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一季报概述：42家上市券商实现营业收入1,259.30亿元，同比+19.00%。其

中，经纪、自营、投行、资管、信用业务分别实现收入为327.36、 485.66、

66.72、101.31、78.78亿元，同比分别+43.16%、+45.50%、-1.07%、-6.90%、

+11.54%。从收入结构来看，经纪、自营、投行、资管、信用业务的占比分

别为26.00%、38.57%、5.30%、8.04%、6.26%。整体来看，经纪及自营在营

收中的占比持续提升，是一季度上市券商业绩显著提升的主因。

自营投资：投资资产规模扩大，收益率提升。2025Q1，上市券商实现自营收

入485.66亿元，同比+45.5%。业绩上涨的主因：一是去年同期自营受益基

数较低影响，二是一季度债券温和上涨，2025 年 2 月股票市场表现良好，

三是部分券商OCI债权账户或采取了止盈操作。证券公司金融投资资产持续

扩表。截至2025Q1末，上市券商金融投资资产占总资产比重49.77%、较2024

年末提升7.54%；占净资产比重近238.7%，已经成为证券公司规模占比最大、

收入贡献最大的一类资产。细分来看，TPL资产较年初增加3,894.25亿元，

增长9.37%；OCI债权较年初减少45.54亿元，减少0.33%；OCI权益较年初

增加693.89亿元，增长15.88%。我们根据自营收入及金融投资规模，测算

上市券商整体Q1年化投资收益率为2.96%，同比+0.11pct。

经纪业务：市场活跃带动业绩增长，佣金率仍处低位。2025Q1，上市券商实

现经纪业务收入 327.36 亿元，同比+43.16%，主因系Q1市场交投活跃。从

成交量来看，2025一季度，A股日均交易额为15,239亿元，较去年同期+71%。

另一方面，我们基于市场股基交易额及行业经纪收入测算得到，2024年证券

行业佣金率为0.0197%，较2023年有所降低，经纪业务竞争激烈态势持续。

投行业务：境内股承回暖，境外股承高增。2025Q1，境内股权融资规模1,548.2

亿元，同比+40.9%，主因系再融资规模大幅提升。其中，IPO募集资金为164.8

亿元，同比-30.2%，再融资规模为1,383.4亿元，同比+60.4%。具体来看，

头部券商再融资规模提升，中信证券、中信建投等头部券商市场份额有所提

升。2025Q1，港股市场股权融资规模1,315.03亿港元，同比+4.16倍，主因

系IPO与再融资规模大幅提升。其中，IPO规模为186.54亿港元，同比+2.9

倍，再融资规模为1,128.49亿港元，同比+4.45倍。2025Q1，上市券商投行

收入为66.72亿元，同比小幅下滑1.07%。从业务结构来看，一季度投行收

入占营业总收入的比重为5%，同比减少1.0pct，整体贡献仍然有限。

投资建议：维持行业“优于大市”评级。重点推荐：一是资金使用效率高、

业务条线全面的券商，如中信证券、华泰证券；二是并购整合落地后推进券

商，如国联民生；三是流量充足、变现牌照充足的互联网券商，如东方财富。

风险提示：盈利预测偏差较大的风险；二级市场大幅波动风险；政策风险等。

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） 2025E 2026E 2025E 2026E

600030.SH 中信证券 优大于市 25.86 383,259 1.39 1.53 18.63 16.94

601688.SH 华泰证券 优大于市 16.44 148,409 1.59 1.70 10.35 9.68

601456.SH 国联证券 优大于市 9.98 56,692 0.18 0.31 54.76 31.92

300059.SZ 东方财富 优大于市 21.22 334,969 0.57 0.62 37.13 34.25

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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一、业绩分析：经纪自营高增

2025 年 1 月，国联证券发布公告称，鉴于公司发行 A 股购买民生证券股份等事项

已经证监会核准，公司拟更名为“国联民生”，至此，“国联证券”名称正式变

更为“国联民生”。此外，3 月 14 日，国泰君安和海通证券合并为国泰海通，上

市券商减少 1家，由原来的 43 家变为 42 家。

（一）自营及经纪业务助推业务实现高增长

2025 一季度，受益于经纪及自营业务，营收实现高增长。一季度，42 家上市券

商实现营业收入 1,259.30 亿元，较 2024 年同期的 43 家上市券商增加 201.21 亿

元，同比+19.00%。其中，经纪、自营、投行、资管、信用业务分别实现收入为

327.36、 485.66、66.72、101.31、78.78 亿元，同比分别为+43.16%、+45.50%、

-1.07%、-6.90%、+11.54%。从收入结构来看，一季度，经纪、自营、投行、资管、

信用业务的占比分别为 26.00%、38.57%、5.30%、8.04%、6.26%。整体来看，经

纪及自营在营收中的占比持续提升，是一季度业绩显著提升的主因。

图1：2025Q1,营收实现高增长 图2：2025Q1、2024Q1 营业收入结构

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

（二）资产规模持续扩大

据 Wind 数据显示，截至 2025 年一季度，42 家上市券商总资产规模为 13.11 万亿

元，较 2024 年末增加 0.85 万亿元，同比+6.95%，总资产规模持续增加。
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图3：2025 年一季度，总资产规模持续增加

