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业绩表现 
经纪、自营投资收入增长驱动单季利润同比、环比均高增。25Q1-3 上市券商实现营业收入 4196 亿元，同比增长 43%；

实现归母净利润 1690 亿元，同比增长 62%。单季度来看，25Q3 实现归母净利润 650 亿元，同比增长 58%，环比增长

25%，在高基数下实现强劲增长。盈利能力方面，25Q1-3 上市券商加权平均 ROE（年化）为 7.5%，同比提高 2.67pct，

盈利能力大幅提升。杠杆水平方面，25Q3 末平均杠杆倍数为 3.47 倍（剔除客户资金口径），较上年末提升 0.11 倍。 

业务拆解 
2025Q1-3 上市券商经纪、投行、资管、利息、投资业务净收入同比增速分别为+75%/+23%/+3%/+55%/+44%，占营业总

收入的比重分别为 27%/6%/8%/8%/45%；25Q3 经纪、投行、资管、利息、投资业务净收入同比增速分别为

+142%/+33%/+14%/+107%/+33%，占营业总收入的比重分别为 29%/6%/7%/8%/44%。 

1）经纪业务：2025Q1-3 上市券商经纪业务净收入合计 1118 亿元，同比大幅增长 75%；25Q3 经纪业务净收入合计 483

亿元，同比大幅增长 142%。经纪业务大幅提升主要系市场交投持续活跃，股基成交额大幅提升，2025Q1-3 全市场日

均股基成交额同比增长 110%至 1.93 万亿元，其中 25Q3 单季日均股基成交额同比大幅增长 210%至 2.49 万亿元。券商

APP 月活表现亮眼，据易观千帆数据，2025Q3 证券类 APP 月活用户数达到 5.15 亿，同比增长 18.78%。其中，9月有 2

家券商 APP 月活超过 1000 万人。 

2）投行业务：2025 年前三季度上市券商投行业务净收入合计 252 亿元，同比增长 23%；25Q3 上市券商投行业务净收

入合计 96 亿元，同比增长 33%。根据 Wind 数据，2025 年前三季度市场融资活动整体回暖。具体而言，股权承销规模

（上市日口径）因低基数效应同比增长 287%；债权承销规模则稳步扩张，同比增长 20%。 

3）资管业务：2025Q1-3 上市券商资管业务净收入合计 333 亿元，同比提升 3%；25Q3 上市券商资管业务净收入合计

120 亿元，同比提升 14%。公募基金规模持续增长，截至 2025 年 9 月末，非货公募基金规模达到 22.1 万亿元，同比

增长 16%；权益类公募基金规模达到 10.3 万亿元，同比提升 28%。ETF 市场持续高增，头部基金公司优势巩固。截至

2025 年 10 月，ETF 规模达到 57045.59 亿元，较 2024 年末增长 53%，同比增长 61%。从竞争格局看，华夏基金与易方

达基金稳居行业第一梯队，管理规模分别高达9126亿元和8603亿元，华泰柏瑞基金以超6,000亿元的规模位居第三。 

4）信用业务：2025Q1-3 上市券商利息净收入合计 339 亿元，同比增长 55%；25Q3 上市券商利息净收入合计 142 亿元，

同比增长 107%。预计主要受益于两融规模创新高，2025Q1-Q3 全市场日均两融余额为 1.94 万亿元，同比+30%；25Q3

单季日均两融余额为 2.12 万亿元，同比+49%。 

5）投资业务：2025Q1-3 上市券商投资净收入合计 1869 亿元，同比增长 44%；25Q3 上市券商投资净收入合计 745 亿

元，同比增长 33%。截至 2025Q3 末券商自营投资资产规模达到 70915 亿元，同比提升 15%，较上年末增长 15%，占总

资产比重为 48%。其中，交易性金融资产、债权投资、其他债权投资、其他权益工具投资、衍生金融资产较上年末分

别+18.1%/-0.1%/-0.9%/+43.0%/-17.0%。 

投资建议与估值 
上市券商三季报业绩超预期，年初至今券商板块上涨 6%，跑输大盘 12pct，当前 PB（LF）1.43x，而全年利润增速有

望实现高增，根据历史利润增速及板块涨跌幅、ROE 水平及对应 PB 倍数来看，板块股价、估值表现仍落后于业绩表现。

选股思路方面，（1）质地优但估值仍与业绩错配的券商；（2）AH 溢价率较高的券商。 

风险提示 
1）资本市场改革推进不及预期；2）权益市场极端波动风险；3）机构化进程不及预期；4）宏观经济复苏不及预期。 
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1 业绩概况：经纪、投资业务驱动 25Q3 净利润高增 

1.1 盈利表现：25Q3 归母净利润同比增长 58% 

2025 年前三季度，我们统计范围内的 42 家上市券商（不包括海通证券）实现营业收入 4196
亿元，同比增长 43%；实现归母净利润 1690 亿元，同比增长 62%。单季度来看，2025Q3
上市券商实现归母净利润 650 亿元，同比增长 58%，环比增长 25%，在高基数下实现强劲
增长。 

2025 年中报起部分券商会计政策有变更，签订的买卖标准仓单的合同应视同金融工具进
行会计处理，对投资收益、其他业务收入、其他业务成本科目进行追溯调整，对营业收入
进行重述，归母净利润不受影响，因此此处营业收入同比增速对比的是重述后的 24Q1-3
营业收入，后文同。 

图表1：上市券商营业收入及增速情况  图表2：上市券商归母净利润及增速情况 

 

 

 

来源：iFinD，国金证券研究所  来源：iFinD，国金证券研究所 

图表3：2024Q1-3、2025Q1-3 上市券商业绩表现（亿元） 

 

来源：iFinD，国金证券研究所 

分业务条线来看，在市场交投活跃、两融规模高增以及核心指数上涨背景下，经纪、自营
投资收入提升是今年以来券商业绩改善的核心原因，利息净收入同比实现大幅提升，投行
业务有所回暖。 

2025Q1-3 上市券商经纪、投行、资管、利息、投资业务净收入同比增速分别为
+75%/+23%/+3%/+55%/+44%。从业务结构来看，2025Q1-3 经纪、投行、资管、利息、投资
业 务 净 收 入 占 营 业 总 收 入 的 比 重 分 别 为 27%/6%/8%/8%/45% ， 同 比 变 化
+4.9/-0.9/-3.1/+0.6/+0.5pct。 

单季度来看，上市券商经纪、信用、投资收入大幅提升。2025Q3 上市券商经纪、投行、
资管、利息、投资业务净收入同比增速分别为+142%/+33%/+14%/+107%/+33%。从业务结构
来看，2025Q3 经纪、投行、资管、利息、投资业务净收入占营业总收入的比重分别为
29%/6%/7%/8%/44%，同比变化+9.2/-1.4/-3.2/+1.7/-10.5pct。 
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图表4：经纪、自营业务大幅提升（亿元）  图表5：经纪、自营投资驱动 Q3 业绩提升（亿元） 

 

 

 

来源：iFinD，国金证券研究所 注：24Q1-3 投资业务净收入为重述后数据  来源：iFinD，国金证券研究所 注：24Q3 投资业务净收入为重述后数据 

图表6：市场交投活跃下上市券商经纪业务收入占比大幅

提升 

 图表7：2025Q1-3 上市券商收入结构 

 

 

 

