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证券行业 2025年中期投资策略     
自营为矛，资本金为盾 
——券商 ROE 提升的“攻防一体”逻辑  

 2025 年 06 月 10 日 

 
➢ A 股券商板块 2025 年以来整体维持震荡，板块大幅跑输大盘，但业绩修复
向好推动估值逐步消化。截至 2025 年 6 月 6 日，今年以来券商板块指数累计下
跌 9.2%，跑输沪深 300 指数约 7.6 个百分点。截至 5 月末，板块呈现三阶段表
现：1）第一阶段：2025 年 1-3 月中旬，板块冲高回落维持震荡；2）第二阶段：
3 月中旬-4 月中旬：板块伴随大盘深度调整；3）第三阶段：4 月中旬以来，政
策提振板块估值回升，板块整体仍处震荡区间。主要指数方面，1Q25 沪深 300
指数整体维持窄幅震荡格局，而恒生指数点位与港股交投热度保持高位。 
➢ 近两季券商收入持续增长，归母净利润大增。（1）收入和净利润方面， 
1Q25，43 家上市券商营业收入 1261 亿元，同比+19.0%。4Q24 上市券商单季
收入同比提速，而 1Q25 增速有所放缓。1Q25 归母净利润 519 亿元，同比
+78.7%。归母净利润连续 5 季度环比修复，近 2 个季度同比大幅增长。（2）从
分项业务来看，1Q25 上市券商自营与经纪收入占营收比重过半，自营占比保持
2011 年以来高位。1Q25 上市券商自营/经纪/资管/信用/投行收入分别为 485/ 
330/ 100/ 77/ 67 亿元，同比+44.8%/ +43.3%/ -6.0%/ +12.1%/ -1.3%，业
务收入占比分别为 39%/ 26%/ 8%/ 6%/ 5%。自营单季收入仍保持较快增速，
经纪与利息收入近两季度均同比增长，但投行收入仍同比回落，且资管收入同比
转负。（3）盈利方面，1Q25 归母净利率升至近年高位，净资产收益率同比大幅
增长。1Q25 业务及管理费率与其他业务成本率环比回落，而归母净利率环比升
至 41.2%，为近年新高。1Q25 券商净资产收益率（ROE）7.75%，同比+3.15pct。
我们认为随着证券公司盈利能力改善，市场回暖周期内整体业绩有望持续提升。 
➢ 资金类业务方面，1）自营业务，1Q25 上市券商自营收入 485 亿元，同比
+50.3%。尽管 4Q24/1Q25 自营收入规模较 3Q24 高点有所回落，但仍超 2021-
2023 年季度均值而保持高位。金融投资同比较 24 年末反弹，自营总收益率也
环比回升。2）信用业务，1Q25 末上市券商融出资金余额 1.62 万亿元，同比
+33.3%，同比增幅扩大。其中两融余额保持高位，但买入返售余额同比仍降。 
➢ 收费类业务方面，1）经纪业务，4Q24 股基成交额创历史新高，近两季市
场交投热度不减，4Q24/ 1Q25 沪深两市日均成交额 2.07 万亿/ 1.75 万亿元。
而公募基金费改进入二阶段，交易佣金率同比降幅显著。上市券商 1Q25 经纪收
入 330 亿元，同比+43.1%。2）投行业务，4Q24/1Q25 投行收入同比仍降，但
降幅基本持稳。1Q25 券商 IPO/增发承销规模分别为 150/ 1317 亿元，同比-
31.7%/ +83.1%；债券承销规模 488 亿元，同比-20.0%，同比增速较 4Q24 转
降，我们认为 1Q25 债券融资节奏放缓主要与流动性阶段性偏紧有关，随着 5 月
降准降息落地，后续债承规模有望企稳回升；3）资管业务，1Q25 券商资管 AUM
规模有所下降，平均费率 0.17%较 24Q1 同比回落。随着存量资管业务转型逐步
完成，我们认为集合资管 AUM 规模有望企稳，同时参照公募基金运作的大集合
产品费率逐步调整完毕，未来券商资管费率与收入有望平稳增长。 
➢ 业绩修复与并购重组交易主线有望延续，估值仍处低位配置价值凸显。上市
券商自营收入保持较快增速，持续为业绩提供支撑，同时伴随业绩改善、并购重
组和再融资推进，券商净资产规模有望持续增厚，在攻防两端推动 ROE 提升。
2025 年行业内并购重组后的整合协同效应有望逐步显现。随着 4Q24 与 1Q25
业绩修复，1Q25 券商净资产规模企稳，估值逐步消化。2025 年以来，证券行业
指数市净率（PB-MRQ）大致保持在 1.45x 水平，位于 2014 年至今 11 年以来
偏低区域，配置价值凸显。 
➢ 投资建议：年初以来政策定调积极，降准降息有望呵护流动性，中长期资金
持续入市提振市场信心，我们认为 2025 年市场交投热度或持续高位，主要股票
与债券指数有望延续向好趋势，业绩修复与并购重组或仍是行业主线。我们建议
关注业绩修复阶段在多业务条线具备龙头优势的优质券商标的，重点关注中信证
券、华泰证券、中国银河等。 
➢ 风险提示：政策不及预期，资本市场波动加大，居民财富增长不及预期、并
购重组推进放缓。 
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1 板块整体维持震荡，表现跑输大盘 

今年以来 A 股市场整体呈现震荡的结构性行情，中间伴随 4 月因关税政策的

较大浮动波动，截至 2025 年 6 月 6 日，今年以来券商板块指数累计下跌 9.2%，

相较沪深 300 指数年初至今累计下跌 1.5%的表现，跑输约 7.6 个百分点。 

券商板块股价表现呈现显著的阶段性特征，主要受政策环境、市场情绪、业绩

表现及行业整合等多重因素驱动。 

第一阶段：2025 年 1-3 月中旬，板块冲高回落维持震荡。 

2025 年 1 月初权益市场开年即调整，同时固收市场整体震荡，涨势趋缓，导

致券商自营业务收入环比下滑；全市场日均成交量有所下降，经纪业务景气度降至

低位，因此一月份券商板块延续 2024 年末的调整趋势，市场对政策预期持观望态

度，板块整体表现平淡。二月份板块迎来阶段性反弹，2 月首周（2 月 7 日当周）

券商板块累计上涨 4.04%，主要受 2024 年业绩回暖预期支撑。同时，2025 年 2

月以来，沪市新增开户数同比回升，前四月沪市新开户人数达 1053 万人，同比

+31.7%。伴随年报业绩预期和新增开户数的回暖，板块 2 月迎来阶段性反弹，3

月板块冲高后有所回落。 

第二阶段：3 月中旬-4 月中旬：板块伴随大盘深度调整。 

受关税不确定性等影响，3 月中旬后，大盘整体呈现回调态势，尤其是 4 月初

大盘深度回调，券商板块延续弱势，4 月 9 日跌至年内最低点，同时经纪业务景气

度回落、两融余额松动及投行业务环比下滑等因素加剧调整压力。 

第三阶段：4 月中旬以来，政策提振板块估值回升，板块整体仍处震荡区间。 

在金融支持稳市场政策、公募基金改革方案等政策组合拳带动下，券商板块阶

段性反弹。4 月两市成交额环比下降明显，5 月伴随政策支持的落地，交投活跃度

有所回升，板块伴随大盘整体呈现修复态势。 

港股总市值持续提升，交易热度居高不下。2024 年至今中国香港上市公司数

量保持平稳增长。2024 年香港交易所主板与创业板股票换手率触底回升，2024 年

9 月后受政策组合拳提振，港股换手率大幅提升。2025 年 2 月以来，DeepSeek

在全球火爆出圈，推动中国科技股价值重估，港股市场换手率与成交额再度放量，

港股总市值也从 2024 年 1 月末的 28 万亿港元，上升至 2025 年 5 月末的 41 万

亿港元，增幅达到 45%。整体来看，1Q25 沪深 300 指数整体维持窄幅震荡格局，

恒生指数点位与港股交投热度保持高位。 
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图1：2025 年截至 6 月初证券行业指数跑输沪深 300 指数 

 
资料来源：iFinD，民生证券研究院。注：指数涨跌幅截至 2025/6/6 

图2：4 月以来两市成交额有所下降，经纪业务景气度阶
段性回落 

 图3：2025 年以来港股市场成交量整体抬升 

 

 

 

资料来源：iFinD，民生证券研究院。注：成交额截至 2025/6/6  资料来源：iFinD，民生证券研究院。注：成交额截至 2025/6/6 

图4：港股市场 2024 年下半年以来换手率明显提升  图5：港交所总市值和上市公司数稳步增加 

 

 

 
资料来源：iFinD，民生证券研究院。注：1）年化换手率=当月股票成交总

额/月末总市值×12；2）数据截至 2025 年 5 月末 

 资料来源：iFinD，民生证券研究院。注：总市值与上市公司数量均截至

2025/5/31 
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图6：2025 年沪市新开户数冲高回落 

 

资料来源：iFinD，民生证券研究院 
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2 业绩总结：单季盈利增速回升，净利率显著改善 

2.1 近两季券商收入持续增长，归母净利润大增 

我们根据 43 家 A 股上市券商发布的 2024 年度和 2025 年一季度报告，观察

证券行业整体业绩修复情况。 

4Q24 上市券商单季收入同比提速，而 1Q25 收入同比增速有所放缓。4Q24

上市券商营业收入 1511 亿元，同比+30.8%；1Q25 上市券商营业收入 1261 亿

元，同比+19.0%。整体来看，3Q24 单季度上市券商营收同比增速转增，4Q24 单

季收入同比提速，尽管 1Q25 增速有所放缓，上市券商整体收入仍延续修复向好

趋势。 

4Q24/1Q25 上市券商归母净利润同比均大幅增长。4Q24 上市券商归母净利

润 435 亿元，同比+136.4%；1Q25 归母净利润 519 亿元，同比+78.7%。1Q24-

1Q25，上市券商归母净利润连续 5 个季度环比修复，近 2 个季度同比也均大幅增

长。 

图7：上市券商营业收入及增速  图8：上市券商单季营业收入及增速 

 

 

 

资料来源：iFinD，民生证券研究院  资料来源：iFinD，民生证券研究院 

 

图9：截至 1Q25 上市券商归母净利润及增速  图10：截至 1Q25 上市券商单季利润及增速 

 

 

 

资料来源：iFinD，民生证券研究院  资料来源：iFinD，民生证券研究院 
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从业务分项来看，1Q25 自营+经纪收入合计占比过半，自营收入占比保持自

2011 年以来高位。2025 第一季度上市券商自营/经纪/资管/信用/投行业务收入

分别为 485/ 330/ 100/ 77/ 67 亿元，同比增速+44.8%/ +43.3%/ -6.0%/ 

+12.1%/ -1.3%，业务收入占比分别为 39%/ 26%/ 8%/ 6%/ 5%，占比同比变动

+6.8pct/ +4.4pct/ -2.1pct/ -0.4pct/ -1.1pct。 

从收入增速来看，自营、经纪与利息收入实现快速修复，投行与资管仍承压。

截至 1Q25 自营收入仍同比大幅增长，2Q24 以来单季自营收入均保持较快增速，

经纪与利息收入近两季度均实现同比增长，但投行收入同比仍小幅回落，资管单季

收入同比转降。占比方面，1Q25 上市券商自营收入占营业收入比例为 38.5%，较

4Q24 末冲高回落，经纪占比回升，而其他分项业务收入占比均有所下降。我们认

为，券商自营收入增速易受阶段性行情影响，但股市行情向好叠加交投活跃度提升，

经纪与利息收入有望延续回暖格局；二级市场交投热度传递，投融资综合改革持续

深化，一级市场融资有望逐步修复，投行业务收入也有望受益。 

图11：截至 1Q25 自营与经纪收入占比过半  图12：截至 1Q25 自营收入仍为主要拉动项 

 

 

 

资料来源：iFinD，民生证券研究院  资料来源：iFinD，民生证券研究院 

 

