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《长期资金入市支撑市场 券商业绩有
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年一季度业绩综述》2025.05.20
《自营收益率回升 市场+政策望拉动券
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商风控新规点评》2024.09.24

摘要：

 2025年上半年，证券行业在资本市场深化改革与政策红利释放的
双重驱动下，实现全面复苏。42 家上市券商合计营业收入达
2518.66 亿元，同比增长 11.37%；归母净利润 1040.17 亿元，同
比大幅增长 65.08%，业绩增速创近五年新高。全部 42家券商均
实现盈利，仅部分券商营收小幅下滑。

 业绩高增长的核心驱动力来自两方面：（1）市场活跃度提升：受
"924政策"催化，2025年上半年 A股日均成交额提升直接拉动经
纪业务收入增长 43.98%。两融余额持续回升，利息收入同步扩张。
（2）自营业务爆发：权益市场回暖叠加券商优化资产配置，自营
业务收入 1100.21亿元同比 45.28%，成为业绩增长的主引擎。

 2025年上半年上市券商自营业务成为绝对核心，占比达 43.68%，
较 2024 年提升 8.52 个百分点，创历史新高。头部券商表现尤为
突出，中信证券自营收入 172.30 亿元，国泰海通自营规模 8126
亿元。2025 年上半年上市券商经纪业务占比 25.19%，虽较历史
峰值下降，但交易量放大支撑收入韧性。2025年上半年上市券商
资管业务占比 8.42%，通道业务持续收缩。投行业务占比 6.17%，
但并购重组业务逆势增长。盈利模式从传统通道业务向资本驱动
模式转变，自营业务成为业绩"胜负手"。头部券商通过衍生品、
量化策略构建竞争壁垒。数字化赋能分化，经纪业务线上化率提
升但中小券商科技投入不足导致服务能力差距扩大。

 投资建议：行业整体估值与业绩改善趋势形成背离，具备较强的
修复空间。市场交易活跃度提升、投资生态优化，以及监管对流
动性支持的明确态度，均为券商板块提供了有利环境。在当前资
本市场改革持续深化、长期资金入市加速的背景下，券商行业基
本面改善趋势明确，维持行业“推荐”评级。建议关注两类标的：
一是头部券商，在自营、投行、资管等多项业务中均具备领先优
势，抗周期能力强；二是并购重组主题标的，如国联民生、方正
证券等，部分中小券商可能通过并购实现价值重估。

 风险提示：市场价格波动风险；券商业绩盈利不确定性；技术更
新风险；政策不及预期风险；黑天鹅等不可控风险；数据统计偏
差风险。
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1 上市券商整体情况

2025年上半年，证券行业在资本市场深化改革与政策红利释放的双重
驱动下，实现全面复苏。42家上市券商合计营业收入达 2518.66亿元，同
比增长 11.37%；归母净利润 1040.17亿元，同比大幅增长 65.08%，业绩增
速创近五年新高。全部 42家券商均实现盈利，仅部分券商营收小幅下滑。

业绩高增长的核心驱动力来自两方面：（1）市场活跃度提升：受"924
政策"催化，2025年上半年 A股日均成交额提升直接拉动经纪业务收入增
长 43.98%。两融余额持续回升，利息收入同步扩张。（2）自营业务爆发：
权益市场回暖叠加券商优化资产配置，自营业务收入 1100.21 亿元同比
45.28%，成为业绩增长的主引擎。

图 1：上市券商季度业绩情况

数据来源：Wind，华龙证券研究所
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图 2：上市券商半年度业绩情况

数据来源：Wind，华龙证券研究所

行业盈利能力显著增强，ROE（年化）从 2024年的 4.97%升至 2025H1
的 6.52%，券商杠杆稳定在 3-3.5倍区间，反映资本运用效率优化。政策面
持续发力，央行创新货币政策工具保障流动性充裕，长期资金加速入市，
为券商创造稳定的市场环境。

图 3：上市券商 ROE情况 图 4：上市券商杠杆倍数

数据来源：Wind，华龙证券研究所 数据来源：Wind，华龙证券研究所

2025年上半年，券商分项业务收入呈现显著分化，自营业务占绝对主
导地位，权益市场回暖与高股息资产配置策略是核心驱动力。

自营业务占比持续提升，从 2020年的 27%升至 2025H1的 44%，成为
券商盈利"压舱石"，头部券商通过衍生品、量化策略提升投资收益率。
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图 5：上市券商分项业务收入（亿元）

数据来源：Wind，华龙证券研究所

图 6：上市券商分项业务收入权重

数据来源：Wind，华龙证券研究所
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2 上市券商行业集中度

