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 零售新龙头，外延谱新篇 

国信证券是粤港澳大湾区唯一一家本地国资控股的大型上市券商，实控人深圳国
资委实力强劲，区位优势明显。公司 ROE 高于上市券商，内生盈利能力强而非
杠杆驱动。公司零售经纪业务优势突出，交易市占率增长，开户市占率领跑行业，
充分受益于个人投资者驱动的牛市。自营投资收益率稳健支撑 ROE，OCI 占比
提升降低利润波动。公司收购万和证券带来增量，有望受益于海南自贸区跨境资
管试点政策。我们预计国信证券 2025-2027 年归母净利润为 102/118/137 亿元，
同比+24%/+16%/+16%，ROE达 8.4%/9.2%/10.0%，对应 PE为 12.5/10.8/9.3倍，
动态 PE低于可比公司。公司分红率稳定 40%高于同业，基本面高景气，动态股
息率（2025E）有望达到 3.1%，配置价值突出，首次覆盖给予“买入”评级。 

 零售业务优势突出，充分受益于个人投资驱动的牛市 

（1）市占率提升：国信证券自身线上平台获客以及服务能力领先，同时也是与
支付宝合作的 5家券商中的头部券商，线下零售网点布局全国，营销能力强，充
分受益于本轮个人投资者驱动的市场行情。2024 年末国信证券期末客户保证金
规模 907 亿元，同比+62%，较 2024H1 末增长 48%，入金增幅表现在头部券商
中领先，体现公司零售业务能力优势。2024年公司股基交易市场份额 2.75%，同
比增长约 15%，我们预估公司 2024年开户数市占率领跑行业，为后续交易市占
率增长奠定增量客户基础，具有成长性。（2）投顾服务产品体系化成熟，支撑佣
金率与业务盈利能力：国信证券拥有较强的线上线下获客与营销能力、交易服务
能力、投顾服务品牌力、高净值客户服务能力，公司净佣金率水平万 3高于可比
公司和证券行业万 2，主因投顾等服务增厚。2024年公司财富管理与机构业务分
部的营业利润率 46%，盈利水平优秀。（3）零售经纪业务收入占比高，更受益于
当下市场环境。国信证券零售经纪业务与两融净收入占比 35%在头部券商中保持
领先水平，个人投资者交易驱动的牛市下，公司收入弹性更大，有望驱动净利润
增速和 ROE 水平领跑行业。 

 自营收益率稳健支撑 ROE，收购万和证券带来增量，受益于海南自贸区政策 

（1）公司自营投资收益率表现优于上市券商整体，支撑公司整体 ROE，内生增
长能力强。从公司金融资产配置来看，2023 年以来交易性金融资产规模增长有
限，OCI科目占比提升，OCI配置的债券和股票公允价值变动不影响利润表，有
助于降低公司自营投资收益率波动，提升利润表稳健性。（2）公司以发行 A 股
股份的方式购买万和证券控制权，对价为 52 亿元，估值 1.01 倍 PB 相对合理。
收购后国信证券有望通过业务赋能，提升综合杠杆水平驱动万和证券 ROE 提升，
实现协同效应，同时间接实现了对国信证券的资本补充。此外，2025 年 7 月 21

日，多部门联合发布《海南自由贸易港跨境资产管理试点业务实施细则》，本次
收购注册地在海南的万和证券后，有望率先获得试点机构资格，发挥专业优势。 
 风险提示：股市波动风险；收购万和证券进度以及整合效果具有不确定性。 

财务摘要和估值指标  
指标 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入(百万元) 17,317 20,167 23,667 26,599 30,090 

YOY(%) 9.1 16.5 17.4 12.4 13.1 

归母净利润(百万元) 6,427 8,217 10,169 11,772 13,702 

YOY(%) 5.6 27.8 23.8 15.8 16.4 

毛利率(%) 39.5 45.0 50.0 52.1 54.2 

净利率(%) 37.1 40.7 43.0 44.3 45.5 

ROE(%) 5.9 7.2 8.4 9.2 10.0 

EPS(摊薄/元) 0.67 0.85 1.06 1.22 1.43 

P/E(倍) 19.8 15.5 12.5 10.8 9.3 

P/B(倍) 1.6 1.4 1.3 1.2 1.1  
数据来源：聚源、开源证券研究所  
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1、 深圳国资委实控，内生盈利能力强 

深圳国资委实控，股东资源雄厚。国信证券股份有限公司实控人为深圳市国资委，

公司前身为 1994 年 6 月成立的深圳国投证券有限公司，总部设立于广东省深圳市，

注册资本为 1 亿元，公司于 2014 年 12 月 29 日在深交所挂牌上市。截至 2025Q1，

深圳市投资控股有限公司为国信证券第一大股东，持股比例 33.53%。深投控及其一

致行动人华润深国投信托有限公司共持有国信证券 55.76%的股份。公司前五大股东

均为实力强劲的央地两级国有企事业单位，国有股东持股占比合计超 80%，构成支

持公司稳定发展的“基本盘”。近年来，公司与国资国企的协同成效较为明显，成立

了服务深圳“双区”建设和综改试点的领导小组及专项工作小组，大力提升对国资

客户的服务能力和服务质量，公司积极与深圳市多个行政区及其他部分城市开展战

略合作，与多家国企、大型企业集团、金融机构建立了良好的业务合作关系。 

 

表1：背靠深圳国资委，股东资源雄厚 

排名 股东名称 占总股本比例(%) 

1 深圳市投资控股有限公司 33.53 

2 华润深国投信托有限公司 22.23 

3 云南合和(集团)股份有限公司 16.77 

4 全国社会保障基金理事会 4.75 

5 北京城建投资发展股份有限公司 2.68 

6 一汽股权投资(天津)有限公司 1.18 

7 香港中央結算有限公司 1.18 

8 中国证券金融股份有限公司 0.78 

9 国泰中证全指证券公司交易型开放式指数证券投资基金 0.51 

10 中央汇金资产管理有限责任公司 0.50 

合计 84.11 

数据来源：Wind、开源证券研究所 

注：截至 2025年一季度 

 

