙江雄厚的科创产业基础，逐步构筑起特色化、差异化发展之路。 

财通资本坚持“投早、投小、投长期、投硬科技”战略。2025年完成 53个项目投资，26H1
私募股权基金新增投资 48 个、金额 18 亿元，85%以上投向半导体、AI、商业航天、量子
科技、具身智能、创新药等硬科技赛道。公司持续挖掘优质标的，过去几年投放的项目开
始进入收益兑现期，26H1净利润同比大增 904%。 
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图表15：财通资本私募股权基金管理规模  图表16：财通资本净利润增长数倍 

 

 

 

来源：公司财报，国金证券研究所  来源：公司财报，国金证券研究所 

财通创新聚焦科创主题，已形成“投管退”的良性循环。26H1 末，财通创新累计撬动投资
金额 684 亿元，同比增长 35%。公司投资科创型项目占比 100%，覆盖高端装备、新材料、
半导体、数字经济等重点赛道。26H1，财通创新净利润同比增长 15%，公司投资的超聚变
数字技术有望在今年上市（持有其 0.67%的股权），IPO后有望增厚投资收益。 

图表17：财通创新累计认缴规模（亿元）  图表18：财通创新营收及利润表现 

 

 

 

来源：公司财报，国金证券研究所 注：26H1根据公司披露数据推算。  来源：公司财报，国金证券研究所 

26H1，两家股权投资子公司对财通证券的利润贡献度为 16%，在行业内贡献度排名领先。
浙江本土科创企业储备充足，预计财通证券股权投资业务将在长期持续贡献利润。 

图表19：部分券商股权投资子公司利润贡献度 

券商名称 私募&另类子名称 子公司净利润（亿元） 券商归母净利润（亿元） 对净利润贡献 对净利润贡献合计 

天风证券 
天风天睿 -0.79 2 -39% 

101% 
天风创新 2.85 2 140% 

招商证券 
招商致远 6.32 106 6% 

55% 
招证投资 52.20 106 49% 

华安证券 
华安嘉业 5.71 21 27% 

53% 
华富瑞兴 5.34 21 25% 

国泰海通 
国泰海通开元 7.99 203 4% 

36% 
国泰海通证裕 65.07 203 32% 

长江证券 
长江资本 2.38 32 7% 

36% 
长江创新 9.01 32 28% 

中原证券 
中鼎开源 0.11 4 3% 

31% 
中州蓝海 1.21 4 29% 

西南证券 西证股权 0.40 6 7% 23% 
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西证创新 0.96 6 16% 

中信建投 
中信建投资本 1.26 76 2% 

19% 
中信建投投资 13.17 76 17% 

财通证券 
财通资本 1.32 19 7% 

16% 
财通创新投资 1.79 19 9% 

国元证券 
国元股权 0.39 17 2% 

14% 
国元创新 2.02 17 12% 

东方证券 
东证资本 0.57 45 1% 

13% 
东证创新 5.52 45 12% 

首创证券 
首正德盛 -0.01 7 0% 

12% 
首正泽富 0.83 7 12% 

山西证券 
山证投资 0.33 6 6% 

11% 
山证创新投资 0.33 6 6% 

方正证券 
方正和生投资 1.84 30 6% 

11% 
方正证券投资 1.35 30 5% 

东吴证券 
东吴创投 0.07 24 0% 

10% 
东吴创新资本 2.39 24 10% 

来源：各公司财报，wind，国金证券研究所 

2.3经纪业务：地处浙江，居民财富管理需求高 

公司地处经济发达的浙江省，财富管理业务空间广阔，可服务个人、高净值客户、浙商企
业的多元资产配置需求。2025年，浙江省 GDP为 9.45万亿元，排名全国第四；人均可支
配收入 7万元，排名全国第三。 

图表20：浙江省 GDP排名全国第四（2025，亿元）  图表21：浙江省人均可支配收入排名全国第三（2025） 

 

 

 