表1：上市券商营业收入规模及同比增速（单位：亿元，%） 
序
号 

证券公司 证券代码 2021 2022 2023 2024 24Q1 24Q2 24Q3 24Q4 25Q1 

1 中信证券 600030.SH 
765.2  651.1  600.7  637.9  137.5  164.3  159.6  176.5  177.6  

41% -15% -8% 6% -10% 2% 12% 24% 29% 

2 国泰海通 601211.SH 
428.2  354.7  361.4  434.0  79.8  90.9  119.3  144.0  117.7  

22% -17% 2% 20% -14% 0% 37% 58% 47% 

3 华泰证券 601688.SH 
379.1  320.3  365.8  414.7  61.1  113.4  139.8  100.4  82.3  

21% -15% 14% 13% -32% 21% 58% 7% 35% 

4 中国银河 601881.SH 
359.8  336.4  336.4  354.7  72.1  98.7  100.0  83.9  75.6  

52% -7% 0% 5% -17% 13% 24% 3% 5% 

5 广发证券 000776.SZ 
342.5  251.3  233.0  272.0  49.5  68.3  73.6  80.6  72.4  

17% -27% -7% 17% -24% 1% 54% 53% 46% 

6 中金公司 601995.SH 
301.3  260.9  229.9  213.3  38.7  50.4  45.4  78.8  57.2  

27% -13% -12% -7% -38% -19% -10% 43% 48% 

7 申万宏源 000166.SZ 
343.1  206.1  215.0  247.4  56.8  52.0  65.8  72.8  54.8  

17% -40% 4% 15% -1% -20% 63% 39% -4% 

8 东方证券 600958.SH 
243.7  187.3  170.9  191.9  36.1  49.6  55.1  51.1  53.8  

5% -23% -9% 12% -19% 17% 10% 51% 49% 

9 国信证券 002736.SZ 
238.2  158.8  173.2  201.7  33.6  44.0  45.1  79.0  52.8  

27% -33% 9% 16% -19% 9% 7% 62% 57% 

10 中信建投 601066.SH 
298.7  275.7  232.4  211.3  42.9  52.3  47.9  68.1  49.2  

28% -8% -16% -9% -36% -23% -3% 40% 15% 
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11 招商证券 600999.SH 
294.3  192.2  198.2  208.9  43.0  53.0  46.8  66.1  47.1  

21% -35% 3% 5% -10% -12% 15% 34% 10% 

12 东吴证券 601555.SH 
92.5  104.9  112.8  115.3  22.3  28.3  33.9  31.0  30.9  

26% 13% 8% 2% -1% -8% 25% -5% 39% 

13 浙商证券 601878.SH 
164.2  168.1  176.4  158.2  38.8  41.2  39.0  39.2  29.9  

54% 2% 5% -10% -21% 17% -6% -22% -23% 

14 方正证券 601901.SH 
86.2  77.8  71.2  77.2  19.8  17.4  17.1  22.9  29.6  

14% -10% -8% 8% 12% -24% 6% 58% 49% 

15 兴业证券 601377.SH 
189.7  106.6  106.3  123.5  23.8  30.1  34.2  35.4  27.9  

8% -44% 0% 16% -43% 9% 78% 100% 17% 

16 中泰证券 600918.SH 
131.5  93.2  127.6  108.9  25.4  25.6  23.3  34.7  25.4  

27% -29% 37% -15% -29% -16% -12% -1% 0% 

17 长江证券 000783.SZ 
86.2  63.7  69.0  68.0  13.3  15.2  19.5  19.9  25.1  

11% -26% 8% -1% -38% -9% 48% 14% 89% 

18 光大证券 601788.SH 
167.1  107.8  100.3  96.0  22.0  19.8  22.2  31.9  25.0  

5% -35% -7% -4% -20% -42% 41% 40% 14% 

19 国金证券 600109.SH 
71.3  57.3  67.3  66.6  14.8  11.9  16.1  23.7  18.9  

18% -20% 17% -1% -24% -13% -5% 39% 27% 

20 国联民生 601456.SH 
29.7  26.2  29.6  26.8  1.7  9.1  9.2  6.8  15.6  

58% -12% 13% -9% -74% -19% 31% 51% 801% 

21 国元证券 000728.SZ 
61.1  53.4  63.6  78.5  14.0  16.8  19.7  27.9  15.2  

35% -13% 19% 23% -9% 8% 8% 96% 8% 

22 东北证券 000686.SZ 
74.8  50.8  64.8  65.1  11.8  14.3  19.4  19.6  14.8  

13% -32% 28% 0% -36% -17% 50% 21% 26% 

23 华安证券 600909.SH 
34.8  31.6  36.5  45.4  8.3  11.3  12.2  13.7  14.3  

4% -9% 16% 24% -20% 30% 49% 47% 72% 

24 东兴证券 601198.SH 
53.8  34.3  47.4  93.7  19.8  29.0  31.9  13.0  14.3  

-5% -36% 38% 98% 113% 227% 168% -25% -28% 

25 长城证券 002939.SZ 
77.6  31.3  39.9  40.2  9.1  10.8  8.7  11.7  12.8  

13% -60% 28% 1% -19% 0% -8% 39% 41% 

26 西部证券 002673.SZ 
67.5  53.1  68.9  67.1  16.0  17.3  11.0  22.8  12.2  

30% -21% 30% -3% -12% -18% -38% 95% -24% 

27 华西证券 002926.SZ 
51.2  33.8  31.8  39.2  6.5  7.7  8.2  16.9  10.9  

9% -34% -6% 23% -43% -14% 44% 185% 68% 

28 财通证券 601108.SH 
64.1  48.3  65.2  62.9  14.1  16.2  14.2  18.4  10.7  

-2% -25% 35% -4% -21% -4% -4% 18% -24% 

29 信达证券 601059.SH 
38.0  34.4  34.8  32.9  8.3  7.6  7.5  9.4  9.7  

20% -10% 1% -6% -23% -6% -10% 26% 16% 

30 国海证券 000750.SZ 
51.7  36.2  41.9  42.2  8.0  11.2  10.0  13.0  8.3  

15% -30% 16% 1% -19% 3% 5% 12% 3% 

31 南京证券 601990.SH 
27.4  20.1  24.8  31.5  8.8  8.0  6.9  7.8  7.8  

16% -27% 23% 27% 37% 22% 44% 11% -12% 

32 山西证券 002500.SZ 
39.9  41.6  34.7  31.5  6.3  7.7  7.7  9.9  7.5  

20% 4% -17% -9% -45% 2% 31% -1% 19% 

33 中银证券 601696.SH 
33.3  29.6  29.4  28.9  6.2  6.3  6.7  9.7  7.5  

3% -11% -1% -2% -10% -31% 10% 31% 22% 

34 第一创业 002797.SZ 
32.5  26.1  24.9  35.3  6.7  8.5  8.8  11.3  6.6  

4% -20% -5% 42% -3% 13% 88% 96% -2% 

35 天风证券 601162.SH 
44.1  17.2  34.3  27.0  1.8  5.4  6.2  13.6  6.3  

1% -61% 99% -21% -87% -29% 42% 64% 243% 

36 西南证券 600369.SH 
31.0  17.9  23.3  25.7  5.8  6.1  5.7  8.0  6.1  

-2% -42% 30% 10% -21% -17% 39% 80% 5% 

37 红塔证券 601236.SH 
67.3  8.4  12.0  20.2  3.9  6.4  6.0  4.0  5.7  

21% -88% 44% 68% -21% 121% 521% 22% 46% 

38 华创云信 600155.SH 
37.7  25.3  30.0  33.5  6.1  8.7  7.1  11.6  5.4  

1122% -33% 19% 12% -18% 13% 24% 27% -12% 

39 财达证券 600906.SH 
25.2  16.4  23.2  24.4  4.3  6.6  6.1  7.4  4.9  

23% -35% 41% 5% -31% 10% 15% 33% 13% 

40 中原证券 601375.SH 
44.2  18.8  19.7  16.9  6.4  5.5  0.9  4.0  4.0  

42% -57% 5% -14% 39% -5% -78% -19% -38% 

41 华林证券 002945.SZ 
14.0  14.0  10.2  14.3  2.7  3.5  4.0  4.2  3.2  

-6% 0% -27% 41% 12% 52% 41% 60% 19% 

42 太平洋 601099.SH 
16.3  11.7  13.7  13.2  2.8  2.6  3.2  4.5  3.1  

39% -28% 17% -4% -40% -7% 13% 35% 11% 

43 锦龙股份 000712.SZ 
10.1  2.5  1.9  6.6  0.2  3.3  1.3  1.7  0.3  
-40% -75% -22% 245% -88% -815% 3215% 388% 25% 

 

资料来源：iFinD，民生证券研究院 
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2.2 盈利能力：业务成本费率回落，净利率升至近年高点 

1Q25 归母净利率升至近年来最高水平。4Q24 上市券商归母净利率 28.8%，

与 3Q24 水平接近；而 1Q25 归母净利率进一步环比升至 41.2%，同比+13.74pct，

为 2017 年以来单季最高水平。从盈利和成本结构来看，归母净利率提升，其他业

务成本和其他营业支出占比环比下降。 

业务及管理费率与其他业务成本率环比下降。从营业支出的两大分项：业务及

管理费与其他业务成本来看，3Q24-1Q25 近三个季度，券商业务及管理费率分别

为 44.8%/ 50.2%/ 47.3%，在 4Q24 季节性冲高后有所回落；同期的其他业务成

本率（其他业务成本占营收比例）分别为 20.4%/ 11.7%/ 9.2%，2Q24 至今整体

维持下行趋势。1Q25 业务及管理费率与其他业务成本率环比下降，对归母净利率

贡献显著。 

图13：截至 1Q25 上市券商归母净利率 
 

图14：截至 1Q25 上市券商业务及管理费率 

 

 

 

资料来源：iFinD，民生证券研究院  资料来源：iFinD，民生证券研究院 

图15：截至 1Q25 上市券商其他业务成本率  图16：截至 1Q25 上市券商利润与成本结构 

 

 

 

资料来源：iFinD，民生证券研究院  资料来源：iFinD，民生证券研究院 

 

1Q25 券商净资产收益率同比大幅回升。1Q25 上市券商净资产收益率（ROE）

为 7.75%，同比+3.15pct。从 ROA 与权益乘数分解来看，上市券商总资产收益率

/权益乘数分别为 1.58%/ 4.9x，同比分别+0.62pct/ +0.10x，对 ROE 同比变动的

贡献分别为+2.99pct/ +0.16pct。近年来，一方面监管鼓励券商推进集约型发展
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模式，叠加市场下行时期积极调整负债结构，行业杠杆水平保持低位，权益乘数变

动对 ROE 的影响较小。而 2024 年全年与 1Q25，上市券商总资产收益率环比增

长，对 ROE 拉动显著。在 2022-2024 年行业调整期，上市券商通过降低成本、

优化负债结构等方式提升盈利能力，而在市场热度回升周期，我们认为行业整体业

绩有望持续提升。 

图17：1Q25 上市券商 ROE 与 ROA 大幅回升  图18：上市券商 ROA 对 ROE 提升贡献显著 

 

 

 