表2：旗下重要子公司一览 

序号 公司 参控关系 持股比例（%） 

1 国信资本有限责任公司 全资子公司 100.00 

2 国信弘盛私募基金管理有限公司 全资子公司 100.00 

3 国信证券(香港)金融控股有限公司 全资子公司 100.00 

4 国信期货有限责任公司 全资子公司 100.00 

5 国信证券资产管理有限公司 全资子公司 100.00 

6 鹏华基金管理有限公司 联营企业 50.00 

数据来源：Wind、开源证券研究所 

 

管理层经验丰富、背景多元。公司管理层背景多元，具有专业的金融机构管理经验。

现任董事长张纳沙 2021年 4月任职，张纳沙曾任深圳市人民政府国有资产监督管理

委员会副主任、党委委员，深圳市龙华区委常委、区政府党组副书记、常务副区长

等职务。董事、总裁邓舸曾任中国证券监督管理委员会副处长、处长、证监会新闻

发言人、上市公司监管部副主任等职务。 
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表3：管理层经验丰富、背景多元 

姓名 职位 年龄 工作经历 

张纳沙 董事长、董事 56 

曾任深圳市人民政府国有资产监督管理委员会副主任、党委委员，深圳市龙华区委常委、区政

府党组副书记、常务副区长等职务。2021年 2月加入公司，现任公司党委书记、董事长，兼任

鹏华基金管理有限公司党委书记、董事长，中国证券业协会副会长、合规管理与廉洁从业委员

会主任委员，深圳市证券业协会会长，上海证券交易所理事，深圳证券交易所理事、上诉复核

委员会主任委员。2021年 4月起任公司董事长。 

邓舸 董事、总裁 57 

曾任中国证券监督管理委员会副处长、处长、证监会新闻发言人、上市公司监管部副主任等职

务。2020年 5月加入公司，现任公司党委副书记、董事、总裁，兼任国信期货有限责任公司董

事长，中国证券业协会风险管理委员会主任委员，中国上市公司协会第三届并购融资委员会主

任委员，上海证券交易所战略发展委员会副主任委员、股票公开发行自律委员会委员代表，深

圳证券交易所股票发行规范委员会副主任委员。 

陈华 副总裁 60 

曾任审计署驻武汉特派员办事处科员、副主任科员、主任科员、副处长，审计署外资司副处长

（主持工作）、处长，审计署驻武汉特派员办事处法制处处长，深圳市审计局总审计师、党组成

员，深圳市人民政府国有资产监督管理委员会副主任、党委委员等职务。2017年 7月加入公司，

现任公司党委委员、副总裁，兼任国信资本有限责任公司董事长、中国上市公司协会 ESG委员

会委员。 

杜海江 副总裁 54 

历任杭州萧然东路证券营业部电子商务部经理、杭州保俶路证券营业部总经理助理、浙江营销

中心总经理、浙江管理总部总经理、杭州分公司总经理、浙江分公司总经理、浙江金融资产交

易中心董事等职务。现任公司党委委员、副总裁、财富管理与机构事业部总裁，兼任鹏华基金

管理有限公司董事、中国证券业协会证券经纪与财富管理专业委员会副主任委员。 

揭冠周 副总裁 47 
曾任美国富国银行固定收益部执行总经理、资深证券银行家，美国美银美林全球银行及资本市

场部执行总经理、资深量化金融分析师等职务。2021年 4月加入公司，现任公司副总裁。 

鲁伟 副总裁 55 

曾任国信证券股份有限公司投资银行事业部综合管理部总经理、投资银行事业部上市顾问部总

经理、投资银行事业部中小企业服务部总经理、投资银行事业部副总裁等职务，现任国信证券

股份有限公司党委委员、投资银行事业部总裁、战略发展总部总经理，兼任中国证券业协会区

域性股权市场专业委员会委员、深圳市罗湖区政协委员、深圳市南方科技大学教育基金会投资

顾问。 

曾信 首席风险官 50 

曾任大鹏证券融资服务公司上海行业组副组长、执行副董事。2005 年 2月加入公司，历任投资

银行事业部业务十一部副总经理、业务十二部总经理助理、内核办公室副主任、内核办公室主

任兼投资银行业务内核负责人、内核总部副总经理（主持工作）、内核总部总经理、投资银行质

量控制总部总经理等职务；现任公司首席风险官、投资银行业务内核负责人，兼任中国证券业

协会风险管理委员会秘书长、上海证券交易所股票公开发行自律委员会受托代表。 

数据来源：公司年报、开源证券研究所 

 

公司拥有深圳“双区”建设和国资国企综改试点中的区位优势。公司作为粤港澳大湾区

唯一一家本地国资控股的大型上市券商，公司具备良好的业务专业能力和客户基础，区

位优势较为明显。截至 2024 年底，公司累计服务大湾区 IPO 企业 92 家、再融资及配

套募资企业 64 家，融资规模约 1256 亿元；服务 100 家大湾区企业发行各类债券 617 只，

发行规模超 6800 亿元；为大湾区超 620 万客户提供财富管理服务。公司战略上坚持“一

个打造”，即打造全球视野、本土优势、创新驱动、科技引领的世界一流综合型投资银行；

“两翼驱动”，即将夯实资本硬实力与提升管理能力作为驱动公司发展的两翼；“六大推进”，

即推进全价值链财富管理等六大业务主线；“八大支撑”，即重点实施金融控股战略等八

大战略支撑。 
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表4：公司全力实施“一个打造、两翼驱动、六大推进、八大支撑”工程 

战略 内容 

服务理念 对外一个国信、对内一个客户 

一个打造 公司的战略愿景是“打造全球视野、本土优势、创新驱动、科技引领的世界一流综合型投资银行” 

两翼驱动 

将夯实资本硬实力与提升管理能力作为驱动公司发展的两翼；夯实资本硬实力就是要积极扩大资本规模和境

内外影响力，为实现公司行业地位的跨越提供坚实支撑；提升管理能力就是要以加强管理体系和管理能力建

设为主线，夯实管理基础，优化管理流程，推动管理创新，全面提升管理现代化水平，不断增强公司的核心

竞争力 

六大推进 
推进“全价值链财富管理”“积极稳健型投行服务”“多平台价值投资”“全方位研究服务”“金融科技驱动发

展”“多渠道国际化发展”六大业务主线 

八大支撑 

重点实施金融控股战略、非有机增长战略、客户服务战略、金融科技领先战略、内部管控战略、人才优先战

略、深耕深圳本土战略、国资国企协同发展战略等八大战略支撑。与此同时，进一步落实党建责任、完善公

数据来源：开源证券研究所司治理、提升管理效能、加强战略协同、夯实人才支撑、强化风险管控、提升运

数据来源：开源证券研究所行保障、鼓励创新发展、推进文化建设、履行社会责任等十大战略保障，发挥券

商综合金融服务功能，服务产业科技高质量发展，以此确保公司“十四五”战略规划目标顺利实现 

资料来源：公司官网、开源证券研究所 

 

