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zhangyang-yjs@ccnew.com 021-50586627  
经纪投行相对优势强化，股份回购增强信心 

 

——国金证券(600109)2026 年中报点评  

证券研究报告-中报点评 增持(维持) 
 

市场数据(2026-09-08) 

收盘价(元) 8.59 

一年内最高/最低(元) 10.56/7.61 

沪深 300 指数 4,558.74 

市净率(倍) 0.88 

总市值(亿元) 316.39 

流通市值(亿元) 316.39 
  

基础数据(2026-06-30) 

每股净资产(元) 9.79 

总资产(亿元) 2,061.15 

所有者权益(亿元) 362.89 

净资产收益率(%) 3.64 

总股本(亿股) 36.83 

H 股(亿股) 0.00 
 

个股相对沪深 300 指数表现 

  
资料来源：聚源、中原证券研究所  

相关报告 

《国金证券(600109)年报点评：自营业务小幅

波动，多项业务表现优异》 2026-05-06 

《国金证券(600109)中报点评：财富管理优势

稳固，自营业务显著改善》 2025-09-10 
 

 
 

联系人： 李智 

电话： 0371-65585629 

地址： 郑州郑东新区商务外环路10号18楼 

地址： 上海浦东新区世纪大道1788号T1座22楼 
  

发布日期：2026 年 09 月 09 日 

2026 年中报概况:国金证券 2026 年上半年实现营业收入 49.05 亿元，

同比+27.03%；实现归母净利润 13.13 亿元，同比+18.21%；基本每股收

益 0.356 元，同比+18.27%；加权平均净资产收益率 3.64%，同比+0.40

个百分点。2026 年半年度不分配、不转增。 

点评：1.经纪业务各细分领域均实现明显增长，合并口径经纪业务手续费

净收入同比+58.36%。2.股权融资规模显著回升，债权融资业务再创佳绩，

合并口径投行业务手续费净收入同比+60.55%。3.券商资管质量并进，公

募基金收入增幅显著，合并口径资管业务手续费净收入同比+124.19%。4.

自营业务呈现一定波动，合并口径投资收益（含公允价值变动）同比-

28.72%。5.两融余额随市保持增长，股票质押规模小幅下降，合并口径利

息净收入同比+23.82%。 

投资建议:报告期内公司经纪业务客户规模持续增长，客户年龄结构持续

年轻化，买方顾问服务效率提高，机构经纪增幅明显加速，相对竞争优势

进一步凸显；股权融资业务处于行业前列并持续领跑中小券商，投行业务

整体具备较强竞争力；资管业务稳健开展各项业务、实力逐步增强，公募

基金业绩贡献度显著上升；自营业务有所波动，对公司整体经营业绩形成

一定拖累效应。8 月 28 日公司将 2023-2024 年已回购股份（占总股本

0.5965%）的用途由股权激励变更为注销，同时于 6 月 9 日再度启动 1.5

亿元-3.0 亿元的股份回购，彰显维护投资者利益的决心和诚意。预计公司

2026 年、2027 年 EPS 分别为 0.67 元、0.72 元，BVPS 分别为 9.99 元、

10.40 元，按 9 月 8 日收盘价 8.59 元计算，对应 P/B 分别为 0.86 倍、0.83

倍，维持“增持”的投资评级。 

风险提示：1.权益及固收市场环境转弱导致公司业绩出现下滑；2.股

价短期波动风险；3.新一轮资本市场改革的政策效果不及预期；4.超预

期事件导致公司的盈利预测与实际经营业绩产生明显偏差 

 2024A 2025A 2026E 2027E 

营业收入(亿元) 66.64 84.57 92.38 97.83 

增长比率 -1% 27% 9% 6% 

归母净利(亿元) 16.70 22.77 24.74 26.64 

增长比率 -3% 36% 9% 8% 

EPS(元) 0.45 0.62 0.67 0.72 

市盈率(倍) 23.55 13.91 12.82 11.93 

BVPS(元) 9.09 9.57 9.99 10.40 

市净率(倍) 0.98 0.99 0.86 0.83 

资料来源：Wind、中原证券研究所 
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国金证券 2026 年中报概况： 