资料来源：iFinD，民生证券研究院  资料来源：iFinD，民生证券研究院  
表2：上市券商归母净利润规模及同比增速（单位：亿元，%） 
序
号 

证券公司 证券代码 2021 2022 2023 2024 24Q1 24Q2 24Q3 24Q4 25Q1 

1 国泰海通 601211.SH 
150.1  115.1  93.7  130.2  24.9  25.3  45.1  35.0  122.4  

35% -23% -19% 39% -18% -6% 56% 369% 392% 

2 中信证券 600030.SH 
231.0  213.2  197.2  217.0  49.6  56.1  62.3  49.0  65.5  

55% -8% -7% 10% -8% -5% 22% 48% 32% 

3 华泰证券 601688.SH 
133.5  110.5  127.5  153.5  22.9  30.2  72.1  28.3  36.4  

23% -17% 15% 20% -29% -9% 138% -11% 59% 

4 中国银河 601881.SH 
104.3  77.6  78.8  100.3  16.3  27.6  25.8  30.7  30.2  

44% -26% 2% 27% -27% 2% 55% 140% 85% 

5 广发证券 000776.SZ 
108.5  79.3  69.8  96.4  15.4  28.2  24.0  28.7  27.6  

8% -27% -12% 38% -29% 19% 89% 146% 79% 

6 国信证券 002736.SZ 
101.1  60.9  64.3  82.2  12.3  19.1  17.4  33.4  23.3  

53% -40% 6% 28% -31% 5% 36% 115% 90% 

7 招商证券 600999.SH 
116.5  80.7  87.6  103.9  21.6  25.9  24.0  32.4  23.1  

23% -31% 9% 19% -5% 5% 43% 37% 7% 

8 中金公司 601995.SH 
107.8  76.0  61.6  56.9  12.4  9.9  6.3  28.4  20.4  

50% -30% -19% -8% -45% -24% -40% 83% 65% 

9 申万宏源 000166.SZ 
94.0  27.9  46.1  52.1  13.9  7.4  17.2  13.6  19.8  

21% -70% 65% 13% -31% -57% 187% 426% 42% 

10 中信建投 601066.SH 
102.4  75.1  70.3  72.2  12.3  16.3  14.4  29.3  18.4  

8% -27% -6% 3% -50% -13% 4% 118% 50% 

11 东方证券 600958.SH 
53.7  30.1  27.5  33.5  8.9  12.3  11.9  0.5  14.4  

97% -44% -9% 22% -38% 159% 25% -147% 62% 

12 方正证券 601901.SH 
18.2  21.5  21.5  22.1  7.8  5.7  6.1  2.4  12.0  

66% 18% 0% 3% 41% -36% 24% 12% 52% 

13 东吴证券 601555.SH 
23.9  17.4  20.0  23.7  4.6  7.1  6.7  5.3  9.8  

40% -27% 15% 18% -22% -12% 87% 108% 115% 

14 长江证券 000783.SZ 
24.1  15.1  15.5  18.3  4.0  3.8  6.5  4.0  9.8  

16% -37% 3% 19% -47% 10% 593% 15% 144% 

15 光大证券 601788.SH 
34.8  31.9  42.7  30.6  6.8  7.1  6.0  10.7  8.2  

49% -8% 34% -28% -29% -51% -69% -1332% 20% 

16 国元证券 000728.SZ 
19.1  17.3  18.7  22.4  4.6  5.4  5.7  6.7  6.4  

39% -9% 8% 20% -11% 36% 11% 53% 38% 

17 长城证券 002939.SZ 
17.7  9.0  14.4  15.8  3.5  3.7  3.8  4.8  6.1  

18% -49% 60% 10% -22% -16% 16% 113% 72% 

18 国金证券 600109.SH 
23.2  12.0  17.2  16.7  3.7  0.9  4.4  7.8  5.8  

24% -48% 43% -3% -39% -68% 21% 61% 59% 

19 浙商证券 601878.SH 
22.0  16.5  17.5  19.3  4.5  3.4  4.8  6.7  5.6  

35% -25% 6% 10% -8% -20% 15% 58% 24% 
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20 华安证券 600909.SH 
14.2  11.8  12.7  14.9  2.8  4.3  4.3  3.4  5.2  

12% -17% 8% 17% -23% 48% 42% 9% 88% 

21 兴业证券 601377.SH 
47.4  26.4  19.6  21.6  3.3  6.1  3.8  8.4  5.2  

18% -44% -26% 10% -60% -37% -276% 120% 57% 

22 东兴证券 601198.SH 
16.5  5.2  8.2  15.4  3.6  2.2  3.7  6.0  3.8  

7% -69% 58% 88% 64% 65% 206% 72% 5% 

23 国联民生 601456.SH 
8.9  7.7  6.7  4.0  -2.2  3.1  3.1  0.0  3.8  
51% -14% -13% -41% -206% -22% 144% -103% -272% 

24 中泰证券 600918.SH 
32.0  5.9  18.0  9.4  3.3  0.7  1.0  4.3  3.7  

27% -82% 205% -48% -71% -86% -60% -565% 12% 

25 华西证券 002926.SZ 
16.3  4.2  4.2  7.3  1.3  -0.9  2.1  4.7  3.0  
-14% -74% 1% 71% -69% -171% -242% 815% 138% 

26 红塔证券 601236.SH 
15.8  0.4  3.1  7.6  1.2  3.3  2.0  1.1  3.0  

12% -98% 711% 145% -47% 373% -352% 15% 147% 

27 西部证券 002673.SZ 
14.1  4.3  11.7  14.0  2.0  4.6  0.8  6.7  2.9  

26% -70% 172% 20% -45% 29% -54% 133% 48% 

28 财通证券 601108.SH 
25.7  15.2  22.5  23.4  4.6  4.7  5.5  8.7  2.9  

12% -41% 48% 4% -8% -13% 17% 16% -37% 

29 中银证券 601696.SH 
9.6  8.1  9.0  9.1  2.0  2.2  2.4  2.5  2.8  

9% -16% 12% 1% -20% -43% 43% 172% 39% 

30 南京证券 601990.SH 
9.8  6.5  6.8  10.0  2.6  2.8  1.5  3.1  2.8  
21% -34% 5% 48% 21% 18% 34% 180% 5% 

31 山西证券 002500.SZ 
8.0  5.7  6.2  7.1  1.6  1.6  2.1  1.8  2.5  

7% -29% 8% 15% -37% 16% -522% -37% 57% 

32 西南证券 600369.SH 
10.4  3.1  6.0  7.0  2.3  1.1  1.4  2.2  2.5  

-5% -70% 95% 16% 2% -53% 32% 576% 7% 

33 信达证券 601059.SH 
11.7  12.3  14.7  13.6  1.8  4.3  2.7  4.8  2.0  

43% 5% 20% -7% -14% -16% -24% 26% 11% 

34 东北证券 000686.SZ 
16.2  2.3  6.7  8.7  0.2  1.1  3.4  4.0  2.0  

22% -86% 189% 31% -94% -36% 1060% 333% 860% 

35 国海证券 000750.SZ 
7.6  2.5  3.3  4.3  0.9  0.5  0.4  2.4  2.0  

5% -67% 31% 31% -59% -70% 1963% -474% 114% 

36 财达证券 600906.SH 
6.8  3.0  6.1  6.9  1.1  1.3  1.3  3.2  1.2  
28% -56% 100% 13% -45% -37% -11% 512% 6% 

37 第一创业 002797.SZ 
7.5  4.0  3.3  9.0  1.4  2.6  2.4  2.6  1.2  

-8% -46% -18% 173% 2% 47% 1906% 9860% -18% 

38 华林证券 002945.SZ 
4.8  4.6  0.3  3.5  0.5  0.7  1.8  0.5  1.0  
-40% -4% -93% 1015% -13% 70% 114% -133% 88% 

39 中原证券 601375.SH 
5.1  1.1  2.1  2.5  1.3  0.7  -0.4  0.8  1.0  
392% -79% 99% 16% 86% -27% -194% 2089% -21% 

40 太平洋 601099.SH 
1.2  -4.6  2.5  2.2  0.3  0.3  0.7  0.8  0.7  

-116% -479% -155% -12% -77% -45% 65% -19512% 95% 

41 天风证券 601162.SH 
5.9  -15.1  3.1  -0.3  -3.8  0.5  -2.1  5.1  0.2  
29% -357% -120% -110% -169% 1067% 67% -533% -106% 

42 华创云信 600155.SH 
9.7  3.8  4.6  0.6  0.2  0.3  0.6  -0.5  -0.4  
47% -61% 22% -87% -86% -84% 224% -136% -314% 

43 锦龙股份 000712.SZ 
-1.3  -3.9  -3.8  -0.9  -1.0  0.5  -0.4  0.1  -1.0  
-299% 198% -2% -77% 3965% -133% -59% -106% -5% 

 

资料来源：iFinD，民生证券研究院 
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3 自营：投资规模扩张与收益率回升趋势有望延续 

4Q24 与 1Q25单季自营收入较 3Q24高点回落，但整体仍保持高位。“924”

行情后股票指数反弹，3Q24 上市券商自营业务收入 570 亿元，单季自营收入规

模增至近年来高位，同比+174.4%。4Q24 主要股票指数走势趋稳，而债券收益率

整体下行，4Q24 券商自营收入环比回落至 427 亿元，同比+26.9%。2025 年 TMT、

科技板块迎来结构性行情，1Q25 上市券商自营业务收入 485 亿元，同比+50.3%，

保持较快增速。整体来看，尽管 4Q24/1Q25 自营收入规模较 3Q24 高点有所回

落，但超过 2021-2023 年季度均值，整体仍保持高位。 

金融投资同比增速较 24 年末反弹。2018 年至今，券商金融投资整体同比增

速有所放缓。但截至 1Q25 末，上市券商金融投资规模 6.52 万亿元，同比增长

4.8%，同比增速较 4Q24 末的-0.8%实现由负转增。从净资产与自营杠杆率两分

项 来 看 ， 近 两 个 季 度 金 融 投 资 同 比 增 速 与 净 资 产 同 比 增 速 关 联 性 较 高 ，

4Q24/1Q25 末证券公司净资产规模同比-0.4%/ 6.1%，同样实现触底反弹。随着

3Q24 后证券公司业绩改善，净资产增速企稳，1Q25 金融投资增速也有所回升。

而同期自营杠杆同比下降 1.2%至 2.43 倍，行业整体自营杠杆自 23Q1 以来保持

稳定。 

图19：截至 1Q25 上市券商累计自营收入及增速  图20：截至 1Q25 上市券商单季自营收入 

 

 

 

资料来源：iFinD，民生证券研究院  资料来源：iFinD，民生证券研究院 

图21：截至 1Q25 上市券商金融投资规模及增速 
 

图22：2024 年至今上市券商自营投资杠杆率趋稳 

 

 

 

资料来源：iFinD，民生证券研究院  资料来源：iFinD，民生证券研究院 
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从金融投资结构看，交易性金融资产和债权 OCI 合计占比超 90%，但权益

OCI 占比稳步扩大。从分项来看，1Q25 末上市券商交易性金融资产/债权 OCI/权

益 OCI/债权 AC 规模分别为 4.55/ 1.37/ 0.50/ 0.09 万亿元，同比增速分别为

+1.0%/ +4.2%/ +69.5%/ -9.3%，规模占比分别为 69.8%/ 21.1%/ 7.7%/ 1.4%。 

交易性金融资产占比小幅回落，权益 OCI 占比稳步提升。2018-9M24 末上

市券商交易性金融资产占金融投资比例，基本保持在 70%以上。而 2024 年末与

1Q25 末交易性金融资产占比小幅下降。同时，两类 OCI 资产占比整体有所提升，

其中 1Q25 其他债权投资（债权 OCI）占比 21.1%，其他权益工具投资（权益 OCI）

占比从 2018 年末的 4.6%，提升至 1Q25 末的 7.7%。通过高股息与高票息策略，

券商持有资产的价格波动可通过净资产缓冲，有助于提升自营业绩稳定性。券商大

力发展客需与中介业务，固收头寸保持高位，衍生品等工具对冲纯多头风险，未来

自营收益也有望保持平稳增长。 

图23：截至 2025 年 3 月上市券商金融投资结构  图24：自营权益类与固收类资产配置占比 

 

 

 

资料来源：iFinD，民生证券研究院  资料来源：iFinD，民生证券研究院 

1Q25 自营投资总收益率环比回升。1Q25 券商自营投资年化收益率 3.0%，

较 4Q24 的 2.8%环比提升 0.2pct。尽管 1Q25 沪深 300 指数与中证综合债指数

累计下跌 4.8%/ 2.6%，但自营收益率仍保持稳定。从重仓持股情况来看，1Q25

券商增配能源与有色，减配金融板块，或对投资收益率提供支撑。 

图25：自营投资、沪深 300 和中证综合债指数收益率  图26：2010 年至今上市券商自营投资收益率 

 

 

 

资料来源：iFinD，民生证券研究院  资料来源：iFinD，民生证券研究院 
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图27：1Q25 末券商加仓能源有色行业股票 

 

资料来源：iFinD，民生证券研究院 

 