经纪及自营投资为核心收入贡献来源，ROE高于上市券商，内生盈利能力强而非杠

杆驱动。公司收入结构来看，经纪和自营是公司核心业务，2024 年占比分别为

30%/51%。公司 ROE水平均高于上市券商，杠杆水平持续低于上市券商，反映 ROA

水平高于行业，自营投资收益率持续高于上市券商，重资本业务收入非杠杆驱动，

而是内生盈利能力强。 

 

图1：受益于债牛行情，2023、2024年公司自营投资收入占比提升 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所 

 

表5：公司经纪业务、自营业务营收占比高于上市券商整体 

2024A 国信证券 上市券商 

经纪业务净收入 29.71% 25.44% 

投行业务净收入 5.43% 7.45% 

资管业务净收入 4.37% 10.52% 
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2024A 国信证券 上市券商 

利息净收入 7.58% 8.96% 

投资收益（含公允变动损益） 51.40% 41.52% 

其他 1.51% 6.11% 

数据来源：Wind、开源证券研究所 

 

 

图2：公司 2013-2024年 ROE高于上市券商整体  图3：公司多数年份杠杆水平低于上市券商整体 

 

 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所 

注：上述 ROE已年化处理，ROE=归母净利润/期初期末平均归母

净资产。2025Q1上市券商 ROE 剔除了国泰海通负商誉扰动 

 

 数据来源：Wind、开源证券研究所 

注：权益乘数=（总资产-客户保证金）/归母净资产 

图4：公司自营投资收益率优于上市券商 
 
图5：公司轻资本业务占比 2021年后低于上市券商 

 

 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所 

 

 数据来源：Wind、开源证券研究所 

注：轻资本收入占比=1-重资本业务收入占比；重资本业务收入占

比=（投资收益+公允价值变动损益+利息净收入）/调整后营收；

调整后营收=营业收入-其他业务成本 

 

0.00%

5.00%

10.00%

15.00%

20.00%

25.00%

30.00%

35.00%

40.00%

国信证券ROE 上市券商ROE

0.00

0.50

1.00

1.50

2.00

2.50

3.00

3.50

4.00

4.50

国信证券权益乘数 上市券商权益乘数

0.00%

1.00%

2.00%

3.00%

4.00%

5.00%

6.00%

7.00%

国信证券自营投资收益率

上市券商自营投资收益率

0.00%

10.00%

20.00%

30.00%

40.00%

50.00%

60.00%

70.00%

80.00%

国信证券轻资本收入占比

上市券商轻资本收入占比



公司首次覆盖报告 

请务必参阅正文后面的信息披露和法律声明 8 / 21 

股利支付率领先行业，价值属性突出。公司 2022 年-2025 年现金分红比例分别为

47.52%/42.63%/40.38%/40.94%，连续四年现金分红比例达到 40%以上，高于上市券商平

均水平的 27%，价值属性突出。 

 

表6：2022-2025年公司股利支付率均超 40% 

预案公告日 股利支付率(%) 每股股利(税前) 每股收益 分红总额(亿元) 

2025-04-19 40.94 0.35 0.72 33.64 

2024-04-17 40.38 0.27 0.54 25.95 

2023-04-29 42.63 0.27 0.52 25.95 

2022-04-19 47.52 0.50 0.97 48.06 

2021-04-02 33.42 0.23 0.72 22.11 

数据来源：Wind、开源证券研究所 

 

2、 零售业务优势突出，充分受益于个人投资驱动的牛市 

 

线下+线上优势助力开户市占率领跑行业，经纪市占率提升 

 

2024 年经纪市占率增长，预估开户率行业领先。2024 年 9 月 24 日以来，市场风格

切换，个人投资者入市热情提升明显，2024 年 10 月 A 股新开户 685 万户创历史第

三高，增量投资者入口主要为线上，各券商开户情况分化明显。国信证券自身线上

平台获客以及服务能力领先，同时也是与支付宝合作的 5 家券商中的头部券商，公

司线下零售网点布局全国，营销能力强，充分受益于本轮个人投资者驱动的市场行

情。2024 年末，上市券商客户保证金规模同比增长 32%，较 2024H1 末增长 30%，

反映客户入金热情较高，国信证券期末客户保证金规模 907 亿元，同比+62%，较

2024H1末增长 48%，增幅表现在头部券商中领先，体现公司零售业务能力优势。2024

年公司股基交易市场份额 2.75%，同比增长约 15%，我们预估公司 2024 年开户数

市占率领跑行业，为后续交易市占率增长奠定增量客户基础，具有成长性。 

 

公司在战略层面重视并较早布局线上服务能力，或是开户市占率提升的重要原因。

公司建立了以 PC 客户端、金太阳 APP、PC 客户端、微信服务号、线上智选理财平

台为核心的多渠道、立体式互联网金融服务体系。2020 年，公司明确着力发展网络

金融，全面布局主流新媒体平台，强化互联网线上引流和服务，是最早发力线上渠

道获客的头部券商之一。金太阳手机证券用户总量从 2019年的 1280万人增长至 2024

年的 2900万人，5年 CAGR 为 18%，微信公众号用户数从 2019年的 16万人增长至

2024年的 302万人，5年 CAGR为 14%。 
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图6：公司 2024 年经纪收入增速优于行业经纪收入增速

以及市场交易量增速 

 图7：公司经纪业务客户稳健增长 

 

 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所  数据来源：Wind、开源证券研究所 

 

图8：2024年全市场新开户同比增长  图9：公司金太阳 APP用户数持续增长  

 

 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所  数据来源：Wind、开源证券研究所 

 

