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本报告导读： 
 
长江证券作为零售禀赋深厚、投研特色鲜明的中型券商，湖北国资入主强化产融协
同、加速助推长江大自营业务弯道超车，部分明星项目有望在 26年贡献超额收益；

ROE突出，给予“增持”评级。  

投资要点： 
 
[Table_Summary]  投资建议：ROE 突出、科创投资贡献弹性，给予“增持”评级。我们

预计 2026-2028E 长江证券归母净利润分别为 44.2 亿元、47.9 亿元、

52.1 亿元，分别同比+20%、+8%、+9%。湖北国资入主以来科创资

源禀赋支撑公司科创投资业务加速成长，叠加市场提振下二级自营、

经纪业务持续受益、ROE 突出，给予 2026 年 1.4x 目标 PB，对应目

标价 9.82 元/股，给予“增持”评级。 

 长江证券综合实力位列行业中游，零售禀赋深厚、投研特色鲜明、

ROE 行业领先。1）26Q1 公司总资产、净资产、净资本体量分别行

业第 20、18、22 位，而得益于 25 年以来权益市场修复，公司利润、

ROE 排名较好，26Q1 净营收、利润位列行业第 13、12，ROE 位居

行业第 2。2）各项业务看，公司零售业务优势突出，经纪、两融业

务长期位列行业第 14 位、好于资本排名，26Q1 投资业务、利息净

收入排名行业 11/7 位。 

 科创资源禀赋+投研能力助力长江大自营弯道超车。1）湖北国资入

主强化产融协同，武汉光谷提供稀缺产业土壤。25 年长江产业集团

成为公司第一大股东，其作为湖北省级战略性新兴产业投资运营主

体，打开长江证券与湖北省产业升级、战略性新兴产业培育协同空

间；2）长江研究优势突出，持续赋能公司科创投资业务。长江研究

所作为业内老牌券商研究所，研究能力稳居行业前列，其为实业投

资决策、服务实体经济和区域产业政策研究提供研究支持。3）长江

创新/长江资本规模持续扩张，明星项目有望贡献超额收益。25 年长

江创新与长江资本合计为集团贡献 6.3 亿净利润，占集团利润比重

17%；26 年部分储备项目进入 IPO 通道，叠加早期投资项目广合科

技 2Q 估值修复、有望于二季度为长江贡献较多投资收益。 

 催化剂：资本市场提振、科创类企业上市加速 

 风险提示：资本市场大幅波动，科创投资项目退出不及预期，居民

资产配置迁移不及预期   
[Table_Finance] 财务摘要（百万元） 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业收入 6,795 10,548 11,947 12,697 13,518 

(+/-)% -1.5% 55.2% 13.3% 6.3% 6.5% 

归母净利润 1,835 3,696 4,421 4,792 5,215 

(+/-)% 18.5% 101.4% 19.6% 8.4% 8.8% 

每股净收益（元） 0.33 0.67 0.80 0.87 0.94 

净资产收益率(%) 5.6% 10.5% 11.8% 11.9% 12.0% 

市盈率(现价&最新股本摊薄） 23.57 11.70 9.78 9.02 8.29 

资料来源：Wind，国泰海通证券研究   
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[Table_Forcast] 

财务预测表 

利润表（百万元） 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E  资产负债表（百万元） 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业收入 6,795 10,548 11,947 12,697 13,518  货币资金 52,599 64,058 79,086 86,865 95,419 

代理买卖证券业务净收入 2,881 3,770 4,265 4,474 4,693  交易性金融资产 23,254 28,915 31,824 34,438 37,303 