从券商自营表现来看，1Q25 多数券商自营收入同比大幅增长。自营收入最高

的 5 家券商中，中信证券（89 亿元，同比+62%）、国泰海通（40 亿元，同比+69%）、

中金公司（34 亿元，同比+83%）、申万宏源（32 亿元，同比+15%）、中国银河

（32 亿元，同比+94%）收入增速均超 10%。 

表3：上市券商自营业务收入规模及同比增速（单位：亿元，%） 
序
号 

证券公司 证券代码 2021 2022 2023 2024 24Q1 24Q2 24Q3 24Q4 25Q1 

1 中信证券 600030.SH 
226.8  176.4  218.5  263.5  54.6  62.7  99.3  46.8  88.6  

27% -22% 24% 21% -17% 27% 134% -23% 62% 

2 国泰海通 601211.SH 
114.4  70.3  91.3  147.7  23.8  25.6  57.8  40.5  40.1  

26% -39% 30% 62% -25% 27% 128% 192% 69% 

3 中金公司 601995.SH 
147.0  106.1  105.6  101.2  18.5  24.0  32.1  26.6  34.0  

12% -28% 0% -4% -49% 196% 26% -26% 83% 

4 申万宏源 000166.SZ 
103.5  50.8  89.7  105.7  27.5  21.0  27.2  29.9  31.8  

58% -51% 77% 18% -11% -28% 175% 51% 15% 

5 中国银河 601881.SH 
71.3  55.9  76.6  115.0  16.3  33.0  38.2  27.6  31.6  

48% -22% 37% 50% -32% 46% 228% 51% 94% 

6 华泰证券 601688.SH 
112.7  60.3  116.7  145.0  18.8  23.3  78.2  24.6  27.6  

11% -47% 94% 24% -59% 88% 321% -38% 47% 

7 国信证券 002736.SZ 
83.0  38.2  62.3  93.3  14.6  20.6  21.7  36.4  25.1  

87% -54% 63% 50% -23% 33% 91% 124% 71% 

8 广发证券 000776.SZ 
57.6  12.6  35.7  77.5  11.3  25.2  22.8  18.2  23.3  
-15% -78% 182% 117% -23% 133% 853% 135% 106% 

9 东方证券 600958.SH 
33.0  19.0  23.9  49.3  8.0  14.7  18.3  8.3  21.1  
-36% -42% 26% 106% -31% 300% 102% -2540% 164% 

10 中信建投 601066.SH 
80.2  45.3  68.4  77.3  15.1  20.0  18.0  24.3  19.3  

-7% -44% 51% 13% -40% 12% 132% 37% 28% 

11 招商证券 600999.SH 
94.5  51.2  67.3  95.3  20.5  27.0  24.1  23.6  15.1  

39% -46% 32% 42% 19% 23% 202% 17% -26% 

12 东吴证券 601555.SH 
25.8  6.4  23.5  27.3  5.5  7.5  11.3  3.0  11.2  

17% -75% 267% 16% -9% -14% 185% -37% 104% 

13 方正证券 601901.SH 
7.3  11.1  17.0  14.2  7.4  4.6  4.2  -2.0  10.8  
18% 52% 54% -17% 87% -38% 29% -181% 45% 

14 长江证券 000783.SZ 
13.6  -9.0  0.8  7.1  0.4  1.6  5.9  -0.7  8.7  
-29% -167% -109% 738% -94% -141% -215% -121% 2329% 

15 长城证券 002939.SZ 
14.8  -1.0  19.5  21.4  5.2  6.5  5.1  4.6  7.1  

-1% -107% -1987% 10% -19% 12% 54% 17% 38% 

16 国联民生 601456.SH 
13.9  11.6  12.4  9.8  -1.5  5.3  5.5  0.5  7.1  
105% -17% 7% -21% -140% -11% 221% -57% -573% 

17 国元证券 000728.SZ 
10.9  -0.9  11.8  26.2  4.3  6.3  8.0  7.6  6.7  

29% -109% -1355% 123% 0% 408% 244% 95% 58% 
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18 国金证券 600109.SH 
18.1  2.2  16.4  19.2  4.3  2.6  4.4  7.9  6.1  

30% -88% 645% 17% -40% 0% 99% 80% 43% 

19 兴业证券 601377.SH 
37.3  3.8  6.0  28.2  3.3  8.4  10.3  6.2  6.0  
-21% -90% 57% 370% -68% 299% -347% -384% 82% 

20 华安证券 600909.SH 
7.9  6.2  9.0  16.6  2.6  3.8  5.7  4.5  5.7  
-30% -21% 46% 84% -12% 101% 127% 171% 115% 

21 光大证券 601788.SH 
14.4  11.0  25.2  24.9  6.0  3.9  6.1  8.9  4.9  
-36% -24% 129% -1% -36% -68% -377% 53% -19% 

22 西部证券 002673.SZ 
20.6  10.0  22.9  24.9  4.9  9.1  2.1  8.8  4.6  

17% -51% 128% 9% -36% 37% -49% 98% -5% 

23 浙商证券 601878.SH 
18.4  6.9  10.2  17.4  4.6  1.1  4.6  7.1  4.6  

24% -63% 50% 69% -23% -61% -33488% 402% -1% 

24 东兴证券 601198.SH 
9.0  -7.0  8.8  20.9  5.5  3.1  5.3  7.0  4.3  
-39% -178% -225% 138% 136% 178% 375% 67% -22% 

25 信达证券 601059.SH 
6.4  5.9  11.0  11.6  3.3  3.1  2.3  2.9  4.2  
49% -8% 87% 6% -31% 16% 20% 85% 27% 

26 红塔证券 601236.SH 
22.8  0.7  3.5  10.5  1.7  4.0  3.8  1.0  4.2  
-10% -97% 423% 199% -47% 1243% -427% -17% 152% 

27 天风证券 601162.SH 
21.5  1.6  27.6  23.4  1.9  4.5  5.8  11.2  4.1  

29% -93% 1650% -15% -78% -42% 36% 61% 112% 

28 南京证券 601990.SH 
5.7  2.7  4.7  11.3  4.0  2.9  2.0  2.4  3.7  
50% -52% 72% 140% 114% 129% 475% 98% -7% 

29 山西证券 002500.SZ 
17.7  14.2  17.2  16.1  3.5  3.9  4.2  4.5  3.7  

20% -20% 21% -7% -41% -3% 243% -25% 7% 

30 东北证券 000686.SZ 
21.4  3.5  14.7  19.7  2.0  3.2  7.4  7.1  3.5  

-6% -84% 320% 33% -62% -5% 414% 49% 79% 

31 中泰证券 600918.SH 
30.2  -3.5  28.2  13.3  3.2  4.0  3.5  2.7  3.1  

52% -112% -902% -53% -77% -13% 327% -70% -1% 

32 华西证券 002926.SZ 
10.5  -0.7  3.8  10.1  0.4  1.3  2.6  5.8  3.1  
-21% -107% -618% 162% -90% 2% -392% -857% 602% 

33 华创云信 600155.SH 
14.4  7.1  16.3  13.3  3.8  4.0  4.7  0.8  2.3  

-3% -51% 129% -18% -28% -6% 61% -80% -38% 

34 西南证券 600369.SH 
11.2  0.5  9.4  10.4  2.8  2.6  2.4  2.6  2.1  
-14% -96% 1807% 11% -31% -16% 260% 67% -27% 

35 第一创业 002797.SZ 
9.3  1.9  5.9  14.4  2.3  3.4  4.3  4.5  1.5  

-5% -80% 217% 143% 9% 74% 1509% 175% -34% 

36 国海证券 000750.SZ 
16.8  2.0  6.3  9.9  1.7  2.2  2.5  3.5  1.2  

15% -88% 219% 57% -33% 6% 274% 238% -31% 

37 财达证券 600906.SH 
9.3  3.7  11.4  9.3  1.1  2.3  1.7  4.2  0.9  
24% -61% 210% -18% -71% -25% -22% 93% -16% 

38 太平洋 601099.SH 
6.8  3.1  4.8  3.4  0.7  0.4  1.2  1.1  0.9  
94% -54% 53% -30% -73% -13% 63% 6% 34% 

39 中银证券 601696.SH 
1.1  2.2  3.3  3.3  0.9  0.9  0.5  1.0  0.6  
-24% 110% 48% 2% -7% 1% 3% 12% -34% 

40 中原证券 601375.SH 
10.3  5.4  8.0  2.5  3.1  2.7  -1.8  -1.5  0.4  
103% -48% 49% -68% 77% -20% -232% -201% -88% 

41 华林证券 002945.SZ 
0.6  1.9  -0.1  3.9  0.6  1.1  1.9  0.3  0.3  
-87% 234% -106% -3417% 313% -544% -3807% 591% -39% 

42 财通证券 601108.SH 
12.8  1.5  17.6  15.0  4.3  3.8  3.8  3.2  0.2  
-38% -88% 1056% -14% -39% -29% 123% -8% -95% 

43 锦龙股份 000712.SZ 
-0.1  -1.3  0.2  3.4  0.1  2.9  0.7  -0.3  -0.4  
-103% 1494% -112% 2106% -94% -432% -321% -232% -732% 

 

资料来源：iFinD，民生证券研究院 
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4 经纪：交投活跃有望延续，佣金率拖累仍然较大 

经纪业务方面，单季业务收入冲高回落，但仍保持较快增速。4Q24 经纪业务

收入 424 亿元，同比增长 75.9%，较 3Q24 的-15.0%转为增长。上市券商 1Q25

经纪业务收入 330 亿元，同比增长 43.1%。4Q24 单季经纪收入规模与 21Q3 的

历史高点接近（424 亿元），尽管 1Q25 收入规模回落，但同比增速仍保持高位。 

24 年 9 月末股市回暖推动股基成交额大增，此后交投热度不减。受 24 年三

季度市场情绪低迷拖累，3Q24 沪深两市股基总成交额 51 万亿元，日均成交额

0.80 万亿元。“924”新政后市场情绪显著提振，4Q24/1Q25 两市股基总成交额

分别达到 126 万亿/ 100 万亿元，日均成交额 2.07 万亿/ 1.75 万亿元，总成交额

同比+122.0%/ +68.0%。整体来看，4Q24 股基成交额创历史新高，此后市场交

投热度不减，沪深两市成交额同比高增。 

公募基金费率改革进入第二阶段，平均交易佣金率同比降幅显著。4Q24 平均

交易佣金率（经纪业务收入/沪深两市股基总成交额）为万 3.4（0.034%），同比下

降 21.1%，为近年来较大降幅；1Q25 佣金率进一步回落至万 3.3（0.033%），同

比-14.8%，降幅有所收窄。随着基金费率改革二阶段逐步落地，我们认为交易佣

金或延续下行趋势，但降幅有望逐步收窄。 

图28：截至 1Q25 上市券商累计经纪收入及增速  图29：截至 1Q25 上市券商单季经纪收入及增速 

 

 

 

资料来源：iFinD，民生证券研究院  资料来源：iFinD，民生证券研究院 

图30：截至 1Q25 沪深京单季股基成交额与增速  图31：上市券商平均交易佣金率 

 

 

 

资料来源：iFinD，民生证券研究院  资料来源：iFinD，民生证券研究院 
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从券商表现来看，1Q25 上市券商经纪收入同比均增长，增速在 20%-80%不