国金证券 2026 年上半年实现营业收入 49.05 亿元，同比+27.03%；实现归母净利润 13.13

亿元，同比+18.21%；基本每股收益 0.356 元，同比+18.27%；加权平均净资产收益率 3.64%，

同比+0.40 个百分点。2026 年半年度不分配、不转增。 

2026 年 6 月 9 日，公司董事会审议通过《关于以集中竞价交易方式回购公司股份的议案》，

拟回购股份金额不低于人民币 1.5 亿元（含），不超过人民币 3 亿元（含）；拟回购股份价格不

超过人民币 13 元/股；回购期限自董事会审议通过本次回购方案之日起 3 个月内。截至 2026

年 6 月 30 日，公司通过集中竞价交易方式已累计回购股份 1,025.08 万股，已回购股份占公司

总股本的比例为 0.2766%，已支付的总金额为人民币 88,552,809.00 元（不含交易费用）。 

 

点评： 

1. 经纪、投行、资管业务净收入及其他收入占比出现提高 

2026 年上半年公司经纪业务手续费净收入、投行业务手续费净收入、资管业务手续费净收

入、利息净收入、投资收益（含公允价值变动）和其他收入占比分别为 39.0%、13.0%、2.8%、

17.1%、17.1%、11.0%，2025 年分别为 34.5%、12.4%、2.0%、17.1%、24.4%、9.7%。 

相较 2025 年，2026 年上半年公司经纪、投行、资管业务净收入及其他收入占比出现提高，

利息净收入占比持平，投资收益（含公允价值变动）占比出现下降。其中，经纪业务手续费净

收入占比提高的幅度较为明显，投资收益（含公允价值变动）占比下降的幅度较为明显。 

图 1：2018-2026H 公司收入结构 

 

资料来源：Wind、公司财报、中原证券研究所 

注：其他收入包括汇兑损益、资产处置收益、其他收益、其他业务收入等 
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2. 经纪业务各细分领域均实现明显增长 

2026 年上半年公司实现合并口径经纪业务手续费净收入 19.13 亿元，同比+58.36%。 

报告期内公司财富管理业务锚定客户需求，通过“平台+产品”双轮驱动，将平台能力转化

为客户可感知的场景化服务体验；通过专业能力持续迭代以 AI 投顾、AI+、基金投顾为代表的

多元产品服务矩阵；深化 AI 技术与财富管理服务融合，构建客户需求洞察、资产配置服务全链

路闭环。截至报告期末，公司财富管理业务累计客户数较上年末+11.97%，90 后、00 后年轻客

群比例保持稳定；客户资产总额较上年末+19.72%，股基交易额同比+74.27%。报告期内公司

实现代理买卖证券业务净收入 12.84 亿元，同比+55.15%。 

代销金融产品业务方面，报告期内公司在产品矩阵完善、服务精准匹配及客户陪伴深化三

个维度均取得有效进展，有力支撑了财富管理转型推进。报告期内公司实现代销金融产品业务

净收入 2.18 亿元，同比+46.74%。 

机构经纪业务方面，报告期内公司卖方研究业务持续深化产业链研究与前瞻性布局， 提升

研究质量与市场影响力。托管业务围绕公募、私募代销双主线积极拓展增量。机构销售围绕不

同类型机构投资者的业务需求打造适配的综合金融服务模式，实现了客户覆盖的深度拓展及客

户满意度的提升。报告期内公司实现交易单元席位租赁净收入 3.15 亿元，同比+86.64%。 

期货经纪业务方面，截至报告期末，国金期货客户权益同比+53.58%，行业排名同比+3 位。

营业收入同比+48.78%，行业排名月均值同比+12 位；净利润同比+67.11%，行业排名月均值

同比+1 位。报告期内公司实现期货经纪业务净收入 0.96 亿元，同比+51.63%。 

 

