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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 17.43 元

总市值/流通市值 151580/151580 百万元

52周最高价/最低价 22.83/16.08 元

近 3 个月日均成交额 1089.18 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）-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

《招商证券（600999.SH）-业绩稳健增长，机构业务优势构建》

——2025-03-28

《招商证券（600999.SH）-开户导流显弹性，受益市场回暖》 —

—2024-10-30

《招商证券（600999.SH）-业绩转正，深化转型》——2024-08-31

招商证券发布2025年三季度报。2025年前三季度公司实现营业收入182.44

亿元，同比+27.76%；实现归母净利润88.71亿元，同比+24.08%；扣除非经

常性损益后的净利润为88.62亿元，同比+24.02%，ROE为7.18%，同比增加

1.06pct；EPS为0.97元/股，同比+25.97%。公司业绩上涨主要因市场行情

持续上行，交投活跃度增强等因素影响，各大业务收入均呈现明显增长。

资本市场活跃度持续增强，经纪、信用业务成主要驱动力。2025年前三季度，

公司实现经纪业务手续费净收入66亿元，同比+79.67%，主要因市场股基交

易活跃度增强，公司代理买卖证券业务手续费净收入同比大幅度增长。2025

年前三季度，公司利息净收入12.78亿元，同比+88%；公司融出资金规模较

年初提升35%至 129.28亿元，业绩提升主要因公司应付债券利息支出减少。

股债承销规模增长，投行业务收入提升。2025年前三季度，市场债券融资规

模较去年同期大幅增长，股权融资总规模同比明显提升。公司投行业务收入

5.1亿元，同比+21.59%，主因公司IPO及债券承销业务规模与收入同比均增

长。股权融资方面，公司股权承销金额251.24亿元，同比提升1.36倍，行

业排名第7；IPO储备项目8单，排名行业第四；债券融资规模约为3603亿

元，同比提升16.54%。

资管、自营业绩持续回暖。2025年前三季度，因子公司招商资管资产管理业

务发展良好，公司资管业务手续费净收入6.53亿元，同比+30.01%。2025年

前三季度，公司实现投资收益（含公允价值变动收益）73.34亿元，同比提

升2.34%，主要因金融工具投资收益增加；公司金融资产规模3848亿元，同

比提升3.57%。

投资建议：根据公司前三季度数据及市场表现，我们对公司 2025-2027

年的盈利预测分别上调 2.6%、3.2%、2.4%，预测 2025 年-2027 年公司归

母净利润分别为 118.11 亿元、127.79 亿元、139.61 亿元，同比增长

13.7%/8.2%/9.3% ，当前股价对应的 PE 为 14.9/13.7/12.4x ， PB 为

1.4/1.3/1.2x。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，展现出良好的发展韧性，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 2023 2024 2025E 2026E 2027E

营业收入(百万元) 19,821 20,891 23,381 26,285 29,111

(+/-%) 3.1% 5.4% 11.9% 12.4% 10.7%

归母净利润(百万元) 8,764 10,386 11,811 12,779 13,961

(+/-%) 8.6% 18.5% 13.7% 8.2% 9.3%

摊薄每股收益(元) 0.94 1.13 1.36 1.47 1.61

净资产收益率(ROE) 7.9% 8.8% 8.8% 9.0% 9.3%

市盈率(PE) 20.4 17.0 14.9 13.7 12.4

市净率(PB) 1.4 1.3 1.4 1.3 1.2

资料来源：Choice、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：公司归母净利润及增速（单位：亿元、%）

资料来源：公司公告、Choice、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Choice、、国信证券经济研究所整理

图3：公司单季营业收入及增速（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、Choice、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Choice、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、Choice、、国信证券经济研究所整理

投资建议：根据公司前三季度数据及市场表现，我们对公司2025-2027年的盈利预测

分别上调2.6%、3.2%、2.4%，预测2025年-2027年公司归母净利润分别为118.11亿

元、127.79亿元、139.61亿元，同比增长13.7%/8.2%/9.3%，当前股价对应的PE为

14.9/13.7/12.4x，PB为 1.4/1.3/1.2x。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，展现出良好的发展韧性，维持“优于大市”评级。
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E 利润表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

资产总计 695,853 721,160 822,117 908,212

1,006,73

0 营业收入 19,821 20,891 23,381 26,285 29,111

货币资金 110,023 144,322 158,754 182,567 209,952 手续费及佣金净收入 8,277 8,378 10,814 13,188 15,332

融出资金 83,666 95,573 100,352 108,380 119,218 经纪业务净收入 5,531 6,183 7,848 9,164 9,877

交易性金融资产 278,738 265,464 292,010 321,211 353,333 投行业务净收入 1,302 856 1,291 2,081 3,292

买入返售金融资产 49,776 31,845 33,756 35,781 37,928 资管业务净收入 713 717 782 854 897

可供出售金融资产 0 0 0 0 0 利息净收入 1,452 1,134 1,649 1,718 2,048

负债合计 573,816 590,908 681,174 767,018 858,006 投资收益 6,730 9,527 9,091 9,475 9,705

卖出回购金融资产款 142,685 150,931 166,024 182,627 200,889 其他收入 3,361 1,852 1,828 1,904 2,026

代理买卖证券款 117,852 151,611 181,933 209,223 230,145 营业支出 10,523 9,664 10,755 12,485 13,973

应付债券 121,992 114,971 126,468 139,115 153,026 营业外收支 (2 ) (8 ) (100 ) (200 ) (200 )

所有者权益合计 122,037 130,252 138,101 146,366 155,449 利润总额 9,296 11,219 12,526 13,600 14,938

其他综合收益 505 1,892 2,081 2,289 2,518 所得税费用 527 830 710 816 971

少数股东权益 76 74 78 83 88 少数股东损益 5 4 5 5 5

归属于母公司所有者权

益合计 121,961 130,179 138,023 146,283 155,360 归属于母公司净利润 8,764 10,386 11,811 12,779 13,961

每股净资产(元） 14 15 16 17 18

总股本 8,697 8,697 8,697 8,697 8,697

关键财务与估值指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E

每股收益 0.94 1.13 1.36 1.47 1.61

每股红利

每股净资产 14.02 14.97 15.87 16.82 17.86

ROIC

ROE 7.9% 8.8% 8.8% 9.0% 9.3%

收入增长 3.1% 5.4% 11.9% 12.4% 10.7%

净利润增长率 8.6% 18.5% 13.7% 8.2% 9.3%

资产负债率 82.5% 81.9% 82.9% 84.5% 85.2%

P/E 20.4 17.0 14.9 13.7 12.4

P/B 1.4 1.3 1.4 1.3 1.2

EV/EBITDA

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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分析师声明

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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