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

（三）费用率显著降低

费用率大幅度降低。2025 年一季度，42 家上市券商营业支出为 722.03 亿元，较

去年同期增加 18.11 亿元，同比+2.57%；从占比来看，一季度，42 家上市券商费

用率为 57.34%，较去年同期减少 9.18pct，费用率有较大幅度降低，其中，红塔

证券费用率最低，仅为 32.24%，天风证券费用率最高，达 90.66%。

表1：2025 年一季度，费用率降低

证券简称

2024Q1 2025Q1
变化情况营业收入

（亿元）
营业支出
（亿元）

费用率
营业收入
（亿元）

营业支出
（亿元）

费用率

红塔证券 3.88 2.39 61.72% 5.66 1.83 32.24% -29.47%

长城证券 9.06 5.18 57.23% 12.77 5.53 43.28% -13.95%

国信证券 33.62 19.66 58.48% 52.82 24.05 45.53% -12.96%

招商证券 42.99 20.24 47.09% 47.13 22.19 47.09% 0.00%

申万宏源 56.80 37.01 65.15% 54.79 26.77 48.86% -16.29%

华泰证券 61.05 37.36 61.20% 82.32 40.94 49.73% -11.47%

国元证券 14.04 8.77 62.45% 15.19 7.65 50.36% -12.09%

广发证券 49.49 31.25 63.14% 72.40 36.89 50.95% -12.19%

华安证券 8.32 5.14 61.77% 14.31 7.29 50.97% -10.80%

长江证券 13.32 9.33 70.05% 25.14 12.98 51.61% -18.44%

南京证券 8.82 5.14 58.26% 7.79 4.07 52.19% -6.06%

方正证券 19.85 11.24 56.64% 29.64 15.72 53.03% -3.60%

中信证券 137.55 71.20 51.77% 177.61 95.41 53.72% 1.95%

中银证券 6.15 3.85 62.55% 7.52 4.04 53.74% -8.81%

中国银河 72.14 54.28 75.25% 75.58 40.71 53.87% -21.38%

西南证券 5.85 3.02 51.75% 6.14 3.40 55.35% 3.60%

中信建投 42.94 29.71 69.18% 49.19 28.16 57.25% -11.94%

中金公司 38.74 24.42 63.05% 57.21 33.22 58.07% -4.98%

东吴证券 22.25 16.12 72.46% 30.92 18.11 58.57% -13.89%

光大证券 22.04 13.59 61.64% 25.05 14.76 58.92% -2.72%

国泰海通 79.83 47.49 59.49% 117.73 69.72 59.22% -0.27%

首创证券 5.64 3.02 53.61% 4.32 2.57 59.33% 5.72%
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山西证券 6.31 4.58 72.52% 7.52 4.57 60.74% -11.78%

国金证券 14.83 10.45 70.47% 18.85 11.54 61.19% -9.28%

华林证券 2.73 1.57 57.72% 3.25 2.02 62.32% 4.60%

华西证券 6.48 5.12 79.07% 10.85 6.96 64.10% -14.97%

东兴证券 19.80 15.13 76.40% 14.29 9.16 64.13% -12.27%

国海证券 8.02 6.63 82.65% 8.25 5.45 66.02% -16.64%

西部证券 15.95 13.24 82.98% 12.16 8.17 67.20% -15.78%

东方证券 36.11 27.44 75.99% 53.82 36.66 68.12% -7.86%

国联民生 1.73 4.73 273.03% 15.62 10.66 68.21% -204.82%

财达证券 4.31 2.94 68.34% 4.86 3.38 69.58% 1.25%

太平洋 2.78 2.30 82.69% 3.08 2.18 70.68% -12.01%

财通证券 14.10 8.65 61.36% 10.69 7.56 70.73% 9.37%

中原证券 6.44 5.13 79.62% 4.01 2.88 71.88% -7.75%

兴业证券 23.77 19.18 80.68% 27.92 20.71 74.17% -6.51%

第一创业 6.73 4.99 74.15% 6.61 5.01 75.81% 1.66%

浙商证券 38.82 33.23 85.60% 29.94 22.92 76.57% -9.03%

信达证券 8.35 6.90 82.67% 9.67 7.65 79.16% -3.52%

中泰证券 25.39 21.74 85.63% 25.45 20.68 81.27% -4.36%

东北证券 11.79 11.35 96.26% 14.85 12.11 81.56% -14.70%

天风证券 1.85 5.58 301.75% 6.34 5.75 90.66% -211.09%

海通证券 47.62 33.61 70.58% - - - -

合计 1,058.28 703.92 66.52% 1,259.30 722.03 57.34% -9.18%

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

（四）归母净利润及 ROE 大幅提升

归母净利润和 ROE 大幅提升。2025 年一季度，42 家上市券商实现归母净利润

521.83 亿元，同比+77.79%；ROE（加权）的均值为 1.61%，较去年同期提升 63pct。

图4：2025Q1,归母净利润提升 78% 图5：2025Q1、2024Q1ROE(加权）

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

（五）财务杠杆率水平略有下降

财务杠杆率环比略有下降。从财务杠杆率1来看，2025 年一季度，42 家上市券商

的财务杠杆率为 3.73 倍，较 2024 年末减少 9.68pct，主因系一季度券商净资产

提升至 27438.11 亿元，增长幅度达 8.83%。

1
财务杠杆率=（总资产-代理买卖证券款）/净资产
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表2：2025 年一季度，财务杠杆率水平略有下降

