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市场数据  
收盘价(元) 12.04 

一年最低/最高价 10.02/15.87 

市净率(倍) 1.54 

流通A股市值(百万元) 55,068.51 

总市值(百万元) 55,068.51 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 7.79 

资产负债率(%,LF) 78.42 

总股本(百万股) 4,573.80 

流通 A 股(百万股) 4,573.80  
 

相关研究  
《浙商证券(601878)：2024 年报点评：

自营业务驱动业绩增长，费类业务小

幅收缩》 

2025-04-11 
 

 

买入（维持） 
 

[Table_EPS]       盈利预测与估值   2023A   2024A   2025E   2026E   2027E  

 营业总收入（百万元）  17,638  15,816  12,251  12,651  13,329  

 同比（%）  4.90% -10.33% -22.54% 3.26% 5.36% 

 归母净利润（百万元）  1,754  1,932  2,378  2,603  2,833  

 同比（%）  6.01% 10.17% 23.07% 9.47% 8.84% 

 EPS-最新摊薄（元/股）  0.46  0.49  0.52  0.67  0.73  

 P/E（现价&最新摊薄）  26.93  25.29  23.83  18.46  16.96  
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：浙商证券发布 2025 年中报。2025H1 公司实现营业收入 61.1 亿
元，同比-23.7%；归母净利润 11.5 亿元，同比+46.5%；对应 EPS 0.25

元，ROE 3.2%，同比+0.4pct。第二季度实现营业收入 31.1 亿元，同比-

24.4%，环比+4.0%；归母净利润 5.9 亿元，同比+76.1%，环比+6.8%。 

◼ 交投活跃度提升背景下，公司经纪业务收入增长显著： 2025H1 公司经
纪业务收入 13.1 亿元，同比+28.6%，占营业收入比重 41.7%。全市场日
均股基交易额 15703 亿元，同比+63.3%。公司两融余额 291 亿元，较年
初+20%，市场份额 1.6%，较年初+0.3pct。截至 25H1 全市场两融余额
18505 亿元，较年初-0.8%。上半年公司累计新开户 8.9 万户，新增存量
客户激活 2.5 万户。截至 2025 年 6 月底，公司年度日均资产规模 7,889.9

亿元，同比上升 15%。 

◼ 投行业务收入底部企稳： 2025H1 公司投行业务收入 2.9 亿元，同比
+0.3%。1）股权业务：股权主承销规模 20.0 亿元，同比+116.8%，排名
第 23；其中，IPO 未有发行；再融资 2 家，承销规模 20 亿元。公司 IPO

储备项目 6 家，排名第 16，其中北交所 5 家，创业板 1 家。2）债券业
务：债券主承销规模 515 亿元，同比+5.0%，排名第 22；其中公司债、
企业债、金融债承销规模分别为 475 亿元、20 亿元、8 亿元。 

◼ 资管业务相对承压，管理规模较上年同期小幅下滑：2025H1 公司资管
业务收入 1.6 亿元，同比-23.6%。截至 2025H1 资产管理规模 967 亿元，
同比-5.3%。公司资管业务以巩固投研实力为核心，持续完善“三位一
体”营销体系，全力提升管理规模和产品业绩。 

◼ 权益市场转暖，自营投资收益大幅提升： 2025H1 公司投资收益（含公
允价值）14.2 亿元，同比+146.4%；调整后投资净收益（含公允价值、
汇兑损益、其他综合收益）14.4 亿元，同比+114.3%。上海证券自营分
公司持续多资产多策略投资，并积极开展战略性和创新性业务，25H1 债
券投资择时胜率较高，权益投资占比提升、营收扩大。 

◼ 其他业务收入，主要系期货业务收入确认方法调整：2025H1 公司其他
业务收入为 22.0 亿元，较上年同期减少 59.5%，为公司营收下滑主要原
因，预计主要系 2025 年监管要求特定交易业务采用净额法确认收入，
导致期货公司现货销售收入减少，对于业务盈亏不产生影响。 

◼ 盈利预测与投资评级：结合公司 2024 年经营情况，我们预计公司 2025-

2027 年归母净利润分别为 23.78/26.03/28.33 亿元（原值分别为
21.65/22.98/25.41 亿元），对应同比增速分别为 23.07%/9.47%/8.84%，对
应 EPS 分别为 0.52/0.67/0.73 元/股，当前市值对应 PB 估值分别为
1.29x/1.24x/1.18x。看好公司发力同业并购补足财富管理业务版图，同时
在协同发展战略引领下进一步提升竞争力，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：1）市场成交活跃度下降；2）股市波动冲击自营投资收益。  
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图1：2020-2025H1 浙商证券营收（百万元）  图2：2020-2025H1 浙商证券归母净利润（百万元） 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

图3：2020-2025H1 浙商证券 ROE  图4：2020-2025H1 浙商证券杠杆率（倍） 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

注：25H1 公司 ROE 已作年化处理。 
 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

图5：2020-2025H1 浙商证券营收结构 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

注：以上计算份额过程中剔除其他业务收入。 
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[Table_Finance]            

表1：浙商证券盈利预测表（截至 2025 年 8 月 22 日） 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 
  

 

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

货币资金 39444 41864 56171 58172 60330 营业收入 17638 15816 12251 12651 13329

结算备付金 7787 9618 8830 9145 9484 手续费及佣金净收入 3850 3611 4671 5142 5576

融出资金 19935 24224 29069 30523 31133     其中：经纪业务 2472 2350 3129 3387 3595

交易性金融资产 41918 36023 45481 47102 48850           投资银行业务 877 720 935 1071 1221

买入返售金融资产 7729 5491 10104 9767 10351           资产管理业务 420 394 421 445 455

存出保证金 9707 9266 11699 12116 12565 利息净收入 754 989 1277 1333 1382

固定资产 873 884 1949 2046 2149 投资收益 1096 1501 1877 1529 1585

其他资产 6964 5128 8554 9410 10351 公允价值变动收益 -59 247 - - -

资产总计 145528 154086 196049 203741 212057 汇兑收益 2 -1 - - -

应付短期融资券 2138 7086 9605 9605 9605 其他业务收入 11940 9416 4426 4647 4786

交易性金融负债 472 481 557 640 736

卖出回购金融资产款 24592 23139 32336 35570 39127 营业支出 15427 13385 9283 9406 9801

代理买卖证券款 20286 29959 40008 40808 41624 营业税金及附加 55 51 40 41 43

应付债券 27561 24422 27417 27417 27417 业务及管理费 3538 3950 4901 4807 5065

其他负债 35931 26336 37360 38107 38869 资产减值损失 - - - - -

负债合计 117256 117561 157069 162687 168751 其他业务成本 11792 9338 4293 4507 4643

股本 3878 4574 4574 4574 4574

资本公积金 10471 17116 17116 17116 17116 营业利润 2211 2431 2968 3245 3528

盈余公积金 1193 1363 1363 1363 1363 利润总额 2202 2425 2968 3245 3528

一般风险准备 3279 3634 3990 4427 4906 所得税 378 418 512 559 608

未分配利润 7866 8507 9404 10612 11912 少数股东损益 70 75 79 83 87

归属于母公司所有者权益合计 27016 35193 37259 38905 40684 归属母公司所有者净利润 1754 1932 2378 2603 2833

所有者权益合计 28271 36524 38980 41055 43306 归属于母公司所有者的综合收益总额 1795 2286 2767 3032 3305

负债及股东权益总计 145528 154086 196049 203741 212057
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