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[Table_Rank] 投资评级 买入丨维持 
 

   

[Table_Summary2] 事件描述 

兴业证券发布 2024年报及 2025年一季报，2024年及 2025Q1分别实现营业收入 123.5、27.9

亿元，同比分别+16.2%、+17.5%，实现归母净利润 21.6、5.2亿元，同比分别+10.2%、+57.3%，

加权平均净资产收益率分别同比+0.11pct、+0.34pct至 3.81%、0.90%，剔除客户资金后的经

营杠杆分别较年初+3.7%、持平至 3.57、3.57倍。 

事件评论 

⚫ 业绩回暖提升，自营财富表现强势。1）2024年兴业证券实现营业收入和归母净利润分别

123.5、21.6亿元，同比分别+16.2%、+10.2%，加权 ROE同比+0.11pct至 3.81%；2）

2025Q1实现营收、归母净利润分别为 27.9、5.2亿元，同比分别+17.5%、+57.3%，加

权 ROE同比同比+0.34pct至 0.90%； 3）分业务条线来看，2025Q1经纪、投行、资管、

利息、自营收入分别为 6.6、1.3、0.4、3.2、6.1亿元，同比分别+41.9%、+8.0%、+1.8%、

+16.7%、+82.2%，各条线均同比回升带动业绩回暖，自营财富表现强势。 

⚫ 财富管理持续深耕，自营投资贡献弹性。1）2025Q1两市日均成交额 1.52万亿元，同比

+70.3%，公司 Q1经纪业务随市回暖，实现收入 6.6亿元，同比+41.9%，财富管理转型

持续推进，代销业务有序发展，取得粤港澳大湾区“跨境理财通”业务资格； 2）2024年

公司实现自营收入 28.4亿元，同比+330.9%，测算投资收益率 3.01%，同比+1.44pct，

年末金融投资规模扩容至 1474.9亿元，较年初+20.1%；2025Q1自营业务维持高增，实

现收入 6.1亿元、同比+82.2%。经纪自营表现十分亮眼，强势支撑公司业绩表现。 

⚫ 资管业务稳健增长，投行业务随市承压。1）2024年公司实现资管业务收入 1.6亿元，同

比+7.6%，实现稳健增长；公司大资管布局领先，2024 年末兴证全球基金资产管理规模

6972.6亿元，其中公募基金规模 6514.2亿元，较上年末增长 16.0%，旗下权益类基金过

往十年加权平均收益率均位列行业前十；兴证资管公募资格验收后已正式展业，截至年末

受托资产总额 1009.95亿元，较上年末+19.7%，创近五年管理规模新高；2）2024年市

场股权融资规模维持收缩态势，公司股权业务受市场影响承压明显，2024年 IPO、股权

再融资、债券承销规模分别为 9.4、9.7、1758.1亿元，同比分别-84.0%、+2.8%、+3.4%；

份额上看，IPO、股权再融资、债券承销市场份额分别为 1.4%、0.5%、1.3%，IPO、股

权再融资份额同比分别-0.2pct、+0.2pct，债券融资份额基本不变。 

⚫ 自营财富表现强势下，公司业绩回暖提升。长期来看，市场回暖下看好公司发挥业务协同

效应在财富管理、机构化进程加速双轮驱动发展战略下的成长性。预计 2025-2026 年归

属净利润分别为 23.67亿元和 25.32亿元，对应 PE分别为 21.38和 19.98倍，对应 PB

分别为 0.87和 0.86倍，维持买入评级。 

 

 

风险提示 

1、权益市场大幅回调； 

2、监管政策收紧。 

 

 

公司基础数据 

[Table_BaseData]当前股价(元) 5.86 

总股本(万股) 863,599 

流通A股/B股(万股) 863,599/0 

每股净资产(元) 6.34 

近12月最高/最低价(元) 7.50/4.82 

注：股价为 2025年 4月 25日收盘价 

 

 

市场表现对比图(近 12个月) 

 
 

资料来源：Wind 

 

相关研究 

[Table_Report]•《兴业证券 2024年三季报点评：业绩短期承压，

资管自营表现强势》2024-10-31 

•《兴业证券 2024H点评：业绩短期承压，财富长

期优势不改》2024-09-03 

•《兴业证券 2023A&2024Q1 点评：双轮联动推

动发展，公募业务加快布局》2024-04-30 
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表 1：兴业证券利润表预测（单位：亿元） 

 2022A 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入 106.60  106.27  123.54  132.03  139.35  150.24  