来源：iFinD，国金证券研究所  来源：iFinD，国金证券研究所 

上市券商持续扩表，截至 2025Q3 末，上市券商总资产合计为 14.87 万亿元，较上年末提
升 21%；净资产合计为 2.76 万亿元，较上年末提升 12%。盈利能力方面，2025Q1-3 上市
券商加权平均 ROE（年化）为 7.5%，同比提高 2.67pct，盈利能力大幅提升。杠杆水平方
面，截至 2025Q3 末，上市券商平均杠杆倍数为 3.47 倍（剔除客户资金口径），较上年末
提升 0.11 倍，环比 25Q2 末提升 0.13 倍。 

图表8：25Q3 末总资产规模较上年末+21%  图表9：25Q3 末净资产规模较上年末+12% 

 

 

 

来源：iFinD，国金证券研究所  来源：iFinD，国金证券研究所 
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图表10：券商 ROE大幅提升  图表11：杠杆水平有所提升 

 

 

 

来源：iFinD，国金证券研究所 注：2025Q1-3 的 ROE 为年化值  来源：iFinD，国金证券研究所 注：杠杆率=（总资产-代理买卖证券款）/净资

产 

1.2 成本费用：降本增效下大部分上市券商费用率有所降低 

费用方面，2025 年前三季度上市券商管理费用合计 2041 亿元，同比+24%，占营收比重同
比-7pct 至 49%。 

分个股来看，红塔证券、华安证券、国信证券、中国银河管理费用率最低，分别为
37%/38%/42%/42%，同比分别-2.43pct/-12.10pct/-8.20pct/-10.72pct，天风证券、中泰
证 券 、 太 平 洋 管 理 费 用 率 最 高 ， 分 别 达 到 82%/75%/67% ， 同 比 分 别
-38.17pct/-1.29pct/-12.56pct。 

图表12：上市券商管理费用变化情况（亿元）  图表13：信用减值损失对业绩影响较小（亿元） 

 

 

 

来源：iFinD，国金证券研究所  来源：iFinD，国金证券研究所 

图表14：大部分上市券商费用率有所降低（亿元） 

公司名称 管理费用 营业支出 营业收入 管理费率 同比变化(pct) 费用率 同比变化(pct) 

红塔证券 7 6 18 37% -2.43 35% -19.46 

华安证券 17 20 44 38% -12.10 46% -6.51 

国信证券 80 82 192 42% -8.20 43% -11.68 

中国银河 95 95 228 42% -10.72 42% -11.50 

申万宏源 83 86 195 43% -12.72 44% -12.56 

华泰证券 117 126 271 43% -5.87 46% -0.75 

中信证券 243 255 558 44% -4.26 46% -1.96 

长城证券 18 18 41 44% -12.26 44% -11.76 

国泰君安 204 234 459 44% -1.43 51% 4.08 

招商证券 82 83 182 45% -2.45 45% -1.71 

国元证券 22 25 50 45% -5.25 50% -3.82 
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公司名称 管理费用 营业支出 营业收入 管理费率 同比变化(pct) 费用率 同比变化(pct) 

西部证券 20 26 43 45% 7.17 61% -17.39 

广发证券 118 119 262 45% -9.59 46% -10.17 

中信建投 81 88 173 47% -11.97 51% -12.32 

南京证券 11 11 23 47% -6.76 49% -5.55 

东吴证券 34 34 73 47% -4.19 47% -8.54 

东兴证券 17 17 36 48% -3.44 48% -8.00 

长江证券 41 42 85 48% -15.59 49% -19.00 

东方证券 62 63 127 49% -7.62 50% -11.03 

方正证券 45 46 91 49% -14.22 50% -14.64 

首创证券 10 10 20 50% -1.63 51% -1.32 

财通证券 26 26 51 51% -8.62 51% -10.22 

信达证券 16 16 30 54% -7.37 53% -7.62 

财达证券 11 12 21 55% -0.71 59% -13.76 

华林证券 7 7 12 56% 1.45 56% 0.99 

中银证券 14 14 24 56% -4.38 57% -4.12 

光大证券 47 49 82 57% -4.94 60% -4.01 

浙商证券 40 41 68 58% -1.92 60% -1.27 

华西证券 20 21 35 59% -15.68 61% -26.25 

东北证券 23 24 39 60% -16.64 62% -15.41 

兴业证券 56 57 93 60% -11.60 62% -11.37 

西南证券 15 17 25 61% -9.10 67% -5.30 

中金公司 129 131 208 62% -14.37 63% -13.74 

第一创业 19 19 30 62% -3.98 64% -3.14 

国联民生 38 38 60 63% -15.00 63% -14.63 

山西证券 16 16 25 64% 1.22 65% -4.90 

国金证券 40 40 62 65% -10.21 66% -10.14 

国海证券 17 16 26 65% -4.30 62% -23.18 

中原证券 10 10 14 66% 2.32 69% -21.20 

太平洋 7 7 10 67% -12.56 67% -10.89 

中泰证券 67 70 90 75% -1.29 78% -13.36 

天风证券 17 19 21 82% -38.17 89% -40.43 

合计 2,041 2,138 4,196 49% -7.19 51% -7.50 

来源：iFinD，国金证券研究所 

券商降本增效带来行业利润率提升，行业利润率提升至 2025Q1-3 的 40%，若剔除部分券
商大宗商品销售等利润率极薄的非证券主营业务影响，行业利润率达到 41%，创近年来新
高。 
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图表15：近年来上市券商利润率持续提升 

 

来源：iFinD，国金证券研究所 注：利润率（调整）=归母净利润/（营业收入-其他业务收入） 

1.3 竞争格局：中小券商弹性更大，龙头券商年化ROE 突破两位数 

头部券商营收增速好于行业整体，2025Q1-3 头部前三、前五、前十名券商合计营业收入
增速分别达到+45%/+44%/+45%，略高于上市券商整体增速（+43%）；而由于头部券商利润
基数较大，2025Q1-3 头部前三、前五、前十名券商合计归母净利润增速分别达到
+49%/+51%/+57%，低于上市券商整体增速（+62%）。 

从集中度来看，2025Q1-3营业收入CR3、CR5分别达到31%、42%，同比分别+0.5pct、+0.5pct；
上市券商归母净利润 CR3、CR5 分别达到 34%、47%，同比分别-3.0pct、-3.6pct。 

图表16：上市券商集中度变化 

 

来源：iFinD，国金证券研究所 

个股盈利表现上，中信证券的营业收入和归母净利润均位居行业第 1。25Q1-3 中信证券实
现营业总收入558.15亿元，同比增长32.70%；归母净利润231.59亿元，同比增长37.86%；
25Q3 单季归母净利润 94.40 亿元，环比增长 31.58%，同比增长 51.54%；加权平均净资产
收益率为 8.15%（未年化），同比提高 1.85pct。在相对较高的基数下，中信证券全业务条
线仍保持高速增长。长期来看，监管扶优限劣、支持打造具有国际竞争力的投行，公司龙
头地位持续稳固。 