3. 股权融资规模显著回升，债权融资业务再创佳绩 

2026 年上半年公司实现合并口径投行业务手续费净收入 6.39 亿元，同比+60.55%。 

股权融资业务方面，告期内公司完成 5 个北交所项目及 1 个主板再融资项目，股权融资主

承销金额 45.03 亿元，同比+174.74%。根据 Wind 的统计，截至 2026 年 9 月 8 日，公司 IPO

项目储备 17 个（不包括辅导备案登记项目），排名行业第 5 位。 

债权融资业务方面，报告期内公司各类债券主承销金额 802.41 亿元（含可转债），同比

+32.32%。 
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图 2：公司股权融资规模（亿元）及同比增速  图 3：公司债权融资规模（亿元）及同比增速 

 

 

 

资料来源：Wind、公司财报、中原证券研究所  资料来源：Wind、公司财报、中原证券研究所 

 

4. 券商资管质量并进，公募基金收入增幅显著 

2026 年上半年公司实现合并口径资管业务手续费净收入 1.39 亿元，同比+124.19%。 

券商资管业务方面，报告期内国金资管产品线进一步丰富，固收策略、“固收+”等多资产

策略受到客户认可，快速发展。结构融资业务凭借国内首批参与的先发优势，在多个细分领域

处于行业前列。截至报告期末，国金资管管理规模 2151.05 亿元，较上年末+6.89%。其中，集

合、单一、专项资管规模分别为 1417 亿元、233 亿元、501 亿元，较上年末分别+149 亿元、

+6 亿元、+77 亿元。报告期内国金资管实现营业收入 1.91 亿元，同比+15.84%。 

公募基金业务方面，截至报告期末，公司控股子公司国金基金（持股 51%）管理总规模

1142.07亿元，较上年末+23.14%。其中，非货公募基金管理规模748.90亿元，较上年末+46.80%。

报告期内国金基金实现营业收入 3.22 亿元，同比+139.65%。 

私募基金业务方面，报告期内公司私募基金子公司国金鼎兴深挖高潜力投资赛道，新增投

资金额 3 亿元，项目质量与储备实力稳步增强。截至报告期末，国金鼎兴存续实缴管理规模

65.15 亿元，较上年末-8.97%。报告期内国金鼎兴实现营业收入-0.63 亿元，同比增收约 0.17

亿元。 

 

 

 

 

 

 

 

-100%

-50%

0%

50%

100%

150%

200%

250%

0

50

100

150

200

250

300

2018 2020 2022 2024 2026H

主承销金额 同比

-50%

0%

50%

100%

150%

200%

250%

0

200

400

600

800

1000

1200

1400

2018 2020 2022 2024 2026H

主承销金额 同比

下载日志已记录，仅供内部参考



第5页 / 共10页 

 

证券Ⅱ 
   

本报告版权属于中原证券股份有限公司  www.ccnew.com 

请阅读最后一页各项声明 

图 4：公司券商资管规模（亿元）及同比增速  图 5：公司券商资管业务结构（亿元） 

 

 

 

资料来源：Wind、公司财报、中原证券研究所  资料来源：Wind、公司财报、中原证券研究所 

 