市场日均股票基金成交额(亿元) 12,102 20,538 25,673 28,240 31,064  可供出售金融资产 0 0 0 0 0 

公司经纪份额 2.22% 2.08% 2.08% 2.08% 2.08%  长期股权投资 2,004 2,206 2,428 2,627 2,845 

公司股票基金权证成交额(亿元)       资产合计 171,772 206,217 235,696 257,224 280,875 

公司股票基金净佣金率       代理买卖证券款 56,087 69,211 86,514 95,166 104,682 

证券承销业务净收入 349 399 563 626 699  应付职工薪酬 2,980 3,963 4,406 4,594 4,797 

公司股票承销额(亿元) 20 23 52 62 75  负债总计 132,463 164,199 190,755 209,360 229,819 

公司债券承销额(亿元) 354 554 571 588 605  股东权益合计 39,308 42,019 44,941 47,865 51,056 

受托资产管理业务净收入 287 294 308 324 340  每股净资产 6.27 6.49 7.01 7.54 8.12 

公司资产管理规模(亿元)             

投资收益+公允价值变动 724 3,288 3,598 3,762 3,985        

上证指数涨幅             

股票投资规模(亿元)             

其中:交易性金融资产             

可供出售金融资产             

基金投资规模(亿元)             

债券投资规模(亿元)       财务指标 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

利息收入 2,024 2,375 2,768 3,046 3,312  成长性       

营业支出 4,818 5,782 6,416 6,703 6,997  经纪份额增长率 -8.6% -6.3% 0.0% 0.0% 0.0% 

税金及附加 54 73 82 87 93  收入增长率 -1.5% 55.2% 13.3% 6.3% 6.5% 

业务及管理费用 4,518 5,676 6,310 6,579 6,870  营业利润增长率 21.3% 141.1% 16.1% 8.4% 8.8% 

营业利润 1,977 4,766 5,531 5,994 6,522  净利润增长率 18.5% 101.4% 19.6% 8.4% 8.8% 

所得税 117 912 1,091 1,182 1,286  盈利能力及风险指标      

少数股东损益 2 4 5 6 6  净资产收益率(ROE) 5.6% 10.5% 11.8% 11.9% 12.0% 

净利润  1,835 3,696 4,421 4,792 5,215  总资产收益率(ROA) 1.1% 2.0% 2.0% 1.9% 1.9% 

每股净收益(元 ) 0.33 0.67 0.80 0.87 0.94  经营利润率 27.0% 35.0% 37.0% 37.7% 38.6% 

每股股利(元 ) 0.15 0.30 0.36 0.39 0.42  营业费用率 70.9% 54.8% 53.7% 52.8% 51.8% 

       所得税率 6.0% 19.8% 19.8% 19.8% 19.8% 

收入构成       自营资产/净资产      

经纪佣金 44% 36% 36% 35% 35%  股票投资/净资产      

承销 5% 4% 5% 5% 5%        

资产管理 4% 3% 3% 3% 3%  估值比率      

自营收入 11% 31% 30% 30% 30%  PE 23.6 11.7 9.8 9.0 8.3 

利息收入 31% 23% 23% 24% 25%  PB 1.2 1.2 1.1 1.0 1.0 

其它 5% 4% 4% 4% 4%  股息率 1.9% 3.8% 4.6% 5.0% 5.4% 

             

资料来源：Wind，国泰海通证券研究    
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1. 长江证券：位列行业中游，ROE 突出 

1.1. 零售禀赋深厚、投研特色鲜明的中型券商 
 

零售禀赋深厚、投研特色鲜明的中型券商。长江证券成立于 1991 年，是国

内较早设立的综合类证券公司，公司发展历程中多次通过增资扩股、资本市

场融资夯实资本实力，2007 年借壳石炼化完成深交所上市，是我国第 6 家

上市券商。2016 年公司完成 7.87 亿股非公开发行，为上市以来规模最大的

股权融资，2018 年发行 50 亿元可转债，资本实力持续提升，目前发展以证

券经纪、投资银行、资产管理、自营投资、信用业务及股权投资等为核心的

综合金融服务商，在湖北区域资源、科创投资及产业协同方面具备一定特色。 

 