国泰海通、华泰证券、中国银河 2025Q1-3 归母净利润位居第 2-4 位： 

（1）25Q1-Q3 国泰海通实现营收 458.92 亿元，同比增长 101.60%（调整后）；实现归母净
利润 220.74 亿元，同比增长 131.80%；加权平均净资产收益率 8.10%（未年化），同比增
加 2.13pct。其中， 25Q3 公司实现归母净利润 63.37 亿元，同比增长 40.60%，环比增长
81.31%；实现扣非后归母净利润 90.25 亿元，同比增长 101.52%，环比增长 126.38%。业
绩增速表现亮眼，主要系吸收合并海通证券使得业务规模扩大。合并后国泰海通在财富管
理、投行、资管、机构等条线业务竞争力将实现显著提升，同时更大的资产负债表有助于
客需、做市等机构业务规模增长，助推公司加快打造国际一流投资银行。 
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（2）25Q1-3 华泰证券实现营业总收入 271.3 亿元，同比增长 12.6%；归母净利润 127.3
亿元，同比增长 1.7%；25Q3 单季归母净利润 51.8 亿元，环比增长 32.7%，同比下降 28.1%，
去年三季度出售 AssetMark 产生一次性收益，扣非后归母净利润同比增长 388.9%；加权
平均净资产收益率为 7.21（未年化），同比下降 0.38pct。随着数智化转型的推进，华泰
证券新推出“AI 涨乐”APP，可以通过语音下达指令给 AI，支持问答、解读、复盘和任务
执行等，响应也更及时，2025 年 7-9 月涨乐财富通 APP 月活稳居证券类 APP 榜首。 

（3）25Q1-3 中国银河实现营业收入 227.5 亿元，同比增长 44.4%；归母净利润 109.7 亿
元，同比增长 57.5%；加权平均净资产收益率 8.77%（未年化），同比增加 2.97pct。25Q3
实现归母净利润 44.8 亿元，同比增长 73.9%，环比增长 29.0%。其中，25Q1-3 经纪净收
入 63.1 亿元，同比增长 71%，25Q3 同比增长 125%、环比增长 54%；25Q1-3 实现投资净收
入（投资收益-对联营及合营企业的投资收益+公允价值变动收益）120.8 亿元，同比增长
38%，25Q3 单季同比增长 22%、环比增长 10%，高基数下仍保持增不俗的增速。 

从业绩增速来看，中小券商业绩弹性较大，国联民生、华西证券、国海证券 2025Q1-3 归
母净利润增速排名行业前三，分别达到+345.30%、+316.89%、+282.96%。 

从盈利能力看，上市券商 ROE 表现整体有所提升，龙头券商年化 ROE 突破两位数。2025
年前三季度长江证券、国信证券、中国银河加权平均ROE排名前三，年化ROE分别为12.31%、
12.07%、11.69%。 

图表17：42 家上市券商2025Q1-Q3业绩情况（亿元） 

公司名称 
营业收入 归母净利润 加权平均 ROE（未年化） 

25Q1-3 同比 25Q1-3 同比 25Q3 25Q3 环比 25Q3 同比 25Q1-3 同比(pct) 

中信证券 558 33% 232 38% 94 32% 52% 8.15% 1.85 

国泰海通 459 102% 221 132% 63 81% 41% 8.10% 2.13 

华泰证券 271 13% 127 2% 52 33% -28% 7.21% -0.38 

中国银河 228 44% 110 58% 45 29% 74% 8.77% 2.97 

广发证券 262 41% 109 62% 45 20% 86% 8.18% 2.92 

国信证券 192 69% 91 87% 38 24% 117% 9.05% 4.31 

招商证券 182 28% 89 24% 37 28% 53% 7.18% 1.06 

申万宏源 195 55% 80 108% 37 62% 117% 7.41% 3.63 

中信建投 173 31% 71 65% 26 -3% 79% 7.99% 3.28 

中金公司 208 54% 66 130% 22 -2% 255% 6.29% 3.65 

东方证券 127 39% 51 55% 16 -19% 38% 6.35% 2.19 

方正证券 91 67% 38 93% 14 19% 130% 7.67% 3.43 

长江证券 85 77% 34 135% 16 116% 153% 9.23% 5.21 

东吴证券 73 35% 29 60% 10 5% 51% 6.93% 2.38 

光大证券 82 28% 27 35% 10 15% 66% 4.00% 1.07 

兴业证券 93 40% 25 91% 12 46% 215% 4.37% 2.06 

财通证券 51 14% 20 38% 10 20% 75% 5.51% 1.32 

国元证券 50 26% 20 28% 6 -20% 7% 5.37% 0.89 

长城证券 41 45% 19 76% 5 -30% 45% 6.26% 2.49 

浙商证券 68 67% 19 50% 7 25% 55% 5.26% 0.67 

华安证券 44 67% 19 65% 8 66% 98% 8.16% 2.86 

国联民生 60 201% 18 345% 6 -15% 106% 3.74% 1.56 

国金证券 62 43% 17 90% 6 12% 34% 4.94% 2.22 

东兴证券 36 20% 16 70% 8 78% 113% 5.49% 2.05 

信达证券 30 28% 14 53% 3 -60% 21% 6.44% 1.59 

中泰证券 90 21% 13 159% 6 72% 481% 3.11% 2.02 

西部证券 43 -2% 12 71% 5 -7% 510% 4.25% 1.66 

东北证券 39 39% 11 125% 6 179% 86% 5.47% 2.93 



行业专题研究报告 

 

敬请参阅最后一页特别声明 10 
 

扫码获取更多服务 

华西证券 35 57% 11 317% 5 159% 155% 4.41% 3.30 

南京证券 23 13% 9 31% 3 -15% 95% 5.07% 1.06 

红塔证券 18 8% 9 33% 2 -48% -4% 3.45% 0.66 

中银证券 24 27% 9 29% 3 2% 22% 4.64% 0.87 

首创证券 20 9% 8 7% 3 -8% 15% 5.94% 0.03 

第一创业 30 24% 8 20% 3 -22% 18% 4.60% 0.40 

山西证券 25 14% 7 37% 2 -24% -3% 4.02% 1.04 

西南证券 25 43% 7 46% 3 59% 98% 2.72% 0.83 

国海证券 26 24% 7 283% 3 98% 708% 3.16% 2.32 

财达证券 21 22% 7 80% 3 13% 124% 5.41% 2.24 

华林证券 12 18% 4 46% 1 -55% -42% 6.35% 1.69 

中原证券 14 11% 4 139% 1 -18% -439% 2.74% 1.57 

太平洋 10 20% 2 80% 1 137% 84% 2.50% 1.07 

天风证券 21 58% 2 -129% 1 1583% -157% 0.59% 2.89 

合计 4,196 43% 1,690 62% 650 25% 58% 5.63% 2.00 

来源：iFinD，国金证券研究所 注：1）部分券商会计政策有变更，营收增速为追溯调整后的增速；2）按照 25Q1-3 归母净利润降序排序 

2 手续费业务：经纪业务大幅提升，投行收入有所回暖 

2.1 经纪业务：Q3 成交额持续放量，经纪业务大幅提升 

2025Q1-3 上市券商经纪业务净收入合计 1118 亿元，同比大幅增长 75%；25Q3 经纪业务净
收入合计 483 亿元，同比大幅增长 142%。 

经纪业务大幅提升主要系市场交投持续活跃，股基成交额大幅提升，2025Q1-3 全市场日
均股基成交额同比增长 110%至 1.93 万亿元，其中 25Q3 单季日均股基成交额同比大幅增
长 210%至 2.49 万亿元。 