5. 自营业务呈现一定波动 

2026 年上半年公司实现合并口径投资收益（含公允价值变动）8.39 亿元，同比-28.72%。 

权益类自营业务方面，报告期内公司始终秉持稳健审慎的投资风格，践行价值投资逻辑，

以基本面研究为根基，持续挖掘优质投资标的长期价值，不断夯实风险管控，力争创造稳定的

投资回报。 

固定收益类自营业务方面，报告期内公司灵活把握信用债配置的时间窗口，继续推动交易

转型，进一步完善 FICC 全业务链布局，碳排放权交易业务正式落地。 

衍生品业务方面，报告期内公司通过动态优化策略组合以适配市场环境变化，积极把握衍

生品市场结构性机会，实现了稳健的投资收益。场外衍生品业务方面，报告期内公司继续以服

务客需为导向，业绩稳定风险可控，较去年同期营收及展业规模基本持平。 

另类投资业务方面，截至报告期末，公司另类投资子公司国金创新存续投资规模 17.42 亿

元，较上年末持平；存续投资项目包括科创板跟投、北交所战略配售、股权投资、私募股权基

金等。报告期内国金创新实现营业收入 0.53 亿元，同比+26.27%。 

 

6. 两融余额随市保持增长，股票质押规模小幅下降 

2026 年上半年公司实现合并口径利息净收入 8.37 亿元，同比+23.82%。 

融资融券业务方面，截至报告期末，公司两融余额为 394.30 亿元，较上年末+20.77%。报

告期内公司实现融资融券利息收入 8.11 亿元，同比+12.42%。 

股票质押业务方面，截至报告期末，公司表内股票质押待购回余额为 83.60 亿元，较上年

末-11.89%。其中，以自有资金直接出资、以自有资金出资参与支持民营企业发展资产管理计划

（纳入合并报表）的股票质押待购回余额分别为 64.42 亿元、21.19 亿元，较上年末分别-0.65%、
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-29.44%。报告期内公司实现股票质押式回购利息收入 1.40 亿元，同比-9.75%。 

图 6：公司两融余额（亿元）及同比增速  图 7：公司股票质押规模（亿元）及同比增速 

 

 

 

资料来源：Wind、公司财报、中原证券研究所  资料来源：Wind、公司财报、中原证券研究所 

 

投资建议 

报告期内公司经纪业务客户规模持续增长，客户年龄结构持续年轻化，买方顾问服务效率

提高，机构经纪增幅明显加速，相对竞争优势进一步凸显；股权融资业务处于行业前列并持续

领跑中小券商，投行业务整体具备较强竞争力；资管业务稳健开展各项业务、实力逐步增强，

公募基金业绩贡献度显著上升；自营业务有所波动，对公司整体经营业绩形成一定拖累效应。

8 月 28 日公司将 2023-2024 年已回购股份（占总股本 0.5965%）的用途由股权激励变更为注

销，同时于 6 月 9 日再度启动 1.5 亿元-3.0 亿元的股份回购，彰显维护投资者利益的决心和诚

意。 

预计公司 2026 年、2027 年 EPS 分别为 0.67 元、0.72 元，BVPS 分别为 9.99 元、10.40

元，按 9 月 8 日收盘价 8.59 元计算，对应 P/B 分别为 0.86 倍、0.83 倍，维持“增持”的投资

评级。 

图 8：2020 年以来公司 PB-Band（截至 2026 年 9 月 8 日） 

 

资料来源：Wind、中原证券研究所 
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风险提示：1.权益及固收市场环境转弱导致公司业绩出现下滑；2.股

价短期波动风险；3.新一轮资本市场改革的政策效果不及预期；4.超

预期事件导致公司的盈利预测与实际经营业绩产生明显偏差 
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财务报表预测和估值数据汇总 