表1：表 1：长江证券发展历程 

时间 主要事件 

1991 年 3 月 湖北证券公司成立，初始实收资本 1700 万元 

1998 年 11 月 公司以资本公积金及上年度部分待分配红利转增股本，使资本金扩充至 3.02 亿元 

1999 年 3 月 参与发起设立的长盛基金管理有限责任公司开业运营 

2000 年 2 月 公司增资扩股至 10.29 亿元，更名为长江证券有限责任公司 

2007 年 12 月 公司借壳石炼化上市方案获批，股票在深交所上市 

2014 年 8 月 证监会核准公司设立长江证券（上海）资产管理有限公司 

2016 年 7 月 公司非公开发行 7.87 亿股相关工作完成，自公司上市以来规模最大的股权融资 

2018 年 3 月 公司可转债成功发行，募集资金 50 亿元 

2025 年 8 月 长江产业集团完成 15.60%股份受让，股权结构调整完成 

资料来源：长江证券官网，国泰海通证券研究 

 

湖北国资成为公司大股东，股权结构多元。2024 年 3 月长江产业集团以

70.73 亿元受让 15.60%股份，并与五家湖北国资股东签署一致行动协议，

2025 年 8 月完成过户，湖北国资成为公司大股东，长江产业集团希望借助

长江证券在研究、股权投资等能力，实现“产业+金融”服务升级并赋能湖北

战略性新兴产业。截至 2026Q1，长江产业集团直接持股 17.41%，并与五家

湖北国资股东构成一致行动关系，合计支配 28.22%表决权；新理益集团及

国华人寿合计持股 19.27%。 

 

表2：表 2：长江证券股权结构 

排名  股东名称 持股比例 

1 长江产业投资集团有限公司 17.4% 

2 新理益集团有限公司 14.9% 

3 国华人寿保险股份有限公司－分红三号 4.4% 

4 上海海欣集团股份有限公司 3.7% 

5 武汉城市建设集团有限公司 3.6% 

6 湖北宏泰集团有限公司 3.2% 

7 香港中央结算有限公司 2.3% 

8 湖北省鄂旅投创业投资有限责任公司 1.8% 

9 国泰中证全指证券公司 ETF 1.8% 

10 湖北省中小企业金融服务中心有限公司 1.6% 

  前十大股东合计 54.7% 

资料来源：Wind，国泰海通证券研究 
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1.2. 长江证券综合实力位于行业中游，ROE 领先 

 

长江证券综合实力位居行业前 20 名，ROE、利润表现亮眼。1）资本实力

看，截止 26Q1 末，公司总资产、净资产、净资本体量分别位列上市券商第

20、18、22 位，近年来排名略有下滑。2）盈利能力看，得益于 25 年以来

权益市场修复、交投大幅提振，公司利润、ROE 排名显著提升，26Q1 公司

净营收、利润分别位列行业第 13、12，ROE 位居行业第 2。3）各项业务看，

公司零售业务优势突出，经纪、两融业务长期位列行业第 14 位、好于资本

实力排名，26Q1 投资业务、利息净收入排名行业第 11 位、7 位。 

 

表3：表 3：长江证券主要指标行业排名情况  

上市同业排名 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 26Q1 

总资产  16 15 16 16 16 18 18 20 

净资产  16 17 18 20 17 17 18 18 

净资本  15 16 18 20 19 18 20 22 

净营收  15 15 16 16 19 18 15 13 

利润  15 16 16 19 21 19 14 12 

ROE 25 24 24 20 23 24 5 2 

经纪  14 14 14 14 13 14 14 14 

代销金融产品 13 4 16 17 14 15 16 - 

投行  15 19 19 17 18 21 23 20 

资管  16 19 20 24 26 24 23 27 

投资  13 19 26 42 41 38 15 11 

利息  17 14 14 7 5 6 5 7 

两融  14 13 14 14 14 14 14 - 

长股投  16 20 18 21 24 22 32 13 

资料来源：Wind，国泰海通证券研究 

 