市场向上驱动投资者显著增长，据上交所官网数据，2025 年前三季度 A 股新开户数合计
已达 2014.89 万户，同比增长 49.64%；25Q3 单季度A 股新开户数达到 755.11 万户，同比
增长 89.82%。 

与此同时，券商 APP 月活表现同样亮眼，据易观千帆数据，2025Q3 证券类 APP 月活用户
数达到 5.15 亿，同比增长 18.78%。其中，9 月有 2 家券商 APP 月活超过 1000 万人，华泰
证券涨乐财富通以 1195.17 万人的月活人数，排在证券类 APP 第一，国泰海通君弘月活达
1029.22 万人，平安证券、中信证券信 e 投、招商证券、国泰海通通财、中信建投证券蜻
蜓点金等券商 APP 月活均超过 700 万人。 

个股层面，2025 年前三季度经纪业务净收入排名前三的公司为中信证券、国泰海通、广
发证券，分别实现经纪业务净收入 109、108、70 亿元；收入增速排名前三的公司为国联
民生、国泰海通、国信证券，增速分别为 293%/143%/109%。单季度来看，25Q3 经纪业务
净收入排名前三的公司为国泰海通、中信证券、广发证券，分别实现经纪业务净收入 51、
45、31 亿元；收入增速排名前三的公司为国联民生、国泰海通、国信证券，增速分别为
456%/269%/213%。 
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图表18：25Q3 日均股基成交额同比大幅提升  图表19：权益公募新发份额回暖（万份） 

 

 

 

来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

图表20：国泰海通、华泰证券、平安证券9 月月活排名行业前三 

序号 证券公司 应用名称 9 月月活人数（万人） 环比 同比 

1 国泰海通 
国泰海通君弘 1029.22  0.80% 10.60% 

国泰海通通财 720.11  -0.55% 9.38% 

2 华泰证券 涨乐财富通 1195.17  1.03% 12.36% 

3 平安证券 平安证券 879.75  0.77% 10.96% 

4 中信证券 中信证券信 e 投 726.50  -0.49% 11.39% 

5 招商证券 招商证券 725.11  -1.66% 11.36% 

6 中信建投 中信建投证券蜻蜓点金 716.17  -1.02% 10.24% 

7 广发证券 广发证券易淘金 697.15  -1.96% 8.66% 

8 方正证券 小方 644.95  -0.55% 0.65% 

9 中国银河 中国银河证券 644.12  1.86% 12.89% 

10 中泰证券 中泰齐富通 635.77  1.21% 11.72% 

11 申万宏源 申万宏源大赢家 480.73  1.02% 10.89% 

12 国信证券 国信金太阳 399.64  1.46% 9.30% 

13 光大证券 光大证券阳光 348.59  -1.47% 9.41% 

14 国投证券 国投证券 340.41  -1.31% 3.82% 

15 中金证券 中金财富 338.46  -1.59% 6.93% 

16 长江证券 长江 e 号 229.94  5.81% 15.33% 

17 东兴证券 掌证宝 203.86  -1.56% -0.19% 

18 兴业证券 兴业证券优理宝 186.54  3.66% 3.95% 

19 华西证券 华彩人生 159.90  1.06% 13.68% 

来源：中国基金报，国金证券研究所 

2.2 投行业务：IPO、再融资规模有所增长，投行收入实现双位数提升 

2025 年前三季度上市券商投行业务净收入合计 252 亿元，同比增长 23%；25Q3 上市券商
投行业务净收入合计 96 亿元，同比增长 33%。 

根据 Wind 数据，2025 年前三季度市场融资活动整体回暖。具体而言，股权承销规模（上
市日口径）因低基数效应同比增长 287%；债权承销规模则稳步扩张，同比增长 20%。 

个股方面，25Q1-3 收入排名前三的公司为中信证券、中金公司、国泰海通，分别实现投
行业务净收入 37、29、26 亿元；收入增速排名前三的公司为华安证券、国联民生、西南
证券，增速分别为 165%/161%/123%。25Q3 单季收入排名前三的公司为中信证券、中金公
司、国泰海通，分别实现投行业务净收入 16、13、12 亿元；收入增速排名前三的公司为
西南证券、国泰海通、东北证券，增速分别为 211%/96%/91%。 
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图表21：2025Q1-3 股权承销额同比提升 287%（亿元）  图表22：2025Q1-3 债券承销额同比增长 20%（亿元） 

 

 

 

来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

2.3 资管业务：收入同比转增，ETF 市场持续高增 

2025Q1-3 上市券商资管业务净收入合计 333 亿元，同比提升 3%；25Q3 上市券商资管业务
净收入合计 120 亿元，同比提升 14%。 

公募基金规模持续增长，截至 2025 年 9 月末，非货公募基金规模达到 22.1 万亿元，同比
增长 16%；权益类公募基金规模达到 10.3 万亿元，同比提升 28%。 

个股层面，25Q1-Q3 资管手续费及佣金净收入排名前三的公司为中信证券、广发证券、国
泰海通，分别实现资管业务净收入 87、57、43 亿元；收入增速排名前三的公司为长城证
券、国泰海通、山西证券，增速分别为 66%/49%/44%。25Q3 单季度来看，资管手续费及佣
金净收入排名前三的公司为中信证券、广发证券、国泰海通，分别实现资管业务净收入
33、20、17 亿元；收入增速排名前三的公司为山西证券、国泰海通、东吴证券，增速分
别为 140%/80%/49%。 

图表23：非货公募规模整体呈现增长态势  图表24：权益公募规模持续提升 

 

 

 

来源：Wind，国金证券研究所 注：单位为万亿份、万亿元  来源：Wind，国金证券研究所 注：单位为万亿份、万亿元 

ETF 市场持续高增，头部基金公司优势巩固。截至 2025 年 10 月，国内 ETF 市场延续了强
劲的增长势头。Wind 数据显示，市场存续 ETF 基金总数已达 1,345 只，总份额攀升至 31230
亿份，推动整体规模突破 5.7 万亿元大关，达到 57045.59 亿元，较 2024 年末的 3.73 万
亿元大幅增长 53%，同比增长率达 61%。 

ETF 市场规模提升为基金公司带来了显著的业务增量，直接增厚了基金管理人的费收收入。
从竞争格局看，华夏基金与易方达基金稳居行业第一梯队，管理规模分别高达 9126 亿元
和 8603 亿元，华泰柏瑞基金以超 6,000 亿元的规模位居第三。前十大基金公司的 ETF 管
理规模合计占全市场的比重较高，形成了显著的规模壁垒。对于拥有先发优势、产品线齐
全、流动性管理能力卓越的头部基金公司而言，其将更充分地受益于此轮市场扩容，其优
异的资管业务业绩将成为贡献母公司利润的重要来源。 
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图表25：10 月末 ETF 基金规模同比+61%  图表26：ETF 基金规模前十大管理人（截至 2025/10/31） 

 

 

 

