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财务年度截至12月31日 2024历史 2025历史 2026预测 2027预测 2028预测
营业收入(百万元) 33,519.2 35,809.9 41,784.0 45,735.3 49,621.8

变动(%) -8.4% 6.8% 16.7% 9.5% 8.5%
归母净利润(百万元) 15,351.2 16,383.5 20,780.0 23,301.7 25,815.7

变动(%) 20.4% 6.7% 26.8% 12.1% 10.8%
基本每股收益(元) 1.6 1.7 2.2 2.5 2.7
市盈率@15.36港元(倍) 8.3 7.8 6.1 5.5 4.9
每股股息(元) 0.4 0.4 0.5 0.6 0.6
股息现价比（%） 2.7% 3.0% 3.8% 4.2% 4.7%

黎航榮 

wayne.li@firstshanghai.com.hk 

852 2522 2101 

主要資料  

行業 券商/非銀 

股價 15.36港元 

目標價 18.57港元 

 (+20.9%) 

股票代碼 6886 

港股股本 17.19億股 

港股市值 264億港元 

52周高/低 21.77 /9.65港元 

每股淨資產 21.297港元 

主要股東 江 蘇 國 信 集 團

(15.22%) 

 

 

擴表與 AI雙輪驅動，價值重估進行時 

➢ 2025 年業績穩健增長，擴表戰略成效顯著：公司 2025 年全年實現營業收入

358.10 億元，同比增長+6.8%；歸母淨利潤 163.83 億元，同比增長+6.7%，業績

實現穩健增長。其中，扣非歸母淨利潤同比增長超+80%，反映出公司核心業務

盈利能力顯著提升。全年業績增速低於扣非增速，主要受國際業務處置子公司

的一次性損益高基數影響。公司資產負債表的大幅擴張，截至 2025 年末總資產

突破萬億大關，達 1.08 萬億元，較年初大幅增長 32.31%。主動擴表為業務發展

和 ROE 回升奠定了堅實基礎。2025 年度合計現金分紅 49.65 億元，分紅率高達

30.3%，持續保持行業領先水準。 

➢ 核心業務全面發力，財富管理與機構服務雙輪驅動：公司各業務線優勢延續：

1）財富管理業務：實現收入 158.64億元，同比增長+29.9%。主要得益於 A股市

場交投活躍，以及“AI 漲樂”原生應用的成功推出，有效提升了客戶經營效率

和粘性。公司權益類、非貨幣類公募基金保有規模均穩居行業頭部，基金投顧

業務規模超 300 億元，服務客戶超百萬，護城河持續鞏固。2）機構服務業務：

實現收入 69.33億元，同比大增+42.4%。投行業務表現尤為亮眼，審核類重組項

目過會及註冊數量均排名行業第一，彰顯其在並購重組領域的絕對領先地位。

公司成功保薦 10家科技企業 A股上市，全品種債券主承銷規模達 1.41萬億元，

服務實體經濟能力突出。3）投資與資管業務：投資管理業務收入同比激增

+176%至 39.59 億元，主因私募股權及另類投資項目估值提升所致。公司積極擴

表，交易性金融資產規模顯著增長，經營杠杆提升至約 4.0倍，為 ROE進一步回

升打開空間。 

➢ 國際化佈局縱深推進，“All in AI”戰略重塑長期價值：公司國際業務與 AI 戰

略是未來價值重估的關鍵：1）國際業務：若剔除 2024年處置子公司的一次性損

益影響，2025 年國際業務可比口徑收入同比增長+23.8%。華泰國際在港股 IPO

保薦中排名市場第三，FICC、衍生品等核心業務保持領先。公司已在新加坡、

日本等地設立子公司，並計畫向香港子公司增資 90億元，用於擴展 FICC做市品

類和境外佈局，全球化服務網路日益完善，有望打造“第二增長曲線”。2）AI

戰略：公司明確“All in AI”戰略，並將其定位為“必答題”而非“選擇

題”。通過推出“AI 漲樂”App、構建 AI 驅動的智慧投研體系，公司正將 AI 能

力深度嵌入到投研、交易、風控等全業務鏈條。組織架構上，數位化運營部已

更名為“AI 創新發展部”，體現推動自上而下技術變革決心。AI 戰略有望突破

傳統券商的運營天花板，驅動估值邏輯從金融向科技切換。 

➢ 目標價 18.57港元，買入評級:在擴表驅動和 AI賦能下，公司盈利能力預計將持

續增強，預計 2026-2028年公司淨利潤分別為 352/388/418億元。考慮到公司 AI

戰略的行業領先性、資產負債表擴張帶來的 ROE 回升潛力以及國際業務的成長

性，給於目標價 18.57 元,對應 2026年 PB 約 0.9 倍，維持“買入”評級。 

➢ 重要風險: 1)市場系統性風險；2)政策監管風險；3）經營與改革風險。 
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附錄 1：主要財務報表 

