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市场数据  
收盘价(元) 6.81 

一年最低/最高价 5.03/7.50 

市净率(倍) 1.07 

流通A股市值(百万元) 58,811.07 

总市值(百万元) 58,811.07 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 6.39 

资产负债率(%,LF) 77.47 

总股本(百万股) 8,635.99 

流通 A 股(百万股) 8,635.99  
 

相关研究  
《兴业证券(601377)： 2024 年报及

2025 年一季报点评：自营连续两个季

度实现高盈利，驱动业绩高增长》 

2025-04-26 
 

 

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） 10,627  12,354  11,883  12,590  13,587  

同比（%） -0.30% 16.25% -3.81% 5.94% 7.93% 

归母净利润（百万元） 1,964  2,164  3,282  3,521  3,839  

同比（%） -25.51% 10.16% 51.67% 7.26% 9.04% 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.23  0.24  0.38  0.41  0.44  

P/E（现价&最新摊薄） 22.48  21.54  17.92  16.70  15.32  
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：兴业证券公告 2025 年中报。公司上半年实现营业收入 54.0 亿元，
同比+28.8%；归母净利润 13.3 亿元，同比+41.2%；对应 EPS 0.15 元，
ROE 2.3%，同比+0.7pct。第二季度实现归母净利润 8.1 亿元，同比
+32.6%，环比+57.6%。业绩大幅改善主要来自于经纪业务及自营业务。 

◼ 经纪市占小幅提升、佣金率小幅下滑，公司有效户客群规模再创历史新
高。2025 年上半年实现经纪业务收入 12.4 亿元，同比+34.2%，占营业
收入比重 23.0%。全市场日均股基交易额 15703 亿元，同比+63.3%。公
司经纪市占 1.32%，小幅提升 1bps，佣金率由 0.026%下滑至 0.022%。
公司两融余额 328 亿元，较年初-3%，市场份额 1.77%，较年初下滑 3bps。
公司有效户客群规模再创历史新高，投顾业务延续增长态势，累计签约
客户数及签约资产规模显著提升。 

◼ 受政策影响，股权投行业务延续下滑趋势。2025 年上半年公司实现投行
业务收入 2.2 亿元，同比-16.6%。股权主承销规模 4.8 亿元，同比-67.3%，
排名第 42；上半年无 IPO 项目，完成 2 单均为再融资项目。债券主承
销规模 843 亿元，同比+12.6%，排名第 18；其中公司债、金融债、ABS

承销规模分别为 298 亿元、242 亿元、198 亿元。截至 2025 年上半年末
公司 IPO 储备项目 3 家，排名第 19，其中北交所 2 家，科创板 1 家。 

◼ 资管业务规模创近五年新高。2025 年上半年公司实现资管业务收入 0.7

亿元，同比-1.7%。截至 2025H1 资产管理规模 1135 亿元，较年初+12.4%。
基金管理业务收入 9.46 亿元，同比-1.2%。2025H1 控股子公司兴证全球
管理规模较年初+8%至 7034 亿元。 

◼ 自营同比显著增长。2025 年上半年实现投资收益（含公允价值）17.6 亿
元，同比+50.2%；调整后投资净收益（含公允价值、汇兑损益、其他综
合收益）17.5 亿元，同比+21.6%。 

◼ 盈利预测与投资评级：考虑到市场交投活跃，我们上调公司的盈利预测，
预计公司 2025-2027 年的归母净利润为 32.82/35.21/38.39 亿元（前值为
25.99/29.90/33.62 亿元），分别同比+52%/+7%/+9%，对应 2025-2027 年
PB 为 0.97/0.92/0.88 倍。公司自营弹性较大，财富管理及大资管业务均
有亮点，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 兴业证券营收（百万元）  图2：2020-2025H1 兴业证券归母净利润（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 兴业证券收入结构 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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兴业证券财务预测表  
[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  利润表（百万元） 2024 2025E 2026E 2027E 

客户资金 100,233 102,551 103,583 106,013  营业收入 12,354 11,883 12,590 13,587 

自有资金 8,263 8,428 8,596 8,768  手续费及佣金净收入 5,273 5,944 6,493 7,169 

交易性金融资产 80,642 86,293 87,162 89,206  其中：经纪业务 2,130 2,901 3,093 3,222 

其他债权投资 60,200 64,419 65,068 64,930  投资银行业务 701 544 600 860 

其他权益工具投资 6,652 7,119 7,190 7,175    资产管理业务 159 162 183 210 

长期股权投资 1,814 1,904 2,000 2,100  利息净收入 1,419 1,961 2,562 2,770 

买入返售金融资产 4,996 
-         

3,024 
-         

5,050 
-         

4,671  
投资收益 2,299 3,772 3,308 3,400 

融出资金 33,675 47,342 49,709 52,195  公允价值变动收益 545 - - - 

资产总计 301,016 317,590 321,402 329,515  汇兑收益 3 - - - 

代理买卖证券款 76,311 84,509 82,818 84,475  其他业务收入 2,558 6 6 6 

应付债券 55,878 59,177 59,177 59,177  营业支出 9,272 7,278 7,674 8,228 

应付短期融资款 25,424 20,000 20,000 20,000  营业税金及附加 65 87 92 100 

短期借款 2,536 4,773 4,869 4,966  业务及管理费 6,585 7,130 7,491 8,017 

应付债券 55,878 62,308 55,878 62,308  信用减值损失 36 50 80 100 

负债总计 452 1,639 1,721 1,807  其他业务成本 2,584 6 6 6 

总股本 8,636 8,636 8,636 8,636  营业利润 3,082 4,605 4,915 5,360 

普通股股东权益 57,815 60,645 63,680 66,973  利润总额 3,081 4,587 4,920 5,365 

少数股东权益 5,104 5,651 6,539 7,489  所得税 185 194 208 227 

负债和所有者权益合计 301,016 317,590 321,402 329,515  少数股东损益 733 1,111 1,192 1,299 

      归属母公司所有者净利润 2,164 3,282 3,521 3,839 

     
 

归属于母公司所有者的综合收

益总额 
2,759 3,757 4,116 4,470 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所
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