来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

图表27：42 家上市券商手续费及佣金业务收入情况（亿元） 

公司名称 

2025Q1-3 2025Q3 

手续费

及佣金

净收入 

yoy 经纪 yoy 投行 yoy 资管 yoy 

手续费

及佣金

净收入 

yoy 经纪 yoy 投行 yoy 资管 yoy 

中信证券 246 36% 109 53% 37 31% 87 16% 97 60% 45 99% 16 47% 33 27% 

国泰海通 182 93% 108 143% 26 46% 43 49% 82 168% 51 269% 12 96% 17 80% 

广发证券 136 38% 70 75% 5 -3% 57 11% 54 69% 31 149% 2 0% 20 17% 

中金公司 103 44% 45 76% 29 43% 11 27% 41 70% 19 135% 13 63% 4 35% 

华泰证券 101 10% 66 66% 19 44% 14 -55% 42 51% 28 128% 8 83% 5 -43% 

中信建投 91 40% 58 54% 18 23% 10 3% 37 75% 24 97% 7 46% 3 2% 

招商证券 83 63% 66 80% 5 22% 7 30% 34 118% 29 161% 1 -20% 2 32% 

国信证券 77 72% 64 109% 6 -6% 5 -23% 34 132% 28 213% 3 3% 2 -29% 

中国银河 73 63% 63 71% 5 30% 4 13% 30 114% 27 125% 2 59% 1 4% 

申万宏源 62 50% 45 66% 9 30% 5 -13% 25 95% 20 144% 2 -4% 2 -3% 

中泰证券 56 34% 33 65% 4 -36% 18 17% 23 87% 14 139% 1 15% 7 36% 

方正证券 49 70% 42 81% 1 -11% 2 -1% 20 117% 18 161% 0 -55% 0 -15% 

东方证券 48 29% 24 49% 12 41% 10 -4% 19 53% 10 83% 5 59% 4 21% 

兴业证券 45 28% 22 65% 4 -6% 1 -1% 18 58% 9 138% 2 10% 0 1% 

光大证券 42 36% 30 63% 5 -22% 7 15% 17 68% 13 119% 1 -35% 2 19% 

长江证券 35 48% 28 59% 3 13% 2 -5% 15 97% 12 129% 1 -16% 1 39% 

国金证券 34 47% 21 78% 8 17% 1 37% 14 93% 9 121% 4 87% 0 26% 

浙商证券 32 38% 23 60% 5 13% 3 -16% 14 83% 10 132% 2 34% 1 0% 

国联民生 29 145% 16 293% 7 161% 5 9% 11 163% 7 456% 2 66% 2 -1% 

东吴证券 27 37% 17 49% 6 16% 2 23% 10 60% 7 79% 2 19% 1 49% 

财通证券 26 9% 14 66% 3 -29% 10 -19% 10 34% 6 119% 1 -48% 3 -1% 

东北证券 18 23% 10 67% 1 17% 2 -22% 7 64% 4 152% 1 91% 1 -9% 

华西证券 18 59% 16 78% 1 -39% 0 -52% 8 122% 7 165% 0 -68% 0 -40% 

华安证券 17 47% 11 77% 1 165% 4 -17% 6 68% 5 150% 0 16% 1 -45% 

西部证券 17 51% 10 78% 3 75% 1 -19% 7 78% 4 152% 1 10% 0 -26% 

天风证券 17 20% 8 49% 6 19% 2 -26% 6 39% 3 128% 2 -8% 1 -22% 

国海证券 16 37% 9 66% 1 59% 1 -8% 6 66% 4 126% 0 86% 0 -5% 

中银证券 15 44% 10 80% 1 19% 4 -2% 6 70% 4 162% 0 -71% 1 3% 
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国元证券 14 54% 11 71% 1 55% 1 -45% 5 90% 5 124% 0 20% 0 -42% 

信达证券 13 15% 8 48% 1 -26% 1 -19% 5 32% 3 94% 0 -31% 1 -34% 

第一创业 13 16% 4 85% 2 15% 7 -7% 5 24% 2 170% 1 -19% 2 -9% 

东兴证券 13 20% 7 70% 4 -6% 1 -34% 4 26% 3 132% 1 -44% 1 -29% 

长城证券 12 61% 8 56% 2 24% 0 66% 5 135% 4 124% 1 39% 0 40% 

财达证券 12 35% 8 83% 2 -1% 2 -16% 5 51% 3 159% 1 -25% 1 -29% 

山西证券 11 23% 6 51% 2 13% 2 44% 4 41% 3 58% 1 -23% 1 140% 

西南证券 8 63% 6 54% 2 123% 0 -34% 3 124% 2 116% 1 211% 0 -33% 

首创证券 7 -28% 2 53% 1 20% 3 -57% 3 -16% 1 124% 1 3% 1 -51% 

中原证券 7 59% 6 72% 0 -64% 0 9% 3 116% 3 131% 0 -27% 0 9% 

南京证券 7 32% 5 78% 1 -20% 0 -52% 3 58% 2 138% 0 -29% 0 -60% 

华林证券 6 75% 6 80% 0 9% 0 -45% 3 134% 2 140% 0 -39% 0 -44% 

太平洋 5 11% 4 77% 1 -61% 1 -40% 2 46% 2 173% 0 -69% 0 31% 

红塔证券 2 28% 2 70% 0 -41% 0 -50% 1 68% 1 136% 0 -47% 0 -56% 

合计 1,824 44% 1,118 75% 252 23% 333 3% 745 82% 483 142% 96 33% 121 14% 

来源：iFinD，国金证券研究所 注：按照 2025Q1-3 手续费及佣金净收入降序排序 

3 重资本业务：两融余额创新高，信用业务大幅提升，投资业务同比高增 

3.1 信用业务：两融规模创新高，25Q3 利息净收入同比提升 107% 

2025Q1-3 上市券商利息净收入合计 339 亿元，同比增长 55%；25Q3 上市券商利息净收入
合计 142 亿元，同比增长 107%。 

利息净收入同比大幅提升，预计主要系两融规模创新高驱动两融业务利息收入大幅提升，
2025Q1-Q3全市场日均两融余额为1.94万亿元，同比+30%；25Q3单季日均两融余额为2.12
万亿元，同比+49%。信用资产规模方面，融出资金、买入返售金额资产同比 24Q3 末分别
+72%、+1%。 

个股来看，前三季度利息净收入排名前三的公司为国泰海通、华泰证券、中国银河，分别
实现利息净收入 52、33、32 亿元；收入增速排名前三的公司为长城证券、东北证券、国
泰海通，增速分别为 3127%/1364%/232%。25Q3 利息净收入排名前三的公司为国泰海通、
中国银河、华泰证券，分别实现利息净收入 20、13、12 亿元；收入增速排名前三的公司
为东北证券、长城证券、山西证券，增速分别为 3470%/850%/694%。 

图表28：沪深两市融资融券规模走势（亿元）  图表29：上市券商信用资产规模（亿元） 

 

 

 

来源：Wind，国金证券研究所  来源：iFinD，国金证券研究所 

3.2 投资业务：主要股指表现亮眼，带动自营投资业务同比高增 

2025Q1-3 上市券商投资净收入合计 1869 亿元，同比增长 44%；25Q3 上市券商投资净收入
合计 745 亿元，同比增长 33%。 

从业绩驱动来看，三季度主要股指大幅提升，债指有所下跌。2025Q3 上证综指上涨 12.7%，
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创业板指数上涨 50.4%，沪深 300 指数上涨 17.9%；中债总财富指数下跌 1.0%。 

图表30：核心股指季度涨跌幅  图表31：核心债指季度涨跌幅 

 

 

 