证券简称

2024 年末 2025 年一季度

总资产

（亿元）

代理买卖证券款

（亿元）

净资产

（亿元）
杠杆（倍）

总资产

（亿元）

代理买卖证券款

（亿元）

净资产

（亿元）
杠杆

中金公司 6,747.16 1,006.68 1,156.22 4.96 6,732.01 1,072.33 1,174.76 4.82

中信证券 17,107.11 3,624.49 2,987.67 4.51 17,892.91 3,892.91 3,077.40 4.55

中信建投 5,664.18 1,306.42 1,065.19 4.09 6,005.06 1,431.68 1,052.85 4.34

广发证券 7,587.45 1,753.40 1,530.85 3.81 8,146.16 1,679.48 1,557.05 4.15

招商证券 7,211.60 1,516.11 1,302.52 4.37 6,612.88 1,186.78 1,316.56 4.12

方正证券 2,556.28 503.20 489.78 4.19 2,520.56 491.67 494.89 4.10

中国银河 7,374.71 1,655.69 1,404.99 4.07 7,499.80 1,687.16 1,422.35 4.09

申万宏源 6,975.97 1,224.96 1,333.49 4.31 6,714.80 1,191.28 1,354.73 4.08

国泰海通 10,477.45 1,294.55 1,774.74 5.17 16,929.62 3,977.82 3,364.38 3.85

浙商证券 1,540.86 299.59 365.24 3.40 1,714.17 315.30 369.88 3.78

国元证券 1,721.01 330.20 370.60 3.75 1,711.75 325.91 371.50 3.73

东方证券 4,177.36 1,136.37 814.00 3.74 4,134.59 1,083.02 826.56 3.69

东吴证券 1,778.05 458.25 422.59 3.12 1,993.98 442.43 428.56 3.62

兴业证券 3,010.16 763.11 629.19 3.57 2,897.96 655.93 627.87 3.57

国信证券 5,015.06 906.65 1,186.92 3.46 5,062.11 919.35 1,202.30 3.45

华安证券 1,030.14 237.57 225.22 3.52 1,019.44 246.62 229.10 3.37

天风证券 978.96 123.59 241.82 3.54 919.58 106.67 241.69 3.36

信达证券 1,069.02 237.19 244.41 3.40 1,024.76 210.65 242.22 3.36

首创证券 468.56 76.79 132.45 2.96 513.11 72.14 133.40 3.31

华泰证券 8,142.70 1,845.87 1,918.94 3.28 8,232.54 1,838.93 1,953.17 3.27

南京证券 697.68 166.30 182.23 2.92 756.84 164.23 182.40 3.25

东北证券 890.26 257.54 195.86 3.23 883.95 253.54 196.82 3.20

中泰证券 2,246.93 784.94 452.59 3.23 2,139.87 744.52 454.80 3.07

光大证券 2,929.59 708.44 692.23 3.21 2,897.76 763.36 697.55 3.06

财通证券 1,445.55 274.12 364.27 3.22 1,389.22 276.53 366.49 3.04

长城证券 1,232.56 310.04 304.90 3.03 1,258.38 319.35 311.34 3.02

东兴证券 1,052.29 177.81 283.99 3.08 1,031.84 171.74 286.30 3.00

国金证券 1,201.16 375.07 339.54 2.43 1,406.24 374.02 345.07 2.99

财达证券 522.49 183.20 119.45 2.84 537.11 178.31 120.67 2.97

西部证券 959.64 186.56 290.15 2.66 1,047.84 183.44 292.61 2.95

山西证券 806.61 185.05 182.93 3.40 736.15 190.38 185.16 2.95

华西证券 1,003.46 333.07 235.63 2.85 1,003.93 312.76 238.63 2.90

国联民生 972.08 143.12 189.48 4.37 1,745.18 316.20 509.81 2.80

华林证券 244.64 118.87 66.60 1.89 303.49 114.00 69.68 2.72

西南证券 832.49 185.92 258.11 2.51 844.03 178.31 259.66 2.56

长江证券 1,717.72 560.87 393.08 2.94 1,590.45 565.42 402.80 2.54

第一创业 527.42 109.71 168.12 2.48 540.68 106.03 172.02 2.53

中银证券 749.09 279.72 179.89 2.61 710.38 251.57 182.62 2.51

国海证券 595.91 192.76 229.28 1.76 765.60 193.55 230.98 2.48

中原证券 516.14 164.76 142.83 2.46 500.81 161.12 143.78 2.36

红塔证券 590.71 57.51 246.58 2.16 514.67 65.43 250.02 1.80

太平洋 184.21 71.09 96.99 1.17 184.64 70.00 97.67 1.17

合计 122,552.43 26,127.15 25,211.58 3.82 131,066.82 28,781.88 27,438.11 3.73

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

二、自营业务：投资资产增长，收益率提升

（一）自营业务收入同比增长近五成

2025 年一季度，42 家上市券商实现自营业务收入 485.66 亿元，较去年同期上市

券商+45.5%。业绩上涨的主因系以下几点原因：一是去年同期自营受益基数较低
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影响，二是一季度债券温和上涨，2 月股票市场表现良好，三是部分券商 OCI 债

权账户止盈操作。

债券市场温和上涨。2025 年一季度，债券市场温和上涨，市场活跃度提升，市场

结构分化。从业绩驱动力看，一季度，上证指数下跌 0.48%，沪深 300 指数下跌

1.21%，创业板指数下跌 1.77%，国债指数增长 0.13%。

图6：2025 年一季度，债券市场温和上涨

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

2025 年 2 月，股票市场表现良好。2025 年月，上证指数、沪深 300 及创业板指数

分别上涨 2.16%、1.91%、5.16%，券商自营受益。

图7：2025 年 2 月，股票市场变现良好

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

从成交量来看，2025 一季度，A 股日均交易额为 15,239 亿元，较去年同期+71%，

市场活跃度高企。



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

9

表3：A 股单季度日均交易额（亿元）

2020 年 2021 2022 2023 2024 2025

一季度 8,355 9,309 9,894 8,705 8,906 15,239

二季度 6,422 8,621 9,314 10,010 8,285 -

三季度 10,264 12,786 9,023 7,932 6,765 -

四季度 7,886 10,788 8,289 8,283 18,492 -

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

（二）金融投资资产占自有资产比重提升

证券公司金融投资资产持续扩表。截至2025年一季度末，上市券商金融投资资产占总

资产比重49.77%、较2024年末提升7.54%；占净资产比重近238.7%，已经成为证券

公司规模占比最大、收入贡献最大的一类资产。

图8：上市券商金融投资资产及占比

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

（三）金融投资资产规模持续增长

金融投资规模较 2024 年末增长超 7.5%，TPL、OCI 权益增长，OCI 债权下降。据

Wind 数据显示，2025 年一季度，42 家上市券商金融投资规模为 65,226.56 亿元，

较2024年末增加4,575.14亿元，增长7.54%。其中，TPL较2024年末增加3,894.25

亿元，增长 9.37%；OCI 债权较 2024 年末减少 45.54 亿元，减少 0.33%；OCI 权益

较 2024 年末增加 693.89 亿元，增长 15.88%。

表4：金融投资资产规模及变化(单位：亿元)