收入结构中经纪、信用业务占比突出，近年来自营占比提升。2026 年一季

度公司经纪、投行、资管、净利息、自营业务收入占比分别为 34%、3%、

2%、19%、36%，相较上市券商及前 10 券商均值，公司经纪、信用业务占

比较高，得益于公司零售客户基础较好；2024 年以来公司自营业务占比持

续提升，得益于公司投资规模扩张及收益率改善，从 2024 年 10%提升至

26Q1 的 36%，公司投行、资管业务布局弱于行业。 

 

图1：长江证券历年收入结构情况  图2：公司收入结构中经纪、信用业务占比较高 

 

 

 
资料来源：Wind，国泰海通证券研究  资料来源：Wind，国泰海通证券研究 
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1.3. 25 年以来长江证券利润增速快于行业 

 

市场提振叠加自营业务修复，近年来公司利润增速快于行业。公司零售业

务禀赋突出、方向性自营敞口较大，21-22 年市场成交缩量、权益市场波动

明显等因素影响，业绩持续承压；23 年以来随着市场提振，公司业绩在低

基数下显著修复，2025 年公司实现营收 105.3 亿元/同比+60.1%，归母净利

润 37.0 亿元/yoy+101.4%，同期上市券商分别增长 29.7%、43.7%。26Q1 公

司营收同比+34.8%，净利润同比+51.7%，保持较快增长。 

 

图3：长江证券收入情况及行业对比（亿元）  图4：长江证券净利润情况及行业对比（亿元） 

 

 

 
资料来源：Wind，国泰海通证券研究  资料来源：Wind，国泰海通证券研究 

 

盈利能力方面，2025 年以来公司 ROE 显著优于行业。公司零售业务优势

突出、投研特色鲜明，且权益自营保留一定方向性敞口，过去几年受市场交

投缩量、权益市场波动较大影响，ROE 持续承压，2023-2024 年公司 ROE

低于同业均值，25 年公司平均 ROE 达 10.0%/优于行业平均，26Q1 公司年

化 ROE 进一步提升至 15.8%，位居行业第二。 

 

图5：2025 年以来公司 ROE 显著优于行业 

 
资料来源：Wind，国泰海通证券研究 

 

2. 科创资源禀赋+投研能力助力长江大自营弯道超车 

2.1. IPO 延续回暖，券商科创投资业绩加速兑现 

 

国家科技自立自强战略导向+资本市场服务科技创新功能，IPO 回暖带动券

商科创投资业务回暖。近年来科技创新在我国发展中战略地位稳步抬升，

“加快高水平科技自立自强，引领发展新质生产力”是十五五时期科技创新

战略任务，且近年来资本市场深化改革不断完善对科创企业的金融支持，引
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导资本更多流向高端制造、半导体、人工智能等产业。25 年来 A 股 IPO 市

场持续回暖，叠加二级市场科创行情延续，带动券商科创投资业务回暖。 

 

图6：近年来 A 股 IPO、再融资募资额情况（亿元）  图7：2026 年以来科创相关板块行情表现亮眼 

 

 

 
资料来源：Wind，国泰海通证券研究  资料来源：Wind，国泰海通证券研究 

 

券商依托投行+投资+PE 深度绑定科技产业，科创投资是除了国际业务和财

富管理外的第三条成长主线。我们近期看到了长鑫科技 IPO 预期对部分券

商股价的显著提振，类似有着显著弹性的案例相对有限，盈利贡献判断上应

结合重点项目和常态化弹性预期。从另类子和私募子利润贡献上，行业整

体不高，2019-2025 年平均合计占比 7%；但弹性明显，2025 年上市券商另

类+私募子利润贡献达 136 亿元。 

   
图8：2025 年上市券商另类子利润贡献显著提升  图9：2025 年上市券商私募子利润扭亏为盈 

 

 

 
资料来源：Wind，国泰海通证券研究  资料来源：Wind，国泰海通证券研究 

 

