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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 5.86 元

总市值/流通市值 50607/50607 百万元

52周最高价/最低价 7.50/4.82 元

近 3 个月日均成交额 279.04 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

《兴业证券（601377.SH）-投资拖累业绩，业务转型推进》 —

—2024-08-31

《兴业证券（601377.SH）-自营承压，发力境外，“双轮驱动”

持续推进》 ——2024-04-27

《兴业证券（601377.SH）-双轮驱动，数智协同》——2023-12-23

兴业证券公布2024年年度报告与2025年一季度报告。2024年公司实现营业

收入123.54亿元，同比提升16.25%；实现归母净利润21.64亿元,同比提升

10.16%；扣除非经常性损益后的净利润为20.23亿元，同比提升8.51%，对

应EPS0.24元，同比提升4.35%；ROE为3.81%，同比增加0.11pct。业绩上

涨主要因资本市场交投活跃度提升和政策落地等因素的影响，公司投资收

益、资管业务收入及其他收益同比有所提升。公司同时披露2025年一季报，

一季度实现营业收入27.92亿元，同比提升17%；归母净利润5.16亿元，同

比提升57%，主因公司财富管理、投资交易等业务发展良好，提升公司业绩。

经纪业绩承压，财富转型初见效。2024年，资本市场交投活跃度提升，但由

于佣金率下调影响，经纪业务收入21.3亿元，同比下降5.47%；公司股基交

易额7.57万亿元，同比提升13%，市占率1.29%。公司持续推进数智化转型，

聚焦“两高”客户经营，以数字金融工具提升普惠金融服务质量。

投行景气下行，债承规模持续增长。2024年，市场股票融资总规模持续下降，

公司实现投行业务收入7.01亿元，同比下滑32.87%。2024年，公司股权承

销金额19.06亿元，同比下滑89%；债券承销金额1758亿元，同比提升32%，

公司债券承销规模持续增长。

金融资产规模提升，投资收益成业绩主要驱动力。2024年，公司投资规模大

幅提升，金融资产规模同比增长18.28%至1534亿元，实现投资业务收入（含

公允价值变动）28.24亿元，同比大幅度提升3.7倍，主因监管层多措并举

稳定市场预期，资本市场景气度恢复，衍生金融工具投资收益同比增加。

资管业务提升，海外业务持续发力。2024年资管业务手续费实现净收入1.59

亿元，同比提升7.6%；AUM达1009.95亿元，同比提升20%。兴证全球基金

AUM达 6972.32亿元，其中公募基金规模达6514.23亿元，较2023年末增长

16%；公募 FOF管理规模保持行业第一，养老基金份额规模位居行业第二。

境外业务成亮点，公司海外业务实现收入4.8亿元，同比提升26.24%。

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。

投资建议：基于权益市场波动与监管新规对证券业务的影响，我们对公司

2025年和2026年的盈利预测分别上调0.96%和0.34%，预测2025-2027年公

司归母净利润分别为 23.93 元、26.77 亿元、28.96 亿元，同比增长

10.6%/11.9%/8.2%，当前股价对应的 PE 为 22.6/20.2/18.7x，PB 为

0.9/0.9/0.8x。随着权益市场活跃度稳步回升，公司将持续深化“双轮联动”

战略，深入打造国际化专业平台，对公司维持“优于大市”评级。

盈利预测和财务指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E

营业收入(百万元) 10,627 12,354 13,738 15,248 16,564

(+/-%) -0.3% 16.2% 11.2% 11.0% 8.6%

归母净利润(百万元) 1,964 2,164 2,393 2,677 2,896

(+/-%) -25.5% 10.2% 10.6% 11.9% 8.2%

摊薄每股收益(元) 0.23 0.24 0.28 0.31 0.34

净资产收益率(ROE) 3.6% 3.8% 4.1% 4.4% 4.6%

市盈率(PE) 27.2 26.1 22.6 20.2 18.7

市净率(PB) 1.0 1.0 0.9 0.9 0.8

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

投资建议：基于权益市场波动与监管新规对证券业务的影响，我们对公司2025年和

2026年的盈利预测分别上调0.96%和 0.34%，预测2025-2027年公司归母净利润分别

为23.93元、26.77亿元、28.96亿元，同比增长10.6%/11.9%/8.2%，当前股价对应

的PE为 22.6/20.2/18.7x，PB为 0.9/0.9/0.8x。随着权益市场活跃度稳步回升，公

司将持续深化“双轮联动”战略，深入打造国际化专业平台，对公司维持“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 273,611 301,016 331,117 364,229 400,652 营业收入 10,627 12,354 13,738 15,248 16,564

货币资金 69,479 77,404 89,015 102,367 117,723 手续费及佣金净收入 6,150 5,273 6,082 6,663 7,471

融出资金 30,042 33,675 36,509 39,190 43,058 经纪业务净收入 2,253 2,130 2,254 2,459 2,800

交易性金融资产 82,773 80,642 88,304 99,466 112,327 投行业务净收入 1,044 701 934 1,023 1,108

买入返售金融资产 11,708 4,996 5,296 5,613 5,950 资管业务净收入 148 159 191 220 242

可供出售金融资产 0 0 0 0 0 利息净收入 1,821 1,419 1,538 1,651 1,814

负债合计 212,641 238,097 266,052 296,749 330,604 投资收益 601 2,824 3,092 3,483 3,933

卖出回购金融资产款 49,142 50,515 55,566 61,123 67,235 其他收入 2,055 2,839 3,026 3,452 3,346

代理买卖证券款 63,604 76,311 91,573 109,888 131,866 营业支出 7,664 9,272 10,331 11,436 12,439

应付债券 62,308 55,878 64,260 73,899 84,984 营业外收支 -11 0 0 0 0

所有者权益合计 60,971 62,919 65,065 67,480 70,048 利润总额 2,952 3,081 3,407 3,812 4,124

其他综合收益 440 1,025 1,127 1,240 1,364 所得税费用 284 185 204 228 247

少数股东权益 4,599 5,104 5,205 5,398 5,604 少数股东损益 703 733 810 906 980
归属于母公司所有者权

益合计
56,372 57,815 59,860 62,082 64,444

归属于母公司净利润
1,964 2,164 2,393 2,677 2,896

每股净资产(元） 6 6 7 7 7

总股本(亿股) 8,636 8,636 8,636 8,636 8,636

关键财务与估值指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E

每股收益 0.23 0.24 0.28 0.31 0.34

每股红利

每股净资产 6.18 6.35 6.93 7.19 7.46

ROIC

ROE 3.6% 3.8% 4.1% 4.4% 4.6%

收入增长 -0.3% 16.2% 11.2% 11.0% 8.6%

净利润增长率 -25.5% 10.2% 10.6% 11.9% 8.2%

资产负债率 77.7% 79.1% 80.3% 81.5% 82.5%

P/E 27.2 26.1 22.6 20.2 18.7

P/B 1.0 1.0 0.9 0.9 0.8

EV/EBITDA

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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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
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准；新三板市场以三板成指（899001.CSI）为基准；
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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
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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
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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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