等。经纪收入最高的 5 家券商中，中信证券（33 亿元，同比 36%）、国泰海通（27

亿元，同比 77%）、广发证券（20 亿元，同比 51%）、招商证券（20 亿元，同比

49%）、华泰证券（19 亿元，同比 43%）同比增速均超过 30%，为整体营收提供

有力支撑。 

表4：上市券商经纪业务收入规模及同比增速（单位：亿元，%） 
序
号 

证券公司 证券代码 2021 2022 2023 2024 24Q1 24Q2 24Q3 24Q4 25Q1 

1 中信证券 600030.SH 
139.6  111.7  102.2  107.1  24.4  24.4  22.7  35.6  33.3  

24% -20% -8% 5% -6% -10% -11% 49% 36% 

2 国泰海通 601211.SH 
95.1  76.4  67.9  78.4  15.0  15.8  13.8  33.9  26.5  

13% -20% -11% 16% -7% -17% -14% 101% 77% 

3 广发证券 000776.SZ 
79.7  63.9  58.1  66.5  13.6  14.0  12.3  26.6  20.5  

21% -20% -9% 14% -6% -11% -15% 98% 51% 

4 招商证券 600999.SH 
79.2  64.4  55.3  61.8  13.2  12.6  11.0  25.1  19.7  

18% -19% -14% 12% -7% -17% -19% 100% 49% 

5 华泰证券 601688.SH 
78.8  70.7  59.6  64.5  13.6  13.7  12.4  24.8  19.4  

22% -10% -16% 8% -11% -16% -16% 86% 43% 

6 中国银河 601881.SH 
82.3  63.7  55.0  61.9  12.6  12.5  11.8  25.0  19.2  

19% -23% -14% 12% -10% -16% -10% 92% 53% 

7 国信证券 002736.SZ 
71.9  51.3  43.5  55.8  10.8  10.5  9.1  25.4  18.6  

12% -29% -15% 28% -3% -6% -14% 140% 73% 

8 中信建投 601066.SH 
62.4  59.3  55.6  58.2  12.5  12.6  12.3  20.7  17.4  

29% -5% -6% 5% -7% -12% -20% 67% 38% 

9 申万宏源 000166.SZ 
65.4  52.1  43.3  46.0  10.2  8.7  8.2  18.9  13.2  

15% -20% -17% 6% -11% -28% -21% 101% 29% 

10 中金公司 601995.SH 
60.3  52.3  45.3  42.6  8.3  9.4  7.9  17.0  13.0  

31% -13% -13% -6% -33% -26% -22% 68% 56% 

11 方正证券 601901.SH 
47.0  36.0  32.7  40.4  8.1  7.9  7.0  17.4  12.3  

13% -23% -9% 23% -1% -12% -11% 122% 52% 

12 中泰证券 600918.SH 
43.5  36.8  29.5  33.4  6.8  7.0  5.9  13.7  9.1  

21% -15% -20% 13% -9% -10% -20% 100% 35% 

13 光大证券 601788.SH 
43.5  33.0  27.7  29.9  6.3  6.2  5.8  11.7  9.1  

19% -24% -16% 8% -15% -17% -19% 103% 45% 

14 长江证券 000783.SZ 
39.3  31.7  27.9  28.8  6.3  6.1  5.2  11.2  8.6  

29% -19% -12% 3% -16% -22% -21% 87% 37% 

15 东方证券 600958.SH 
36.2  30.8  27.8  25.1  4.9  5.6  5.5  9.1  7.0  

38% -15% -10% -10% -30% -28% -20% 46% 45% 

16 浙商证券 601878.SH 
20.8  18.7  24.7  23.5  5.3  4.9  4.4  8.9  6.9  

42% -10% 32% -5% 24% -41% 499% -22% 30% 

17 兴业证券 601377.SH 
35.6  27.6  22.5  21.3  4.7  4.6  3.9  8.2  6.6  

28% -23% -18% -5% -23% -26% -28% 70% 42% 

18 国金证券 600109.SH 
19.6  16.5  16.5  19.1  3.8  3.9  3.9  7.4  6.1  

19% -16% 0% 16% -1% -9% -5% 76% 58% 

19 东吴证券 601555.SH 
21.1  18.2  16.4  17.9  3.7  3.8  4.0  6.5  5.1  

38% -14% -10% 9% -7% -12% -11% 76% 37% 

20 华西证券 002926.SZ 
22.0  17.5  14.8  16.0  3.2  3.2  2.7  6.8  5.0  

29% -20% -15% 8% -15% -26% -19% 106% 53% 

21 国联民生 601456.SH 
6.1  5.5  5.2  7.2  1.1  1.7  1.2  3.2  4.7  
16% -10% -6% 39% -3% 15% -8% 156% 334% 

22 财通证券 601108.SH 
13.6  11.8  12.0  14.1  3.0  2.7  2.6  5.8  4.2  

14% -13% 1% 18% 8% -10% -19% 94% 41% 

23 国元证券 000728.SZ 
11.8  10.1  9.0  10.8  2.2  2.2  2.1  4.4  3.3  

17% -15% -10% 20% -2% -14% -1% 105% 54% 

24 华安证券 600909.SH 
12.1  10.3  9.7  10.8  2.1  2.3  1.9  4.5  3.2  

21% -15% -6% 12% -2% -22% -19% 96% 57% 

25 西部证券 002673.SZ 
12.4  9.7  7.9  9.5  1.9  1.9  1.7  4.0  2.9  

20% -22% -18% 19% 0% -20% -13% 130% 55% 

26 东北证券 000686.SZ 
13.3  11.0  9.3  10.0  2.2  2.1  1.8  3.9  2.9  

30% -17% -15% 7% -15% -17% -19% 89% 33% 
27 中银证券 601696.SH 11.5  9.4  8.4  9.5  1.8  2.0  1.7  4.1  2.8  
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20% -18% -11% 13% -14% -11% -17% 91% 59% 

28 国海证券 000750.SZ 
9.6  8.5  8.0  8.7  1.8  1.9  1.6  3.4  2.7  
17% -12% -6% 9% -4% -17% -20% 83% 49% 

29 长城证券 002939.SZ 
12.1  9.2  7.9  8.8  1.8  1.9  1.6  3.5  2.5  

17% -24% -14% 11% -6% -11% -22% 89% 35% 

30 信达证券 601059.SH 
10.6  9.2  7.8  8.5  1.8  1.7  1.7  3.3  2.3  

21% -13% -16% 9% -6% -17% -23% 108% 30% 

31 财达证券 600906.SH 
7.5  6.0  5.6  7.5  1.5  1.4  1.2  3.4  2.3  

3% -21% -7% 34% 12% -8% -14% 157% 53% 

32 东兴证券 601198.SH 
10.1  7.6  6.3  7.3  1.5  1.4  1.3  3.1  2.3  

1% -24% -17% 16% -7% -19% -14% 113% 49% 

33 华创云信 600155.SH 
11.7  11.4  11.3  9.7  1.8  2.6  1.4  3.9  2.3  

- -3% 0% -14% -9% -14% -43% 1% 23% 

34 天风证券 601162.SH 
10.5  10.2  9.3  8.2  1.8  1.9  1.5  3.0  2.2  

33% -3% -8% -12% -34% -24% -25% 41% 23% 

35 中原证券 601375.SH 
8.5  6.3  5.3  6.4  1.2  1.2  1.2  2.8  1.9  

7% -25% -16% 21% -5% -9% -13% 110% 55% 

36 山西证券 002500.SZ 
7.3  4.7  4.5  6.0  1.3  1.2  1.6  1.8  1.9  
40% -35% -4% 32% 0% 35% -20% 620% 44% 

37 西南证券 600369.SH 
8.2  6.7  5.8  6.2  1.3  1.3  1.1  2.5  1.7  
10% -18% -13% 5% -11% -22% -22% 86% 33% 

38 华林证券 002945.SZ 
6.0  5.4  4.3  5.6  1.1  1.0  1.0  2.5  1.7  
33% -10% -19% 30% 8% -12% -6% 135% 53% 

39 南京证券 601990.SH 
7.1  4.8  4.1  5.1  1.0  0.9  0.9  2.2  1.6  

8% -32% -15% 25% 0% -12% -9% 128% 53% 

40 第一创业 002797.SZ 
4.8  3.8  3.5  3.8  0.8  0.7  0.7  1.6  1.2  
14% -19% -9% 8% -5% -24% -21% 86% 47% 

41 太平洋 601099.SH 
5.1  3.9  3.3  3.9  0.8  0.7  0.6  1.8  1.1  

3% -24% -15% 18% -6% -15% -35% 167% 43% 

42 锦龙股份 000712.SZ 
4.7  2.4  2.0  2.5  0.5  0.5  0.5  1.1  0.7  
-18% -50% -16% 27% -4% -4% -6% 127% 57% 

43 红塔证券 601236.SH 
2.6  2.1  1.7  2.1  0.4  0.4  0.4  0.9  0.6  

7% -22% -16% 22% -7% -14% -16% 137% 48% 
 

资料来源：iFinD，民生证券研究院 

 

  



行业投资策略/非银行金融 

本公司具备证券投资咨询业务资格，请务必阅读最后一页免责声明 证券研究报告 19 

 

 

 

5 资管：非货 AUM 保持增长，管理费率有所承压 

1Q25资管业务单季收入环比回落。4Q24 上市券商资管业务收入 115 亿元，

同比+1.8%，同比增速由 3Q24 的-8.8%转为增长；1Q25 资管业务收入 100 亿

元，同比-6.0%，同比再度转负。从收入规模来看，4Q24 资管业务单季收入环比

回升后，1Q25 再度回落。可能与资管存量业务转型仍在推进，定向资产管理计划

规模下降有关。 

图32：截至 1Q25 上市券商资管业务收入及增速  图33：截至 1Q25 上市券商单季资管收入及增速 

 

 

 

资料来源：iFinD，民生证券研究院  资料来源：iFinD，民生证券研究院 

 

1Q25 证券公司资管 AUM 规模同比转为回落，资管费率有所承压。从资管产

品规模来看，1Q25 券商资管 AUM 规模有所下降，其中 3Q24-1Q25 证券公司及

子公司资管产品规模分别为 6.32 万亿/ 6.10 万亿/ 5.93 万亿元，同比+3.3%/ 

+3.0%/ -0.8%。截至 1Q25 上市券商资管业务平均费率 0.17%，同比-0.009pct。

我们认为，随着存量资管业务转型逐步完成，存量通道类定向资管产品规模压降，

集合资管 AUM 规模有望企稳回升。同时参照公募基金运作的大集合产品（参公大

集合产品）费率逐步调整完毕，降费影响或淡化，未来券商资管费率与收入有望保

持平稳增长。 

图34：截至 1Q25 上市券商资管 AUM 规模及增速  图35：截至 1Q25 券商资管业务平均费率 

 

 

 

资料来源：iFinD，民生证券研究院  资料来源：iFinD，民生证券研究院 
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从券商表现来看，1Q25 上市券商资管收入同比增速分化，龙头券商优势显著。

资管收入最高的 5 家券商中，中信证券（26 亿元，同比 9%）、广发证券（17 亿

元，同比 5%）、国泰海通（12 亿元，同比 27%）、中泰证券（5 亿元，同比 12%）、

华泰证券（4 亿元，同比-62%）增速分化。整体来看，1Q25 资管业务集中度较

高，券商龙头仍具备较强的规模优势。 

表5：上市券商资管业务收入规模及同比增速（单位：亿元，%） 
序
号 

证券公司 证券代码 2021 2022 2023 2024 24Q1 24Q2 24Q3 24Q4 25Q1 

1 中信证券 600030.SH 
117.0  109.4  98.5  105.1  23.6  25.6  25.6  30.3  25.6  

46% -7% -10% 7% -6% 3% 6% 23% 9% 

2 广发证券 000776.SZ 
99.5  89.4  77.3  68.9  16.1  17.8  17.0  18.0  16.9  

51% -10% -14% -11% -23% -15% -8% 6% 5% 

3 国泰海通 601211.SH 
17.9  16.5  41.0  38.9  9.2  10.0  9.4  10.3  11.7  

16% -8% 149% -5% -13% -3% -9% 6% 27% 

4 中泰证券 600918.SH 
5.6  5.5  19.9  20.7  4.8  5.2  5.1  5.6  5.4  
70% -1% 260% 4% 56% -12% -11% 9% 12% 

5 华泰证券 601688.SH 
37.7  37.7  42.6  41.5  11.1  11.1  8.1  11.1  4.2  

27% 0% 13% -3% 10% 3% -24% 1% -62% 

6 中信建投 601066.SH 
10.0  9.8  13.1  13.4  2.8  3.6  2.8  4.2  3.3  

13% -2% 34% 2% 76% -20% -17% 15% 20% 

7 中金公司 601995.SH 
15.3  13.7  12.1  12.1  2.7  2.9  2.8  3.7  3.1  

35% -11% -11% 0% -18% -12% -5% 41% 15% 

8 东方证券 600958.SH 
36.2  26.5  20.3  13.4  3.6  3.5  3.1  3.2  3.0  

47% -27% -23% -34% -39% -38% -35% -21% -17% 

9 财通证券 601108.SH 
13.8  14.6  15.5  15.5  3.2  5.1  3.5  3.7  2.6  

17% 5% 6% 0% 2% 31% -26% -1% -18% 

10 第一创业 002797.SZ 
9.2  10.3  9.0  9.2  2.3  2.4  2.3  2.2  2.4  
34% 12% -12% 2% -2% 0% 4% 6% 8% 

