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券商板块点评
从自由现金流角度看券商 ROE 改善机会

 行业研究·行业快评  非银金融  投资评级：优于大市（维持）

证券分析师： 孔祥 021-60375452 kongxiang@guosen.com.cn 执证编码：S0980523060004

证券分析师： 王德坤 021-61761035 wangdekun@guosen.com.cn 执证编码：S0980524070008

事项：

证券行业业绩驱动力持续改善，一方面随着增量资金入市，市场交易量改善、两融持续扩张、另一方面，

券商行业减员增效等一系列安排有利于减少行业成本收入比，带动行业留存现金流提升，增加投资者长期

回报，这对行业盈利模式将有长期改善，两者叠加带动券商股估值与盈利双击。

国信非银观点：近期，市场稳中向好，重要指数频频创下年内新高，市场赚钱效应推动成交放量、两融余

额扩张，券商板块股价出现明显上行趋势。我们认为，证券公司当前基本面持续改善、业绩预期良好、估

值仍处合理区间，板块趋势性上涨行情或可持续。（1）基本面角度，近年来，证券公司收入端、费用端

及利润段均呈改善态势，推动 ROE 持续上行。费用端层面，近年来证券公司普遍采取降本增效措施，管理

费用率自 2024 年初延续下行趋势。考虑到管理费用为证券公司最大的支出项，管理费用率下降直接有利

于证券公司自由现金流的改善。（2）业绩预期角度，部分券商已发布 2025 年中报业绩快报及业绩预告。

业绩快报方面，3 家券商净利润增速中位数为 44.9%。业绩预告方面，29 家券商净利润增速中位数下限

80.1%、上限 98.0%。因此，证券公司后续业绩有充足支撑。（3）估值角度，截至 7 月 28 日，证券公司

PB（MRQ）估值为 1.58 倍，略高于近 5 年平均值，处于近 5年 66%分位。距离平均值+1x 标准差尚有 0.20

倍差距，距离近 5 年高点尚有 0.62 倍差距。我们建议以 PB-ROE 框架展望券商后续表现。市场成交量放大、

两融余额增长、主要股指持续上行等因素将驱动券商估值与盈利双击，我们维持行业“优于大市”评级。

评论：

 2025 年以来金融板块涨幅：银行暂领先非银，保险暂领先券商

金融子板块中，银行涨幅领先非银，保险涨幅领先券商。年初以来，金融各子板块累计涨幅均较高。其中，

券商板块期间波动率较大，且上涨时间段稍稍滞后于银行及保险板块，我们认为这由市场资金面及证券公

司业务结构共同影响：资金面角度，一是以中央汇金为代表的类平准基金，特别在关税后市场稳定起到至

关重要的作用；二是以保险公司为代表的金融机构，对大盘价值风格较为偏爱，对红利因子持续加大投资；

三是中性策略的量化私募基金、个人投资者的两融资金，对波动率较高的小微盘股偏好度较高。证券公司

业务结构层面，今年以来券商持续加大资产负债表运用，投资收益占营收比重持续提升，目前已经接近半

壁江山。关税冲击以来，市场稳中向好，重要指数频频创下年内新高，市场赚钱效应推动成交放量、两融

余额扩张，券商板块股价开始出现明显上行趋势。

个股层面，中银证券、东吴证券、广发证券、华西证券涨幅居券商板块前列。
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图1：年初以来金融板块各子行业涨跌幅比较 图2：非银板块个股涨幅前 15

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

 证券公司基本面：费用率降低，净利率提高，杠杆率提高，ROE 持续改善

近年来，证券公司收入端、费用端及利润段均呈改善态势，推动 ROE 持续上行。费用端层面，近年来证券

公司普遍采取降本增效措施，管理费用率自 2024 年初延续下行趋势。考虑到管理费用为证券公司最大的

支出项，管理费用率下降直接有利于证券公司自由现金流的改善。杠杆层面，证券公司近年来加大资产负

债表运用探索，杠杆率呈现总体提升趋势，助力 ROE 提升。净利率层面，一是市场环境变化驱动 2025 年

以来券商收入明显增长，规模效应显现；二是费用率控制效果显现。因此，证券公司 ROE 得以延续上行。

图3：证券行业管理费用/营业收入比例呈下行趋势 图4：证券行业杠杆率呈现上行趋势

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理
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图5：证券行业净利率呈现上行趋势 图6：证券行业 ROE 延续改善趋势