来源：wind，国金证券研究所  来源：wind，国金证券研究所 

公司 131 家营业部中有 102 家位于浙江省，享受区域红利。26H1 末，公司客户资产规模
突破 1.1 万亿元，较年初增长 10%。财富管理转型方面，着力打造财赢“富”系列 FOF 核心
产品线，系列产品管理规模较 2025 年末增长 40%。当前日均股基成交额仍维持高位，预
计经纪业务收入增长保持韧性。 
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图表22：经纪业务收入增速较高  图表23：市场日均股基成交额维持高位 

 

 

 

来源：公司财报，国金证券研究所  来源：wind，国金证券研究所 

2.4投行业务：结合“三投”联动，打造科创投行 

股权业务方面，公司紧密围绕浙江省“415X”先进制造业集群培育和“315”科技创新体
系建设，构建了覆盖企业全生命周期的综合服务链。26H1，公司落地主板 IPO项目，且推
进北交所 IPO、并购重组业务。债权业务方面，公司积极支持科创项目、绿色项目，26H1
科创债承销规模同比增长 1.64倍，2025年绿色债承销规模同比增长近 75%。 

图表24：公司股权承销规模及市占率  图表25：公司债权承销规模及市占率 

 

 

 

来源：wind，国金证券研究所  来源：wind，国金证券研究所 

2.5投资业务：资产均衡配置，稳定盈利为导向 

公司金融资产规模自 2021 年的 480 亿元增长至 26H1 末的 869 亿元，2024 年以来持续扩
张。从结构来看，交易性金融资产占比最高，26H1 为 55%，债权 OCI 占比其次，26H1 为
33%。权益 OCI占比逐步提升，26H1为 4%。交易性金融资产中，权益类、固收类占比各一
半左右。公司自营整体以稳健盈利为导向，均衡布局股、债、ETF、REITs、可转债及衍生
品投资品类，并且辅以数字化、智能化手段优化大类资产配置。 
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图表26：公司金融资产规模呈扩张趋势  图表27：公司交易性金融资产占比较高 

 

 

 

来源：公司财报，国金证券研究所  来源：公司财报，国金证券研究所 

图表28：公司交易性金融资产结构 

 

来源：公司财报，国金证券研究所 

三、盈利预测与投资建议 

3.1盈利预测 

我们预计财通证券 2026-2028 年实现营业收入 80/86/92 亿元，同比增长 16%/8%/7%；归
母净利润 32/36/39亿元，同比增长 23%/12%/9%，主要收入项目预测如下： 

图表29：公司营业收入主要项目预测（百万元） 

项目名称 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

经纪业务手续费净收入  1,412   1,869   2,016   1,959   2,055  

    YoY 18% 32% 8% -3% 5% 

投资银行业务手续费净收入  523   427   611   678   745  

    YoY -31% -18% 43% 11% 10% 

资产管理业务手续费净收入  1,547   1,315   1,345   1,487   1,608  

    YoY 0% -15% 2% 11% 8% 

其他手续费收入  52   47   51   57   62  

    YoY 15% -10% 10% 10% 10% 

利息净收入  608   707   792   797   708  
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项目名称 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

    YoY 13% 16% 12% 1% -11% 

投资净收入  1,503   1,965   2,431   2,796   3,075  

    YoY -14% 31% 24% 15% 10% 

其他业务收入  641   592   761   837   921  

    YoY -3% -8% 29% 10% 10% 

营业总收入  6,286   6,922   8,008   8,610   9,175  

    YoY -4% 10% 16% 8% 7% 

归母净利润  2,340   2,632   3,243   3,621   3,936  

YoY 4% 13% 23% 12% 9% 

来源：wind，公司财报，国金证券研究所 注：收入单位为百万元；投资净收入口径为财报中的投资收益-对联营及合营企业的投资+公允价值变动损益。 

（1）经纪业务：资本市场活跃度较高，2025、26H1 日均股基成交额为 2.1/3.2 万亿元，
预计市场成交额继续提升，假设 2026-2028 年市场日均股基成交额为 3.0/2.8/2.8 万亿
元、公司市占率维持稳定在 1%。 

（2）投行业务：一级市场持续恢复，26H1公司股权、债权承销规模市占率分别为 0.4%/1.0%。
假设 2026-2028年行业股权、债权承销规模分别为 1.1/1.2/1.3万亿元和 17.5/19.3/21.2
万亿元、公司股权、债权承销市占率维持在 0.2%/1.1%。 

