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市场数据  
收盘价(元) 11.50 

一年最低/最高价 8.27/12.52 

市净率(倍) 1.22 

流通A股市值(百万元) 85,899.05 

总市值(百万元) 97,711.42 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 9.40 

资产负债率(%,LF) 80.60 

总股本(百万股) 8,496.65 

流通 A 股(百万股) 7,469.48  
 

相关研究  
《东方证券(600958)：2025 年一季报

点评：净利润增速超 60%，自营业务

弹性释放》 

2025-04-29 

《东方证券(600958)：2024 年年报点

评：投资收益驱动业绩增长，费类业

务收入有所下滑》 

2025-04-01 
 

 

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）  17,090  19,190  16,532  17,535  18,508  

 同比（%）  -8.75% 12.29% -13.85% 6.07% 5.55% 

 归母净利润（百万元）  2,754  3,350  7,339  7,784  8,246  

 同比（%）  -8.53% 21.66% 119.06% 6.07% 5.93% 

 EPS-最新摊薄（元/股）  0.32  0.39  0.86  0.92  0.97  

 P/E（现价&最新摊薄）  35.48  29.17  13.31  12.55  11.85  
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：2025H1 公司实现营业收入 80.0 亿元，调整后同比+38.9%；归母
净利润 34.6 亿元，同比+64.0%；对应 EPS 0.40 元，ROE 4.3%，同比
+1.6pct。第二季度实现归母净利润 20.3 亿元，同比+65.5%，环比+41.2%。 

◼ 交投活跃度回升背景下，公司经纪业务收入同比高增：2025H1 公司经
纪业务收入 13.7 亿元，同比+31.1%，占营业收入比重 17.2%。25H1 全
市场日均股基交易额 15703 亿元，同比+63.3%。公司新增客户数 22.8 万
户，新开户引入资产人民币 245 亿元，分别同比提升 90%、45%；分支
机构股基交易市占率 1.35%，同比提升 0.44 个百分点。公司两融余额
278 亿元，较年初-1%，市场份额 1.5%，较年初基本持平，全市场两融
余额 18505 亿元，较年初-0.8%。 

◼ 投行业务收入逆市增长，股权及债券承销规模均大幅提升：2025H1 公
司投行业务收入 7.2 亿元，同比+31.6%。1）股权业务：2025H1 公司股
权主承销规模 93.2 亿元（上年同期未有股权项目发行），排名第 14；其
中 IPO 1 家，募资规模 7 亿元；再融资 10 家，承销规模 86 亿元。公司
IPO 储备项目 10 家，排名第 10，其中两市主板 2 家，北交所 7 家，科
创板 1 家。2）债券业务：2025H1 公司债券主承销规模 2602 亿元，同
比+107.6%，排名第 8；其中地方政府债、金融债、公司债承销规模分别
为 1234 亿元、543 亿元、517 亿元。 

◼ 资管业务收入同比下滑，东证资管及汇添富 AUM 仍稳健增长：2025H1

资管业务收入 6.0 亿元，同比-15.1%。截至 2025H1，东证资管受托资管
规模同比+7.9%至 2338 亿元，其中公募规模同比+7.8%至 1791 亿元；
汇添富基金资产管理总规模同比+8.7%至 1.26 万亿元，其中非货公募基
金规模超 5500 亿元，较年初增长约 11%。 

◼ 自营业务表现亮眼：投资收益（含公允价值）40.2 亿元，同比+77.4%；
调整后投资净收益（含公允价值、汇兑损益、其他综合收益）53.3 亿元，
同比+58.8%。 

◼ 盈利预测与投资评级：结合公司 2025H1 经营情况，我们预计公司 2025-

2027 年归母净利润分别为 73.39/77.84/82.46 亿元（前值分别为
36.93/39.83/43.00 亿元），对应增速分别为 119.06%/6.07%/5.93%，当前
市值对应 2025-2027 年 PB 估值分别为 1.26x/1.20x/1.14x。看好交投活跃
度回升背景下公司在财富管理转型及基金管理方面的增量，维持“买入”
评级。 

◼ 风险提示：交易量持续走低，权益市场波动加剧致投资收益持续下滑。  
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图1：2020-2025H1 东方证券营收（百万元）  图2：2020-2025H1 东方证券归母净利润（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 东方证券 ROE  图4：2020-2025H1 东方证券杠杆率（倍） 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

注：25H1ROE 作年化处理。 
 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

图5：2020-2025H1 东方证券分业务收入结构 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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[Table_Finance]            

表1：东方证券盈利预测表 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 
  

 

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

 客户资金 111,637      91,401        95,602        98,819        101,443       营业收入 17,090        19,190        16,532        17,535        18,508        

 自有资金 27,771        26,869        28,104        29,049        29,821         手续费及佣金净收入 6,935          5,435          6,978          7,627          8,245          

 交易性金融资产 97,070        90,189        94,334        97,508        100,097           其中：经纪业务 2,781          2,511          3,657          4,100          4,453          

 可供出售金融资产 97,112        130,155      136,136      140,717      144,453                 投资银行业务 1,510          1,168          1,275          1,383          1,501          

 持有至到期投资 1,587          1,587          1,698          1,817          1,944                     资产管理业务 2,029          1,341          1,591          1,643          1,739          

 长期股权投资 6,254          6,128          6,557          7,016          7,507           利息净收入 1,764          1,321          1,371          1,337          1,386          

 买入返售金融资产 5,438          3,984          10,842        11,584        11,987         投资收益 2,544          5,834          8,088          8,472          8,772          

 融出资金 21,072        28,048        23,527        23,527        23,527         其他业务收入 5,459          6,965          95               100             105             

 资产总计 383,690      417,736      436,922      451,611      463,649      

 代理买卖证券款 111,571      113,637      113,637      113,637      113,637       营业支出 14,344        15,664        7,359          7,805          8,200          

 应付债券 60,158        60,734        66,808        70,148        70,148         营业税金及附加 84               87               75               79               84               

 应付短期融资券 2,798          5,679          5,679          5,679          5,679           业务及管理费 7,714          7,864          7,274          7,716          8,106          

 短期借款 1,700          1,081          1,092          1,103          1,114          

 长期借款 -             468             478             487             497              营业利润 2,746          3,526          9,174          9,731          10,308        

 负债总计 304,930      336,337      354,075      364,909      372,869       利润总额 2,919          3,659          9,174          9,731          10,308        

 总股本 8,497          8,497          8,497          8,497          8,497           所得税 163             309             1,835          1,946          2,062          

 普通股股东权益 78,746        81,397        82,843        86,698        90,777         少数股东损益 3                 0                 0                 0                 0                 

 少数股东权益 15               3                 3                 4                 4                  归属母公司所有者净利润 2,754          3,350          7,339          7,784          8,246          

 负债和所有者权益合计 383,690      417,736      436,922      451,611      463,649       归属于母公司所有者的综合收益总额 3,171          5,041          7,332          7,778          8,239          
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