2024 年末 2025Q1 变化量 同比

金融投资 60,651.41 65,226.56 4,575.14 7.54%

其中：交易性金融资产 41,560.21 45,454.46 3,894.25 9.37%

债权投资 854.92 887.46 32.54 3.81%

其他债权投资 13,865.92 13,820.38 -45.54 -0.33%

其他权益工具投资 4,370.36 5,064.26 693.89 15.88%

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

从结构来看，TPL 在金融投资中的占比为 69.69%，较 2024 年末提升 1.16pct;OCI
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权益在金融投资中的占比为 7.76%，较 2024 年末提升 0.56pct；OCI 债权在金融

投资中的占比为 21.19%，较 2024 年末减少 1.67pct。

图9：上市券商金融投资资产结构

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

中信证券、国信证券等券商对 OCI 债权账户进行止盈操作。2025 年一季度，中信

证券、国信证券金融投资规模分别较 2024 年末增长 7.08%、1.32%，除 OCI 债权

账户规模减小外，交易性金融资产、OCI 权益账户的规模均存在不同幅度的增长。

表5：金融投资资产规模及变化(单位：亿元)

中信证券 国信证券

2024 年末 2025Q1 同比 2024 年末 2025Q1 同比

金融投资 8,617.73 9,227.98 7.08% 2,862.38 2,900.22 1.32%

其中：交易性金融资产 6,908.62 7,772.21 12.50% 1,825.45 1,993.99 9.23%

债权投资 0.00 0.00 4.90 5.36 9.52%

其他债权投资 802.43 539.43 -32.77% 703.96 569.71 -19.07%

其他权益工具投资 906.68 916.33 1.06% 328.07 331.16 0.94%

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

（四）投资收益率提升

我们根据自营收入及金融投资规模，对投资收益率进行测算。从投资收益率来看，

2025 年一季度，长江证券以 1.76%的收益率排名第一，太平洋、国金证券分别以

为 1.58%、1.25%的收益率排名第二、第三位。整体来看，一季度自营业务实现投

资收益 0.74%，较去年同期提升 21pct，自营业务表现靓丽，驱动一季度业绩提升。

我们根据自营收入及金融投资规模，测算上市券商整体 Q1 年化投资收益率为

2.96%，同比+0.11pct。
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表6：=自营投资收益率测算