（3）资管业务:财通资管具有公募牌照，有望受益于活跃的市场环境持续扩张规模，假设
2026-2028年公司资管规模为 3,387/3,693/3,964亿元。 

（4）利息净收入：市场活跃度及风险偏好较高，两融规模增长，2025、26H1末市场两融
余额为 2.5/3.0万亿元，7月以来两融规模有所回调，假设 2026-2028年市场两融余额为
2.8万亿元。公司两融业务策略为稳健经营，预计市占率保持 1%不变。 

（5）投资业务：近年来公司金融资产规模呈稳步扩张趋势，预计 2026-2028 年金融投资
资产规模（包括交易性金融资产、债权投资、其他债权投资、其他权益工具投资、衍生金
融工具）为 895/969/1,034亿元。 

图表30：公司主要业务核心假设 

主要项目 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

市场日均股基成交额（亿元）  12,102   20,556   30,012   27,611   28,439  

公司市占率 / / 1.0% 1.0% 1.0% 

行业股权承销规模（亿元）  2,905   10,814   11,139   12,253   13,478  

公司股权承销市占率 1.2% 0.1% 0.2% 0.2% 0.2% 

行业债权承销规模（亿元）  139,588   159,287   175,215   192,737   212,010  

公司债权承销市占率 0.8% 0.7% 1.0% 1.0% 1.0% 

公司资管规模（亿元）  1,598   3,017   3,387   3,693   3,964  

行业两融余额（亿元）  18,646   25,407   28,238   28,464   28,019  

公司两融市占率 1.1% 1.1% 1.1% 1.1% 1.1% 

公司金融资产规模（亿元）  663   757   895   969   1,034  

来源：wind，国金证券研究所 

3.2投资建议 

我们采用可比估值法进行估值（市净率法），选取长江证券、华安证券、浙商证券等规模
体量相近的省国资券商作为可比公司。当前公司 PB（LF）仅 1 倍，位于十年 10%的低分
位，2026E 可比公司平均 PB为 1.11倍，考虑到公司含“基”量较高、股权投资布局科技
行业亦有增长潜力，我们给予公司 2026年 1.2倍 PB，对应目标价 10.24元，首次覆盖给
予“买入”评级。 

图表31：可比公司估值表 

股票代码 公司名称 收盘价（元） 
BPS

（24A） 

BPS

（25A） 

BPS

（26E） 

BPS

（27E） 

BPS

（28E） 
PB（26E） PB（27E） PB（28E） 

 



 公司深度研究 

 

敬请参阅最后一页特别声明 13 
 

扫码获取更多服务 

000783.SZ 长江证券 7.92 6.27 6.49 7.30 7.82 7.82      1.08       1.01       1.01   

600909.SH 华安证券 7.59 4.71 5.04 6.17 6.81 7.57      1.23       1.11       1.00   

601878.SH 浙商证券 8.91 7.69 8.04 8.83 9.48 9.48      1.01       0.94       0.94   

平均值             1.11       1.02       0.99   

601108.SH 财通证券 8.12 7.73 8.04 8.53 9.08 9.67      0.95       0.89       0.84   

来源：wind，国金证券研究所 注：财通证券 BPS为国金证券研究所预测值，其余为 wind、ifind一致性预期，股价等数据截至 2026年 9月 28日。 

图表32：公司历史 PB走势 

 

来源：wind，国金证券研究所 

四、风险提示 

1、宏观经济失速：宏观经济下行可能导致居民可支配收入下降、企业利润承压，从而影
响资本市场交投活跃度以及企业上市的意愿和能力等，对公司的经纪、投行、资管、投资
等多方面的收入都有影响。 