表7：2024年末公司 230家证券营业网点，主要分布在广东、浙江、四川 

省/ 直辖市/ 自治区 证券营业网点数量 省/ 直辖市/ 自治区 证券营业网点数量 

广东 64 重庆 4 

浙江 27 云南 4 

四川 16 安徽 4 

江苏 13 江西 4 

北京 12 河南 3 

上海 10 吉林 3 
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省/ 直辖市/ 自治区 证券营业网点数量 省/ 直辖市/ 自治区 证券营业网点数量 

福建 9 广西 3 

陕西 9 海南 1 

山东 9 河北 1 

湖南 7 新疆 1 

湖北 5 甘肃 1 

山西 5 宁夏 1 

辽宁 4 内蒙古 1 

黑龙江 4 贵州 1 

天津 4 
  

数据来源：公司公告、开源证券研究所 

 

图10：2024下半年券商客户保证金规模高增，客户积极入金，国信证券保证金增长明显 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所 

 

投顾服务产品体系化成熟，支撑佣金率与业务盈利能力 

 

公司零售经纪服务能力强：（1）打造财富管理品牌：公司拥有专业的投顾服务、丰

富的产品体系、智能化系统平台不断满足居民多元化、个性化的财富管理需求。公

司建设总部投顾服务团队，依靠全国 239 家分支机构近 3700 名一线精英投资顾问，

打造“总部标准化触达+分支个性化服务”的服务体系。公司“国信鑫投顾”、“国信

鑫汇盈”等投顾品牌客户覆盖率进一步提升；“国信鑫私享”高端财富管理品牌综合

服务谱系形成，满足客户定制化需求；创新推出“国信鑫享传承”家庭服务信托品

牌，满足家庭财富保值、增值、传承等场景需求。同时，公司持续扩大资讯和工具

类投顾产品供给，通过持续输出投资建议及多样投顾策略，全面优化客户投资体验。

（2）为机构和高净值客户提供“一站式”综合金融服务：面向机构和高净值客户,

国信证券提供定制化综合金融服务,串联起财富管理、资产管理、投资银行服务链条,

实现“全价值链财富管理”。升级“GTrade+”私募机构综合服务品牌，持续优化量

化私募交易体验，形成了以交易为核心的策略交易、智能算法等综合交易解决方案；

打造“国信企明星+”企业综合金融服务品牌，为上市公司及公司高管、股东、员工
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等提供股权激励全流程管理、股份交易合规管控等智能化、专业化的综合服务，助

力实体经济走深走实；上线国信“机构通”基金投资交易服务平台，机构综合服务

水平进一步增强。 

 

投顾服务和零售小单增厚公司佣金率水平，零售经纪服务能力行业领先。（1）我们

认为，证券行业经纪业务佣金率持续下行主因业务同质化导致价格竞争，对于证券

公司经纪业务战略转型来说，可概括为两类方向：一是通过规模效应、营业部精细

化管理、技术改革等方式实现降本增效，以更低的成本来博取利润空间，应对价格

竞争；二是通过转型财富管理、打造投顾品牌、服务高净值客户等方式，实现产品、

服务的差异化，满足客户除了交易外更多元的需求以实现财富保值增值，发挥券商

的功能性，进而提升业务盈利能力。（2）国信证券拥有较强的线上线下获客与营销

能力、交易服务能力、投顾服务品牌力、高净值客户服务能力，我们认为公司零售

经纪业务实力在行业第一梯队。我们选取经纪业务优势券商对比，公司净佣金率水

平万 3 高于可比公司和证券行业万 2，主因投顾类等服务增厚。2024 年公司财富管

理与机构业务分部的营业利润率 46%，盈利水平优秀。 

 

图11：国信证券净佣金率高于可比公司和上市券商整体，主因差异化投顾服务以及

零售小单支撑 

 

数据来源：各公司公告、开源证券研究所 

注：净佣金率=（代理买卖证券业务净收入+席位佣金收入）/代理买卖股基成交额 

 

图12：国信证券财富管理与机构业务分部营业利润率保持较高水平 

 

数据来源：各公司公告、开源证券研究所 
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注：上述数据为各券商分部报告数据，营业利润率=分部营业利润/营业收入。国信证券选取财富管

理与机构业务分部，方正证券选取财富管理业务分部，华西证券选取经纪及财富管理业务分部，

招商证券选取财富管理和机构业务分部，中国银河选取财富管理业务，国金证券选取财富管理业

务分部，各公司业务分部划分标准或有差异，仅供参考 

 

零售经纪业务收入占比高，更受益于当下市场环境。国信证券零售经纪业务与两融

净收入占比 35%在头部券商中保持领先水平，个人投资者交易驱动的牛市下，公司

收入弹性更大，有望驱动净利润增速和 ROE水平领跑行业。 

 

表8：国信证券零售业务收入占比在头部券商中领先 

单位： 亿元 券商简称 
2024年零售经纪+

两融净收入占比 

2024年代理买卖

证券业务净收入

占比 

2024年两融业务

净收入占比 

601901.SH 方正证券 54% 40% 14% 

000783.SZ 长江证券 42% 28% 14% 

600918.SH 中泰证券 37% 26% 11% 

601881.SH 中国银河 36% 23% 13% 

002736.SZ 国信证券 35% 25% 10% 

600999.SH 招商证券 35% 23% 12% 

601788.SH 光大证券 32% 21% 11% 

000166.SZ 申万宏源 30% 19% 11% 

601456.SH 国联民生 29% 19% 10% 

000776.SZ 广发证券 27% 17% 10% 

601066.SH 中信建投 27% 18% 9% 

601688.SH 华泰证券 26% 14% 12% 

601108.SH 财通证券 26% 17% 8% 

601211.SH 国泰海通 25% 16% 9% 

000728.SZ 国元证券 23% 14% 9% 

601555.SH 东吴证券 23% 16% 7% 

601377.SH 兴业证券 23% 13% 9% 

600030.SH 中信证券 19% 12% 7% 

601995.SH 中金公司 18% 12% 6% 

600958.SH 东方证券 14% 9% 4% 

数据来源：各公司公告、Wind、开源证券研究所 

注：（1）上述选取 2025Q1末净资产排名前 20的上市券商 

（2）零售经纪业务占比为代理买卖证券业务净收入占比，剔除席位影响；两融净收入为估算值，

两融利息支出的估算以两融业务 3倍杠杆水平，资金成本 3.5%计算。 

 

