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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) 26,422.1 35,492.8 40,510.4 44,301.0 47,799.0

变动(%) 13.4% 34.3% 14.1% 9.4% 7.9%
归母净利润(百万元) 9,636.8 13,701.5 16,029.7 17,985.4 19,899.6

变动(%) 38.1% 42.2% 17.0% 12.2% 10.6%
基本每股收益(元) 1.2 1.7 2.0 2.2 2.4
市盈率@14.4港元(倍) 11.0 7.5 6.4 5.7 5.2
每股股息(元) 0.4 0.5 0.6 0.7 0.7
股息现价比（%） 3.2% 4.0% 4.6% 5.2% 5.7%

黎航榮 
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852 2522 2101 

主要資料  

行業 券商/非銀 

股價 14.40港元 

目標價 18.10港元 

 (+25.7%) 

股票代碼 1776 

港股股本 19.21億股 

港股市值 276.6億港元 

52周高/低 21.40/8.12港元 

每股淨資產 18.325港元 

主要股東 吉林敖東(16.47%); 

遼寧成大(13.74%); 

中山公用(9.03%) 

 

業績高增驗證轉型成效，財富管理+國際化雙輪驅動 

➢ 盈利超預期，經營韌性凸顯：公司 2025 年全年實現營收 354.9 億元

（YoY+34.3%），歸母淨利潤 137.0 億元（YoY+42.2%），ROE 回升至 10.2%

（YoY+2.7pct）。業績增速顯著優於行業平均水準，主要得益於市場回暖下

的β修復及公司自身業務轉型的α釋放。分紅方面，擬每 10 股派息 5 元，

分紅率 34.1%，股東回報持續穩健。Q4 營收 93.28 億元（YoY+33.6%/QoQ-

13.3%），歸母淨利潤 27.67 億元（YoY+38.2%/QoQ-38.0%）,雖受季節性因

素影響環比回落，但同比仍保持高增，整體經營韌性強勁。 

➢ 核心業務板塊協同發力，構築高品質發展護城河： 

經紀業務：經紀業務收入 96.0億元（YoY+44.3%），全年股基成交額 40.4萬

億（YoY+68.6%），市占率 4%；兩融餘額 1,390億元（YoY+34.0%），市占率

5.5%。2025年代銷金融產品保有規模突破 3,700億元，同比大增+42.7%，代

銷收入增速跑贏行業。公司堅定推進“研究驅動-解決方案化-買方投顧化”

轉型，投顧人數超 4,800 人（行業前三），買方投顧解決方案超 360 億，其

中"騏驥"解決方案投資盈利客戶占比超 95%。 

資管業務：資管業務淨收入 77.0 億元（YoY+12%），公募基金板塊優勢穩

固，控股廣發基金（非貨規模行業第三）與參股易方達基金（非貨規模行業

第一）非貨基金管理規模分別同比+21%/+27%至 1.02/1.82 萬億元，合計利

潤貢獻 17%，繼續貢獻穩定投資收益，構建了“資管+代銷”的雙輪驅動格

局。 

投資業務：投資業務淨收入 123億元（YoY+60%），年末金融資產合計 4,891

億元（YoY+31%），其中交易性股票、債券、其他權益工具規模分別

+63.4%/68.4%/36.7%至 629/1,859/305億元。 

國際業務：境外業務全年境外收入 27 億元（YoY+100%）漸入收穫期，貢獻

收入占比同比+2pct至 8%，香港子公司資產規模占比顯著提升。2025年完成

對廣發控股（香港）增資及廣發期貨（新加坡）子公司設立，進一步構建全

球一體化交易網路。未來隨跨境協同效應增強，境外收入貢獻度有望持續提

升，成為 ROE回升的重要驅動力。 

➢ 目標價 18.10 港元，買入評級:公司以"買方投顧轉型+客需驅動投資業務+跨

境一體化"構建穿越週期的價值創造能力，財富管理壓艙石作用凸顯，科技

投行與衍生品做市打造差異化競爭力，國際化戰略進入收穫期，ROE 回升趨

勢明確。預計 2026-2028 年歸母淨利潤 160.3/179.9/199.0 億元，維持"買

入"評級，目標價對應 2026年 PB 1 倍，上行空間約 25.7%。 

➢ 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 26,422 35,493 40,510 44,301 47,799 盈利能力
手续费及佣金净收入 14,710 18,869 22,050 24,997 27,999 营业利润率 43.4% 52.9% 53.4% 53.9% 54.5%
利息净收入 2,348 2,225 2,669 2,883 2,970 利润率 44.9% 50.6% 51.6% 52.6% 53.6%
投资净收益 8,551 8,421 10,106 11,116 12,006 净利润率 39.9% 42.1% 43.2% 44.3% 45.4%