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

 证券公司后续展望：业绩延续高增，估值延续提升

展望后续，证券公司业绩有支撑，估值仍有提升空间。部分券商已发布 2025 年中报业绩快报及业绩预告。

业绩快报方面，3 家券商净利润增速中位数为 44.9%。业绩预告方面，29 家券商净利润增速中位数下限

80.1%、上限 98.0%。因此，证券公司后续业绩有充足支撑。

表1：部分券商 2025 年中报业绩快报（单位：亿元）

代码 简称 营业收入 归母净利润 归母扣非净利润 营收 yoy 归母净利润 yoy 归母扣非净利润 yoy

000728.SZ 国元证券 33.97 14.05 14.09 41.6% 40.4% 41.3%

601878.SH 浙商证券 65.12 11.49 11.34 -18.6% 46.5% 45.9%

600909.SH 华安证券 28.08 10.35 10.29 43.1% 44.9% 44.8%

资料来源:Wind，国信证券经济研究所整理

表2：部分券商 2025 年中报业绩快报（单位：亿元）

代码 简称 净利润上限 净利润下限 净利润 yoy 上限 净利润 yoy 下限 扣非净利润上限
扣非净利润

下限

扣非净利润

yoy 上限

扣非净利润

yoy 下限

601211.SH 国泰海通 159.57 152.83 218.0% 205.0% 73.96 69.12 62.0% 52.0%

601881.SH 中国银河 68.01 63.62 55.0% 45.0% 67.99 63.60 54.0% 44.0%

002736.SZ 国信证券 55.30 47.80 76.0% 52.0% 55.19 47.69 76.0% 53.0%

601066.SH 中信建投 45.73 44.30 60.0% 55.0% 45.31 43.90 60.0% 55.0%

000166.SZ 申万宏源 45.00 41.00 111.5% 92.7% 44.00 40.00 113.1% 93.8%

601995.SH 中金公司 39.66 34.53 78.0% 55.0% 38.85 33.80 77.0% 54.0%

600958.SH 东方证券 36.00 32.50 71.0% 54.0% 35.10 31.60 74.0% 57.0%

601901.SH 方正证券 24.32 22.96 80.0% 70.0% 24.30 22.99 85.0% 75.0%

601555.SH 东吴证券 19.81 17.48 70.0% 50.0% 19.65 17.34 70.0% 50.0%

000783.SZ 长江证券 18.10 16.52 130.0% 110.0% 17.84 16.26 133.0% 112.0%

002939.SZ 长城证券 14.07 13.35 95.0% 85.0% 14.01 13.29 95.0% 85.0%

600109.SH 国金证券 11.37 10.92 150.0% 140.0% 10.81 10.37 140.0% 130.0%

601456.SH 国联民生 11.29 11.29 1183.0% 1183.0% 11.13 11.13 1345.0% 1345.0%

601059.SH 信达证券 10.44 9.21 70.0% 50.0% 10.38 9.16 71.0% 51.0%

600918.SH 中泰证券 7.23 7.23 80.1% 80.1% 7.06 7.06 81.7% 81.7%

601236.SH 红塔证券 6.96 6.51 55.0% 45.0% 6.79 6.34 50.0% 40.0%

002926.SZ 华西证券 5.75 4.45 1353.9% 1025.2% 5.69 4.39 1253.3% 944.1%

002500.SZ 山西证券 5.44 5.04 70.7% 58.2% 4.99 4.59 68.4% 54.9%

000686.SZ 东北证券 4.31 4.31 225.9% 225.9% 4.12 4.12 256.6% 256.6%

600906.SH 财达证券 4.04 3.63 68.0% 51.0% 4.02 3.64 68.0% 52.0%

600864.SH 哈投股份 3.80 3.80 233.1% 233.1% 3.61 3.61 436.5% 436.5%



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

证券研究报告

4

000750.SZ 国海证券 3.70 3.70 159.3% 159.3% 3.69 3.69 158.4% 158.4%

002945.SZ 华林证券 3.50 2.70 183.9% 119.0% 3.20 2.40 123.0% 67.3%

002670.SZ 国盛金控 2.20 1.50 394.1% 236.9% 2.15 1.45 432.5% 259.1%

600095.SH 湘财股份 1.60 1.20 118.2% 63.6% 1.35 0.95 107.4% 45.9%

000712.SZ 锦龙股份 1.53 1.05 239.6% 195.4% -0.95 -1.12 6.7% -10.3%

601099.SH 太平洋 1.35 1.05 98.0% 54.0% 1.34 1.04 125.0% 75.0%

600155.SH 华创云信 0.82 0.75 73.0% 58.0% 0.69 0.62 53.0% 37.0%

601162.SH 天风证券 0.33 0.28 110.2% 108.6% 0.26 0.22 107.7% 106.5%

资料来源:Wind，国信证券经济研究所整理

估值层面，截至 7 月 28 日，证券公司 PB（MRQ）估值为 1.58 倍，略高于近 5 年平均值，处于近 5 年 66%

分位。距离平均值+1x 标准差尚有 0.20 倍差距，距离近 5 年高点尚有 0.62 倍差距。

图7：证券行业 PB（MRQ）近 5 年走势

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

个股层面，我们统计了各券商 PB（MRQ）及 ROE（2025E）。华泰、国泰海通等大型券商目前 PB 估值较低，

ROE（2025E）较高。东方财富 ROE 显著领先同业。

图8：部分券商 PB-ROE 概览

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理
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表3：部分券商管理费用降低的 EPS 敏感性测算（单位：亿元、元）