证券简称 2020 年 2021 年 2022 年 2023 年 2024 年 2024Q1 2025Q1

长江证券 3.65% 2.03% -1.22% 0.10% 1.08% 0.05% 1.76%

太平洋 3.78% 9.89% 6.35% 10.02% 7.23% 1.20% 1.58%

国金证券 6.14% 6.06% 0.58% 3.77% 6.42% 1.13% 1.25%

长城证券 5.90% 4.29% -0.24% 3.42% 3.74% 0.88% 1.23%

红塔证券 11.36% 8.30% 0.24% 1.06% 2.50% 0.45% 1.20%

东北证券 8.43% 6.87% 1.12% 3.80% 5.84% 0.51% 1.19%

山西证券 6.00% 6.11% 4.17% 4.61% 4.42% 0.92% 1.18%

华安证券 4.83% 2.29% 1.71% 2.11% 3.03% 0.60% 1.07%

天风证券 5.13% 5.28% 0.38% 6.06% 5.14% 0.44% 0.98%

方正证券 1.53% 1.02% 1.38% 1.73% 1.25% 0.68% 0.97%

东吴证券 4.95% 5.33% 0.90% 2.59% 2.83% 0.51% 0.96%

中信证券 3.68% 3.69% 2.93% 3.05% 3.06% 0.68% 0.96%

东方证券 3.39% 2.10% 1.13% 1.22% 2.22% 0.42% 0.94%

华西证券 4.25% 3.22% -0.21% 1.26% 3.47% 0.15% 0.90%

南京证券 2.10% 2.28% 1.08% 1.49% 3.09% 1.78% 0.90%

中金公司 4.62% 4.27% 3.16% 3.01% 2.72% 0.58% 0.89%

国信证券 3.10% 4.39% 1.72% 2.10% 3.26% 0.49% 0.87%

国联民生 3.64% 3.82% 2.65% 2.50% 2.01% -0.28% 0.85%

浙商证券 5.04% 4.02% 1.53% 2.05% 3.46% 0.96% 0.83%

中国银河 2.62% 2.78% 1.73% 2.18% 3.01% 0.39% 0.82%

申万宏源 2.77% 3.26% 1.50% 2.34% 2.60% 0.73% 0.82%

西部证券 6.13% 3.99% 1.74% 3.87% 5.06% 0.85% 0.82%

华泰证券 3.00% 2.83% 1.47% 2.43% 4.03% 0.43% 0.73%

信达证券 3.15% 2.23% 1.97% 2.58% 1.86% 0.83% 0.70%

东兴证券 3.31% 1.85% -1.21% 1.43% 3.33% 0.86% 0.69%

国元证券 2.39% 2.07% -0.15% 1.63% 2.65% 0.54% 0.68%

首创证券 4.91% 6.54% 1.73% 3.96% 3.73% 0.82% 0.66%

中信建投 4.64% 3.82% 1.76% 2.36% 2.63% 0.51% 0.59%

第一创业 6.10% 5.44% 0.84% 2.78% 6.07% 1.14% 0.58%

国泰海通 2.85% 3.23% 1.77% 1.93% 2.84% 0.54% 0.56%

西南证券 3.33% 2.80% 0.12% 2.11% 2.94% 0.61% 0.54%

广发证券 3.40% 2.44% 0.42% 0.99% 2.10% 0.26% 0.54%

中泰证券 2.68% 3.79% -0.52% 4.13% 1.82% 0.43% 0.42%

招商证券 2.98% 3.07% 1.68% 1.83% 2.55% 0.57% 0.42%

兴业证券 6.44% 4.53% 0.40% 0.47% 1.86% 0.27% 0.39%

财达证券 4.64% 4.69% 1.78% 4.88% 4.17% 0.46% 0.39%

国海证券 3.91% 5.03% 0.69% 2.21% 5.86% 0.47% 0.35%

中银证券 1.24% 0.65% 1.68% 1.51% 1.92% 0.49% 0.34%

光大证券 2.63% 1.66% 0.91% 2.06% 1.79% 0.51% 0.34%

华林证券 3.90% 1.23% 3.18% -0.35% 9.20% 0.53% 0.31%

中原证券 2.01% 3.98% 2.23% 3.22% 1.43% 1.44% 0.21%

财通证券 5.32% 2.68% 0.23% 2.57% 2.30% 0.58% 0.04%

海通证券 4.37% 3.92% -0.38% 0.16% - 0.48% -

合计 3.68% 3.43% 1.46% 2.18% 2.85% 0.54% 0.74%

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

三、经纪业务：市场交易活跃带动收入增长

（一）经纪业务受益于市场交投活跃

2025 年一季度，42 家上市券商实现经纪业务收入 327.36 亿元，较去年同期上市

券商+43.16%，主因系 Q1 市场交投活跃。从成交量来看，2025 一季度，A 股日均

交易额为 15,239 亿元，较去年同期+71%，市场活跃度提升。
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表7：A 股单季度日均交易额（亿元）

2020 年 2021 2022 2023 2024 2025

一季度 8,355 9,309 9,894 8,705 8,906 15,239

二季度 6,422 8,621 9,314 10,010 8,285 -

三季度 10,264 12,786 9,023 7,932 6,765 -

四季度 7,886 10,788 8,289 8,283 18,492 -

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

从客户资金存款来看，2025 年一季度客户资金存款达 2.19 万亿元，而 2024 年一

季度客户资金存款为 1.77 万亿元，增幅达 23.85%。成交量及客户资金存款高企，

反映出 2025 年一季度市场活跃度提升，投资者参与热情高。

（二）上市券商经纪业务均实现正增长

从上市券商来看，受益于市场交投活跃，上市券商经纪业务表现靓丽。从排名来

看，2025Q1，中信证券以 33.25 亿元排名市场第一，同比+36.18 亿元；、国泰海

通、广发证券分别以 26.52 亿元 20.45 亿元排名第二、第三。从涨跌幅来看，

2025Q1，42 家上市券商均实现不同程度的正增长，其中国联民生以 333.69%的涨

幅位居第一位。

表8：经纪业务营收及涨跌幅情况

证券简称
经纪业务营收

同比
2024/03/31 2025/03/31

中信证券 24.42 33.25 36.18%

国泰海通 14.99 26.52 76.96%

广发证券 13.58 20.45 50.66%

招商证券 13.19 19.66 49.01%

华泰证券 13.58 19.36 42.60%

中国银河 12.56 19.22 53.05%

国信证券 10.79 18.61 72.54%

中信建投 12.54 17.36 38.43%

申万宏源 10.24 13.19 28.83%

中金公司 8.31 12.98 56.27%

方正证券 8.08 12.31 52.38%

中泰证券 6.77 9.14 35.00%

光大证券 6.27 9.09 45.04%

长江证券 6.26 8.58 37.08%

东方证券 4.86 7.03 44.60%

浙商证券 5.32 6.91 29.96%

兴业证券 4.67 6.63 41.89%

国金证券 3.84 6.08 58.26%

东吴证券 3.72 5.09 36.94%

华西证券 3.24 4.97 53.30%

国联民生 1.08 4.69 333.69%

财通证券 2.97 4.20 41.39%

国元证券 2.17 3.34 53.94%

华安证券 2.05 3.23 57.44%

西部证券 1.89 2.93 55.27%

东北证券 2.19 2.90 32.64%

中银证券 1.77 2.81 59.28%

国海证券 1.81 2.71 49.23%

长城证券 1.84 2.48 34.94%

信达证券 1.80 2.34 30.28%

财达证券 1.52 2.32 52.81%

东兴证券 1.54 2.30 48.65%
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天风证券 1.77 2.19 23.32%