营业支出 14,954 16,700 18,875 20,408 21,770 归母净利润率 36.5% 38.6% 39.6% 40.6% 41.6%
营业税金及附加 181 217 248 271 292
管理费用 14,792 16,456 18,499 20,009 21,349 ROE 6.8% 9.0% 9.8% 10.1% 10.4%

营业利润 11,468 18,793 21,635 23,893 26,029 ROA 1.3% 1.6% 1.5% 1.5% 1.5%
加：营业外收入 415 1 1 1 1

利润总额 11,852 17,973 20,901 23,312 25,641 每股指标
减：所得税 1,307 3,021 3,408 3,685 3,925 EPS 1.2 1.7 2.0 2.2 2.4

净利润 10,545 14,952 17,493 19,627 21,716 BPS 15.9 17.0 18.5 20.2 21.5
减：少数股东损益 908 1,251 1,463 1,642 1,816

归属于母公司所有者的净利润 9,637 13,702 16,030 17,985 19,900 分红统计
每10股股息 4.0 5.0 5.8 6.6 7.3

同比增速(%)
营业收入 13.4% 34.3% 14.1% 9.4% 7.9% 财务状况
营业利润 30.4% 63.9% 15.1% 10.4% 8.9% 资本负债率 80% 83% 84% 85% 85%
归母净利润 38.1% 42.2% 17.0% 12.2% 10.6% 权益乘数 5.0 6.0 6.3 6.6 6.9

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 169,396 195,735 230,633 257,188 286,840 净利润 10,545 14,952 17,493 19,627 21,716
结算备付金 35,188 49,870 68,821 82,585 99,102 折旧与摊销 663 746 666 692 701
融出资金 108,940 144,024 185,790 232,238 290,297 财务费用 2,108 2,935 2,105 2,383 2,474
衍生金融资产 3,879 5,731 5,923 6,621 6,869 投资损失 (2,952) (3,477) (2,567) (2,998) (3,014)
买入返售金融资产 20,565 27,414 22,567 23,515 24,499 递延所得税 (239) (83) (160) (171) (138)
金融投资 369,512 483,335 529,540 592,184 626,732 经营性应收项目的减少 (17,108) (77,887) 2,547 (9) (843)
长期股权投资 11,007 11,985 12,823 13,332 13,697 经营性应付项目的增加 41,085 147,016 3,759 7,892 3,410
投资性房地产 243 286 286 271 281 经营活动产生的现金流量净额 9,971 (27,781) (21) 3,500 496
固定资产 2,860 2,718 2,808 2,796 2,774
资产总计 758,745 975,484 1,103,318 1,256,352 1,399,098 收回投资收到的现金 22,385 5,950 9,677 12,671 9,432

取得投资收益收到的现金 5,397 4,488 4,871 4,919 4,760
短期借款 4,324 10,957 11,504 12,080 12,684 投资活动现金流入小计 27,796 10,457 14,559 17,604 14,207
交易性金融负债 9,367 52,628 71,805 135,306 176,130 投资活动现金流出小计 2,616 1,109 1,936 1,887 1,644
衍生金融负债 6,758 15,997 22,753 32,251 39,022 投资活动产生的现金流量净额 25,179 9,348 12,623 15,717 12,563
卖出回购金融资产款 171,314 193,579 205,395 215,147 220,982
代理买卖证券款 175,340 227,639 263,283 292,952 312,642 筹资活动现金流入小计 127,852 209,040 88,427 96,587 97,513
负债合计 605,660 813,026 927,293 1,064,707 1,195,472 筹资活动现金流出小计 112,135 167,487 126,620 135,414 143,174
股本 7,621 7,606 7,616 7,614 7,612 筹资活动产生的现金流量净额 15,717 41,553 (38,193) (38,827) (45,661)
减：库存股 234 0 0 0 0
归属于母公司所有者权益合计 147,602 156,111 169,678 185,298 197,279 现金及现金等价物净增加额 50,992 22,734 (25,591) (19,610) (32,602)
少数股东权益 5,483 6,346 6,346 6,346 6,346
所有者权益合计 153,085 162,458 176,024 191,645 203,626 期初现金及现金等价物余额 146,005 196,997 219,731 194,140 174,530
负债及股东权益总计 758,745 975,484 1,103,318 1,256,352 1,399,098 期末现金及现金等价物余额 196,997 219,731 194,140 174,530 141,928
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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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