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近年来，证券公司普遍提高对股票、债券资产均衡配置重视程度。我们统计

了已经披露2024年报的22家上市券商，整体业绩稳定性有所增强。2024年

Q4，合计营收为1,088亿元、环比+8.3%，合计归母净利润为315亿元、环

比-5.9%。此外，就单季度归母净利润来看，自2024年年初起，证券公司业

绩整体保持逐季增长。本质原因在于，证券公司收入结构中，投资收入已经

占据最主要地位，证券公司投资股票、债券、基金及其他资产产生的投资收

益对证券公司业绩影响能力显著增强。近年来，股票、债券收益了负相关性

较为突出，2024年债券市场良好表现为证券公司业绩增长提供重要支撑。

具体到资产配置上面，债券投资已成为证券公司最主要业务之一。截至2024

年末，我们统计的样本券商中，债券资产占金融资产比重的平均值已达

64.3%，相比之下股票仅占13.9%。进一步细分，证券公司配置TPL债券与

OCI债权较为均衡，TPL债券占金融资产比重平均值为35.6%、OCI债权占金

融资产比重平均值为28.7%。除债券资产配置以外，证券公司权益资产配置

也愈发重视投资收益稳定性，OCI权益资产占金融资产比重提升至6.4%，部

分大型券商，如中信证券、中国银河、招商证券等，OCI权益资产占比已经

提升至10%以上。均衡的资产配置结构有利于减轻证券公司短期业绩波动。

成交略有缩量，两融规模扩张。（1）经纪业务方面，3月A股日均成交金额

为15,418亿元，环比-16.2%，同比+51.8%。（2）投行业务方面，3月IPO

数量为14家，募集资金规模为92.18亿元，环比+7095.6%；2月再融资规模

为344.820亿元，环比+1002.1%；3月企业债和公司债承销规模为3755.89

亿元，环比+75.10%。（3）自营业务方面，上证综指+0.86%，沪深300指数

+0.65%，创业板指数-1.94%，中证全债指数下跌0.58%。（4）从反映市场风

险偏好和活跃度的两融余额看，至3月31日，两融余额为1.9万亿元。

投资建议：我们对行业维持“优于大市”评级。着眼于严监严管下的两条主

线，我们判断行业集中度会进一步提升，机构定价权进一步加深，资管指数

化进一步加强，监管要求进一步提高。重点推荐龙头券商中信证券、华泰证

券。建议关注业务协同预期强的兴业证券，整合推进顺利的国联民生。

风险提示：经济复苏不及预期；市场竞争加剧；创新推进不及预期等。

重点公司盈利预测及投资评级

公司 公司 投资 昨收盘 总市值 EPS PE

代码 名称 评级 （元） （百万元） 2024E 2025E 2024E 2025E

600030.SH 中信证券 优于大市 24.02 355,989.53 1.39 1.53 17.31 15.74

601688.SH 华泰证券 优于大市 14.74 133,062.44 1.59 1.70 9.28 8.68

601377.SH 兴业证券 优于大市 5.45 47,066.13 0.31 0.33 17.58 16.52

601456.SH 国联民生 优于大市 9.28 52,715.90 0.18 0.31 51.56 29.94

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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近期关注：股债均衡配置，减轻业绩波动

证券公司业绩稳定性有所增强。我们统计了已经披露 2024 年报的 22 家上市券商，

整体业绩稳定性有所增强。2024 年 Q4，合计营收为 1,088 亿元、环比+8.3%，合

计归母净利润为 315 亿元、环比-5.9%。此外，就单季度归母净利润来看，自 2024

年年初起，证券公司业绩整体保持逐季增长。本质原因在于，证券公司收入结构

中，投资收入已经占据最主要地位，证券公司投资股票、债券、基金及其他资产

产生的投资收益对证券公司业绩影响能力显著增强。近年来，股票、债券收益了

负相关性较为突出，2024 年债券市场良好表现为证券公司业绩增长提供支撑。

图1：营业收入及增速（单位：亿元） 图2：归母净利润及增速（单位：亿元）

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

投资收入占比整体处于提升趋势。2023 年以来，股票市场大部分时间情绪低迷，

证券公司经纪、投行、利息净收入等传统业务收入贡献持续下降。同时，由于证

券公司资本实力增强，以及金融资产投资规模增加，投资收入占比提升至较高水

平。2024 年四个季度，投资收入占营收比重分别为：Q1 为 40.4%、Q2 为 44.6%、

Q3 为 59.0%、Q4 为 32.7%。其中 Q4 主要是因为股票市场交投情绪显著回暖，证券

公司轻资本业务贡献占比提升。

图3：收入结构变化

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理
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具体到资产配置上面，债券投资已成为证券公司最主要业务之一。截至 2024 年