 

資料來源：公司資料、第一上海預測 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

损益表 财务能力分析

财务年度截至12月31日 人民币:百万元 财务年度截至12月31日 人民币:百万元

2024 2025 2026 2027 2028 2024 2025 2026 2027 2028
实际 实际 预测 预测 预测 实际 实际 预测 预测 预测

营业收入 33,519 35,810 41,784 45,735 49,622 盈利能力
手续费及佣金净收入 12,948 14,397 16,421 17,973 19,516 营业利润率 46.4% 51.3% 54.2% 55.4% 56.6%
利息净收入 2,705 4,396 5,275 6,119 7,036 利润率 45.8% 51.4% 54.3% 55.5% 56.6%
投资净收益 21,629 20,194 22,214 23,769 25,195 净利润率 46.3% 45.7% 49.7% 50.9% 52.0%

营业支出 17,950 17,426 19,137 20,395 21,547 归母净利润率 45.8% 45.8% 49.7% 50.9% 52.0%
营业税金及附加 179 218 255 279 303
管理费用 17,434 16,042 17,882 19,116 20,244 ROE 8% 8% 9% 9% 9%

营业利润 15,569 18,384 22,647 25,341 28,075 ROA 2% 2% 2% 2% 2%
加：营业外收入 6 81 94 103 112

利润总额 15,352 18,405 22,671 25,366 28,103 每股指标
减：所得税 (167) 2,032 1,904 2,080 2,304 EPS 1.6 1.7 2.2 2.5 2.7

净利润 15,519 16,373 20,766 23,286 25,799 BPS 18.1 19.2 22.8 25.5 27.7
减：少数股东损益 168 (11) (14) (15) (17)

归属于母公司所有者的净利润 15,351 16,383 20,780 23,302 25,816 分红统计
每10股股息 3.7 4.0 5.1 5.7 6.3

同比增速(%)
营业收入 -8.4% 6.8% 16.7% 9.5% 8.5% 财务状况
营业利润 6.0% 18.1% 23.2% 11.9% 10.8% 资本负债率 76% 81% 81% 81% 81%
归母净利润 20.4% 6.7% 26.8% 12.1% 10.8% 权益乘数 4.2 5.2 5.3 5.3 5.4

资产负债表 现金流量表

财务年度截至12月31日 人民币:百万元 财务年度截至12月31日 人民币:百万元

2024 2025 2026 2027 2028 2024 2025 2026 2027 2028
实际 实际 预测 预测 预测 实际 实际 预测 预测 预测

货币资金 177,639 223,338 289,181 356,150 416,813 净利润 15,519 16,373 20,766 23,286 25,799
结算备付金 43,900 54,441 66,424 77,723 89,391 折旧与摊销 1,227 979 1,157 1,121 1,086
融出资金 132,546 186,015 257,333 330,260 390,829 财务费用 0 0 0 0 0
衍生金融资产 9,991 11,437 10,515 10,650 10,464 投资损失 (8,799) (3,707) (5,007) (5,838) (4,850)
买入返售金融资产 15,228 17,609 15,099 15,979 16,229 递延所得税 (1,405) (643) (794) (947) (795)
金融投资 359,802 483,188 560,535 575,686 582,561 经营性应收项目的减少 (11,889) (80,058) 3,283 146 (1,191)
长期股权投资 22,237 23,333 24,139 24,644 24,986 经营性应付项目的增加 (29,663) 126,662 (1,008) 10,822 2,621
投资性房地产 182 178 165 175 173 经营活动产生的现金流量净额 68,168 (12,602) 13,377 37,240 (190)
固定资产 4,216 4,017 4,273 4,169 4,153
资产总计 814,270 1,077,348 1,291,066 1,457,875 1,602,090 收回投资收到的现金 21,286 92,068 46,480 53,278 63,942