11 招商证券 600999.SH 
10.4  8.3  7.1  7.2  1.6  1.9  1.6  2.1  2.2  

-9% -20% -14% 1% -14% -4% -8% 31% 43% 

12 光大证券 601788.SH 
16.0  15.1  10.1  7.9  1.8  2.0  2.0  2.1  2.1  

7% -6% -33% -22% - - -71% -34% 18% 

13 申万宏源 000166.SZ 
13.8  12.5  9.8  8.0  2.0  2.1  1.9  2.0  1.7  

9% -9% -22% -18% -26% -19% -22% -4% -14% 

14 国联民生 601456.SH 
1.4  1.9  4.4  6.6  1.4  1.7  1.7  1.8  1.6  
96% 38% 129% 49% 350% 227% -18% 18% 14% 

15 国信证券 002736.SZ 
2.4  3.2  5.0  8.2  1.6  2.3  2.4  1.9  1.6  
-12% 32% 54% 65% 69% 118% 64% 27% -3% 

16 华安证券 600909.SH 
4.3  4.8  4.9  5.5  1.3  1.6  1.4  1.2  1.5  
39% 12% 1% 13% 36% 17% 36% -21% 20% 

17 中国银河 601881.SH 
5.2  4.4  4.6  4.9  1.1  1.2  1.2  1.3  1.3  
-13% -15% 4% 6% 7% -2% 2% 18% 19% 

18 中银证券 601696.SH 
7.9  7.4  5.4  5.1  1.4  1.3  1.2  1.3  1.3  

-5% -5% -27% -6% -9% -5% -8% 0% -6% 

19 东北证券 000686.SZ 
2.1  3.4  2.9  3.7  1.1  0.9  0.9  0.8  0.7  
33% 65% -14% 25% 116% 14% 2% 3% -32% 

20 天风证券 601162.SH 
9.9  10.0  5.3  4.1  1.0  0.9  1.0  1.2  0.7  
18% 1% -47% -22% -48% -23% -12% 22% -29% 

21 浙商证券 601878.SH 
3.9  4.3  4.2  3.9  1.1  1.0  1.0  0.9  0.7  
16% 10% -3% -6% 60% -11% 21% -45% -37% 

22 财达证券 600906.SH 
0.4  0.5  1.3  2.9  0.8  0.6  0.8  0.7  0.7  
37% 24% 147% 120% 444% 200% 74% 36% -14% 

23 信达证券 601059.SH 
1.6  2.6  2.3  1.6  0.9  -0.2  0.8  0.0  0.6  
18% 63% -11% -33% -3% 2% -4% -99% -28% 

24 方正证券 601901.SH 
2.6  2.3  1.8  2.4  0.6  0.6  0.5  0.6  0.6  

-1% -9% -23% 32% 39% 26% 23% 39% 1% 

25 长江证券 000783.SZ 
2.6  2.3  2.0  2.9  0.7  0.9  0.7  0.7  0.6  
-21% -13% -10% 41% 78% 62% 34% 8% -16% 

26 东兴证券 601198.SH 
1.3  2.0  2.2  2.9  0.8  0.7  0.7  0.7  0.5  
-36% 58% 5% 36% 94% 24% 29% 11% -40% 

27 东吴证券 601555.SH 
1.4  2.0  1.1  1.7  0.4  0.5  0.4  0.4  0.5  

1% 44% -45% 53% 64% 90% 55% 16% 16% 

28 国海证券 000750.SZ 
2.3  1.9  1.8  2.0  0.5  0.5  0.5  0.5  0.5  
-32% -18% -3% 9% 24% 8% 9% -2% -1% 
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29 兴业证券 601377.SH 
2.4  1.6  1.5  1.6  0.4  0.4  0.4  0.4  0.4  
73% -34% -8% 8% 10% 11% -1% 12% 2% 

30 国金证券 600109.SH 
1.1  1.4  0.9  1.1  0.2  0.2  0.3  0.3  0.3  

1% 21% -32% 15% -9% -11% 30% 49% 36% 

31 西部证券 002673.SZ 
0.2  0.7  1.2  1.7  0.2  0.6  0.5  0.4  0.3  
83% 223% 61% 42% 60% 94% 79% -15% 19% 

32 国元证券 000728.SZ 
1.1  0.9  1.0  0.9  0.3  0.4  0.4  -0.3  0.2  
28% -11% 12% -15% 40% 89% 51% -179% -18% 

33 山西证券 002500.SZ 
1.6  1.3  1.5  1.5  0.5  0.4  0.2  0.3  0.2  
12% -19% 16% 2% 174% -1% -36% -35% -64% 

34 太平洋 601099.SH 
1.2  1.5  1.5  1.4  0.5  0.2  0.2  0.5  0.2  
-11% 26% 2% -7% 153% -29% -33% -28% -65% 

35 华创云信 600155.SH 
1.5  0.9  0.8  1.0  0.3  0.4  0.1  0.2  0.1  
- -42% -4% 26% 34% 71% -27% 21% -51% 

36 华西证券 002926.SZ 
1.1  1.7  0.9  0.8  0.2  0.4  0.2  0.2  0.1  

-3% 59% -46% -9% -17% 30% -17% -38% -34% 

37 长城证券 002939.SZ 
1.4  0.9  0.5  0.3  0.1  0.1  0.1  0.1  0.1  
33% -33% -44% -34% -65% -49% -32% 69% 41% 

38 南京证券 601990.SH 
0.2  0.3  0.3  0.7  0.2  0.2  0.3  0.1  0.1  
-49% 17% 19% 111% - 70% 192% -34% -51% 

39 中原证券 601375.SH 
0.4  0.5  0.5  0.2  0.1  0.1  0.1  0.0  0.1  
-21% 26% 4% -50% -50% -55% -30% -65% 21% 

40 西南证券 600369.SH 
0.2  0.2  0.1  0.3  0.1  0.1  0.1  0.0  0.0  
-23% 5% -40% 80% 82% 146% 98% 11% -29% 

41 华林证券 002945.SZ 
0.3  0.4  0.5  0.2  0.1  0.0  0.0  0.0  0.0  
-40% 33% 27% -58% -42% -62% -70% -58% -53% 

42 红塔证券 601236.SH 
1.1  0.5  0.4  0.2  0.1  0.0  0.0  0.1  0.0  
-16% -61% -11% -40% -37% -54% -73% 35% -55% 

43 锦龙股份 000712.SZ 
0.6  0.2  0.1  0.1  0.0  0.1  0.0  0.0  0.0  
26% -69% -57% 59% -69% 128% -85% 255% 346% 

 

资料来源：iFinD，民生证券研究院 
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6 信用：利息净收入同比增长，融出资金规模扩大 

近两个季度信用业务收入持续修复，1Q25 单季利息净收入同比增速放缓。上

市券商 4Q24 利息净收入 131 亿元，同比+40.1%；1Q25 利息净收入 77 亿元，

同比+12.1%。尽管 2024Q1-Q3 券商利息收入同比大幅回落，4Q24/1Q25 利息

收入同比增速已连续 2 季度保持增长，1Q25 利息收入增速有所放缓。 

图36：截至 1Q25 上市券商利息净收入及增速  图37：截至 1Q25 上市券商单季利息净收入及增速 

 

 

 

资料来源：iFinD，民生证券研究院  资料来源：iFinD，民生证券研究院 

 

从两类信用业务看： 

第一，融资融券方面，1Q25 末上市券商融出资金余额 1.62 万亿元，同比

+33.3%，同比增幅较 4Q24 末的+16.4%进一步扩大。而截至 1Q25 末，沪深两

市融资融券余额 1.92 万亿元，同比+24.8%，同比增速也较 4Q24 的+12.9%明显

提升。与融出资金余额相互印证，市场两融余额保持高位，为券商利息收入提供支

撑。 

第二，股票质押方面，1Q25 上市券商买入返售余额 3556 亿元，同比-1.1%，

同比降幅较 4Q24 末的-12.9%大幅收窄。根据 iFinD 统计，2025 年前 5 个月，

全市场未解押股票质押最新市值为 4940 亿元（市值截至 2025/6/10），其中，证

券公司业务开展规模为 1724 亿元，较去年同期有所减少，证券公司股质业务份额

保持在 35%。3Q24 末至今市场情绪回暖，我们认为上市公司向券商质押股票借

入资金的意愿可能有所减弱。 
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图38：截至 1Q25 上市券商融出资金余额及增速  图39：截至 1Q25 上市券商买入返售余额及增速 

 

 

 

资料来源：iFinD，民生证券研究院  资料来源：iFinD，民生证券研究院 

图40：全市场融资融券余额及增速 
 

图41：贷款基准利率变动趋势 

 

 

 

资料来源：iFinD，民生证券研究院  资料来源：iFinD，民生证券研究院 

 

从券商表现来看，1Q25 上市券商信用收入表现分化。利息净收入最高的 5 家

券商中，华泰证券（10 亿元，同比 319%）、中国银河（9 亿元，同比-2%）、国泰

海通（7 亿元，同比 98%）、长江证券（5 亿元，同比 26%）、广发证券（5 亿元，

同比 21%）收入规模超 5 亿元，同时有 5 家券商利息收入为负。 

表6：上市券商信用业务收入规模及同比增速（单位：亿元，%） 
序
号 

证券公司 证券代码 2021 2022 2023 2024 24Q1 24Q2 24Q3 24Q4 25Q1 

1 华泰证券 601688.SH 
37.5  26.3  9.5  27.0  2.3  4.8  5.9  14.0  9.6  

44% -30% -64% 184% -23% 41% 175% 1355% 319% 

2 中国银河 601881.SH 
54.6  51.6  41.6  38.5  9.3  9.1  7.9  12.2  9.1  

31% -5% -19% -8% -17% -16% -29% 45% -2% 

3 国泰海通 601211.SH 
55.9  47.6  28.0  23.6  3.5  6.9  5.2  7.9  6.9  

-2% -15% -41% -16% -49% -18% 662% -34% 98% 

4 长江证券 000783.SZ 
15.9  23.3  21.4  20.2  4.3  4.8  4.6  6.6  5.4  

24% 47% -8% -5% -25% -13% -15% 37% 26% 

5 广发证券 000776.SZ 
49.3  41.0  31.4  23.5  4.4  4.6  4.8  9.7  5.3  

16% -17% -24% -25% -53% -42% -36% 48% 21% 

6 光大证券 601788.SH 
25.1  20.9  18.0  21.5  4.8  5.0  5.1  6.6  5.2  

19% -16% -14% 19% 14% 7% 8% 48% 8% 

7 中泰证券 600918.SH 
17.9  21.3  17.3  16.8  3.7  4.2  3.7  5.2  4.2  
-14% 19% -19% -3% 1% -18% -10% 19% 15% 

8 方正证券 601901.SH 
20.6  17.7  14.2  13.6  2.4  2.9  3.6  4.7  3.6  

32% -14% -20% -4% -37% -30% 9% 60% 49% 

9 国金证券 600109.SH 
11.8  14.0  12.1  12.9  2.7  3.1  3.0  4.1  3.5  

25% 18% -14% 7% -13% -4% -4% 54% 28% 

10 兴业证券 601377.SH 
17.2  19.2  18.2  14.2  2.8  3.2  2.8  5.4  3.2  

48% 12% -5% -22% -44% -37% -34% 38% 17% 
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11 国元证券 000728.SZ 
18.5  20.4  18.6  15.2  3.4  3.7  3.7  4.4  3.2  

20% 10% -9% -18% -22% -15% -23% -12% -6% 

12 国信证券 002736.SZ 
24.1  18.3  17.5  14.2  2.0  2.9  3.2  6.2  3.0  
-23% -24% -4% -19% -55% -47% -38% 149% 48% 

13 东吴证券 601555.SH 
7.3  12.1  9.6  13.0  2.4  4.1  2.7  3.9  2.7  
22% 67% -20% 35% -11% 24% 47% 111% 12% 

14 浙商证券 601878.SH 
6.7  7.8  7.5  9.9  1.5  2.5  2.4  3.5  2.5  
12% 16% -4% 31% -7% 35% 9% 87% 63% 

