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基础数据

投资评级 优于大市(维持)

合理估值

收盘价 15.51 元

总市值/流通市值 134883/134883 百万元

52周最高价/最低价 23.21/14.93 元

近 3 个月日均成交额 855.86 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《招商证券（600999.SH）-股权高增，财富提质》——2026-08-27

《招商证券（600999.SH）-构建募投闭环，直投成就业绩超预期》

——2026-07-10

《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

业绩实现高增，盈利水平显著提升。2026Q3，公司实现营业收入341.12亿

元，同比+86.98%；归母净利润172.82亿元，同比+94.81%，已超过2025年

全年（123.50亿元）约四成；EPS为1.93元，同比+98.97%；加权平均ROE

13.19%，同比提升6.01pct。单季度看，Q3实现营业收入122.11亿元、归

母净利润66.58亿元，同比分别+58.1%、+80.65%。公司业绩增速大幅领先

上市券商整体，超额部分主要来自科创直投项目浮盈的集中释放。

投资与交易：科创直投进入收获期。前三季度，实现投资收入209.59亿元，

同比+185.76%，其中公允价值变动收益151.49亿元（上年同期亏损12.22

亿元），同比多贡献163.71亿元，利润增量主要来自持仓市值上涨形成的

账面浮盈。Q3单季度，实现投资收入80.44亿元，同比+150.5%，其中投资

收益为-2.96亿元、公允价值变动收益为86.55亿元，进一步印证业绩增量

主要来自大普微、长鑫科技等“双创”项目的持仓浮盈。

财富管理持续深化，资管业务短期承压。前三季度，实现经纪收入77.96亿

元，同比+18.12%；代理买卖证券款6117.8亿元，较年初+17.95%；客户备

付金790.6亿元，较年初+27.40%，客户资金流入印证交投活跃度提升。利

息收入24.16亿元，同比+89.07%，资本中介业务收入稳步增长。资管收入

6.15亿元，同比-5.84%，短期承压。公司持续推进数字化财富体系，高净值

客户、资产配置类产品布局不断深化，财富管理转型成效凸显。

股权、债权融资规模双升。前三季度，实现投行收入7.29亿元，同比+43.06%。

股权融资方面，股权承销金额135.54亿元，同比提升25.51%，市场份额提

升1.17pct至 2.48%,排名行业第8；IPO储备项目5单，排名行业第11。债

务融资方面，债券总承销金额3,943.10亿元，同比提升11.87%，市场份额

3.15%。

国际化业务持续加码。8月17日，董事会通过向招证国际增资不超过76亿

港元（折合不超过10亿美元），并授权其向下属全资子公司增资最高60亿

港元；2025年12月董事会已批准招证国际向其子公司增资不超过90亿港元。

公司境外收入占营收仅约4%，此轮注资意在为跨境业务补充资本。

投资建议：根据公司经营表现，我们维持公司2026-2028年盈利预测不变，

其中2027年利润回落主要系2026 年直投项目带来的持仓浮盈抬升基数所

致。在市场活跃度持续提升的情况下，公司核心业务优势继续保持，经营具

备较强发展韧性，维持“优于大市”评级。

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。

盈利预测和财务指标 2024 2025 2026E 2027E 2028E

营业收入(百万元) 20,891 24,972 41,704 31,632 33,998

(+/-%) 5.4% 19.5% 67.0% -24.2% 7.5%

归母净利润(百万元) 10,386 12,350 20,385 15,187 16,900

(+/-%) 18.5% 18.9% 65.1% -25.5% 11.3%

摊薄每股收益(元) 1.13 1.35 2.34 1.75 1.94

净资产收益率(ROE) 8.8% 9.2% 14.0% 9.7% 10.2%

市盈率(PE) 15.8 13.2 7.6 10.2 9.2

市净率(PB) 1.3 1.3 1.0 1.0 0.9

资料来源：iFinD、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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图1：公司营业收入及增速（单位：亿元） 图2：公司净资产收益率变化趋势

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

图3：公司归母净利润及增速（单位：亿元） 图4：公司单季归母净利润及增速（单位：亿元）

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
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图 5：公司主营业务结构

资料来源：公司公告、iFinD、国信证券经济研究所整理
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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 41,704 31,632 33,998

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 17,163 18,052 19,861

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 13,238 13,900 15,255

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 1,417 1,461 1,681

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 1,091 1,200 1,284

可供出售金融资产 0 0 0 0 100 利息净收入 1,134 1,940 2,813 2,953 3,042

负债合计 590,908 615,430 702,775 784,774 878,816 投资收益 9,527 9,785 22,995 11,957 12,555

卖出回购金融资产款 150,931 152,378 167,616 184,377 202,815 其他收入 670 287 150 160 180

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 19,809 15,183 15,816

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 130,252 138,047 153,542 160,609 171,471 利润总额 11,219 14,076 21,694 16,249 18,082

其他综合收益 1,892 593 623 654 687 所得税费用 830 1,758 1,302 1,056 1,175

少数股东权益 74 42 47 49 52 少数股东损益 4 (31 ) 8 6 7

归属于母公司所有者权

益合计 130,179 138,005 153,495 160,560 171,419 归属于母公司净利润 10,386 12,350 20,385 15,187 16,900

每股净资产(元） 13 14 18 18 20

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 2.34 1.75 1.94

每股红利

每股净资产 13.24 13.91 17.65 18.46 19.71

ROIC

ROE 8.8% 9.2% 14.0% 9.7% 10.2%

收入增长 5.4% 19.5% 67.0% -24.2% 7.5%

净利润增长率 18.5% 18.9% 65.1% -25.5% 11.3%

资产负债率 81.9% 81.7% 80.3% 81.0% 81.9%

P/E 15.8 13.2 7.6 10.2 9.2

P/B 1.3 1.3 1.0 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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作者保证报告所采用的数据均来自合规渠道；分析逻辑基于作者的职业理解，通过合理判断并得出结论，

力求独立、客观、公正，结论不受任何第三方的授意或影响；作者在过去、现在或未来未就其研究报告

所提供的具体建议或所表述的意见直接或间接收取任何报酬，特此声明。

国信证券投资评级

投资评级标准 类别 级别 说明

报告中投资建议所涉及的评级（如有）分为股票评

级和行业评级（另有说明的除外）。评级标准为报

告发布日后 6到 12个月内的相对市场表现，也即报

告发布日后的6到12个月内公司股价（或行业指数）

相对同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅作为基

准。A股市场以沪深 300指数（000300.SH）作为基

准；新三板市场以三板成指（899001.CSI）为基准；

香港市场以恒生指数(HSI.HI)作为基准；美国市场

以标普 500 指数(SPX.GI)或纳斯达克指数

（IXIC.GI）为基准。

股票

投资评级

优于大市 股价表现优于市场代表性指数 10%以上

中性 股价表现介于市场代表性指数±10%之间

弱于大市 股价表现弱于市场代表性指数 10%以上

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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