取得投资收益收到的现金 3,286 5,156 3,957 4,133 4,415
短期借款 3,363 21,648 25,688 48,342 60,292 投资活动现金流入小计 35,454 97,251 50,437 57,411 68,357
交易性金融负债 40,448 36,422 33,355 31,822 30,783 投资活动现金流出小计 14,958 139,354 63,296 72,451 91,615
衍生金融负债 10,944 18,224 18,580 21,395 22,288 投资活动产生的现金流量净额 20,496 (42,102) (12,859) (15,040) (23,258)
卖出回购金融资产款 121,048 148,157 149,203 157,426 159,851
代理买卖证券款 184,587 240,910 275,879 306,574 326,207 筹资活动现金流入小计 42,038 225,333 125,687 131,023 160,684
负债合计 622,377 870,351 1,045,589 1,183,597 1,303,885 筹资活动现金流出小计 101,708 114,543 102,052 105,717 107,261
股本 9,027 9,027 9,043 9,032 9,034 筹资活动产生的现金流量净额 (59,670) 110,790 23,635 25,306 53,423
减：库存股 101 7 0 0 0
归属于母公司所有者权益合计 191,674 206,939 245,420 274,221 298,148 现金及现金等价物净增加额 29,552 55,422 24,154 47,506 29,975
少数股东权益 220 57 57 57 57
所有者权益合计 191,894 206,996 245,477 274,277 298,205 期初现金及现金等价物余额 197,220 226,772 282,194 306,348 353,854
负债及股东权益总计 814,270 1,077,348 1,291,066 1,457,875 1,602,090 期末现金及现金等价物余额 226,772 282,194 306,348 353,854 383,829
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 第一上海證券有限公司 
香港中環德輔道中 71號 

永安集團大廈 19樓  

電話:  (852) 2522-2101  

傳真:  (852) 2810-6789  

 

本報告由第一上海證券有限公司(“第一上海”)編制，僅供機構投資者一般審閱。未經第一上海事先明確書面許可，就本報告之

任何材料、內容或印本，不得以任何方式複製、摘錄、引用、更改、轉移、傳輸或分發給任何其他人。本報告所載的資料、工具

及材料只提供給閣下作參考之用，並非作為或被視為出售或購買或認購證券或其它金融票據，或就其作出要約或要約邀請，也不

構成投資建議。閣下不可依賴本報告中的任何內容作出任何投資決策。本報告及任何資料、材料及內容並未有考慮到個別的投資

者的特定投資目標、財務情況、風險承受能力或任何特別需要。閣下應綜合考慮到本身的投資目標、風險評估、財務及稅務狀況

等因素，自行作出本身獨立的投資決策。 

 

本報告所載資料及意見來自第一上海認為可靠的來源取得或衍生，但對於本報告所載預測、意見和預期的公平性、準確性、完整

性或正確性，並不作任何明示或暗示的陳述或保證。 第一上海或其各自的董事、主管人員、職員、雇員或代理均不對因使用本

報告或其內容或與此相關的任何損失而承擔任何責任。對於本報告所載資訊的準確性、公平性、完整性或正確性，不可作出依

賴。 

 

第一上海或其一家或多家關聯公司可能或已經，就本報告所載資訊、評論或投資策略，發佈不一致或得出不同結論的其他報告或

觀點。 資訊、意見和估計均按“現況”提供，不提供任何形式的保證，並可隨時更改，恕不另行通知。 

 

第一上海並不是美國一九三四年修訂的證券法(「一九三四年證券法」)或其他有關的美國州政府法例下的註冊經紀-交易商。此

外，第一上海亦不是美國一九四零年修訂的投資顧問法(下簡稱為「投資顧問法」，「投資顧問法」及「一九三四年證券法」一

起簡稱為「有關法例」)或其他有關的美國州政府法例下的註冊投資顧問。在沒有獲得有關法例特別豁免的情況下，任何由第一

上海提供的經紀及投資顧問服務，包括(但不限於)在此檔內陳述的內容，皆沒有意圖提供給美國人。此檔及其複印本均不可傳送

或被帶往美國、在美國分發或提供給美國人。 

 

在若干國家或司法管轄區，分發、發行或使用本報告可能會抵觸當地法律、規定或其他註冊/發牌的規例。本報告不是旨在向該

等國家或司法管轄區的任何人或單位分發或由其使用。 
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