15 华西证券 002926.SZ 
11.7  12.2  9.7  9.7  2.3  2.4  2.1  2.9  2.5  

12% 4% -20% 0% -4% -3% -11% 17% 9% 

16 东方证券 600958.SH 
14.6  16.4  17.6  13.2  3.0  4.0  2.2  4.0  2.2  

88% 12% 8% -25% -28% -32% -33% -7% -26% 

17 招商证券 600999.SH 
16.9  13.4  14.5  11.3  1.2  3.5  2.1  4.5  2.1  
-35% -21% 8% -22% -76% -22% -43% 212% 75% 

18 中银证券 601696.SH 
8.9  8.1  8.3  8.6  1.9  1.9  2.1  2.8  2.0  

-1% -9% 3% 4% -10% -11% -1% 40% 6% 

19 南京证券 601990.SH 
9.9  9.4  10.3  8.1  2.4  2.0  1.5  2.1  1.6  

9% -4% 9% -22% -2% -24% -42% -16% -36% 

20 财通证券 601108.SH 
8.2  7.5  5.4  6.1  1.2  1.4  1.3  2.3  1.4  

-1% -9% -28% 13% 4% -4% -11% 62% 19% 

21 国海证券 000750.SZ 
1.1  4.6  4.0  4.9  1.1  1.0  1.1  1.8  1.3  
-74% 330% -14% 23% 10% -6% 23% 59% 25% 

22 西南证券 600369.SH 
3.3  3.6  3.0  4.2  0.7  1.1  1.1  1.3  1.2  

0% 8% -16% 41% 10% 10% 16% 226% 74% 

23 东兴证券 601198.SH 
10.2  15.1  11.0  6.9  2.1  1.7  0.9  2.1  1.2  

21% 47% -27% -38% -22% -36% -68% -24% -46% 

24 信达证券 601059.SH 
4.7  2.9  4.2  4.7  0.9  1.2  1.0  1.6  1.1  
-15% -39% 48% 12% -1% 16% -23% 67% 26% 

25 华林证券 002945.SZ 
4.3  4.0  3.7  3.7  0.9  0.9  0.8  1.2  1.0  
27% -6% -9% 2% -12% 4% -15% 32% 11% 

26 中原证券 601375.SH 
1.4  1.3  1.3  2.4  0.3  0.5  0.4  1.2  0.9  
37% -5% -4% 94% -28% 44% 37% 536% 234% 

27 红塔证券 601236.SH 
0.2  0.9  4.3  4.1  1.1  1.1  1.0  1.0  0.8  

-108% 314% 394% -4% 27% -19% -14% 1% -25% 

28 太平洋 601099.SH 
1.6  2.4  2.9  2.6  0.6  0.6  0.6  0.8  0.6  
655% 45% 21% -9% 5% -35% -10% 18% 0% 

29 东北证券 000686.SZ 
2.0  2.6  0.0  0.8  -0.2  0.1  0.0  0.9  0.6  
45% 30% -99% 3540% -184% -158% -131% -909% -376% 

30 中信建投 601066.SH 
17.5  23.9  17.1  7.9  1.6  2.2  0.7  3.4  0.5  

32% 37% -28% -54% -65% -65% -84% 66% -71% 

31 华安证券 600909.SH 
6.1  4.5  4.2  2.8  0.8  0.5  0.5  1.0  0.5  

-9% -26% -7% -35% -31% -53% -56% 3% -40% 

32 长城证券 002939.SZ 
3.6  2.8  0.0  0.9  0.0  0.0  0.1  0.8  0.4  
-16% -23% -101% -2955% -140% -117% -716% -517% -1402% 

33 财达证券 600906.SH 
1.0  1.8  1.0  1.3  0.2  0.2  0.1  0.7  0.2  

5% 83% -45% 33% 916% -11% -54% 76% -8% 

34 申万宏源 000166.SZ 
10.0  0.9  3.3  5.3  -0.9  0.3  2.1  3.7  0.2  
-72% -91% 259% 59% -18% 143% 122% 13% -123% 

35 第一创业 002797.SZ 
2.0  2.1  0.8  1.0  0.1  0.3  0.1  0.4  0.2  
64% 5% -62% 32% -49% -19% -41% -537% 30% 

36 山西证券 002500.SZ 
-0.3  0.6  -1.4  -0.6  -0.4  -0.2  -0.1  0.1  0.2  
-509% -327% -321% -60% 13% -48% -70% -131% -134% 

37 西部证券 002673.SZ 
2.0  -1.9  -2.5  -1.1  -0.7  -0.4  -0.4  0.3  0.1  
-18% -195% 30% -55% -24% -47% 35% -152% -121% 

38 国联民生 601456.SH 
2.2  1.2  0.8  -1.0  -0.3  -0.6  -0.4  0.3  0.0  
-29% -44% -33% -223% -149% -287% -178% -150% -83% 

39 华创云信 600155.SH 
1.4  0.2  -3.2  -2.9  -0.8  -1.0  -1.0  -0.2  -0.7  
- -88% -2004% -8% -7% 48% 70% -85% -10% 

40 锦龙股份 000712.SZ 
-2.8  -3.4  -3.9  -3.9  -0.9  -1.1  -0.9  -1.0  -1.0  
-23% 20% 16% -1% 29% -6% 9% -19% 9% 

41 中信证券 600030.SH 
53.4  58.1  40.3  10.8  3.3  7.9  -2.0  1.6  -2.0  
106% 9% -31% -73% -44% -49% -117% -78% -162% 

42 天风证券 601162.SH 
-9.8  -12.6  -17.6  -17.1  -4.5  -4.4  -4.4  -3.8  -3.7  
111% 27% 40% -3% 46% -25% 1% -12% -18% 

43 中金公司 601995.SH 
-9.9  -10.2  -13.3  -13.9  -5.9  -2.2  -3.8  -2.0  -5.1  

-7% 3% 30% 4% 145% 24% -7% -61% -13% 
 

资料来源：iFinD，民生证券研究院 
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7 投行：再融资收入提供支撑，IPO 与债承偏弱 

4Q24/1Q25 投行业务收入同比仍小幅下降，但降幅基本持稳。上市券商

4Q24 投行业务手续费净收入 103 亿元，同比-1.7%，1Q25 投行业务收入 67 亿

元，同比-1.3%，同比增速仍维持小幅下降。从近两个季度来看，4Q24 投行业务

收入环比冲高，1Q25 回落至 24Q1 后单季低点，反映业务修复速度仍然偏缓。我

们认为，2023 年 8 月后 A 股股权融资基数整体有所下降，后续投行业务收入基数

保持低位，叠加融资政策边际放宽，有望带动券商投行收入与增速温和回升。 

图42：截至 1Q25 上市券商投行收入及增速  图43：截至 1Q25 上市券商投行单季收入 

 

 

 

资料来源：iFinD，民生证券研究院  资料来源：iFinD，民生证券研究院 

 

融资规模方面，1Q25 单季 IPO 规模同比降幅收窄，再融资降幅有所上升。

1Q25 证券公司 IPO/增发承销规模分别为 150/ 1317 亿元，同比增速-31.7%/ 

+83.1%，同比增速变动+9.99pct/ +127.47pct。储备项目方面，截至 5 月 30 日，

国泰海通、中信证券、中金公司、中信建投、国投证券储备项目数领先，储备项目

分别为 23/ 14/ 13/ 13/ 12 个，较 24 年同期整体保持企稳回升趋势，2025 年投

行业务仍有一定支撑。 

2025 年一季度流动性偏紧，债权融资规模同比转降。1Q25 券商债券承销规

模 488 亿元，同比-20.0%，同比增速较 4Q24 转为下降。我们认为 1Q25 债券融

资节奏放缓主要与流动性阶段性偏紧有关。5 月国新办会议后增量政策出台，降准

降息逐步落地，未来融资成本或保持低位，后续债承规模也有望企稳回升。 
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图44：截至 1Q25 市场 IPO/再融资规模及增速  图45：截至 1Q25 公司债融资规模及增速 

 

 

 

资料来源：iFinD，民生证券研究院  资料来源：iFinD，民生证券研究院 

图46：A 股 IPO/再融资单季融资规模及增速 
 

图47：公司债单季融资规模及增速 

 

 

 

资料来源：iFinD，民生证券研究院  资料来源：iFinD，民生证券研究院 

 

从券商表现来看，1Q25 上市券商投行收入增速分化。投行收入最高的 5 家

券商中，中信证券（10 亿元，同比+12%）与国泰海通（7 亿元，同比+10%）投

行收入同比保持增长，但华泰证券（5 亿元，同比-6%）、中金公司（4 亿元，同比

-10%）、中信建投（4 亿元，同比-20%）投行收入同比下降。 

表7：上市券商投行业务收入规模及同比增速（单位：亿元，%） 
序
号 

证券公司 证券代码 2021 2022 2023 2024 24Q1 24Q2 24Q3 24Q4 25Q1 

1 中信证券 600030.SH 
81.6  86.5  62.9  41.6  8.7  8.7  10.8  13.4  9.8  

19% 6% -27% -34% -56% -53% -24% 30% 12% 

2 国泰海通 601211.SH 
40.6  43.1  36.9  29.2  6.4  5.2  6.3  11.2  7.1  

9% 6% -14% -21% -3% -41% -43% 9% 10% 

3 华泰证券 601688.SH 
43.4  40.2  30.4  21.0  5.8  3.5  4.3  7.4  5.4  

19% -7% -25% -31% -26% -57% -37% -1% -6% 

4 中金公司 601995.SH 
70.4  70.1  37.0  30.9  4.5  8.3  7.8  10.3  4.0  

18% 0% -47% -16% -25% -40% 24% -4% -10% 

5 中信建投 601066.SH 
56.3  59.3  48.0  24.9  4.5  5.5  4.9  9.9  3.6  

-4% 5% -19% -48% -59% -64% -61% 10% -20% 

6 东方证券 600958.SH 
17.0  17.3  15.1  11.7  2.7  2.7  2.8  3.4  3.2  

8% 2% -13% -23% -1% -40% -38% 5% 17% 

7 申万宏源 000166.SZ 
17.9  18.8  14.4  9.7  1.7  2.5  2.3  3.2  3.1  

26% 5% -23% -33% -41% -54% -7% -11% 79% 

8 东吴证券 601555.SH 
9.7  11.3  10.8  7.0  2.3  1.3  1.5  1.9  2.2  
-11% 17% -4% -35% -23% -65% -36% 13% -5% 

9 天风证券 601162.SH 
8.6  9.0  7.5  6.5  1.3  1.9  1.7  1.5  2.1  
-16% 4% -16% -14% -51% 10% 44% -22% 60% 

10 招商证券 600999.SH 
25.4  13.9  13.0  8.6  0.9  2.0  1.3  4.4  1.9  

18% -45% -7% -34% -43% -33% -55% -21% 112% 
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11 东兴证券 601198.SH 
10.8  11.5  5.8  4.7  1.2  1.4  1.4  0.8  1.8  
-18% 6% -49% -19% 32% 29% -29% -59% 56% 

12 国联民生 601456.SH 
5.1  4.8  4.9  3.4  0.8  0.9  0.9  0.7  1.7  
85% -6% 2% -31% -13% -52% -34% 18% 125% 

13 广发证券 000776.SZ 
4.3  6.1  5.7  7.8  1.5  1.9  2.0  2.5  1.5  
-33% 41% -7% 37% 47% -4% 89% 48% 4% 

14 中泰证券 600918.SH 
12.8  10.2  13.5  9.4  2.5  2.7  1.2  3.0  1.5  

17% -21% 33% -30% -41% -22% -66% 30% -39% 

15 中国银河 601881.SH 
6.2  6.8  5.5  6.1  0.9  1.7  1.0  2.4  1.5  
-35% 10% -20% 11% 65% 32% -30% 10% 59% 

16 光大证券 601788.SH 
17.7  12.8  10.3  8.2  2.5  1.8  1.9  2.0  1.4  
-11% -28% -20% -20% 30% -57% 33% -26% -43% 

17 兴业证券 601377.SH 
12.4  9.5  10.4  7.0  1.2  1.5  1.8  2.6  1.3  
-10% -23% 9% -33% -69% -32% -7% -2% 8% 