2、权益市场大幅下行：权益市场大幅下行对市场成交额、投资的赚钱效应都有负面影响，
从而影响多业务条线收入。 

3、基金行业政策趋严：公司旗下资管（有公募牌照）、基金公司对公司业绩贡献较大，若
行业政策显著收紧或导致基金利润贡献度下降。 

4、可转债无法兑付风险：2020 年公司发行可转债 38 亿元，26H1 末尚未转股的可转债金
额为 37.99亿元，占发行总量的 99.9833%。可转债转股价为 7.98元，可转债转股期限自
2021年 6月 16日至 2026年 12月 9日。若公司流动性恶化，可能导致无法兑付。 
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附录：报表预测摘要 
    
资产负债表（人民币百万元）        利润表（人民币百万元）       

   2024 2025 2026E 2027E 2028E     2024 2025 2026E 2027E 2028E 

客户资金  27,927   33,137   39,102   43,012   47,314   手续费及佣金净收入 3,534  3,658  4,024  4,180  4,471  

自有资金  9,270   6,792   7,132   7,488   7,863   经纪业务手续费净收入 1,412  1,869  2,016  1,959  2,055  

融出资金  21,121   27,948   32,420   35,013   37,814   投行业务手续费净收入 523  427  611  678  745  

买入返售金融资产  5,270   2,338   2,525   2,778   3,056   资管业务手续费净收入 1,547  1,315  1,345  1,487  1,608  

应收款项  348   1,392   17,421   18,292   19,206   其他手续费净收入 52  47  51  57  62  

交易性金融资产  46,485   45,832   49,498   53,458   57,735   利息净收入 608  707  792  797  708  

债权投资  11,247   8,471   7,624   8,005   8,405   投资收益 2,023  2,474  3,092  3,523  3,875  

其他权益工具投资  1,171   3,242   3,404   3,574   3,753   其他收入 121  84  100  110  121  

其他债权投资  6,582   18,071   28,913   31,804   33,395   营业总收入 6,286  6,922  8,008  8,610  9,175  

衍生金融资产  800   70   84   100   120   税金及附加 (33) (53) (56) (60) (64) 

长期股权投资  9,557   10,038   11,042   11,594   11,826   业务及管理费 (3,783) (3,460) (3,638) (3,820) (3,935) 

固定资产  2,384   2,310   2,334   2,450   2,573   减值损失 (1) (44) (53) (58) (64) 

商誉及无形资产  606   549   549   549   549   其他业务成本 (2) (2) (2) (2) (2) 

其他资产  1,788   1,221   1,442   1,586   1,744   营业总支出 (3,497) (3,737) (3,931) (4,055) (4,222) 

资产总计  144,555   161,412   203,490   219,706   235,353   营业外收支 (18) (20) (24) (28) (33) 

银行借款  1   -     -     -     -     利润总额 2,771  3,165  4,053  4,527  4,919  

卖出回购及拆入资金  24,811   39,533   44,277   46,491   48,815   所得税费用 (432) (533) (811) (905) (984) 

代理买卖证券款  27,412   34,137   56,326   59,142   62,100   净利润 2,339  2,632  3,243  3,621  3,936  

代理承销证券款  -     -     -     -     -     少数股东权益 1  0  0  0  0  

交易性金融负债  143   178   2,000   2,040   2,081   归母净利润 2,340  2,632  3,243  3,621  3,936  

衍生金融负债  243   75   83   91   100          

应付债券  47,311   46,585   55,902   61,492   67,641   主要比率 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

其他负债  8,206   3,059   4,787   7,799   9,211   每股收益（元） 0.50 0.57 0.70 0.78 0.85 

负债合计  108,128   123,567   163,375   177,056   189,948   每股净资产（元） 7.73 8.04 8.53 9.08 9.67 

少数股东权益  22   -     -     -     -     ROA 1.68% 1.72% 1.78% 1.71% 1.73% 

归属母公司股东权益  36,405   37,845   40,115   42,650   45,405   ROE 6.59% 7.08% 8.92% 9.36% 9.54% 

负债和所有者权益  144,555   161,412   203,490   219,706   235,353   净利润增长率 4% 13% 23% 12% 9% 68% 
        杠杆倍数 3.2 3.4 4.1 4.1 4.1   

来源：公司年报、国金证券研究所  
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市场中相关报告评级比率分析  
日期 一周内 一月内 二月内 三月内 六月内 