独立资管子公司成立，资管业务营收高增。公司于 2024 年 4 月 23 日成立国信证券

资产管理有限公司，完成工商登记。资管子公司的成立，有利于公司资管业务的专

业化运营，为公司未来申请公募牌照奠定基础。2024 年，公司实现资管业务净收入

8.20 亿元，同比+65.32%，近两年资管收入快速增长。公司在保持固收、权益等传统

优势基础上，根据市场和需求进行产品、策略的创新，收入水平持续增长。 
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图13：公司集合资管 AUM2021年快速增长  图14：2017-2024年资管业务净收入 CAGR为 18.63% 

 

 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所  数据来源：Wind、开源证券研究所 

 

鹏华基金管理牌照齐全，非货 AUM 稳健增长。国信证券主要通过鹏华基金从事基

金管理业务，公司持有鹏华基金 50% 股权，鹏华基金具备公募基金、养老基金、保

险资管、社保基金、基金专户管理等牌照。2024年末鹏华基金公募 AUM达 9124亿

元，非货 AUM 达 4451 亿元，同比+13.2%/+5.3%。2024 年公司实现营业收入 35.94

亿元，归母净利润 7.51亿元，同比-8.9%/-10.5%。 

 

图15：2024年鹏华基金 AUM达 12202亿元  图16：鹏华基金非货 AUM保持稳健 

 

 

 

数据来源：公司年报、开源证券研究所  数据来源：Wind、开源证券研究所 

 

图17：2022-2024年鹏华基金营收经历高增后下滑  图18：2022-2024年鹏华基金利润经历高增后下滑 

 

 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所 

 

 数据来源：Wind、开源证券研究所 
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3、 自营收益率稳健支撑 ROE，OCI占比提升降低利润波动 

公司自营投资收益率表现优于上市券商整体，支撑公司整体 ROE。公司自营投资收

益是收入的核心支撑，对比国信证券与上市券商整体的自营投资收益率来看，公司

自营投资收益率除 2020年外均高于上市券商整体，自营投资收益表现主要由自营投

资收益率驱动而非杠杆驱动，内生增长能力强，公司杠杆水平自 2019年以来持续低

于上市券商。公司 2014 年上市以来再融资仅有一次，是 2020 年完成的定增，募资

额 150亿元。 

 

OCI 科目投资规模持续增长，利于提升利润表稳健性。从公司金融资产配置来看，

2023 年以来交易性金融资产规模增长有限，OCI 科目占比提升，OCI 配置的债券和

股票公允价值变动不影响利润表，有助于降低公司自营投资收益率波动，提升利润

表稳健性。受益于债牛行情，公司债券类资产自 2021-2023 年快速增长，债券品种主

要为信用债和利率债，其中信用债发行主体为国有企业，所持债券信用级别主要为

AAA 级。2024年其他权益工具投资规模达 328亿元，同比+114%增长明显，主要以

公司策略投资持有的股票、永续债和 REITs为主。 

 

图19：自营投资收益主要受收益率波动影响，2023年起

保持增长 

 图20：2021年起国信证券自营投资收益率优于上市券商

整体 

 

 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所 

注：自营投资收益=投资净收益+公允价值变动损益-对联营企业和

合营企业的投资收益 

 数据来源：Wind、开源证券研究所 

注：自营投资资产规模=交易性金融资产+其他权益工具投资+可供

出售金融资产+持有至到期投资+衍生金融资产 

自营投资收益率=自营投资收益/自营投资资产规模 
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图21：OCI科目占比提升，2023年其他债券投资增长较

多，2024年其他权益工具投资增长较多 

 图22：交易性金融资产结构来看，2023年股票增长较快，

2024年公募基金增长较快 

 

 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所  数据来源：公司公告、开源证券研究所 

 

4、 收购万和证券带来增量，受益于海南自贸区跨境资管试点

政策 

公司收购万和证券进展顺利，交易方案已通过深交所并购重组委审核。万和证券系

深圳国资委旗下券商，与国信证券为同一实控人背景。国信证券于 2024 年 8 月 22

日发布公告，拟以发行 A 股股份的方式购买万和证券控制权，并于 2024 年 8 月 21

日与万和证券签署了《意向性合作协议》，证监会和深交所已于 2025年 4月 10日开

始受理此次交易。截至目前，交易已通过公司股东大会和深交所审核，但在实施前

尚需取得证监会及其他可能涉及的批准或核准。关于本次交易，国信证券拟通过发

行 A 股股份的方式，向深圳资本、鲲鹏投资、深业集团、深创投、远致富海十号、

成都交子、海口金控购买其合计持有的万和证券 96.08%的股份。股票发行价格为 8.25

元/股，发行数量为 6.3亿股，交易对价为 52 亿元，估值为 1.01倍 PB，估值相对合

理，此次股票发行占发行后公司总股本的比例为 6.14%。 

 

表9：深交所并购重组委已审核通过交易方案 

时间 事件 

2024年 8月 22日 国信证券发布关于筹划发行股份购买资产事项的停牌公告 

2024年 9月 4日 国信证券发布发行股份购买资产暨关联交易预案 

2024年 12月 20日 国信证券发布深圳市国资委同意交易方案 

2024年 12月 23日 国信证券召开临时股东大会通过交易具体方案 

2025年 4月 10日 发行股份购买资产暨关联交易申请获证监会及深交所受理 

2025年 6月 19日 深交所并购重组委审核通过交易方案 

数据来源：Wind、开源证券研究所 
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万和证券注册地在海南，营业部分布区域以华南为主，有望进一步补强国信证券零

售经纪实力。截至 2025年 7月 29日，万和证券在全国共有 46家分支机构，包括 27

家分公司和 19家营业部，分布在全国 18个省份及直辖市，分别在华南、华东为主，

此次收购有利于进一步完善国信证券的渠道网络。 

 