手续费及佣金净收入 71.37  61.50  52.73  56.77  61.87  67.79  

其中：代理买卖证券业务
净收入 

27.56  22.53  21.30  23.77  26.20  29.20  

    投行业务净收入 9.55  10.44  7.01  9.88  10.32  10.79  

    资产管理业务净收入 1.61  1.48  1.59  2.01  2.12  2.25  

利息净收入 19.24  18.21  14.19  19.33  19.64  22.55  

投资净收益 2.51  0.76  22.99  29.40  31.26  33.28  

公允价值变动净收益 2.64  5.84  5.45  0.00  0.00  0.00  

汇兑净收益 -0.35  0.15  0.03  0.00  0.00  0.00  

其他业务收入 7.58  17.92  25.58  25.58  25.58  25.58  

营业支出 65.40  76.64  92.72  98.47  103.43  110.83  

营业税金及附加 0.71  0.70  0.65  0.70  0.75  0.82  

管理费用 56.09  57.98  65.85  71.56  76.48  83.80  

信用减值损失 0.74  0.03  0.36  0.36  0.36  0.36  

其他业务成本 7.92  17.91  25.84  25.84  25.84  25.84  

营业利润 41.20  29.63  30.82  33.57  35.92  39.42  

利润总额 40.96  29.52  30.81  33.57  35.92  39.42  

净利润 33.43  26.68  28.97  31.56  33.77  37.05  

归属于母公司所有者的净
利润 

26.37  19.64  21.64  23.67  25.32  27.79  

资料来源：Wind，长江证券研究所 

 

表 2：兴业证券资产负债表预测（单位：亿元） 

 2022A 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

资产             

货币资金 803.52  694.79  774.04  855.72  930.38  1,322.04  

结算备付金 90.97  94.80  129.81  134.93  144.65  175.64  

融出资金 286.47  300.42  336.75  358.72  392.73  430.22  

买入返售金融资产 100.08  117.08  49.96  106.94  107.63  108.39  

交易性金融资产 626.27  827.73  806.42  887.06  975.77  1,073.34  

其他债权投资 284.31 376.71 602.00 620.06 638.67 657.83 

债权投资 22.14 42.78 39.79 39.79 39.79 39.79 

其他权益工具投资 15.51 23.40 66.52 66.52 66.52 66.52 

衍生金融资产 15.27 26.15 11.50 11.50 11.50 11.50 

资产总计 2,458.59  2,736.11  3,010.16  3,318.02  3,560.12  4,146.89  

负债             

应付短期融资款 47.41  56.13  254.24  262.24  272.24  282.24  
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卖出回购金融资产款 301.07  491.42  505.15  532.49  562.08  593.97  

代理买卖证券款 715.70  636.04  763.11  876.79  966.55  1,437.45  

应付债券 523.56  623.08  558.78  628.78  698.78  768.78  

负债合计 1,890.22  2,126.41  2,380.97  2,677.28  2,905.61  3,475.33  

所有者权益             

股本 86.36  86.36  86.36  86.36  86.36  86.36  

所有者权益合计 568.37  609.71  629.19  640.74  654.51  671.56  

资料来源：Wind，长江证券研究所 
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风险提示 

1、权益市场大幅回调：证券公司自营资产中持有一部分股票资产，如果权益市场出现

大幅回调，将会导致证券公司投资收益下降，进而拖累整体业绩。 

2、监管政策收紧：证券公司作为持牌金融机构，各项业务开展受到证监会的严格监管，

如果监管政策突然收紧，将会对各项业务收入产生较大影响。 
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投资评级说明 

行业评级 报告发布日后的 12 个月内行业股票指数的涨跌幅相对同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅为基准，投资建议的评

级标准为： 

 看    好： 相对表现优于同期相关证券市场代表性指数 

 中    性： 相对表现与同期相关证券市场代表性指数持平 

 看    淡： 相对表现弱于同期相关证券市场代表性指数 

公司评级 报告发布日后的 12个月内公司的涨跌幅相对同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅为基准，投资建议的评级标准为： 

 买    入： 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅大于 10% 

 增    持： 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在 5%～10%之间 

 中    性： 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在-5%～5%之间 

 减    持： 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅小于-5% 

 无投资评级： 由于我们无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使

我们无法给出明确的投资评级。 

相关证券市场代表性指数说明：A 股市场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数

（针对做市转让标的）为基准；香港市场以恒生指数为基准。 

 

办公地址 

[Table_Contact]上海 武汉 

Add /虹口区新建路 200号国华金融中心 B栋 22、23层 

P.C /（200080） 

Add /武汉市江汉区淮海路 88号长江证券大厦 37楼 

P.C /（430023） 

  

北京 深圳 

Add /西城区金融街 33号通泰大厦 15层 

P.C /（100032） 

Add /深圳市福田区中心四路 1号嘉里建设广场 3期 36楼 

P.C /（518048） 
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分析师声明 

本报告署名分析师以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。分析逻辑基于作者的职业理解，本报告清晰准确地反映了作
者的研究观点。作者所得报酬的任何部分不曾与，不与，也不将与本报告中的具体推荐意见或观点而有直接或间接联系，特此声明。 

法律主体声明 

本报告由长江证券股份有限公司及/或其附属机构（以下简称「长江证券」或「本公司」）制作，由长江证券股份有限公司在中
华人民共和国大陆地区发行。长江证券股份有限公司具有中国证监会许可的投资咨询业务资格，经营证券业务许可证编号为：
10060000。本报告署名分析师所持中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格书编号已披露在报告首页的作者姓名旁。 
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本报告作者所持香港证监会牌照的中央编号已披露在报告首页的作者姓名旁。 
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