买入 1 10 10 13 26 

增持 0 2 2 2 0 

中性 0 0 0 0 0 

减持 0 0 0 0 0 

评分 1.00 1.17 1.17 1.13 1.00 
 
来源：聚源数据 

市场中相关报告评级比率分析说明： 

市场中相关报告投资建议为“买入”得 1 分，为“增持”得

2 分，为“中性”得 3 分，为“减持”得 4 分，之后平均计算得

出最终评分，作为市场平均投资建议的参考。 

最终评分与平均投资建议对照： 

1.00  =买入； 1.01~2.0=增持 ； 2.01~3.0=中性 

3.01~4.0=减持 

 

 
 

投资评级的说明： 

买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 15%以上； 

增持：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 5%－15%； 

中性：预期未来 6－12 个月内变动幅度在 -5%－5%； 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 5%以上。 
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特别声明： 

国金证券股份有限公司经中国证券监督管理委员会批准，已具备证券投资咨询业务资格。 

形式的复制、转发、转载、引用、修改、仿制、刊发，或以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。经过书面授权的引用、刊发，需注明出处为“国金证券股份有限

公司”，且不得对本报告进行任何有悖原意的删节和修改。 

本报告的产生基于国金证券及其研究人员认为可信的公开资料或实地调研资料，但国金证券及其研究人员对这些信息的准确性和完整性不作任何保证。本报告

反映撰写研究人员的不同设想、见解及分析方法，故本报告所载观点可能与其他类似研究报告的观点及市场实际情况不一致，国金证券不对使用本报告所包含的材

料产生的任何直接或间接损失或与此有关的其他任何损失承担任何责任。且本报告中的资料、意见、预测均反映报告初次公开发布时的判断，在不作事先通知的情

况下，可能会随时调整，亦可因使用不同假设和标准、采用不同观点和分析方法而与国金证券其它业务部门、单位或附属机构在制作类似的其他材料时所给出的意

见不同或者相反。 

本报告仅为参考之用，在任何地区均不应被视为买卖任何证券、金融工具的要约或要约邀请。本报告提及的任何证券或金融工具均可能含有重大的风险，可能

不易变卖以及不适合所有投资者。本报告所提及的证券或金融工具的价格、价值及收益可能会受汇率影响而波动。过往的业绩并不能代表未来的表现。 

客户应当考虑到国金证券存在可能影响本报告客观性的利益冲突，而不应视本报告为作出投资决策的唯一因素。证券研究报告是用于服务具备专业知识的投资

者和投资顾问的专业产品，使用时必须经专业人士进行解读。国金证券建议获取报告人员应考虑本报告的任何意见或建议是否符合其特定状况，以及（若有必要）

咨询独立投资顾问。报告本身、报告中的信息或所表达意见也不构成投资、法律、会计或税务的最终操作建议，国金证券不就报告中的内容对最终操作建议做出任

何担保，在任何时候均不构成对任何人的个人推荐。 

在法律允许的情况下，国金证券的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的证券并进行交易，并可能为这些公司正在提供或争取提供多种金融服务。 

本报告并非意图发送、发布给在当地法律或监管规则下不允许向其发送、发布该研究报告的人员。国金证券并不因收件人收到本报告而视其为国金证券的客

户。本报告对于收件人而言属高度机密，只有符合条件的收件人才能使用。根据《证券期货投资者适当性管理办法》，本报告仅供国金证券股份有限公司客户中风

险评级高于 C3 级(含 C3 级）的投资者使用；本报告所包含的观点及建议并未考虑个别客户的特殊状况、目标或需要，不应被视为对特定客户关于特定证券或金融

工具的建议或策略。对于本报告中提及的任何证券或金融工具，本报告的收件人须保持自身的独立判断。使用国金证券研究报告进行投资，遭受任何损失，国金证

券不承担相关法律责任。 

若国金证券以外的任何机构或个人发送本报告，则由该机构或个人为此发送行为承担全部责任。本报告不构成国金证券向发送本报告机构或个人的收件人提供

投资建议，国金证券不为此承担任何责任。 

此报告仅限于中国境内使用。国金证券版权所有，保留一切权利。 
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