来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

上市券商自营资产规模持续扩张，截至2025Q3末券商自营投资资产规模达到70915亿元，
同比提升 15%，较上年末增长 15%，占总资产比重为 48%。其中，交易性金融资产、债权
投 资 、其 他债 权投 资 、其 他权 益工 具投 资 、衍 生金 融资 产较 上 年末 分 别
+18.1%/-0.1%/-0.9%/+43.0%/-17.0%。 

图表32：上市券商自营资产规模持续扩张  图表33：交易性金融资产规模显著提升 

 

 

 

来源：Wind，国金证券研究所  来源：iFinD，国金证券研究所 

个股来看，前三季度自营投资收入排名前三的公司为中信证券、国泰海通、中国银河，分
别实现投资净收入 316、204、121 亿元。收入增速排名前三的公司为长江证券、国联民生、
浙商证券，同比增速分别为 290%/219%/136%。25Q3 自营投资收入排名前三的公司为中信
证券、国泰海通、中国银河，分别实现投资净收入 126、110、47 亿元。收入增速排名前
三的公司为西部证券、中泰证券、长江证券，同比增速分别为 178%/167%/166%。 

2025Q3 部分券商通过灵活调整金融资产结构，有效提升了投资收入表现。具体公司来看，
广发证券、兴业证券、东吴证券及中银证券 Q3 交易性金融资产规模环比增长，预计系增
配权益所致，相应在投资业务收入方面录得不错的环比增速，印证了资产结构调整对投资
收益的拉动作用。 

图表34：25Q3 末上市券商金融资产规模变化（亿元） 

 

Q3 投资

收入 
环比变化 

交易性金

融资产 
环比变化 债权投资 环比变化 

其他债权

投资 
环比变化 

其他权益

工具投资 
环比变化 

衍生金融

资产 
环比变化 

中信证券 126 23% 7928.51 7% 0.00   385.79 -32% 1005.83 18% 384.56 7% 

国泰君安 110 106% 6716.58 8% 90.25 2% 1430.11 14% 584.65 26% 119.31 23% 

广发证券 39 24% 3532.30 22% 0.02 -98% 945.37 4% 342.30 -2% 58.26 77% 

华泰证券 36 -7% 3610.35 1% 455.03 -1% 476.42 122% 105.09 42% 113.24 57% 

中金公司 37 -4% 3019.11 4% 0.00   1030.07 16% 113.58 15% 122.30 39% 
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Q3 投资

收入 
环比变化 

交易性金

融资产 
环比变化 债权投资 环比变化 

其他债权

投资 
环比变化 

其他权益

工具投资 
环比变化 

衍生金融

资产 
环比变化 

中国银河 47 10% 2567.34 1% 7.12 3% 997.24 5% 598.37 3% 18.12 -8% 

申万宏源 46 13% 2754.57 6% 35.10 25% 436.30 -27% 807.56 10% 48.05 9% 

招商证券 32 23% 2824.67 7% 0.00   654.67 4% 342.80 3% 25.38 60% 

中信建投 23 -16% 2052.95 4% 0.00   948.07 0% 407.22 23% 28.60 31% 

国信证券 41 24% 2070.88 0% 5.40 -5% 484.00 -3% 368.95 1% 7.55 179% 

东方证券 22 14% 1097.82 -6% 15.78 0% 863.12 -9% 276.16 4% 18.81 -47% 

兴业证券 17 44% 846.23 11% 62.54 33% 531.68 -7% 151.17 28% 7.01 30% 

光大证券 7 -7% 603.64 -24% 18.07 -28% 566.93 -4% 34.67 4% 17.39 143% 

东吴证券 14 34% 565.90 34% 0.02 -60% 518.48 58% 104.79 -19% 0.37 -5% 

国元证券 5 -51% 386.64 -1% 31.49 3% 516.99 -4% 64.93 17% 0.97 19% 

方正证券 9 -4% 614.06 -19% 0.00   297.04 -14% 63.10 -7% 0.72 -60% 

国联民生 9 -37% 719.41 -4% 0.00   15.02 -67% 135.24 3% 4.29 16% 

中泰证券 9 45% 407.40 -13% 9.97 -12% 278.50 3% 70.77 1% 1.22 -46% 

信达证券 3 -51% 491.82 6% 0.00   193.96 -11% 79.19 1% 0.00 -100% 

浙商证券 11 11% 466.30 -8% 0.00   155.14 9% 52.31 0% 6.60 68% 

东兴证券 7 7% 317.25 -7% 0.00   244.75 3% 102.20 -2% 1.17 -21% 

财通证券 7 3% 430.74 5% 94.35 -10% 105.19 20% 31.01 7% 0.82 -53% 

长江证券 16 158% 313.25 -7% 0.00   310.96 -5% 0.65 0% 1.26 -4% 

长城证券 4 -59% 487.69 -9% 0.21 0% 61.19 30% 46.04 -9% 0.96 75% 

西部证券 6 -26% 556.27 -9% 0.00   0.06 -100% 30.11 44% 0.04 -40% 

华安证券 9 74% 265.77 -7% 6.98 -9% 220.72 -2% 20.00 -8% 0.13 184% 

南京证券 2 -46% 134.39 -8% 0.00   282.59 20% 25.15 41% 0.34 -27% 

国金证券 4 -22% 379.46 -9% 0.00   53.13 -1% 7.39 -30% 0.81   

天风证券 5 49% 341.19 -4% 18.73 8% 39.35 -35% 15.49 -24% 0.18 -61% 

西南证券 4 8% 313.20 -2% 0.00   80.63 -4% 20.36 1% 0.13 -56% 

东北证券 9 116% 366.20 -9% 0.00   1.31   34.15 73% 5.64 2% 

红塔证券 4 -21% 136.08 -6% 0.00   180.16 -10% 73.76 -6% 0.06 -46% 

华西证券 4 33% 254.45 -14% 0.00   92.10 64% 2.63 -4% 0.05 1051% 

山西证券 3 -25% 338.48 -7% 0.26 0% 0.51 1% 3.23 58% 0.65 186% 

首创证券 5 -25% 207.54 -9% 0.00   74.50 -14% 57.76 1% 1.12 18% 

国海证券 2 -14% 169.84 -26% 0.00   118.96 146% 0.72 0% 0.66 588% 

第一创业 6 5% 167.64 -12% 0.00   17.01 -2% 59.54 -4% 0.06 -55% 

中银证券 1 40% 144.07 14% 0.00   73.88 376% 10.36 60% 0.00   

财达证券 3 -10% 210.59 -10% 0.00   0.00   1.26 -3% 0.03 -28% 

中原证券 1 -62% 191.77 -10% 1.03 126% 0.51 0% 0.01 0% 0.00 -100% 

华林证券 0 -111% 19.82 11% 0.00 -100% 56.87 -41% 0.00 -100% 0.04 -94% 

太平洋 1 31% 51.22 6% 2.05 0% 0.24 -11% 0.62 3% 0.00   

来源：iFinD，国金证券研究所 

图表35：42 家上市券商投资收入和信用收入情况（亿元） 

公司名称 
25Q3 末自

营规模 
qoq 

2025Q1-3 2025Q3 

信用收入 yoy 投资收入 yoy 信用收入 yoy 投资收入 yoy 

中信证券 9705 6% 8 -17% 316 44% 5 376% 126 28% 

国泰海通 8941 10% 52 232% 204 90% 20 286% 110 93% 

广发证券 4878 17% 17 23% 93 57% 6 32% 39 70% 
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华泰证券 4760 8% 33 151% 102 -14% 12 109% 36 -54% 