从行业集中度数据来看，证券行业的头部效应依然显著，行业资源持
续向大型券商集中。2024年行业营业收入 CR5达到约 41%，净利润 CR5
达到约 48%，净资产和总资产的集中度也呈现类似趋势，说明头部券商在
资本实力、业务规模和盈利能力的综合优势进一步巩固。这一现象与监管
近年来推动行业整合、鼓励头部券商通过并购做大做强的政策导向相符。

从业务结构看，自营、经纪等资本依赖型业务集中度较高，而投行、
资管等业务虽也呈现集中化趋势，但中小券商仍可通过区域优势、特色业
务实现差异化竞争。行业并购重组的预期正在提升，部分区域型券商可能
通过合并实现业务互补和规模扩张，行业格局可能迎来新一轮调整。

图 7：上市券商营收集中度 图 8：上市券商归母净利润集中度

数据来源：Wind，华龙证券研究所 数据来源：Wind，华龙证券研究所

图 9：上市券商净资产集中度 图 10：上市券商总资产集中度

数据来源：Wind，华龙证券研究所 数据来源：Wind，华龙证券研究所
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图 11：上市券商经纪业务集中度 图 12：上市券商投行业务集中度

数据来源：Wind，华龙证券研究所 数据来源：Wind，华龙证券研究所

图 13：上市券商资管业务集中度 图 14：上市券商自营业务集中度

数据来源：Wind，华龙证券研究所 数据来源：Wind，华龙证券研究所
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图 15：上市券商利息业务集中度

数据来源：Wind，华龙证券研究所

3 42家上市券商业绩情况

2025年 H1营收来看行业整体高增长，但结构性差异显著。头部券商
凭借全业务链优势主导市场，而中小券商表现两极分化。

头部券商稳健增长：中信证券营收领跑，华泰证券因业务调整小幅下
滑，国泰海通凭借自营和经纪业务实现高增长。行业 CR5营收占比超 40%，
反映资源向龙头集中。中小券商高弹性与承压并存：国联民生（40.11亿元，
同比+269.40%）和国金证券（38.62亿元，同比+44.28%）受益于并购重组
和区域市场活跃，增速领跑行业；浙商证券（61.07亿元，同比-23.66%）
和西部证券（27.89亿元，同比-16.23%）因投行业务放缓和区域竞争加剧
业绩承压。​ ​ 营收增长主要源于市场交易活跃和政策催化。头部券商通
过数字化和综合服务提升市占率，而中小券商需依赖特色化路径。未来营
收结构可能进一步向自营和财富管理倾斜，但区域经济波动或导致分化加
剧。

2025年 H1行业盈利弹性显著，归母净利润增速远超营收，主要受投
资收益驱动，自营业务优化和杠杆效率提升是关键因素。

头部券商盈利领跑：中信证券净利润 137.19亿元（同比+29.80%），国
泰海通 157.37亿元（同比+213.74%）。高增长源于自营业务收益率提升和
经纪业务放量。中小券商爆发式增长：华西证券净利润 5.12 亿元（同比
+1195.02%），国联民生 11.27亿元（同比+1185.19%），主要受益于低基数
效应和并购重组红利。

净利润高弹性印证行业景气度上行，自营业务贡献近 44%的盈利增量，
叠加杠杆倍数稳定，优化了资本回报。
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表 1：上市券商营收明细