末，我们统计的样本券商中，债券资产占金融资产比重的平均值已达 64.3%，相

比之下股票仅占 13.9%。进一步细分，证券公司配置 TPL 债券与 OCI 债权较为均

衡，TPL 债券占金融资产比重平均值为 35.6%、OCI 债权占金融资产比重平均值为

28.7%。除债券资产配置以外，证券公司权益资产配置也愈发重视投资收益稳定性，

OCI 权益资产占金融资产比重提升至 6.4%，部分大型券商，如中信证券、中国银

河、招商证券等，OCI 权益资产占比已经提升至 10%以上。

表1：证券公司资产配置规模（单位：亿元）

证券代码 证券公司 TPL 债券 TPL 股票 TPL 基金 OCI 债权 OCI 权益 债券合计 权益合计 金融资产投资

000166.SZ 申万宏源 1,758.32 288.36 342.69 655.42 694.86 2,413.74 983.22 4,070.64

601995.SH 中金公司 1,405.36 1,001.47 - 849.02 78.64 2,254.38 1,080.10 3,717.41

600999.SH 招商证券 1,853.31 250.95 - 683.51 389.80 2,536.82 640.75 3,741.75

601059.SH 信达证券 194.50 1.10 35.16 258.02 21.79 452.52 22.89 624.44

601990.SH 南京证券 120.68 3.65 - 212.17 6.84 332.85 10.49 366.04

601211.SH 国泰君安 2,296.32 607.71 542.84 860.28 220.21 3,156.59 827.92 5,205.18

600958.SH 东方证券 389.90 84.53 222.81 1,105.20 196.35 1,495.10 280.88 2,219.31

600909.SH 华安证券 255.62 8.39 - 140.45 26.65 396.07 35.04 547.31

601881.SH 中国银河 1,382.74 206.87 273.83 1,051.29 556.87 2,434.03 763.74 3,824.72

601066.SH 中信建投 981.11 191.06 105.03 775.60 148.22 1,756.70 339.27 2,943.53

601901.SH 方正证券 256.42 29.38 124.28 507.00 36.30 763.42 65.68 1,133.80

601456.SH 国联民生 232.48 19.76 44.94 55.61 52.01 288.09 71.77 486.83

601198.SH 东兴证券 227.95 14.84 - 202.53 65.13 430.48 79.97 628.58

000776.SZ 广发证券 1,103.99 385.19 567.74 1,043.34 223.18 2,147.33 608.37 3,695.12

600030.SH 中信证券 3,389.98 2,004.56 526.84 802.43 906.68 4,192.41 2,911.24 8,617.73

601236.SH 红塔证券 111.63 6.31 24.86 206.15 54.50 317.78 60.82 420.23

601788.SH 光大证券 291.46 175.38 174.98 575.81 9.92 867.27 185.30 1,391.45

600918.SH 中泰证券 176.14 70.78 65.15 332.82 28.85 508.96 99.63 734.62

601688.SH 华泰证券 1,722.70 610.95 610.76 101.36 1.26 1,824.06 612.21 3,598.02

601375.SH 中原证券 120.20 7.41 35.33 1.14 0.01 121.34 7.42 177.95

000750.SZ 国海证券 81.09 1.39 33.17 26.30 0.72 107.39 2.12 169.72

002945.SZ 华林证券 - 2.62 - 20.23 4.09 20.23 6.71 42.13

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

表2：证券公司资产配置结构-各类资产占金融投资资产比重

证券代码 证券公司 TPL 债券 TPL 股票 TPL 基金 OCI 债权 OCI 权益 债券合计 权益合计 金融资产投资

000166.SZ 申万宏源 43.2% 7.1% 8.4% 16.1% 17.1% 59.3% 24.2% 100%

601995.SH 中金公司 37.8% 26.9% 0.0% 22.8% 2.1% 60.6% 29.1% 100%

600999.SH 招商证券 49.5% 6.7% 0.0% 18.3% 10.4% 67.8% 17.1% 100%