18 浙商证券 601878.SH 
10.8  7.8  8.8  7.2  1.5  1.4  1.6  2.7  1.2  

6% -28% 13% -18% -35% -45% -19% 35% -17% 

19 国金证券 600109.SH 
18.1  17.0  13.4  9.1  2.3  2.4  2.0  2.5  1.2  

9% -6% -21% -32% -43% 57% -64% 5% -45% 

20 国信证券 002736.SZ 
19.8  18.2  13.6  10.2  2.1  1.8  2.5  3.7  1.1  

5% -8% -25% -25% -27% -58% -32% 40% -46% 

21 财通证券 601108.SH 
6.4  4.5  7.6  5.2  1.4  1.4  1.1  1.3  1.1  
13% -30% 68% -31% -8% -15% -52% -38% -24% 

22 华安证券 600909.SH 
2.0  1.6  1.1  0.9  0.2  0.1  0.2  0.4  0.9  
32% -21% -29% -18% -6% -30% 10% -28% 328% 

23 长城证券 002939.SZ 
5.7  5.0  4.6  2.6  0.5  0.7  0.5  0.9  0.8  
27% -13% -7% -43% -6% 9% -77% -24% 57% 

24 山西证券 002500.SZ 
4.9  4.2  3.9  3.5  0.5  0.7  1.1  1.3  0.8  
-25% -14% -6% -12% -36% -15% 28% -20% 58% 

25 国元证券 000728.SZ 
9.5  7.8  2.1  2.0  0.3  0.3  0.3  1.1  0.8  
53% -18% -74% -2% -58% -6% -41% 127% 173% 

26 中银证券 601696.SH 
2.5  1.1  2.6  1.3  0.2  0.2  0.5  0.4  0.7  
-19% -54% 129% -49% 26% -82% 381% -64% 316% 

27 长江证券 000783.SZ 
7.9  8.4  6.4  3.5  0.6  0.6  1.4  0.9  0.7  

-1% 7% -24% -45% 110% -69% -57% -8% 13% 

28 财达证券 600906.SH 
2.8  3.1  3.0  2.8  0.6  0.8  1.0  0.4  0.6  

2% 14% -4% -8% -13% -1% 62% -56% 9% 

29 第一创业 002797.SZ 
3.1  2.8  1.9  2.8  0.7  0.4  0.7  1.1  0.6  
-32% -9% -32% 46% 42% -50% 114% 194% -6% 

30 西部证券 002673.SZ 
4.6  3.5  3.6  2.8  0.4  0.5  0.8  1.2  0.5  
-14% -24% 3% -22% 29% -74% 64% 21% 50% 

31 华创云信 600155.SH 
3.8  2.0  2.6  2.6  0.5  0.7  0.5  0.8  0.5  
- -48% 31% -1% 3% 41% 39% -31% -4% 

32 南京证券 601990.SH 
3.5  2.0  1.6  1.9  0.5  0.5  0.4  0.5  0.4  
34% -42% -20% 17% 32% 26% 52% -17% -5% 

33 西南证券 600369.SH 
2.7  1.8  1.4  1.0  0.3  0.2  0.2  0.3  0.4  

7% -33% -23% -25% -15% -43% -18% -20% 20% 

34 国海证券 000750.SZ 
3.6  2.0  1.6  1.1  0.2  0.3  0.3  0.3  0.3  
-16% -44% -20% -32% -66% -43% 128% -23% 86% 

35 方正证券 601901.SH 
4.4  5.3  2.1  1.8  0.4  0.4  0.7  0.3  0.2  
-33% 22% -60% -17% -33% -43% 14% 23% -34% 

36 信达证券 601059.SH 
4.7  1.9  1.5  1.3  0.2  0.2  0.7  0.1  0.2  
-15% -61% -17% -18% -13% -52% 36% -63% -11% 

37 东北证券 000686.SZ 
3.8  1.7  2.0  1.4  0.4  0.1  0.3  0.6  0.2  
34% -55% 17% -32% -51% -86% -60% -659% -54% 

38 太平洋 601099.SH 
1.8  1.2  1.3  1.7  0.2  0.6  0.6  0.3  0.2  

-9% -37% 8% 38% -55% 197% 92% -4% -8% 

39 华西证券 002926.SZ 
4.6  2.2  1.8  1.3  0.2  0.3  0.4  0.4  0.1  

2% -52% -15% -28% -40% -43% -9% -25% -51% 

40 华林证券 002945.SZ 
2.1  1.7  1.0  0.2  0.0  0.0  0.1  0.1  0.1  
62% -19% -39% -84% -74% -73% -92% -60% 148% 

41 中原证券 601375.SH 
6.4  2.7  0.9  0.6  0.1  0.2  0.1  0.2  0.0  
208% -58% -66% -39% -60% 187% -56% -53% -50% 

42 锦龙股份 000712.SZ 
3.2  0.7  0.3  0.4  0.1  0.0  0.2  0.1  0.0  
-55% -78% -60% 36% 90% -54% 158% -11% -76% 

43 红塔证券 601236.SH 
0.9  0.8  0.6  0.4  0.2  0.1  0.1  0.0  0.0  
-41% -11% -33% -25% 402% 133% -26% -101% -90% 

 

资料来源：iFinD，民生证券研究院 
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“并购六条”配套政策陆续出台，证监会正式发布重组新规。2024 年 9 月，

证监会发布《关于深化上市公司并购重组市场改革的意见》，提高监管包容度，提

升重组市场交易效率，同时依法加强监管，鼓励证券公司加大对并购重组等财务顾

问业务的参与力度。2025 年 4 月，证监会主席吴清在国新办发布会上表示，去年

“并购六条”发布以来，沪深两市披露重组项目近 1400 单，同比增长 40%，其

中重大资产重组超 160 单，同比增长 2.4 倍。2025 年 5 月，中国证监会正式发布

《关于修改＜上市公司重大资产重组管理办法＞的决定》，同时对《上市公司监管

指引第 9 号——上市公司筹划和实施重大资产重组的监管要求》（《9 号指引》）部

分条文进行修改。 

并购市场交易活跃，投行收入有望修复。我们认为，随着“并购六条”及配套

制度逐步落地，上市公司发行股份购买资产的便利性和灵活性有望提升，并购重组

市场改革持续深化，并购重组交易活跃度保持高位，也有望推动券商投行业务收入

持续修复。 

表8：2024 年新“国九条”以来投资银行政策梳理 

时间 政策文件 主要内容 

2025/5 
证监会《关于修改〈上市公司重大资

产重组管理办法〉的决定》 
简化审核程序、创新交易工具、提升监管包容度等方面作出优化 

2025/4 
国新办“一揽子金融政策支持稳市场

稳预期”新闻发布会 

突出服务新质生产力发展这个重要着力点。重点抓好几件事：第一，近期将出台深化科创

板、创业板改革政策措施，择机会发布，在市场层次、审核机制、投资者保护等方面进一

步增强制度包容性、适应性，同时尽快推动典型案例落地。第二，抓紧发布新修订的《上

市公司重大资产重组管理办法》和相关监管指引，更好发挥资本市场并购重组主渠道作

用。第三，大力发展科技创新债券，优化发行注册流程，完善增信支持，为科创企业提供

全方位、“接力式”的金融服务 

2025/4 中央政治局会议 
持续用力推进关键核心技术攻关，创新推出债券市场的“科技板”，加快实施“人工智能

+”行动。大力推进重点产业提质升级，坚持标准引领，规范竞争秩序 

2025/3 政府工作报告 
深化资本市场投融资综合改革，大力推动中长期资金入市，加强战略性力量储备和稳市机

制建设。改革优化股票发行上市和并购重组制度。加快多层次债券市场发展 

2024/9 
证监会《关于深化上市公司并购重组

市场改革的意见》 

支持上市公司向新质生产力方向转型升级、鼓励上市公司加强产业整合、进一步提高监管

包容度、提升重组市场交易效率、提升中介机构服务水平、依法加强监管 

2024/6 
国务院办公厅《促进创业投资高质量

发展的若干政策措施》 

拓宽并购重组退出渠道。对突破关键核心技术的科技型企业，建立上市融资、债券发行、

并购重组绿色通道 
 

资料来源：证监会、国新办、中国政府网，民生证券研究院 
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8 投资建议 

业绩修复与并购重组交易主线有望延续。从业绩角度来看，2025年市场交投

热度保持高位，沪深两市成交额中枢较2024年显著抬升，同比保持增长。年初以

来政策定调积极，4月政治局会议强调持续稳定和活跃资本市场，外部关税冲击

下稳市力度加大，中央汇金、社保基金、保险等中长期资金持续入市，5月以来

央行降准降息呵护流动性，我们认为主要股票指数与债券指数增长趋势有望延

续，自营收入或推动证券行业收入和盈利稳步提升。2023年8月融资节奏阶段性

放缓以来，券商投行业务规模有所收缩，随着上市公司《重组新规》正式发布，

并购重组市场持续活跃，叠加科技类企业融资支持政策出台，券商投资银行业务

收入也有望持续修复。整体来看，上市券商自营收入保持较快增速，持续为券商

业绩提供支撑，同时伴随业绩改善、并购重组和再融资稳步推进，券商净资产规

模有望持续增厚，为ROE提升构建“攻防一体”体系。 

并购重组方面，截至1Q25，国泰君安与海通证券完成并表，合并后公司规

模提升，协同效应有望逐步显现。3月湘财股份拟换股吸收合并大智慧并发布交

易预案，5月浙商证券成为国都证券控股股东。国信证券、西部证券等股权收购

案例获证监会受理。2024年券商业绩承压，地方国企系券商并购重组加速。我们

认为2025年行业并购重组或继续推进，整合协同效应有望逐步显现，并购重组一

方面通过资源整合提升运营效率，加速业绩修复进程；另一方面也有望推升行业

集中度，龙头券商优势有望持续强化。 

图48：证券公司并购重组推进情况 

交易特征 

并购案例 

浙商证券 

+国都证券 

国联证券 

+民生证券 

西部证券 

+国融证券 

国信证券 

+万和证券 

国泰君安 

+海通证券 

湘财股份 

+大智慧 

购买方式 支付现金 
发行股份 

购买资产 
支付现金 

发行股份 

购买资产 
换股吸收合并 换股吸收合并 

筹划/停牌 2023/12/9 2024/4/26 2024/6/21 2024/8/22 2024/9/6 2025/3/17 

发布交易预案 

/董事会决议 

2024/3/30 

(受让股权) 
2024/5/15 2024/11/8 2024/9/5 2024/10/10 2025/3/29 

发布交易草案  2024/8/9   2024/12/7 2024/11/22   

股东大会审议 
2024/5/28、 

6/8(参与竞拍) 
2024/9/5 2024/12/7 2024/12/24 2024/12/14   

发布草案修订稿 

/申报稿 
- 2024/12/4 - 2025/4/7 2024/12/24   

交易所审核通过 - 2024/12/18 - 
2025/4/12 

(受理) 
2025/1/10   

证监会批准/核准 

/同意注册 
2024/12/4 2024/12/28 

2025/2/15 

(受理) 

2025/4/12 

(受理) 
2025/1/18   

 

资料来源：各公司公告，民生证券研究院 
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当前证券行业估值仍处低位。从估值角度来看，3Q24末申万证券指数市净

率触底回升，此后冲高回落。随着4Q24与1Q25业绩修复，上市券商整体净资产

规模企稳，业绩兑现推动估值逐步消化。2025年以来，证券行业指数市净率

（PB-MRQ）大致保持在1.45x水平，位于2014年至今11年以来中等偏低区域，

配置价值凸显。 

图49：证券行业市净率（PB-MRQ）估值仍处低位 

 
资料来源：iFinD，民生证券研究院。注：数据截至 2025/6/6   

图50：1Q25 上市券商归母净资产规模企稳 

 

资料来源：iFinD，民生证券研究院 
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9 风险提示 

1） 政策不及预期：影响资本市场活跃度表现，拖累券商营收；部分政策推出

不及预期，或间接令行业创新不及预期。 

2） 资本市场波动加大：拖累险企和券商投资端表现，造成净利润大幅波动。 

3） 居民财富增长不及预期：宏观经济复苏放缓，影响居民可支配收入和消费

预期，购买力和需求下降拖累保险负债端表现。 

4） 并购重组推进放缓：上市公司并购重组实施存在不确定性，若推进速度放

缓，可能导致券商并购与财务顾问业务收入下降，投行收入改善不及预期。 
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