中金公司 4285 8% -10 15% 110 47% -2 55% 37 16% 

中国银河 4188 2% 32 22% 121 41% 13 61% 47 31% 

申万宏源 4082 2% 5 190% 119 59% 3 23% 46 73% 

招商证券 3848 6% 13 88% 73 2% 6 205% 32 33% 

中信建投 3437 5% 7 50% 69 29% 4 550% 23 26% 

国信证券 2937 0% 12 45% 99 75% 5 67% 41 90% 

东方证券 2272 -6% 8 -15% 62 55% 3 42% 22 26% 

兴业证券 1599 6% 12 42% 34 57% 4 49% 17 68% 

光大证券 1241 -15% 17 16% 19 21% 6 27% 7 14% 

东吴证券 1190 35% 10 5% 36 47% 4 46% 14 26% 

国元证券 1001 -1% 11 4% 23 21% 4 18% 5 -35% 

方正证券 975 -17% 12 36% 29 78% 5 37% 9 112% 

国联民生 874 -6% 1 181% 30 219% 1 294% 9 57% 

中泰证券 768 -7% 13 12% 19 79% 5 33% 9 167% 

信达证券 765 1% 3 -3% 14 59% 1 15% 3 37% 

浙商证券 680 -4% 9 42% 25 136% 4 53% 11 124% 

东兴证券 665 -3% 5 13% 17 23% 2 171% 7 31% 

财通证券 662 4% 5 31% 15 25% 2 56% 7 97% 

长江证券 626 -6% 17 26% 30 290% 6 37% 16 166% 

长城证券 596 -6% 2 3127% 22 29% 1 850% 4 -18% 

西部证券 586 -10% 0 117% 19 15% 0 180% 6 178% 

华安证券 514 -5% 3 47% 20 64% 1 202% 9 60% 

南京证券 442 11% 5 -16% 10 17% 2 24% 2 20% 

国金证券 441 -8% 11 23% 16 45% 4 35% 4 2% 

天风证券 415 -9% -10 28% 13 4% -3 42% 5 -12% 

西南证券 414 -2% 4 31% 11 37% 1 28% 4 88% 

东北证券 407 -4% 2 1364% 17 47% 1 3470% 9 36% 

红塔证券 390 -8% 3 -9% 12 31% 1 15% 4 -5% 

华西证券 349 -1% 8 11% 10 123% 3 31% 4 43% 

山西证券 343 -6% 1 229% 12 2% 1 694% 3 -17% 

首创证券 341 -8% -1 -52% 14 53% 0 -26% 5 57% 

国海证券 290 5% 4 37% 6 -11% 2 54% 2 -14% 

第一创业 244 -10% 1 74% 13 26% 0 267% 6 32% 

中银证券 228 53% 7 18% 2 -8% 3 20% 1 86% 

财达证券 212 -10% 1 130% 7 32% 1 398% 3 60% 

中原证券 193 -10% 3 129% 3 -18% 1 141% 1 144% 

华林证券 77 -35% 3 21% 2 -43% 1 40% 0 -111% 

太平洋 54 6% 2 4% 3 51% 1 18% 1 22% 

合计 70915 4% 339 55% 1869 44% 142 107% 745 33% 

来源：iFinD，国金证券研究所 注：按照 2025Q3 末自营资产规模降序排序 

4 投资建议 

上市券商三季报业绩超预期，年初至今券商板块上涨 6%，跑输大盘 12pct，当前 PB（LF）
1.43x，而全年利润增速有望实现高增，根据历史利润增速及板块涨跌幅、ROE 水平及对
应 PB 倍数来看，板块股价、估值表现仍落后于业绩表现。 
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图表36：证券行业估值走势 

 

来源：Wind，国金证券研究所 

《推动公募基金高质量发展行动方案》出台之后，基金经理投资行为可能发生变化，选择
当前低配的行业，比如非银。既然业绩回报要与业绩基准进行比较，为了不跑输基准，基
金经理可能会选择配置基准内权重较高的行业，尤其是与基准里的比例相比主动权益当前
低配的行业。我们筛选出业绩比较基准为沪深 300、中证 800 日考核权重 50%及以上的主
动权益基金，根据其重仓个股市值占比，并汇总各行业持仓市值进行比较，发现银行、非
银是显著低配的行业，未来有望成为主动基金增配的行业。 

图表37：主动权益基金重仓持有行业超配/低配情况 

比较基准：沪深 300 比较基准：中证 800 

行业 板块持股占比（%） 沪深 300 权重（%） 
低配/超配比

例 
行业 板块持股占比（%） 中证 800 权重（%） 

低配/超配比

例 

银行 1.91 11.84 -9.93  银行 0.94 9.03 -8.09  

非银金融 1.47 10.00 -8.53  非银金融 1.65 9.12 -7.47  

食品饮料 2.93 7.21 -4.28  医药生物 2.96 6.72 -3.76  

公用事业 0.40 2.86 -2.46  食品饮料 2.40 5.69 -3.29  

交通运输 1.59 2.85 -1.26  公用事业 0.24 2.67 -2.43  

计算机 2.97 4.13 -1.16  计算机 2.65 4.70 -2.05  

建筑装饰 0.50 1.59 -1.09  有色金属 3.81 5.63 -1.82  

煤炭 0.11 1.16 -1.05  基础化工 1.11 2.65 -1.54  

家用电器 2.41 3.17 -0.76  国防军工 1.29 2.68 -1.39  

石油石化 0.80 1.34 -0.54  煤炭 0.03 1.24 -1.21  

汽车 3.82 4.13 -0.31  石油石化 0.29 1.21 -0.92  

农林牧渔 1.08 1.37 -0.29  交通运输 1.74 2.57 -0.83  

房地产 0.52 0.66 -0.14  建筑装饰 0.73 1.35 -0.62  

商贸零售 0.38 0.49 -0.11  钢铁 0.27 0.82 -0.55  

钢铁 0.45 0.53 -0.08  商贸零售 0.18 0.52 -0.34  

综合 0.03   0.03  农林牧渔 0.94 1.20 -0.26  

0.0

0.5

1.0

1.5

2.0

2.5

PB AVG 1STDV -1STDV
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比较基准：沪深 300 比较基准：中证 800 

美容护理 0.19 0.11 0.08  美容护理 0.01 0.22 -0.21  

纺织服饰 0.29 0.03 0.26  房地产 0.82 0.89 -0.07  

轻工制造 0.40 0.09 0.31  社会服务 0.16 0.20 -0.04  

基础化工 2.15 1.84 0.31  环保 0.24 0.21 0.03  

社会服务 0.36   0.36  综合 0.19 0.10 0.09  

环保 0.40   0.40  纺织服饰 0.25 0.15 0.10  

建筑材料 0.99 0.49 0.50  轻工制造 0.54 0.26 0.28  

国防军工 3.16 1.85 1.31  建筑材料 1.02 0.56 0.46  

机械设备 4.00 2.43 1.57  家用电器 4.29 2.66 1.63  

医药生物 7.73 5.87 1.86  传媒 3.35 1.39 1.96  

电力设备 11.14 9.07 2.07  机械设备 5.93 3.39 2.54  

传媒 2.70 0.61 2.09  汽车 6.97 3.96 3.01  

通信 7.92 5.21 2.71  电力设备 12.35 9.13 3.22  

有色金属 9.02 5.53 3.49  通信 12.73 4.37 8.36  

电子 28.15 13.55 14.60  电子 29.91 14.70 15.21  

来源：Wind，国金证券研究所 注：1）分别筛选了业绩比较基准中沪深 300 或者中证 800 的权重大于等于 50%的主动权益基金进行比较；2）行业超配/低配情况根