601059.SH 信达证券 31.1% 0.2% 5.6% 41.3% 3.5% 72.5% 3.7% 100%

601990.SH 南京证券 33.0% 1.0% 0.0% 58.0% 1.9% 90.9% 2.9% 100%

601211.SH 国泰君安 44.1% 11.7% 10.4% 16.5% 4.2% 60.6% 15.9% 100%

600958.SH 东方证券 17.6% 3.8% 10.0% 49.8% 8.8% 67.4% 12.7% 100%

600909.SH 华安证券 46.7% 1.5% 0.0% 25.7% 4.9% 72.4% 6.4% 100%

601881.SH 中国银河 36.2% 5.4% 7.2% 27.5% 14.6% 63.6% 20.0% 100%

601066.SH 中信建投 33.3% 6.5% 3.6% 26.3% 5.0% 59.7% 11.5% 100%

601901.SH 方正证券 22.6% 2.6% 11.0% 44.7% 3.2% 67.3% 5.8% 100%

601456.SH 国联民生 47.8% 4.1% 9.2% 11.4% 10.7% 59.2% 14.7% 100%

601198.SH 东兴证券 36.3% 2.4% 0.0% 32.2% 10.4% 68.5% 12.7% 100%
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资本市场资金面月度更新

截至 3 月末，股票 ETF 份额约 1.95 万亿份，较年初下降 196 亿份，资产净值约

2.84 万亿元，较年初下降 488 亿元。资金净流入角度，2025 年初以来，股票 ETF

呈现资金净流出，年初以来净流出约 504 亿元、3月份净流入约 64 亿元。

图4：股票 ETF 份额及净值规模（单位：亿份、亿元） 图5：股票 ETF 资金净流入规模（单位：亿元）

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

2025 年初以来，机构持有人占比较高的股票 ETF 规模保持平稳，个人持有人占比

较高的股票 EF 规模则显著下降。截至 3 月底，机构持有人占比较高的股票 ETF

份额 8,811 亿份，较年初减少 30亿份；个人持有人占比较高的股票 ETF 份额 4,801

亿份，较年初增长 138 亿份。

图6：机构持有人占比较高的股票 ETF 份额（单位：亿份） 图7：个人持有人占比较高的股票 ETF 份额（单位：亿份）

000776.SZ 广发证券 29.9% 10.4% 15.4% 28.2% 6.0% 58.1% 16.5% 100%

600030.SH 中信证券 39.3% 23.3% 6.1% 9.3% 10.5% 48.6% 33.8% 100%

601236.SH 红塔证券 26.6% 1.5% 5.9% 49.1% 13.0% 75.6% 14.5% 100%

601788.SH 光大证券 20.9% 12.6% 12.6% 41.4% 0.7% 62.3% 13.3% 100%

600918.SH 中泰证券 24.0% 9.6% 8.9% 45.3% 3.9% 69.3% 13.6% 100%

601688.SH 华泰证券 47.9% 17.0% 17.0% 2.8% 0.0% 50.7% 17.0% 100%

601375.SH 中原证券 67.5% 4.2% 19.9% 0.6% 0.0% 68.2% 4.2% 100%

000750.SZ 国海证券 47.8% 0.8% 19.5% 15.5% 0.4% 63.3% 1.2% 100%

002945.SZ 华林证券 0.0% 6.2% 0.0% 48.0% 9.7% 48.0% 15.9% 100%

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理
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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

2 月以来，北向资金成交活跃度整体较为平稳，呈现水平小幅波动的波动趋势。

图8：北向资金交易额及占沪深两市股票交易额比重（单位：亿元）

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

基金发行角度，被动基金发行规模及数量持续领先主动基金。3 月份，主动基金

发行延续低迷趋势，被动基金发行大幅提升。

图9：主动股票基金新发数量及份额（单位：只、亿份） 图10：被动股票基金新发数量及份额（单位：只、亿份）

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

主动股票基金的股票仓位有所提升。3 月以来，普通型股票基金、偏股混合型基

金股票仓位均有提升。
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图11：普通股票型基金仓位变化 图12：偏股混合型基金仓位变化