2.2. 科创资源禀赋+投研能力建设助力长江大自营弯道超车 

 

湖北国资入主强化产融协同，长江证券科创投资禀赋持续提升。2025 年长

江产业集团成为公司第一大股东，国资入主以来公司与湖北省产业升级、战

略性新兴产业培育协同空间进一步打开；长江产业投资集团作为湖北省级

战略性新兴产业投资运营主体和省级产业投资基金投资管理主体，与长江

证券“服务科技创新、服务实体经济”业务战略高度契合。依托湖北国资产业

资源，公司科创投资业务成长空间打开。 
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图10：长江证券大股东长江产业集团构建“2+3+5+N”基金体系 

 
资料来源：长江产业集团官网 

 

武汉光谷作为战略性新兴产业集聚高地，为长江证券科创投资提供稀缺产

业土壤和项目来源。一方面，光谷是中国首批国家级高新区、第二个国家自

主创新示范区，已在光通信、集成电路、半导体、人工智能、生物医药等领

域形成较完整的产业链和创新生态，是湖北承接国家科技创新战略、培育新

质生产力的重要支点。另一方面，光谷企业梯队和资本市场基础较为深厚，

目前集聚企业约 17 万家、境内外上市公司 72 家，“光谷七星”整链崛起，

形成“千亿级龙头引领、五百亿级企业支撑、百亿级集群扩容”的产业梯队，

上市公司总市值已突破 1.6 万亿元。 

 

图11：武汉光谷瞪羚企业中走出 27 家上市企业、8 家独角兽 

 
资料来源：武汉市自然资源和规划局 

 

长江研究业务优势突出，立足区域、深耕产业，持续赋能公司科创投资业

务。长江证券研究所作为业内老牌券商研究所，研究能力稳居行业前列；根

据证券时报评选，其连续四年蝉联本土最佳研究团队第 1 名，研究能力受

到市场和机构客户认可。公司设立产业创新研究院，依托长江研究全产业覆

盖的研究能力，为实业投资决策、服务实体经济和区域产业政策研究提供专

业观点输出与研究支持。 
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图12：长江证券公募佣金排名稳定在 4 名左右  图13：2025 年长江证券研究业务获奖情况 

 

 

 

资料来源：Wind，国泰海通证券研究  资料来源：长江证券 2025 年报，国泰海通证券研究 

 

2.3. 长江大自营业务加速成长，明星项目有望贡献超额收益 

 

资源禀赋+投研能力助推长江创新、长江资本投资规模持续扩张，近年来业

绩加速回暖。 

 

1）长江创新作为公司另类子公司，以“产业聚焦、研究驱动”作为总策略，

围绕能源电子与信息技术两大产业，在智能微电网、半导体设备、AR 光学

等领域发掘众多优质项目；25 年末期股权投资累计规模达 22.6 亿元/同比

+18%；业绩表现看，25 年长江创新实现营收 5.92 亿元/同比+33%，净利润

4.06 亿元/同比+33%，对长江证券整体利润贡献达 11%。 

 

2）长江资本作为公司私募股权投资基金管理平台，专注新材料、碳中和、

军工装备、数字智能等领域开展股权投资业务；近年来基金管理规模稳步增

长、25 年新增募资金额同比增长超 60%。业绩表现看，25 年长江资本实现

营收 3.68 亿元/同比+746%，净利润 2.22 亿元/同比+409%，对长江证券整体

利润贡献达 6%。 

 

图14：长江创新股权投资项目累计投资金额（亿元）  图15：长江资本基金管理规模（认缴口径，亿元） 

 

 

 
资料来源：Wind，国泰海通证券研究  资料来源：Wind，国泰海通证券研究 
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图16：长江资本业绩表现及对集团利润贡献情况  图17：长江创新业绩表现及对集团利润贡献情况 

 

 

 
资料来源：Wind，国泰海通证券研究  资料来源：Wind，国泰海通证券研究 

 

