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证券研究报告·A 股公司简评 证券Ⅱ  

25Q2 点评：营收同比增幅超七

成，并表支撑净利大幅增长  

 

核心观点 

国泰海通披露 2025 年中期业绩，营收同比+77.7%，归母净利润

同比+213.7%，ROE6.25%。公司 2025 年二季度各主营业务增速

均较为可观，归母净利润大幅增长主要系吸收海通证券产生的负

商誉带来营业外收入增加。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+86%/ +19%/ +34%/ 

+90%/ +205%至 57.3/ 13.9/ 25.8/ 93.5/ 31.9 亿元，占营收比分别为

24%/ 6%/ 11%/  39%/ 13%，占比相较去年同期分别+6%/ -1%/  

+0%/ +10%/ +7%。 

简评 

国泰海通披露 2025 年中期业绩，营收同比+77.7%（调整后），

归母净利润同比+213.7%，ROE6.25%。  

公司 2025 年二季度各主营业务增速均较为可观。国泰海通 2

025 二季度实现营业收入 238.7 亿元，同比+77.7%（调整后），其

中经纪业务手续费净收入 57.3 亿元，同比+86%，主要是股基交

易量同比增加，以及吸收合并海通证券使得代理买卖证券业务规

模扩大；投行手续费净收入 13.9 亿元，同比+19%；资产管理手

续费净收入 25.8 亿元，同比+34%，主要源于海通证券的吸收合

并，带动资产管理和基金管理规模扩大；投资业务收入 93.5 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+90%，主要归因于交易性金融工具投资收益的

显著提升；利息净收入 31.9 亿元，同比+205%，主要是吸收合并

海通证券新增租赁业务，以及融资融券和其他债权投资利息收入

增加；加权平均 ROE6.25%，相较去年同期+3.14pct（调整后）。 

从资产结构来看，客户资金存款环比+11%，同比+119%至 3

128.3 亿元；融出资金环比-1%，同比+126%至 1875.0 亿元；202

5Q2 公司金融投资资产余额 8029.1 亿元，同比+85%，其中交易

性金融资产余额 6226.9 亿元，同比+78%；公司剔除客户资金的

杠杆倍数 4.3x，相较去年同期-0.48x。 

盈利预测与估值：预计公司 2025-2026 年营业收入分别为 56

9/649 亿元，同比增速 31%/14%，归母净利润分别为 220/221 亿

元，同比增速 69%/0%。以 2025 年 8 月 29 日收盘价计，2025-20

26 年 PB估值约为 1.19 和 1.13 倍，给予“买入”评级。 
  

维持  买入 

吴马涵旭 

wumahanxu1@csc.com.cn 

SAC 编号:S1440522070001 

 

亓良宸  

qiliangchen@csc.com.cn 

SAC 编号:S1440524080005 

 

发布日期： 2025 年 08 月 31 日 

当前股价： 20.97 元 

目标价格 6 个月： 23 元 

 

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 

0.87/-6.36 21.71/6.20 50.21/14.25 

12 月最高/最低价（元）  21.64/14.07 

总股本（万股）  1,762,892.58 

流通 A 股（万股）  1,349,399.33 

总市值（亿元）  3,482.21 

流通市值（亿元）  2,829.69 

近 3 月日均成交量（万）  11561.50 

主要股东   

香港中央结算(代理人)有限公司  19.88% 
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国泰海通 上证指数
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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: 国泰海通盈利预测  

 

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 227 299 352 428 355 361 434 569 649
YoY% -5% 32% 18% 22% -17% 2% 20% 31% 14%
经纪业务收入 44 56 84 95 76 68 78 148 154
YoY% -22% 29% 50% 13% -20% -11% 16% 89% 4%

投行业务收入 20 26 37 41 43 37 29 37 41
YoY% -26% 29% 44% 9% 6% -14% -21% 27% 11%

资管业务收入 15 17 15 18 16 41 39 63 67
YoY% -16% 11% -7% 16% -8% 149% -5% 61% 6%

投资业务收入 57 88 91 114 70 91 148 218 241
YoY% -17% 3% 26% -39% 30% 62% 48% 11%

利息净收入 58 52 57 56 48 28 24 68 67
YoY% 2% -10% 9% -2% -15% -41% -16% 191% -3%

归母净利润 67 86 111 150 115 94 130 220 221
YoY% -32% 29% 29% 35% -23% -19% 39% 69% 0%
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吴马涵旭  

复旦大学硕士，资深分析师，主要覆盖证券业 /监管政策/金融科技(支付/信贷/理

财)/AIGC+金融等。 
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中信建投非银金融与前瞻团队分析师，上海财经大学金融硕士，主要覆盖财富管理行

业，对财富管理转型、基金投顾等细分领域有较为深入的研究，BASE 上海。  
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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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法律主体说明 

本报告由中信建投证券股份有限公司及/或其附属机构（以下合称“中信建投”）制作，由中信建投证券股份有限公司在中华人民共和国
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号已披露在报告首页。 
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