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

行业重要动态

 4 月 2 日，特朗普宣布将对所有国家征收 10%的“基准关税”，该关税将于美

国东部时间 4月 5日凌晨 0时 01 分生效。此外，特朗普将对美国贸易逆差最

大的国家征收个性化的更高“对等关税”，该关税将于美国东部时间 4 月 9

日凌晨 0时 01 分生效，所有其他国家将继续遵守原有的 10%关税基准。声明

还称，特朗普拥有“修改权限”，可以视情况提高或者降低关税。

 4 月 3 日，证监会就《证券投资基金托管业务管理办法》公开征求意见。证

监会介绍，本次修订完善准入门槛，强化实质展业、风险隔离监管要求，压

实托管人责任，健全退出机制，允许优质托管机构设立全资子公司专门从事

托管业务。意在进一步优化基金托管行业生态，压实托管人责任，切实保护

投资者利益，支持托管人依法创新组织架构。

 4 月 3 日，正式完成更名的国泰海通证券股份有限公司发布公告，官宣了一

系列重要信息：公司董事长、副董事长、总裁及高管名单，并明确了新的公

司组织架构。国泰海通领导班子最大程度融合了国泰君安、海通证券原有班

底，将有利于文化传承、队伍稳定、整合融合，更快释放“1+1>2”协同效应。

 3 月 28 日，瑞士银行有限公司（以下简称“瑞银”）表示，将进一步增持子

公司瑞银证券有限责任公司（以下简称“瑞银证券”）股权比例至 100%。如

上述事项顺利完成，瑞银证券将成为我国市场中的第五家外资独资券商。

成交略有缩量，两融规模扩张

（1）经纪业务方面，3月A股日均成交金额为15,418亿元，环比-16.2%，同比+51.8%。

（2）投行业务方面，3月IPO数量为14家，募集资金规模为92.18亿元，环比+7095.6%；

2 月再融资规模为 344.820 亿元，环比+1002.1%；3 月企业债和公司债承销规模为

3755.89亿元，环比+75.10%。（3）自营业务方面，上证综指+0.86%，沪深300指数

+0.65%，创业板指数-1.94%，中证全债指数下跌0.58%。（4）从反映市场风险偏好和

活跃度的两融余额看，至3月31日，两融余额为1.9万亿元。
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投资建议

当前，券商PB估值为1.48倍，市场向好情形下行业弹性较足，我们对行业维持“优

于大市”评级。着眼于严监严管下的两条主线，我们判断行业集中度会进一步提升，

机构定价权进一步加深，资管指数化进一步加强，监管要求进一步提高。重点推荐龙

头券商中信证券、华泰证券。建议关注业务协同预期强的兴业证券，整合推进顺利的

国联民生。

风险提示

经济复苏不及预期；市场竞争加剧；创新推进不及预期等。
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关键图表

图13：两市日均成交额及环比涨跌 图14：IPO 融资规模及环比涨跌

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

图15：再融资规模及环比涨跌 图16：企业债及公司债承销规模及环比涨跌

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

图17：股债两市表现 图18：日均两融余额

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19：券商指数 PB 走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

图20：中信一级行业 3月涨幅排名

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理
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图21：上市券商 3月涨幅排名

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

表3：重点公司盈利预测及投资评级

公司 公司 投资 昨收盘 总市值 EPS PE

代码 名称 评级 （元） （百万元） 2024E 2025E 2024E 2025E

600030.SH 中信证券 优于大市 24.02 355,989.53 1.39 1.53 17.31 15.74

601688.SH 华泰证券 优于大市 14.74 133,062.44 1.59 1.70 9.28 8.68

601377.SH 兴业证券 优于大市 5.45 47,066.13 0.31 0.33 17.58 16.52

601456.SH 国联民生 优于大市 9.28 52,715.90 0.18 0.31 51.56 29.94

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理
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