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证券研究报告·A 股公司简评 证券Ⅱ  

25Q2 点评：净利同比增长超六

成，投资投行经纪三轮驱动  

 

核心观点 

东方证券披露 2025 年中期业绩，营收同比+38.87%（调整后），

归母净利润同比+64.0%，ROE4.27%。公司 2025 年二季度业绩主

要系经纪、投行及投资业务支撑，投资业务收入同比增长 77%，

弹性强劲，经纪收入同比增长 31%，投行收入同比增长 32%，三

者为净利润同比增长的核心驱动。具体分业务来看：2025 二季度，

公司经纪/ 投行/ 资管/ 投资/ 信用业务收入分别同比+31%/ 

+32%/ -15%/ +77%/ -33%至 13.7/ 7.2/ 6.0/ 40.2/ 4.6 亿元，占营收

比分别为 17%/ 9%/ 8%/  50%/ 6%，占比相较去年同期分别+5%/ 

+3%/ -1%/ +24%/ -2%。 

简评 

东方证券披露 2025 年中期业绩，营收同比+38.87%（调整

后），归母净利润同比+64.0%，ROE4.27%。  

公司 2025 年二季度业绩主要系经纪、投行及投资业务支撑。

东方证券 2025 二季度实现营业收入 80.0 亿元，同比+38.87%（调

整后），其中经纪业务手续费净收入 13.7 亿元，同比+31%，主要

得益于 A 股市场交投活跃度的提升；投行手续费净收入 7.2 亿元，

同比+32%，股票承销与保荐、债券承销等业务持续发力；资产管

理手续费净收入 6.0 亿元，同比-15%；投资业务收入 40.2 亿元（以

投资净收益+公允价值变动收益-对联营企业和合营企业的投资收

益计），同比+77%；利息净收入 4.6 亿元，同比-33%。归母净利

润 34.6 亿元，同比+64.0%；加权平均 ROE4.27%，相较去年同期

+1.62pct。 

从资产结构来看，客户资金存款环比+14%，同比+20%至 80

0.1 亿元；融出资金环比-1%，同比+20%至 277.7 亿元；2025Q2

公司金融投资资产余额 2389.7 亿元，同比+19%，其中交易性金

融资产余额 1163.4 亿元，同比+20%；公司剔除客户资金的杠杆

倍数 3.7x，相较去年同期+0.36x。 

盈利预测与估值：预计公司 2025-2026 年营业收入分别为 20

9/223 亿元，同比增速 9%/7%，归母净利润分别为 40/45 亿元，

同比增速 21%/11%。以 2025 年 8 月 29 日收盘价计，2025-2026

年 PB估值约为 1.22 和 1.17 倍，给予“买入”评级。 
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主要数据 

股票价格绝对/相对市场表现（%）   

1 个月 3 个月 12 个月 

-0.86/-8.09 25.00/9.49 38.72/2.76 

12 月最高/最低价（元）  12.25/8.25 

总股本（万股）  849,664.53 

流通 A 股（万股）  746,948.29 

总市值（亿元）  930.25 

流通市值（亿元）  858.99 

近 3 月日均成交量（万）  8085.90 

主要股东   

申能(集团)有限公司  26.63% 
 

股价表现 
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风险分析 

市场价格波动的不确定性：资本市场价格的影响因素较多，包括宏观经济的波动、全球经济形势的变化以

及投资者情绪的波动，都可能引发股价变动，或对券商、保险公司等机构的估值造成影响，而非银金融行业的

业绩受市场价格和交易量的影响较大。 

企业盈利预测不确定性：证券、保险行业的盈利受到多种因素的影响，报告针对行业估值、业绩的预测存

在一定的不确定性，此外行业内部竞争的加剧也可能导致预测结果出现偏差。 

技术更新迭代：新兴技术的快速发展要求金融机构不断跟进并适应技术变革的步伐，然而技术更新迭代速

度加快也带来了高昂的研发投入和人才培训成本，可能增加券商及保险公司经营成本，同时技术创新的爆发具

有一定的不确定性。 

图 1: 东方证券盈利预测  

 

数据来源：wind，中信建投 

 

 

单位：亿元，% 2018A 2019A 2020A 2021A 2022A 2023A 2024A 2025E 2026E

营业收入 103 191 231 244 187 171 192 209 223
YoY% -2% 85% 21% 5% -23% -9% 12% 9% 7%
经纪业务收入 14 15 26 36 31 28 25 41 39
YoY% -8% 14% 70% 38% -15% -10% -10% 62% -4%

投行业务收入 11 11 16 17 17 15 12 19 18
YoY% -14% -8% 51% 8% 2% -13% -23% 62% -5%

资管业务收入 24 18 25 36 26 20 13 17 17
YoY% 20% -24% 37% 47% -27% -23% -34% 23% 1%

投资业务收入 0 38 52 33 19 24 49 96 91
YoY% -100% 38% -36% -42% 26% 106% 96% -6%

利息净收入 9 9 8 15 16 18 13 12 14
YoY% -143% 2% -13% 88% 12% 8% -25% -6% 11%

归母净利润 12 24 27 54 30 28 34 40 45
YoY% -65% 98% 12% 97% -44% -9% 22% 21% 11%
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评级说明  
 

投资评级标准  评级 说明 

报告中投资建议涉及的评级标准为报告发布日后 6

个月内的相对市场表现，也即报告发布日后的 6 个

月内公司股价（或行业指数）相对同期相关证券市

场代表性指数的涨跌幅作为基准。A股市场以沪深

300 指数作为基准；新三板市场以三板成指为基准；

香港市场以恒生指数作为基准；美国市场以标普 

500 指数为基准。 

股票评级 

买入 相对涨幅 15％以上 

增持 相对涨幅 5%—15％ 

中性 相对涨幅-5%—5％之间 

减持 相对跌幅 5%—15％ 

卖出 相对跌幅 15％以上 

行业评级 

强于大市 相对涨幅 10%以上 

中性 相对涨幅-10-10%之间 

弱于大市 相对跌幅 10%以上 
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