部分储备项目进入 IPO 通道，早期投资项目广合科技 2Q 估值修复、有望

于二季度贡献较多投资收益。一方面公司此前部分一级投资项目进入 IPO

排队阶段，玖行能源（持股 1.28%）拟北交所 IPO，艾米森（持股 2.43%）、

聚芯微（持股 0.93%）处于港股 IPO 排队阶段，覆盖半导体、生物制药、新

能源赛道，上述项目若顺利上市退出、有望为公司贡献弹性；另一方面公司

早期投资的广合科技目前已上市且解禁，截止1Q26末仍持有其1000万股，

广合科技 2Q 估值显著提升、预计对公司投资收益贡献较大。 

 

图18：广合科技 26 年以来股价表现较高 

 
资料来源：Wind，国泰海通证券研究 

 

二级投资看，受益于市场环境提振，近年来长江证券自营业务收入企稳回

升。22-24 年股债市场承压导致公司自营收入承压，近年来随市场环境修复

而逐步回升，2025 年公司自营收入 32.9 亿元，同比+366%，26Q1 公司自营

收入 12.3 亿元，同比+40.6%。投资收益率看，近年来公司投资收益率逐步

修复，25 年以来显著优于行业水平。股票自营看，公司以风险限额为底线，

强化投研能力提升，重视波段行情下的仓位管理和行业配置；债券自营看，

公司坚持票息策略，强化波段交易与中性策略交易， 25 年公司债券投资收

益率在可比基金中排名第一。 
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图19：近年来长江证券自营收入加速修复  图20：长江证券自营规模保持稳定 

 

 

 
资料来源：Wind，国泰海通证券研究  资料来源：Wind，国泰海通证券研究 

 

图21：近年来长江证券自营业务收益率好于行业 

 
资料来源：Wind，国泰海通证券研究 

 

3. 零售业务优势明显，投行/资管业务稳步发展 

3.1. 深耕湖北，经纪零售业务禀赋突出  
 

较强的区域客户基础和零售服务禀赋，经纪业务成为长江证券传统优势业

务。公司长期深耕湖北及中部市场，依托较完善的分支机构网络和投顾服务

体系，形成了较强的客户触达、账户经营和交易转化能力；同时公司推进线

上化平台建设，通过“长江 e 号”等终端提升客户交易、投顾陪伴和产品配置

体验，增强存量客户活跃度和黏性，奠定公司零售业务基础。 
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图22：长江证券立足湖北，为全国提供经纪业务服务  图23：长江证券营业网点地域分布情况 

 

 

 
资料来源：长江证券官网  资料来源：Wind，国泰海通证券研究 

 

长江证券经纪收入表现随行就市，近年来受互联网券商竞争等因素、经纪

市占率有所承压。受市场波动影响，2021 年至 2023 年公司经纪业务收入从

39.3 亿元持续下滑至 27.9 亿元；得益于近年来市场交投提振，25 全年公司

经纪业务收入录得 37.7 亿元，同比+30.9%，26Q1 公司经纪收入同比+34.8%。

从市占率看，近年来公司经纪收入市占率持续下滑，预计受研究业务降佣、，

互联网券商竞争加剧导致。 

 

图24：长江证券经纪业务收入随行就市  图25：近年来长江证券经纪业务收入市占率有下滑 

 

 

 
资料来源：Wind，国泰海通证券研究  资料来源：Wind，国泰海通证券研究 

 

投顾业务收入体量破 3 亿，投顾队伍体量位居行业前列。公司长期重视投

顾业务成长，通过建立投顾分级分类体系、强化总部投研赋能、丰富投顾产

品供给，持续提升投顾业务能力，目前公司投资顾问人数达到 2411 名/位居

中型券商前列，同时公司通过“长江龙”服务体系及“长小牛”AI App，实现更

精准的客户分层与服务陪伴。投顾收入看，公司投资咨询业务收入由 20 年

1.6 亿元提升至 25 年 3.1 亿元，投顾业务体量稳步增长。 
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图26：长江证券投顾收入体量稳步增长  图27：长江证券投顾队伍人数位列中型券商前列 

