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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 9.10 元

总市值/流通市值 77319/77319 百万元

52周最高价/最低价 12.52/7.19 元

近 3 个月日均成交额 402.47 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

《东方证券（600958.SH）-自营回暖，业绩反转》——2025-03-30

《东方证券（600958.SH）-自营保持弹性，资管财富蓄势待发》

——2024-10-31

《东方证券（600958.SH）-自营优异，投行承压，拓展投顾与海

外》 ——2024-08-30

《东方证券（600958.SH）-自营稳固，反转持续》——2024-03-28

《东方证券（600958.SH）-反转进行，价值重估》——2023-11-24

公司发布2025年一季报。2025Q1，公司实现营业收入53.82亿元，同比增

长49.06%；实现归母净利润14.36亿元,同比+62.00%；EPS为0.16元；ROE

为 1.79%，同比+0.68pct。分条线看，一季度投资、经纪、投行、资管、信

用分别实现收入为21.08、7.03、3.20、3.01、2.20亿元，同比分别为+163.77%、

+44.60%、+16.97%、-16.53%、-26.27%。投资收益、经纪业务提升是一季度

营收增长主力，“大财富、大投行、大机构”战略布局有望持续发力。

自营投资：TPL账户多元资产配置加大，OCI权益账户持仓构建。2025Q1，

公司金融资产配置较年初增加25亿元，季末持仓2,244.61亿元，增长1.14%，

其中，TPL账户增加63亿元，季末持仓964.43亿元，增长6.93%；OCI权益

账户增加51亿元，季末持仓248亿元，增长26.20%，持仓节奏增加。

经纪业务：市场股基交易量提升，公司客户资金存款增加。2025Q1，股基交

易额99.55万亿元，同比+68%，受益于此，公司实现经纪业务7.03亿元，

同比+44.60%。截至2024年末，公司托管资产总额和非货币保有规模分别为

8,782.73亿元、558.24亿元，同比别+17.74%、+8.12%。截至一季度末，公

司货币资金873.28亿元，同比+2.76%，主因系客户资金存款增加6%所致。

投行业务：再融资和债券融资规模提升。2025一季报公司实现投行业务3.20

亿元，同比+16.97%。据Wind数据显示，当季度公司股权融资78.04亿元，

市场份额9.39%，市场排名第2；IPO募集资金7.32亿元，市场份额4.41%，

市场排名第10；再融资募集资金70.72亿元，市场份额10.63%，市场排名

第2。同期公司债券承销规模为1271.11亿元，同比+33.70%，市场份额为

3.90%，较去年同期提升0.49pct。

资管及信用业务承压。2025Q1，公司实现信用业务2.20亿元，同比-26.27%，

主因系利息收入提升的幅度，不及利息支出的增长。同期，实现资管业务收

入3.01亿元，同比-16.53%。

风险提示：政策风险，资本市场波动，汇率波动，经济增速不及预期等。

投资建议：我们对公司的盈利预测维持不变，预计2025-2027年公司归母净

利润为36.0/37.7/39.2亿元，同比增长7.4%/ 4.8%/4.1%，当前股价对应的

PE为21.5/20.5/19.7x,PB为 1.1/1.1/1.0x。公司综合实力强劲、持续推进

业务转型，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) 17,090 19,190 20,455 21,462 22,368

(+/-%) -8.7% 12.3% 6.6% 4.9% 4.2%

归母净利润(百万元) 2,754 3,350 3,599 3,770 3,924

(+/-%) -8.5% 21.7% 7.4% 4.8% 4.1%

摊薄每股收益(元) 0.3 0.4 0.4 0.4 0.5

净资产收益率(ROE) 3.5% 4.2% 4.6% 4.9% 4.9%

市盈率(PE) 30.3 24.6 21.5 20.5 19.7

市净率(PB) 1.0 0.9 1.0 1.0 1.0

资料来源：Wind、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：东方证券营业收入及增速（单位：亿元） 图2：东方证券加权平均 ROE 变动趋势

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图3：东方证券归母净利润及增速（单位：亿元） 图4：东方证券单季归母净利润及增速（单位：亿元）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理
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图 5：东方证券主营业务结构

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 利润表（百万元） 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E

资产总计 383690 417736 468651 525772 589854 营业收入 17090 19190 20455 21462 22368

货币资金 104093 103093 113402 124743 137217 手续费及佣金净收入 6935 5435 5855 6224 6571

融出资金 21072 28048 30852 33938 37331 经纪业务净收入 2781 2511 2762 2900 3045

交易性金融资产 97070 90189 103718 119275 137167 投行业务净收入 1510 1168 1238 1300 1352

买入返售金融资产 5438 3984 4383 4821 5303 资管业务净收入 2029 1341 1408 1549 1673

可供出售金融资产 0 0 0 100 200 利息净收入 1764 1321 1427 1498 1558

负债合计 304930 336337 384654 439081 500368 投资收益 2388 4926 5665 6232 6730

卖出回购金融资产款 73716 85916 98804 113624 130668 其他收入 6003 7508 7508 7508 7508

代理买卖证券款 111571 113637 125001 137501 151251 营业支出 14344 15664 16773 17599 18342

应付债券 60158 60734 69844 80321 92369 营业外收支 173 133 133 133 133

所有者权益合计 78760 81400 83997 86691 89486 利润总额 2919 3659 3815 3996 4159

其他综合收益 504 2243 2243 2243 2243 所得税费用 163 309 212 223 232

少数股东权益 15 3 8400 8669 8949 少数股东损益 3 0 4 4 4

归属于母公司所有者权

益合计 78746 81397 75598 78021 80538 归属于母公司净利润 2754 3350 3599 3770 3924

每股净资产(元） 9.27 9.58 8.90 9.18 9.48

总股本(亿股) 84.97 84.97 84.97 84.97 84.97

关键财务与估值指标 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E

每股收益 0.30 0.37 0.42 0.44 0.46

每股红利

每股净资产 9.27 9.58 8.90 9.18 9.48

ROIC

ROE 3.53% 4.18% 4.58% 4.91% 4.95%

收入增长 -8.75% 12.29% 6.59% 4.92% 4.22%

净利润增长率 -8.53% 21.66% 7.43% 4.75% 4.08%

资产负债率 79.47% 80.51% 82.08% 83.51% 84.83%

P/E 30.33 24.59 21.48 20.51 19.71

P/B 0.98 0.95 1.02 0.99 0.96

EV/EBITDA

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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分析师声明

作者保证报告所采用的数据均来自合规渠道；分析逻辑基于作者的职业理解，通过合理判断并得出结论，

力求独立、客观、公正，结论不受任何第三方的授意或影响；作者在过去、现在或未来未就其研究报告

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

准。A股市场以沪深 300指数（000300.SH）作为基

准；新三板市场以三板成指（899001.CSI）为基准；

香港市场以恒生指数(HSI.HI)作为基准；美国市场

以标普 500 指数(SPX.GI)或纳斯达克指数

（IXIC.GI）为基准。

股票

投资评级

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

弱于大市 股价表现弱于市场代表性指数 10%以上

无评级 股价与市场代表性指数相比无明确观点

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

中性 行业指数表现介于市场代表性指数±10%之间

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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