中原证券 1.23 1.92 55.33%

山西证券 1.32 1.91 44.32%

西南证券 1.31 1.74 33.27%

华林证券 1.14 1.74 53.33%

南京证券 1.03 1.58 53.17%

第一创业 0.84 1.23 46.88%

太平洋 0.79 1.13 42.85%

首创证券 0.48 0.63 32.29%

红塔证券 0.41 0.60 48.48%

海通证券 8.51 - -

合计 228.67 327.36 43.16%

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

（三）交易佣金率仍处于低位

行业经纪业务收入提升显著。据中国证券业协会数据显示，2024 年，证券公司未

经审计财务报表显示，150 家证券公司 2024 年度实现营业收入 4,511.69 亿元，

代理买卖证券业务净收入（含交易单元席位租赁）达 1151.49 亿元；2023 年，证

券公司未经审计财务报表显示，145 家证券公司 2023 年度实现营业收入 4,059.02

亿元，代理买卖证券业务净收入（含交易单元席位租赁）984.37 亿元。2024 年同

比+16.98%。对比来看，2024 年，证券公司营业收入同比+11.15%，经纪业务收入

同比+16.98%。

行业佣金率降低。同时，据 Wind 数据显示，2024 年，双向股基交易量为 585.73

万亿元，同比增长 22.03%。我们根据中国证券业协会的经纪业务收入及 Wind 的

股基交易量数据对交易佣金率进行测算，2024 年，证券行业佣金率为 0.0197%，

较 2023 年有所降低，经纪业务竞争持续激烈。

表9：2024 年交易佣金率测算

营业收入 经纪业务收入 经纪业务在营收中的占比 股基交易量（万亿，双向） 佣金率

2023 年 4,059.02 984.37 24.25% 479.99 0.0205%

2024 年 4511.69 1,151.49 25.52% 585.73 0.0197%

同比 11.15% 16.98% - 22.03% -

资料来源：中国证券业协会，Wind，国信证券经济研究所整理

四、投行业务：境内股承回暖，境外股承高增

（一）境内股权融资规模恢复增长

据 Wind 数据显示，2025 年一季度，证券市场股权融资规模 1,548.2 亿元，同比

+40.9%，主因系再融资规模大幅提升。其中，IPO 募集资金为 164.8 亿元，同比

-30.2%，再融资规模为 1,383.4 亿元，同比+60.4%。
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图10：2025 年一季度股权融资规模提升

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

头部券商业务规模高度集中。从规模来看，2025 年一季度，头部券商运用自身的

优势，主承销金额均大幅领先同业。从主承销金额来看，排名前五的券商为：中

信证券、中信建投、中航证券、东方证券、华泰证券，合计募集资金 708.4 亿元，

行业占比达 64.2%。

头部券商主承销规模和市场份额均有所提升。据 Wind 数据显示，2025 年一季度，

中信证券主承销规模344.75亿元，同比+90.56%，市场份额31.22%，提升 9.76pct；

中信建投主承销规模 119.62 亿元，同比+6 倍，市场份额 10.83%，提升 8.8pct。

表10：2025 年一季度券商股权主承销规模和市场份额（前 10）

排名 机构简称
2024Q1 2025Q1

2025Q1 同比
2024Q1 2025Q1

2025Q1 变化(pct)
募集资金(亿元) 市场份额(%)

1 中信证券 180.91 344.75 90.56% 21.46 31.22 9.76

2 中信建投 17.10 119.62 599.53% 2.03 10.83 8.80

3 中航证券 25.39 87.20 243.44% 3.01 7.90 4.89

4 东方证券 - 80.19 - - 7.26 -

5 华泰证券 79.04 76.65 -3.02% 9.38 6.94 -2.44

6 中银证券 - 57.62 - - 5.22 -

7 中金公司 84.32 45.41 -46.15% 10 4.11 -5.89

8 国泰海通 55.10 35.90 -34.85% 6.54 3.25 -3.29

9 招商证券 82.64 35.08 -57.55% 9.8 3.18 -6.62

10 申万宏源 3.00 31.95 965.00% 0.36 2.89 2.53

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

主承销收入大幅降低。据 Wind 数据显示，2025 年一季度，券商主承销收入合计

14.73 亿元，同比下降 16.9%,主因系中信、华泰等头部券商收入大幅下滑。其中，

收入排名前五的券商分别为：国泰海通（2.15 亿元，-3.6%）、中信证券（1.76

亿元，-44.8%）、华泰证券（1.42 亿元，-57%）、东兴证券（1.16 亿元）、申万

宏源（1.05 亿元）。
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表11：2025 年一季度券商主承销收入（前 10）

排名 机构简称
2025Q1 2024Q1

承销收入增长
承销收入（亿元） 市场份额(%) 承销收入（亿元） 市场份额(%)

1 国泰海通 2.15 13.97 2.23 12.58 -3.59%

2 中信证券 1.76 11.48 3.19 17.99 -44.83%

3 华泰证券 1.42 9.23 3.3 18.59 -56.97%

4 东兴证券 1.16 7.58 - - -

5 申万宏源 1.05 6.85 - - -

6 东方证券 0.93 6.07 - - -

7 中金公司 0.93 6.05 0.84 4.74 10.71%

8 华安证券 0.84 5.48 - - -

9 中银证券 0.62 4.05 - - -

10 中泰证券 0.50 3.25 0.83 4.69 -39.76%

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理（来自发行统计）

（二）IPO 趋严常态化，券商承销承压

据Wind数据显示，2025年一季度，国泰海通IPO融资规模25.49亿元，同比-53.7%，

市场份额15.37%，提升8.83pct；华泰证券IPO融资规模15.35亿元，同比-80.58%，

市场份额 9.26%，同比减少 0.12pct。

表12：2025 年一季度 IPO 主承销规模和市场份额（前 10）

排名 机构简称
2024Q1 2025Q1

2025Q1 同比
2024Q1 2025Q1

2025Q1 变化（pct)
募集资金(亿元) 市场份额(%)

1 国泰海通 55.1 25.49 -53.74% 6.54 15.37 8.83

2 东兴证券 - 17.94 - - 10.82 -

3 华泰证券 79.04 15.35 -80.58% 9.38 9.26 -0.12

4 申万宏源 3 12.95 331.67% 0.36 7.81 7.45

5 中信证券 180.91 12.61 -93.03% 21.46 7.60 -13.86

6 中金公司 84.32 11.62 -86.22% 10 7.01 -2.99

7 华安证券 - 10.18 - - 6.14 -

8 中银证券 - 7.62 - - 4.59 -

9 东方证券 - 7.32 - - 4.41 -

10 中泰证券 - 6.46 - - 3.89 -

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

IPO 收入大幅降低。据 Wind 数据显示，2025 年一季度，券商 IPO 收入合计 14.73

亿元，同比+1.0%。其中，国泰海通收入为 2.03 亿元，同比-0.49%，市场份额提

升 1.95pct。
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表13：2025 年一季度券商 IPO 承销收入及市场份额（前 10）