 

 

 
资料来源：Wind，国泰海通证券研究  资料来源：Wind，国泰海通证券研究 

 

长江证券两融规模稳步扩张，市占率稳定。长江证券具备融资融券、股票质

押式回购交易、转融通证券出借、约定购回式证券交易、股权激励行权融资

等多项信用业务资格，可为不同需求客户提供多元化信用业务；近年来公司，

两融业务规模稳健增长，25 年末公司融资融券业务规模达 458.8 亿元，同

比+35.81%，市占率达 1.81%/近年来保持稳定。 

 

图28：长江证券两融业务规模稳步增长 

 
资料来源：Wind，国泰海通证券研究 

 

3.2. 资管业务稳健成长，投行业务排名稳步提升 

 

长江证券通过长江资管、长信基金开展资管业务，近年来资管子公司利润

企稳修复。公司旗下长江资管是业内较早取得公募牌照的券商资管公司，同

时参股长信基金开展基金业务；22-23 年来受市场波动加大、新发遇冷冲击，

资管子公司利润触底，近年来资管子公司盈利逐步修复，2025 年公司资管

子公司对集团利润贡献达到 2.1 亿元/同比+80.8%，利润占比达 6%。 
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图29：长江证券资管子公司利润贡献（亿元） 

 
资料来源：Wind，国泰海通证券研究 

 

近年来长江资管 AUM 快速扩张，长信基金稳健成长。1）长江资管：长江

资管近年来加速产品布局拓展，固收、固收+、指数增强、主题基金、结构

型、多资产、量化等产品线全面推进，全周期产品管理能力显著增强；25 年

末长江资管总体 AUM 达 606.0 亿元/同比+19.8%，其中公募 AUM 390.9 亿

元/同比+47.3%。2）长信基金：重点围绕货币、中短债、中长债、固收+、

指数增强方向进行布局，25 年末公募 AUM 达 1972 亿元，位居行业 40 位。 

 

图30：近年来长信基金 AUM 稳定  图31：长江资管 AUM 保持较快增长 

 

 

 
资料来源：Wind，国泰海通证券研究  资料来源：Wind，国泰海通证券研究 

 

投行业务：通过全资子公司长江保荐开展业务，股债业务排名稳步提升。股

权业务方面，长江保荐持续做好存量项目跟踪与增量机会拓展，核心业务排

名保持稳定： 25 年长江证券 IPO 项目募资额达 8.9 亿/位居行业 17 位，

26Q1 IPO 业务排名进一步提升至 10 位；25 年再融资项目募资额达 13.0 亿

/位居行业 26 位。债承业务方面，公司全面服务湖北地方融资平台产业化转

型，湖北省内产业化转型项目名列前，25 年湖北地区债券承销规模 204 亿/

同比+149%/位居行业前 3，全年债券承销总规模达 554 亿元/位居行业 32位。 
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表 4：长江证券股债承销排名情况（亿元） 

  2020 2021 2022 2023 2024 2025 26Q1 

IPO 承销规模（亿元） 44.3 69.0 81.0 70.2 7.1 8.9 4.6 

行业排名  22 20 15 13 19 17 10 

再融资承销规模（亿元） 36.5 49.9 26.8 12.3 5.4 13.0 -- 

行业排名  36 26 34 35 26 26  

债券承销规模（亿元） 557 409 305 315 354 554 126 

行业排名  31 36 40 41 38 32 31 

资料来源：Wind，国泰海通证券研究 

注：按照发行日统计 

 

4. 盈利预测及投资建议 

4.1. 盈利预测 

 