表10：万和证券深耕大湾区和海南自贸港，其分公司、营业部覆盖全国 18个省市 

地域 所属省份 分公司数量 营业部数量 

华南地区 
广东省 6 6 

海南省 1 1 

华东地区 

福建省 1 1 

江苏省 1 1 

江西省 1 1 

山东省 2 2 

上海市 - - 

浙江省 2 2 

安徽省 - - 

西南地区 
四川省 4 4 

云南省 - - 

华中地区 

河南省 1 1 

湖北省 - - 

湖南省 - - 

西北地区 
甘肃省 - - 

陕西省 - - 

华北地区 北京市 - - 

东北地区 辽宁省 - - 

总计 27 19 

数据来源：国信证券发行股份购买资产暨关联交易报告书(草案)(注册稿)、开源证券研究所 

 

万和证券财富管理业务和自营投资业务收入占比较高。2024 年，万和证券营业收入

/归母净利润为 5.14/0.64亿元，同比+2.99%/+9.48%；总资产/净资产为 115.25/55.12

亿元，同比-12.44%/+1.19%；ROE 为 1.17%，同比+0.09pct。营收结构方面，2024年，

公司经纪/投行/资管/利息净收入/自营业务同比+15.1%/-65.1%/+8.8%/+55.2%/+13.2%，

占比分别为 19.7%/5.4%/2.8%/8.5%/62.3%。 

 

海南自贸港跨境资管试点细则发布，国信证券有望受益。2025年 7月 21日，多部

门联合发布《海南自由贸易港跨境资产管理试点业务实施细则》，试点业务支持境外

投资者投资海南自贸港内金融机构发行的理财产品、证券基金期货经营机构私募资

产管理产品、公开募集证券投资基金、保险资产管理产品。2025年 7月 23日，国新

办发布会公布海南自贸港将于 2025年 12月 18日封关。2024 年国信证券成为粤港澳

大湾区“跨境理财通”业务试点，具有较强的业务创新能力，本次收购注册地在海

南省的万和证券后，有望率先获得试点机构资格，发挥专业优势。 

 

收购后资本金运行效率有望提升，间接实现对国信证券的资本补充。本次交易完成

后，国信证券净资本实力有望提升，以 2024年 11月末财务数据计算，归母净资产

将增厚 4.49%。2024年 11月末，万和证券权益乘数（扣除客户保证金）为 1.59 倍，
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低于国信证券的 3.46倍，收购后国信证券有望通过业务赋能，提升综合杠杆水平驱

动万和证券 ROE 提升，实现协同效应。 

 

5、 盈利预测、估值与投资建议 

 

考虑到个人投资者积极入市，预计 2025年市场交易量延续增长，我们假设 2025-2027

年市场日均股基成交额 17090/19654/22012 亿元，同比+40%/+15%/+12%，股市向好

利好公司零售经纪、自营投资业务增长；我们预计国信证券 2025-2027年归母净利润

为 102/118/137亿元，同比+24%/+16%/+16%，ROE达 8.4%/9.2%/10.0%。 

 

表11：预计 2025-2027年归母净利润 102/118/137亿元，同比+24%/+16%/+16% 

单位：百万元 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

1、经纪业务净收入 4,355 5,578 7,909 9,560 11,239 

YOY -15% 28% 42% 21% 18% 

两市日均股基成交额（亿元） 9,920 12,207 17,090 19,654 22,012 

YOY -3% 23% 40% 15% 12% 

2、投行业务净收入 1,363 1,020 1,146 1,455 1,821 

YOY -25% -25% 12% 27% 25% 

3、资管业务净收入 496 820 704 713 731 

YOY 54% 65% -14% 1% 3% 

4、利息业务净收入 1,748 1,423 1,788 1,733 1,600 

YOY -4% -19% 26% -3% -8% 

市场期末两融融资余额 15,793 18,541 21,323 23,455 25,800 

YOY 9% 17% 15% 10% 10% 

5、投资收益（含公允价值变动损益） 6,616 9,650 10,276 11,132 12,534 

YOY 54% 46% 6% 8% 13% 

自营投资资产规模 211,864 216,152 239,092 268,425 301,775 

YOY 25% 2% 11% 12% 12% 

自营投资收益率 3.3% 4.4% 4.3% 4.2% 4.2% 

调整后营收 14,856 18,777 22,271 25,118 28,535 

YOY 8% 26% 19% 13% 14% 

归母净利润 6,427 8,217 10,169 11,772 13,702 

YOY 6% 28% 24% 16% 16% 

ROE 5.91% 7.17% 8.36% 9.16% 10.01% 

数据来源：Wind、开源证券研究所 

 

动态 PE低于可比公司，动态股息率有望达 3.1%，配置性价比高。我们选取头部券

商中信证券、华泰证券、广发证券、中国银河、招商证券作为可比公司，当前国信

证券 PB高于可比公司平均，ROE 略低于可比公司平均。公司中报业绩预增 52%-76%

表现超预期，全年业绩有望维持较高增速，动态 PE低于可比公司。此外，公司近三

年分红率稳定在 40%左右，股息率（TTM）2.5%，动态股息率有望达到 3.1%，属于

行业较高水平，价值配置性价比较高。 
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表12：可比公司估值：国信证券静态 PB高于可比公司 

代码 公司简称 市值（亿元）-7.31 2025Q1年化 ROE（%） PB-LF（2025.7.31） 

600030.SH 中信证券 4,300.9 8.79 1.60 

601688.SH 华泰证券 1,810.0 7.53 1.08 

000776.SZ 广发证券 1,459.6 7.41 1.21 

601881.SH 中国银河 1,880.7 8.53 1.71 

600999.SH 招商证券 1,554.9 7.05 1.37 

可比公司平均 
 

7.86 1.40 

002736.SZ 国信证券 1,274.6 7.80 1.47 

数据来源：Wind、开源证券研究所 

 