排名 机构简称
2024Q1 2025Q1 2025Q1 同比 2024Q1 2025Q1 2025Q1 变化

（pct)首发收入(亿元) 市场份额(%)

1 国泰海通 2.04 2.03 -0.49% 14.02 15.97 1.95

2 中信证券 - 1.16 - - 9.15 -

3 华泰证券 - 1.02 - - 8 -

4 东兴证券 2.56 1.00 -60.94% 17.58 7.89 -9.69

5 申万宏源 2.97 0.97 -67.34% 20.34 7.6 -12.74

6 东方证券 0.78 0.93 19.23% 5.35 7.31 1.96

7 中金公司 - 0.84 - - 6.62 -

8 华安证券 - 0.66 - - 5.18 -

9 中银证券 - 0.57 - - 4.45 -

10 中泰证券 0.75 0.50 -33.33% 5.13 3.92 -1.21

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理（来自发行统计）

（三）券商承销再融资规模提升

头部券商再融资规模提升，中信证券、中信建投等头部券商市场份额有所提升。

据 Wind 数据显示，2025 年一季度，中信证券再融资规模 332.14 亿元，同比+155%，

市场份额 43.09%，提升 22.05pct；中信建投再融资规模 118.34 亿元，同比

+1189.11%，市场份额 15.35%，提升 13.87pct。

表14：2025 年一季度券商再融资规模（前 10）

序号 机构简称
2024Q1 2025Q1

2025Q1 同比(%)
2024Q1 2025Q1 2025Q1 变化

（pct)再融资规模(亿元) 市场份额(%)

1 中信证券 130.25 332.14 155.00% 21.04 43.09 22.05

2 中信建投 9.18 118.34 1189.11% 1.48 15.35 13.87

3 东方证券 - 72.87 - - 9.45 -

4 华泰证券 28.71 61.30 113.51% 4.64 7.95 3.31

5 中银证券 - 50.00 - - 6.49 -

6 中金公司 72.45 33.79 -53.36% 11.7 4.38 -7.32

7 招商证券 82.64 29.63 -64.15% 13.35 3.84 -9.51

8 国投证券 - 20.00 - - 2.59 -

9 申万宏源 3 19.00 533.33% 0.48 2.47 1.99

10 中国银河 - 11.12 - - 1.44 -

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

据 Wind 数据显示，2025 年一季度，中信证券再融资收入为 0.76 亿元，同比

+20.63%；华泰证券为 0.45 亿元，同比+36.36%。

表15：2025 年一季度券商再融资承销收入及市场份额（前 10）

排名 机构简称
2024Q1 2025Q1 2025Q1 同比 2024Q1 2025Q1 2025Q1 变化

（pct)再融资收入(亿元) 市场份额(%)

1 中信证券 0.63 0.76 20.63% 19.9 37.81 17.91

2 华泰证券 0.33 0.45 36.36% 10.53 22.39 11.86

3 东方证券 - 0.27 - - 13.43 -

4 中信建投 0.09 0.18 100.00% 2.75 8.96 6.21

5 国泰海通 0.19 0.12 -36.84% 5.96 5.97 0.01

6 光大证券 - 0.06 - - 2.99 -

7 中银证券 - 0.05 - - 2.49 -

8 申万宏源 - 0.03 - - 1.49 -

9 招商证券 - 0.03 - - 1.49 -

10 广发证券 - 0.03 - - 1.49 -

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理（来自发行统计）



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

17

（四）IPO 储备项目下降近三成

根据 Wind 数据显示，2025 年一季度，IPO 储备项目为 108 家，同比-26.53%。从

在审项目来看，申万宏源（3家，-50%），中信证券（10 家，-33.33%），中信建

投（7家，-36.36%）等降幅较大，中金公司（7家，40.0%），国泰海通（11 家，

+37.5%），国投证券（6 家，50.0%）有所提升。

表16：2025 年一季度证券公司储备项目（IPO）（单位：家)

排名 机构简称 2024Q1 2025Q1 同比

1 国泰海通 8 11 37.50%

2 中信证券 15 10 -33.33%

3 中信建投 11 7 -36.36%

3 中金公司 5 7 40.00%

5 国投证券 4 6 50.00%

5 华泰证券 6 6 0.00%

7 民生证券 6 5 -16.67%

7 国金证券 6 5 -16.67%

9 申万宏源 6 3 -50.00%

10 广发证券 2 2 0.00%

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理（2025-03-31）

（五）债券承销规模提升

债券融资规模提升。从整体规模来看，据 Wind 数据显示，2025 年第一季度，证

券行业债券融资规模为 20.74 万亿元，较 2024 年一季度增长 19.45%。

图11：2025 年一季度债券融资规模提升

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

头部券商业务规模高度集中。头部券商债券承销规模领先同业，规模集中度仍然

维持高位。从承销规模排名前五的券商来看，中信证券（4334.6 亿元，同比

+3.42%），国泰海通（3407.53 亿元，同比+36.92%），中信建投（3035.6 亿元，

同比+7.51%），中金公司（2876.05 亿元，同比+30.93%），华泰证券（2862.73

亿元，同比+24.3%），合计募集资金 16516.51 亿元，行业占比达 52.36%%，较去

年提升 2.49pct。
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从市场份额来看，承销份额排名前五的券商，中信证券、中信建投市场份额分别