证券代码 证券简称
2024 年管理费

用（亿元）

2024 年基本

EPS（元）

管理费用降低 10%

时 EPS 增幅
证券代码 证券简称

2024 年管理费

用（亿元）

2024 年基本

EPS（元）

管理费用降低 10%

时 EPS 增幅

600918.SH 中泰证券 79.72 0.11 104.0% 002673.SZ 西部证券 25.01 0.31 17.8%

601456.SH 国联民生 23.22 0.14 58.6% 601878.SH 浙商证券 39.50 0.49 17.6%

000750.SZ 国海证券 23.11 0.07 51.7% 000776.SZ 广发证券 147.92 1.15 16.9%

601375.SH 中原证券 11.43 0.05 46.4% 601066.SH 中信建投 100.31 0.79 16.4%

601099.SH 太平洋 9.98 0.03 45.8% 601555.SH 东吴证券 38.16 0.48 16.0%

002926.SZ 华西证券 27.30 0.28 37.1% 601108.SH 财通证券 34.60 0.50 14.9%

000686.SZ 东北证券 30.76 0.37 35.5% 600030.SH 中信证券 300.84 1.41 14.4%

601377.SH 兴业证券 65.85 0.24 31.8% 002939.SZ 长城证券 22.17 0.39 14.1%

002500.SZ 山西证券 20.79 0.20 29.0% 601990.SH 南京证券 13.99 0.27 14.1%

601995.SH 中金公司 143.02 1.04 28.5% 601198.SH 东兴证券 21.17 0.48 13.7%

600109.SH 国金证券 46.03 0.45 27.4% 600909.SH 华安证券 20.47 0.32 13.6%

000783.SZ 长江证券 45.18 0.30 27.2% 601211.SH 国泰海通 164.62 1.39 13.3%

002945.SZ 华林证券 9.26 0.13 26.4% 002736.SZ 国信证券 91.68 0.72 13.2%

002797.SZ 第一创业 23.14 0.22 25.0% 601881.SH 中国银河 114.14 0.81 12.9%

600958.SH 东方证券 78.64 0.37 25.0% 000728.SZ 国元证券 28.27 0.51 12.7%

601901.SH 方正证券 50.48 0.27 22.7% 601059.SH 信达证券 16.82 0.41 12.6%

600369.SH 西南证券 16.51 0.11 22.6% 601136.SH 首创证券 12.33 0.36 12.5%

601788.SH 光大证券 58.59 0.58 21.9% 601688.SH 华泰证券 174.34 1.62 11.9%

600906.SH 财达证券 14.69 0.21 21.6% 601236.SH 红塔证券 8.78 0.16 11.6%

000166.SZ 申万宏源 105.74 0.21 20.1% 600999.SH 招商证券 96.52 1.13 9.8%

601696.SH 中银证券 18.28 0.33 19.9% 300059.SZ 东方财富 23.30 0.61 2.4%

资料来源:Wind，国信证券经济研究所整理

 投资建议：

我们建议以 PB-ROE 框架展望券商后续表现。在市场持续活跃、赚钱效应显现的背景下，市场成交量放大、

两融余额增长、主要股指持续上行等因素将驱动券商估值与盈利双击。重点推荐：（1）低估值、业绩稳

健的龙头券商，如华泰证券、中信证券；（2）权益弹性突出、业绩有望充分释放的高弹性标的，如兴业

证券、东方证券；（3）经纪&两融市占率持续提升，流量变现能力强大的东方财富。

 风险提示：

资本市场景气度下降的风险，业绩释放不及预期的风险，股市资金流出的风险等。

相关研究报告：

《券商股权再融资重启点评-夯实资本，创新蓄力》 ——2025-07-20

《下半年市场增量资金哪里来？-存款搬家驱动哑铃型资金结构再调整》 ——2025-07-13

《存款搬家下的价值回归——2025 年下半年非银金融投资策略》 ——2025-06-24

《投融资结构调整胜于总量刺激-——从 2025 陆家嘴论坛看下一步金融改革动向》 ——2025-06-20

《生态汇流，竞合之势——中国机构配置手册（2025 版）之机构合作篇》 ——2025-06-15
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