表13：可比公司估值：国信证券 PE（2025E-2027E）估值低于可比公司 

代码 公司简称 
市值（亿

元）-7.31 

归母净利润（亿元） PE 

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

600030.SH 中信证券 4,301 197.2 217.0 249.8 272.1 296.6 21.8 19.8 17.2 15.8 14.5 

601688.SH 华泰证券 1,810 127.5 153.5 148.5 163.8 180.3 14.2 11.8 12.2 11.0 10.0 

000776.SZ 广发证券 1,460 69.8 96.4 106.5 119.0 132.9 20.9 15.1 13.7 12.3 11.0 

601881.SH 中国银河 1,881 78.8 100.3 113.8 126.6 140.7 23.9 18.7 16.5 14.9 13.4 

600999.SH 招商证券 1,555 87.6 103.9 116.1 125.6 137.1 17.7 15.0 13.4 12.4 11.3 

可比公司平均       19.7 16.4 14.9 13.5 12.2 

002736.SZ 国信证券 1,275 64.3 82.2 101.69 117.72 137.02 19.8 15.5 12.5 10.8 9.3 

数据来源：Wind、开源证券研究所 

注：中信证券、华泰证券、广发证券、中国银河、招商证券盈利预测使用 Wind一致预期 

 

零售新龙头，外延谱新篇。国信证券是粤港澳大湾区唯一一家本地国资控股的大型

上市券商，实控人深圳国资委实力强劲，区位优势明显。公司 ROE 高于上市券商，

内生盈利能力强而非杠杆驱动。公司零售经纪业务优势突出，交易市占率增长，开

户市占率领跑行业，充分受益于个人投资者驱动的牛市。自营投资收益率稳健支撑

ROE，OCI 占比提升降低利润波动。公司收购万和证券带来增量，有望受益于海南

自贸区跨境资管试点政策。我们预计国信证券 2025-2027 年归母净利润为

102/118/137 亿元，同比+24%/+16%/+16%，ROE 达 8.4%/9.2%/10.0%，对应 PE 为

12.5/10.8/9.3 倍，动态 PE低于可比公司，分红率稳定 40%高于同业，基本面高景气，

动态股息率（2025E）有望达到 3.1%，配置价值突出，首次覆盖给予“买入”评级。 

 

 

6、 风险提示 

股市波动风险：公司经纪与自营投资业务与股市具有一定相关性，股市波动将导致

公司业绩波动。 

收购万和证券进度以及整合效果具有不确定性：6月 19日深交所并购重组委审核通

过公司交易方案，尚需取得证监会同意注册的批复，进展具有不确定性。并购完成

后，公司整合万和证券进展和效果具有不确定性。 

 



公司首次覆盖报告 

请务必参阅正文后面的信息披露和法律声明 19 / 21 

附：财务预测摘要 
 

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

流动资产 433080 475608 433254 483906 531322  营业收入 17317 20167 23667 26599 30090 

现金 61905 94698 85088 94689 95675  营业成本 10470 11093 11843 12749 13779 

应收票据及应收账款 4084 3373 4000 4400 4840  营业税金及附加 124 148 175 197 224 

其他应收款 0 0 0 0 0  营业费用 5 5 5 5 5 

预付账款 0 0 0 0 0  管理费用 7523 9168 10022 10801 11699 

存货 0 0 0 0 0  研发费用 0 0 0 0 0 

其他流动资产 367091 377537 344166 384817 430806  财务费用 0 0 0 0 0 

非流动资产 29881 25898 85411 87136 89021  资产减值损失 0 0 250 270 300 

长期投资 3587 3527 3703 3963 4240  其他收益 0 0 0 0 0 

固定资产 2447 2268 3014 3017 3020  公允价值变动收益 1289 1397 0 0 0 

无形资产 52 9 741 742 743  投资净收益 5327 8254 10276 11132 12534 

其他非流动资产 23795 20093 77953 79415 81018  资产处置收益 0 0 0 0 0 

资产总计 462960 501506 518665 571042 620342  营业利润 6847 9074 11824 13850 16311 

流动负债 264798 271839 281208 316666 346777  营业外收入 40 13 0 0 0 

短期借款 4 3 3 3 3  营业外支出 32 17 0 0 0 

应付票据及应付账款 19883 15120 15220 15320 15420  利润总额 6847 9074 11824 13850 16311 

其他流动负债 244911 256716 265984 301343 331354  所得税 428 853 1655 2077 2610 

非流动负债 87703 110975 112751 121965 132161  净利润 6427 8217 10169 11772 13702 

长期借款 67484 84066 84907 93397 102737  少数股东损益 0 0 0 0 0 

其他非流动负债 20219 26909 27845 28567 29424  归属母公司净利润 6427 8217 10169 11772 13702 

负债合计 352501 382814 393959 438631 478939  EBITDA 7024 9270 12030 13850 16384 

少数股东权益 0 0 0 0 0  EPS(元) 0.67 0.85 1.06 1.22 1.43 

股本 9612 9612 9612 9612 9612        

资本公积 20137 20146 20146 20146 20146  主要财务比率 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

留存收益 4868 4868 5885 7062 8432  成长能力      

归属母公司股东权益 110460 118692 124706 132411 141403  营业收入(%) 9.1 16.5 17.4 12.4 13.1 

负债和股东权益 462960 501506 518665 571042 620342  营业利润(%) 12.3 32.5 30.3 17.1 17.8 

       归属于母公司净利润(%) 5.6 27.8 23.8 15.8 16.4 

       获利能力      

       毛利率(%) 39.5 45.0 50.0 52.1 54.2 

       净利率(%) 37.1 40.7 43.0 44.3 45.5 

现金流量表(百万元) 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  ROE(%) 5.9 7.2 8.4 9.2 10.0 

经营活动现金流 -47856 33747 33148 35031 37241  ROIC(%) 3.6 4.1 4.9 5.2 5.6 

净利润 6427 8217 10169 11772 13702  偿债能力      

折旧摊销 177 196 206 216 226  资产负债率(%) 76.1 76.3 76.0 76.8 77.2 

财务费用 2545 3382 0 0 0  净负债比率(%) 2.3 2.1 2.0 2.2 2.3 

投资损失 -391 -319 -349 -379 -409  流动比率 1.6 1.7 1.5 1.5 1.5 

营运资金变动 7087 957 1157 1357 1557  速动比率 1.6 1.7 1.5 1.5 1.5 

其他经营现金流 -63267 21864 21964 22064 22164  营运能力      

投资活动现金流 -146 66 166 266 366  总资产周转率 4.0 4.2 4.6 4.9 5.1 

资本支出 -412 -325 -325 -325 -325  应收账款周转率 393.0 540.9 642.0 633.3 651.3 

长期投资 -78 138 188 238 288  应付账款周转率 64.3 63.4 78.1 83.5 89.6 

其他投资现金流 343 253 303 353 403  每股指标（元）      

筹资活动现金流 45063 4483 11897 11997 12097  每股收益(最新摊薄) 0.67 0.85 1.06 1.22 1.43 

短期借款 -64771 -93829 -93779 -93729 -93679  每股经营现金流(最新摊薄) -4.98  3.51 3.45 3.64 3.87 