下降 1.19pct、0.44pct；国泰海通、中金公司、华泰证券有不同程度的提升，分

别上涨 1.93pct，1.29pct，0.86pct。

表17：2025 年一季度券商债券承销规模（前 10）

序号 机构简称
2024Q1 2025Q1

同比变化（%）
2024Q1 2025Q1

变化（pct)
总承销金额(亿元) 市场份额(%)

1 中信证券 4191.07 4,334.60 3.42% 14.93 13.74 -1.19

2 国泰海通 2488.63 3,407.53 36.92% 8.87 10.80 1.93

3 中信建投 2823.65 3,035.60 7.51% 10.06 9.62 -0.44

4 中金公司 2196.71 2,876.05 30.93% 7.83 9.12 1.29

5 华泰证券 2303.06 2,862.73 24.30% 8.21 9.07 0.86

6 中国银河 834.2 1,485.05 78.02% 2.97 4.71 1.74

7 申万宏源 934.62 1,312.43 40.42% 3.33 4.16 0.83

8 东方证券 950.68 1,205.79 26.83% 3.39 3.82 0.43

9 国开证券 443.96 1,179.90 165.77% 1.58 3.74 2.16

10 平安证券 685.31 947.09 38.20% 2.44 3.00 0.56

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

（六）境外股权融资规模大幅度增长

据 Wind 数据显示，2025 年一季度，香港证券市场股权融资规模 1,315.03 亿港元，

同比+4.16 倍，主因系 IPO 与再融资规模大幅提升。其中，IPO 募集资金为 186.54

亿港元，同比+2.9 倍，再融资规模为 1,128.49 亿港元，同比+4.45 倍。

图12：2025 年一季度香港股权融资规模大幅提升

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

头部投行承销规模高度集中。从规模来看，2025 年一季度，香港头部投行承销金

额大幅领先同业。排名前五的券商为：华泰金融控股(香港)、中信里昂、高盛(亚

洲)证券、中金公司(国际)、瑞士联合银行，合计股权募集资金 104.35 亿港元，

行业占比达 55.18%。
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表18：2025 年一季度香港投行股权承销情况（前 10）

排名 机构简称
股权承销规模(亿

港元)
市场份额(%)

IPO 承销规模(亿

港元)
市场份额(%)

1 华泰金融控股(香港) 30.90 16.34 30.90 16.55

2 中信里昂证券 28.39 15.01 28.39 15.21

3 高盛(亚洲)证券 18.97 10.03 18.97 10.16

4 中金公司(国际) 13.13 6.94 13.13 7.03

5 瑞士联合银行 12.96 6.86 12.96 6.94

6 UBS HONG KONG LIMITED 10.63 5.62 10.63 5.69

7 美林证券(亚太) 10.59 5.60 10.59 5.67

8 工银国际证券 9.75 5.16 9.75 5.22

9 建银国际金融 7.73 4.08 7.73 4.14

10 富途控股 5.34 2.82 5.34 2.86

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理（2025-03-31）

（七）股承回暖，但整体业绩贡献仍有限

2025 年一季度上市券商投行收入为 66.72 亿元，同比小幅下滑 1.07%。从业务结

构来看，一季度投行收入占营业总收入的比重为 5%，同比减少 1.0pct，整体贡献

仍然有限。从投行收入贡献率来看，占比较高的前五家券商分别为天风证券（占

比 32.98%）、财达证券（占比 12.77%）、东兴证券（占比 12.59%）、国联民生

（占比 11.16%）、山西证券（占比 10.26%）。

表19：2025 年一季度上市券商投行收入贡献率（前 20）

排名 机构简称
2024Q1 投行业务

收入(亿元)

2025Q1 投行业务

收入(亿元)
增长率 投行收入贡献率

1 天风证券 1.31 2.09 59.85% 32.98%

2 财达证券 0.57 0.62 8.92% 12.77%

3 东兴证券 1.16 1.80 55.73% 12.59%

4 国联民生 0.78 1.74 124.54% 11.16%

5 山西证券 0.49 0.77 58.14% 10.26%

6 财通证券 1.41 1.07 -24.16% 9.98%

7 中银证券 0.18 0.75 316.35% 9.94%

8 第一创业 0.65 0.61 -5.75% 9.30%

9 中信建投 4.48 3.58 -20.09% 7.28%

10 东吴证券 2.31 2.20 -4.96% 7.11%

11 中金公司 4.50 4.03 -10.47% 7.05%

12 首创证券 0.23 0.30 30.02% 6.86%

13 国金证券 2.26 1.25 -44.77% 6.61%

14 华泰证券 5.76 5.42 -5.93% 6.59%

15 长城证券 0.53 0.84 57.12% 6.56%

16 华安证券 0.22 0.93 327.94% 6.53%

17 国泰海通 6.42 7.08 10.25% 6.01%

18 中泰证券 2.52 1.53 -39.27% 6.01%

19 东方证券 2.73 3.20 16.97% 5.94%

20 西南证券 0.30 0.35 20.06% 5.77%

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理（2025-03-31）

五、投资建议

当前，中证证券全指 PB 估值为 1.35 倍，低于近 5年均值，我们维持行业“优于

大市”评级。行情回暖趋势下，重点推荐：一是资金使用效率高、机构客户储备

强、业务条线全面的券商，受益标的：中信证券、华泰证券；二是并购整合落地
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后推进券商，受益标的：国联证券；三是 AI 革新，互联网券商受益于技术革新的

持续推进，受益标的：东方财富。

图13：中证证券全指 PB 估值变化趋势

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理
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风险提示

二级市场大幅波动风险；资本市场全面深化基础性制度改革推进不及预期的风险；

金融监管趋严的风险；创新业务推进不及预期的风险等。
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