据个股超低配情况，剔除港股市值后汇总得出；3）持股占比为筛选出来基金的个股配置除以筛选出来的基金重仓股配置加总；4）数据为主动权益基金重仓持股市

值，时间截至 25Q3（下表同） 

图表38：主动权益基金重仓持有非银个股超配/低配情况 

比较基准：沪深 300 比较基准：中证 800 

公司名称 标的持股占比（%） 沪深 300 权重（%） 
低配/超配比

例 
公司名称 标的持股占比（%） 中证 800 权重（%） 

低配/超配比

例 

中国平安 0.63 2.40  -1.77  中国平安 0.59 1.75 -1.16  

东方财富 0.10 1.39  -1.29  东方财富 0.09 1.01 -0.92  

中信证券 0.11 1.18  -1.07  中信证券 0.16 0.86 -0.70  

国泰海通 0.01 0.86  -0.86  国泰海通 0.05 0.63 -0.58  

华泰证券 0.06 0.45  -0.39  中国太保 0.01 0.35 -0.34  

中国太保 0.25 0.49  -0.24  新华保险 0.01 0.15 -0.14  

东方证券 0.00 0.24  -0.24  东方证券 0.05 0.18 -0.13  

广发证券 0.06 0.27  -0.20  中国银河 0.01 0.11 -0.11  

兴业证券 0.00 0.18  -0.18  广发证券 0.09 0.19 -0.10  

中金公司 0.01 0.18  -0.17  东吴证券 0.01 0.12 -0.10  

国信证券 0.01 0.17  -0.15  兴业证券 0.03 0.13 -0.10  

中国银河 0.01 0.16  -0.15  中金公司 0.06 0.13 -0.06  

中信建投 0.01 0.14  -0.14  华泰证券 0.27 0.33 -0.06  

新华保险 0.11 0.21  -0.10  中国人保 0.03 0.07 -0.04  

中国人保 0.01 0.10  -0.09  国联民生 0.05 0.04 0.02  

中油资本 0.04 0.11  -0.07  中油资本 0.12 0.08 0.05  

东吴证券 0.00   0.00          

国联民生 0.00   0.00          

海南华铁 0.00   0.00          

天风证券 0.00   0.00          

四川双马 0.01   0.01          

江苏金租 0.02   0.02          

来源：Wind，国金证券研究所 
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选股思路方面，（1）质地优但估值仍与业绩错配的券商：推荐广发证券，建议关注华泰证
券、东方证券；（2）AH 溢价率较高的券商：建议关注中金公司 H、中国银河 H。 

图表39：券商股估值及历史分位 

 

来源：iFinD，国金证券研究所 注：截至 2025 年 10 月 31 日 

风险提示 

1）资本市场改革推进不及预期：政策红利释放存在时滞可能，若配套细则落地延迟或试
点推进受阻，将直接影响券商业务开展； 

2）权益市场极端波动风险：极端波动下券商各业务线将产生共振效应，权益市场极端波
动可能引起市场交投活跃度下降，经纪业务收入下滑将带动资管产品申赎压力增加，进一
步加剧自营盘流动性风险； 

3）机构化进程不及预期：若机构投资者占比较低将导致机构定制化服务投入产出比恶化，
IT 系统更新迭代成本难以有效摊薄； 

4）宏观经济复苏不及预期：若稳增长政策力度不及预期，券商传统业务模式弊端可能出
现。 

  

排名 上市券商 PB⬇ PB分位 排名 上市券商 PB⬇ PB分位 排名 上市券商 PB⬇ PB分位

1 华创云信 0.82 18.5% 18 中泰证券 1.26 23.0% 35 南京证券 1.74 16.9%

2 国投资本 0.93 30.6% 19 招商证券 1.28 30.3% 36 中金公司 1.82 19.1%

3 国元证券 1.02 46.2% 20 国海证券 1.29 54.3% 37 第一创业 1.91 34.8%

4 国金证券 1.05 24.1% 21 西部证券 1.29 38.5% 38 天风证券 1.92 46.6%

5 兴业证券 1.06 38.1% 22 华安证券 1.33 44.7% 39 财达证券 1.93 19.5%

6 东北证券 1.07 49.1% 23 方正证券 1.34 30.2% 40 华鑫股份 1.98 50.6%

7 财通证券 1.08 22.0% 24 广发证券 1.35 80.8% 41 中银证券 2.09 46.4%

8 华西证券 1.09 42.4% 25 长江证券 1.37 60.0% 42 中信建投 2.48 21.6%

9 国泰海通 1.09 37.0% 26 东兴证券 1.38 45.2% 43 湘财股份 3.02 73.6%

10 东吴证券 1.13 50.6% 27 长城证券 1.41 37.4% 44 信达证券 3.04 63.0%

11 华泰证券 1.14 50.4% 28 光大证券 1.43 78.5% 45 太平洋 3.08 91.4%

12 东方证券 1.17 34.0% 29 浙商证券 1.45 4.7% 46 国盛金控 3.58 99.0%

13 哈投股份 1.18 89.4% 30 中原证券 1.48 33.4% 47 首创证券 4.14 32.9%

14 国联民生 1.20 3.6% 31 国信证券 1.48 51.2% 48 东方财富 4.53 33.7%

15 西南证券 1.21 45.9% 32 中信证券 1.55 47.4% 49 锦龙股份 4.87 85.9%

16 申万宏源 1.23 34.5% 33 中国银河 1.64 76.4% 50 华林证券 5.93 42.9%

17 山西证券 1.25 36.9% 34 红塔证券 1.68 34.2%
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行业投资评级的说明： 

买入：预期未来 3－6个月内该行业上涨幅度超过大盘在 15%以上； 

增持：预期未来 3－6个月内该行业上涨幅度超过大盘在 5%－15%； 

中性：预期未来 3－6个月内该行业变动幅度相对大盘在 -5%－5%； 

减持：预期未来 3－6个月内该行业下跌幅度超过大盘在 5%以上。 
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特别声明： 

国金证券股份有限公司经中国证券监督管理委员会批准，已具备证券投资咨询业务资格。 

形式的复制、转发、转载、引用、修改、仿制、刊发，或以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。经过书面授权的引用、刊发，需注明出处为“国金证券股份有限

公司”，且不得对本报告进行任何有悖原意的删节和修改。 

本报告的产生基于国金证券及其研究人员认为可信的公开资料或实地调研资料，但国金证券及其研究人员对这些信息的准确性和完整性不作任何保证。本报告

反映撰写研究人员的不同设想、见解及分析方法，故本报告所载观点可能与其他类似研究报告的观点及市场实际情况不一致，国金证券不对使用本报告所包含的材

料产生的任何直接或间接损失或与此有关的其他任何损失承担任何责任。且本报告中的资料、意见、预测均反映报告初次公开发布时的判断，在不作事先通知的情
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