表 1：资产负债表预测（亿元） 

 2024A 2025A 2026E 2027E 

资产： 1201.16 1488.30 1942.52 2057.33 

货币资金 

融出资金 

金融投资 

买入返售金融资产 

应收利息及款项 

长期股权投资 

固定及无形资产 

商誉 

其他资产合计 

负债： 

流动负债 

交易性金融负债 

卖出回购金融资产款 

代理买卖证券款 

应付费用 

长期借款 

应付债券 

其他负债 

所有者权益： 

股本 

资本公积金 

库存股 

存留收益 

一般风险准备 

少数股东权益 

342.01 

307.53 

299.06 

114.38 

3.98 

3.95 

2.58 

0.12 

127.56 

861.62 

170.72 

9.27 

94.63 

375.07 

53.80 

0.00 

152.27 

5.86 

339.54 

37.13 

128.37 

（2.02） 

133.56 

40.28 

2.23 

416.07 

327.95 

439.93 

140.45 

3.71 

3.96 

2.32 

0.12 

153.79 

1131.43 

145.26 

21.72 

216.22 

469.19 

49.42 

0.00 

222.65 

6.96 

356.88 

37.05 

127.85 

（2.02） 

147.05 

44.79 

2.17 

753.45 

355.73 

501.89 

133.50 

3.94 

3.57 

2.17 

0.12 

188.15 

1573.07 

150.98 

4.69 

330.29 

746.06 

50.44 

0.00 

256.25 

34.36 

369.45 

36.83 

125.83 

（0.89） 

155.96 

49.37 

2.35 

791.12 

391.30 

526.98 

140.17 

4.14 

3.75 

2.19 

0.12 

197.56 

1672.82 

158.53 

7.04 

346.80 

803.86 

51.45 

0.00 

269.06 

36.08 

384.51 

36.83 

125.83 

（0.89） 

165.96 

54.31 

2.47 

资料来源：Wind、中原证券研究所 
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表 2：利润表预测（亿元） 

 2024A 2025A 2026E 2027E 

营业收入： 66.64 84.57 92.38 97.83 

手续费及佣金净收入 

其中：经纪业务 

投行业务 

资管业务 

利息净收入 

投资收益（含公允） 

其他收入 

营业支出： 

管理费用 

其他成本 

营业外收入： 

利润总额： 

所得税 

净利润： 

少数股东损益 

归母净利： 

34.71 

19.05 

9.10 

1.08 

12.92 

18.10 

0.91 

46.39 

46.03 

0.35 

（0.03） 

20.23 

3.44 

16.78 

（0.08） 

16.70 

48.03 

29.18 

10.46 

1.65 

14.46 

20.63 

1.46 

56.16 

55.64 

0.52 

（0.16） 

28.25 

5.34 

22.91 

（0.14） 

22.77 

60.14 

36.48 

13.08 

2.50 

16.19 

14.44 

1.61 

61.53 

60.95 

0.58 

0.00 

30.85 

5.83 

25.02 

（0.28） 

24.74 

63.26 

38.30 

13.73 

2.75 

17.00 

15.88 

1.69 

64.61 

64.00 

0.61 

0.00 

33.22 

6.28 

26.94 

（0.30） 

26.64 
 

资料来源：Wind、中原证券研究所 
 

 

 

表 3：每股指标与估值 

 2024A 2025A 2026E 2027E 

EPS（元） 

ROE（加权） 

0.45 

5.04% 

0.62 

6.58% 

0.67 

6.84% 

0.72 

7.09% 

BVPS（元） 

P/E（倍） 

P/B（倍） 

9.09 

23.55 

0.98 

9.57 

13.91 

0.99 

9.99 

12.82 

0.86 

10.40 

11.93 

0.83 

资料来源：Wind、中原证券研究所 
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行业投资评级 

强于大市：未来 6 个月内行业指数相对沪深 300 涨幅 10％以上； 

同步大市：未来 6 个月内行业指数相对沪深 300 涨幅－10％至 10％之间； 

弱于大市：未来 6 个月内行业指数相对沪深 300 跌幅 10％以上。 

 

公司投资评级 

买入：    未来 6 个月内公司相对沪深 300 涨幅 15％以上； 

增持：    未来 6 个月内公司相对沪深 300 涨幅 5％至 15％； 

谨慎增持：未来 6 个月内公司相对沪深 300 涨幅－10％至 5％； 

减持：    未来 6 个月内公司相对沪深 300 涨幅－15％至－10％； 

卖出：    未来 6 个月内公司相对沪深 300 跌幅 15％以上。 
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证报告信息来源合法合规。 
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