长期借款 116350 105627 105677 105727 105777  每股净资产(最新摊薄) 11.49 12.35 12.97 13.77 14.71 

普通股增加 0 0 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 0 0 0 0 0  P/E 19.8 15.5 12.5 10.8 9.3 

其他筹资现金流 -6516 -7314 0 0 0  P/B 1.58 1.44 1.35 1.24 1.14 

现金净增加额 -2942 38301 -9610 0 0  EV/EBITDA 67.7 54.7 42.7 39.7 36.1  
数据来源：聚源、开源证券研究所  



公司首次覆盖报告 

请务必参阅正文后面的信息披露和法律声明 20 / 21 

特别声明  
《证券期货投资者适当性管理办法》、《证券经营机构投资者适当性管理实施指引（试行）》已于2017年7月1日起正

式实施。根据上述规定，开源证券评定此研报的风险等级为R3（中风险），因此通过公共平台推送的研报其适用的

投资者类别仅限定为专业投资者及风险承受能力为C3、C4、C5的普通投资者。若您并非专业投资者及风险承受能

力为C3、C4、C5的普通投资者，请取消阅读，请勿收藏、接收或使用本研报中的任何信息。 

因此受限于访问权限的设置，若给您造成不便，烦请见谅！感谢您给予的理解与配合。  

分析师承诺  
负责准备本报告以及撰写本报告的所有研究分析师或工作人员在此保证，本研究报告中关于任何发行商或证券所发

表的观点均如实反映分析人员的个人观点。负责准备本报告的分析师获取报酬的评判因素包括研究的质量和准确

性、客户的反馈、竞争性因素以及开源证券股份有限公司的整体收益。所有研究分析师或工作人员保证他们报酬的

任何一部分不曾与，不与，也将不会与本报告中具体的推荐意见或观点有直接或间接的联系。  

股票投资评级说明 

 评级 说明 

证券评级 

买入（Buy） 预计相对强于市场表现 20%以上； 

增持（outperform） 预计相对强于市场表现 5%～20%； 

中性（Neutral） 预计相对市场表现在－5%～＋5%之间波动； 

减持（underperform） 预计相对弱于市场表现 5%以下。 

行业评级 

看好（overweight） 预计行业超越整体市场表现； 

中性（Neutral） 预计行业与整体市场表现基本持平； 

看淡（underperform） 预计行业弱于整体市场表现。 

备注：评级标准为以报告日后的 6~12个月内，证券相对于市场基准指数的涨跌幅表现，其中 A 股基准指数为沪

深 300指数、港股基准指数为恒生指数、新三板基准指数为三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针

对做市转让标的）、美股基准指数为标普 500或纳斯达克综合指数。我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同

的评级术语及评级标准。我们采用的是相对评级体系，表示投资的相对比重建议；投资者买入或者卖出证券的决

定取决于个人的实际情况，比如当前的持仓结构以及其他需要考虑的因素。投资者应阅读整篇报告，以获取比较

完整的观点与信息，不应仅仅依靠投资评级来推断结论。 

分析、估值方法的局限性说明  

本报告所包含的分析基于各种假设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。本报告采用的各种估值方法及模型

均有其局限性，估值结果不保证所涉及证券能够在该价格交易。  
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法律声明  

开源证券股份有限公司是经中国证监会批准设立的证券经营机构，已具备证券投资咨询业务资格。 

本报告仅供开源证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的机构或个人客户（以下简称“客户”）使用。本公司不

会因接收人收到本报告而视其为客户。本报告是发送给开源证券客户的，属于商业秘密材料，只有开源证券客户才

能参考或使用，如接收人并非开源证券客户，请及时退回并删除。 

本报告是基于本公司认为可靠的已公开信息，但本公司不保证该等信息的准确性或完整性。本报告所载的资料、工

具、意见及推测只提供给客户作参考之用，并非作为或被视为出售或购买证券或其他金融工具的邀请或向人做出邀

请。本报告所载的资料、意见及推测仅反映本公司于发布本报告当日的判断，本报告所指的证券或投资标的的价格、

价值及投资收入可能会波动。在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报告。客户应当

考虑到本公司可能存在可能影响本报告客观性的利益冲突，不应视本报告为做出投资决策的唯一因素。本报告中所

指的投资及服务可能不适合个别客户，不构成客户私人咨询建议。本公司未确保本报告充分考虑到个别客户特殊的

投资目标、财务状况或需要。本公司建议客户应考虑本报告的任何意见或建议是否符合其特定状况，以及（若有必

要）咨询独立投资顾问。在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议。在任何情

况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任。若本报告的接收人非本公司的

客户，应在基于本报告做出任何投资决定或就本报告要求任何解释前咨询独立投资顾问。投资者应自主作出投资决

策并自行承担投资风险，任何形式的分享证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均为无效。 

本报告可能附带其它网站的地址或超级链接，对于可能涉及的开源证券网站以外的地址或超级链接，开源证券不对

其内容负责。本报告提供这些地址或超级链接的目的纯粹是为了客户使用方便，链接网站的内容不构成本报告的任

何部分，客户需自行承担浏览这些网站的费用或风险。 

开源证券在法律允许的情况下可参与、投资或持有本报告涉及的证券或进行证券交易，或向本报告涉及的公司提供

或争取提供包括投资银行业务在内的服务或业务支持。开源证券可能与本报告涉及的公司之间存在业务关系，并无

需事先或在获得业务关系后通知客户。 

本报告的版权归本公司所有。本公司对本报告保留一切权利。除非另有书面显示，否则本报告中的所有材料的版权

均属本公司。未经本公司事先书面授权，本报告的任何部分均不得以任何方式制作任何形式的拷贝、复印件或复制

品，或再次分发给任何其他人，或以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。所有本报告中使用的商标、服务标记及

标记均为本公司的商标、服务标记及标记。 
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