公司作为零售禀赋深厚、投研特色鲜明的中型券商，湖北国资入主以来科创

资源禀赋支撑公司科创投资业务加速成长，叠加市场提振下二级自营、经纪

业务持续受益。预计中性假设下， 2026-2028年公司经纪业务分别同比+13%、 

+5%、+5%，自营业务分别同比+9%、+5%、+6%。我们预计 2026-2028E长

江证券归母净利润分别为 44.2 亿元、47.9 亿元、52.1 亿元，分别同比+20%、

+8%、+9%。 

 

表 5：长江证券盈利预测情况 

单位：百万元 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业收入 10,547.7  11,946.9  12,697.0  13,518.5  

手续费及佣金净收入 4,781.6  5,472.4  5,776.0  6,102.7  

经纪业务净收入 3,769.6  4,264.9  4,473.6  4,693.3  

投资银行业务净收入 398.6  563.4  626.1  699.2  

资产管理业务净收入 293.8  308.5  323.9  340.1  

利息净收入 2,375.1  2,768.3  3,045.6  3,312.1  

利息收入 3,800.1  4,395.1  4,820.4  5,242.9  

利息支出 1,425.0  1,626.8  1,774.8  1,930.7  

大投资业务净收入 3,288.1  3,598.2  3,762.0  3,984.5  

其他业务收入 102.9  108.0  113.4  119.1  

营业支出 5,782.0  6,415.8  6,702.5  6,996.6  

营业税金及附加 72.5  82.1  87.3  93.0  

管理费用 5,675.7  6,309.9  6,579.3  6,870.1  

信用减值损失&资产减值损失 8.2  (2.4) 8.9  5.8  

其他资产减值损失 11.6  11.6  11.6  11.6  

其他业务成本 13.9  14.6  15.3  16.0  

归母净利 3,696.4  4,420.8  4,792.1  5,214.8  

YoY 101.4% 19.6% 8.4% 8.8% 

资料来源：Wind，国泰海通证券研究 

 

4.2. 投资建议：ROE 突出、科创投资贡献弹性，给予“增持”评级 

 

看好公司在市场化改革及财富管理引领下，ROE 迎来向上拐点，维持“增 

持”评级。我们基于科创投资属性及综合实力角度，选取招商证券、财通证

券、华安证券、国元证券作为可比公司，可比公司平均对应 2026E 为 1.11xPB。 

考虑公司 ROE 突出，叠加二季度科创行情下公司明星项目有望贡献超额收

益，我们在可比公司当前估值基础上给予一定溢价，给予 1.4x 目标 PB，对
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应目标价 9.82 元，给予“增持”评级。 

 

表 5：可比公司估值表 

公司  代码  
总市值  

(亿元 ) 

BVPS(元）  PB 

2025A 2026E 2027E 2025A 2026E 2027E 

招商证券  600999.SH 1615.81  13.91  15.58  16.83  1.34  1.19  1.10  

财通证券  601108.SH 349.21  8.04  9.01  9.73  0.93  0.83  0.77  

华安证券  600909.SH 450.67  4.69  5.26  5.68  1.91  1.71  1.58  

国元证券  000728.SZ 306.77  8.74  9.79  10.57  0.80  0.72  0.67  

平均值  -     1.25  1.11  1.03  

长江证券  000783.SZ 432.45  6.49  7.01  7.54  1.20  1.12  1.04  

注：数据截至 2026 年 6 月 18 日；可比公司盈利预测基于国泰海通预测值；数据来源：Wind，国泰海通证券研究 

 

5. 风险提示 
 

1、资本市场大幅波动：证券行业经营与外部环境关联度较高，若市场大幅 

波动，经营可能受影响； 

 

2、科创投资项目退出不及预期：科创投资项目受资本市场环境、IPO 审核

节奏、行业景气度及企业自身经营表现等因素影响较大，若相关项目上市、

并购或股权转让进度不及预期，可能影响投资收益确认节奏； 

 

3、居民资产配置迁移不及预期：从海外经验看，居民资产配置结构转变有 

一定演化过程，可能在进展和幅度上有一定差异。 
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