营业收入(亿元)
2023 2024 YoY% 24H1 25H1 H1，YoY%

中信证券 600.68 637.89 6.20% 301.83 330.39 9.46%
华泰证券 365.78 414.66 13.37% 174.41 162.19 -7.00%
国泰海通 361.41 433.97 20.08% 170.70 238.72 39.85%
中国银河 336.44 354.71 5.43% 170.86 137.47 -19.54%
广发证券 233.00 271.99 16.74% 117.78 153.98 30.73%
中信建投 232.43 211.29 -9.10% 95.28 107.40 12.72%
中金公司 229.90 213.33 -7.21% 89.11 128.28 43.96%
申万宏源 215.01 247.35 15.04% 108.76 116.95 7.53%
招商证券 198.21 208.91 5.40% 95.95 105.20 9.64%
浙商证券 176.38 158.16 -10.33% 80.00 61.07 -23.66%
国信证券 173.17 201.67 16.46% 77.57 110.75 42.77%
东方证券 170.90 191.90 12.29% 85.71 80.01 -6.65%
中泰证券 127.62 108.91 -14.66% 50.99 52.57 3.11%
东吴证券 112.81 115.34 2.24% 50.51 44.28 -12.34%
兴业证券 106.27 123.54 16.25% 53.91 54.04 0.24%
光大证券 100.31 95.98 -4.32% 41.84 51.25 22.49%
方正证券 71.19 77.18 8.42% 37.22 56.63 52.14%
长江证券 68.96 67.95 -1.46% 28.55 47.05 64.79%
西部证券 68.94 67.12 -2.64% 33.29 27.89 -16.23%
国金证券 67.30 66.64 -0.98% 26.76 38.62 44.28%
财通证券 65.17 62.86 -3.55% 30.26 29.59 -2.19%
东北证券 64.75 65.05 0.46% 26.07 20.46 -21.50%
国元证券 63.55 78.48 23.49% 30.84 33.97 10.12%
东兴证券 47.35 93.70 97.89% 48.78 22.49 -53.90%
国海证券 41.88 42.18 0.69% 19.25 15.86 -17.58%
长城证券 39.91 40.20 0.73% 19.82 28.59 44.24%
华安证券 36.52 45.43 24.40% 19.62 28.08 43.09%
信达证券 34.83 32.92 -5.51% 15.96 20.37 27.66%
山西证券 34.71 31.52 -9.18% 14.00 16.41 17.22%
天风证券 34.27 27.00 -21.21% 7.22 12.22 69.16%
华西证券 31.81 39.20 23.22% 14.13 20.73 46.72%
国联民生 29.55 26.83 -9.21% 10.86 40.11 269.40%
中银证券 29.40 28.88 -1.79% 12.46 15.05 20.79%
第一创业 24.89 35.32 41.91% 15.24 18.32 20.20%
南京证券 24.76 31.47 27.12% 16.78 15.78 -5.96%
西南证券 23.29 25.66 10.17% 11.91 15.04 26.23%
财达证券 23.17 24.44 5.48% 10.93 12.39 13.39%
中原证券 19.68 16.90 -14.13% 11.99 9.21 -23.14%
首创证券 19.27 24.18 25.49% 12.55 12.84 2.33%
太平洋 13.71 13.19 -3.74% 5.41 6.15 13.56%
红塔证券 12.01 20.22 68.36% 10.28 11.89 15.69%
华林证券 10.15 14.35 41.35% 6.18 8.35 35.15%

总计 4741.35 5088.47 7.32% 2261.58 2518.66 11.37%

数据来源：Wind，华龙证券研究所
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表 2：上市券商归母净利润明细

归母净利润(亿元,%)
2023 2024 YoY% 24H1 25H1 H1，YoY%

中信证券 197.21 217.04 10.06% 105.70 137.19 29.80%
华泰证券 127.51 153.51 20.40% 53.11 75.49 42.16%
国泰海通 93.74 130.24 38.94% 50.16 157.37 213.74%
招商证券 87.64 103.86 18.51% 47.48 51.86 9.23%
中国银河 78.79 100.31 27.31% 43.88 64.88 47.86%
中信建投 70.34 72.23 2.68% 28.58 45.09 57.77%
广发证券 69.78 96.37 38.11% 43.62 64.70 48.31%
国信证券 64.27 82.17 27.84% 31.39 53.67 71.00%
中金公司 61.56 56.94 -7.50% 22.28 43.30 94.35%
申万宏源 46.06 52.11 13.12% 21.28 42.84 101.32%
光大证券 42.71 30.58 -28.39% 13.91 16.83 21.03%
东方证券 27.54 33.50 21.66% 21.11 34.63 64.02%
财通证券 22.52 23.40 3.90% 9.27 10.83 16.85%
方正证券 21.52 22.07 2.55% 13.51 23.84 76.43%
东吴证券 20.02 23.66 18.19% 11.65 19.32 65.76%
兴业证券 19.64 21.64 10.16% 9.42 13.30 41.24%
国元证券 18.68 22.44 20.17% 10.00 14.05 40.44%
中泰证券 18.00 9.37 -47.92% 4.01 7.11 77.26%
浙商证券 17.54 19.32 10.17% 7.84 11.49 46.49%
国金证券 17.18 16.70 -2.80% 4.55 11.11 144.19%
长江证券 15.48 18.35 18.52% 7.87 17.37 120.76%
信达证券 14.67 13.65 -6.95% 6.14 10.24 66.78%
长城证券 14.38 15.80 9.82% 7.21 13.85 91.92%
华安证券 12.74 14.86 16.56% 7.14 10.35 44.94%
西部证券 11.66 14.03 20.38% 6.54 7.85 20.09%
中银证券 9.01 9.06 0.64% 4.24 5.65 33.13%
东兴证券 8.20 15.44 88.39% 5.76 8.19 42.12%
首创证券 7.01 9.85 40.49% 4.77 4.90 2.80%
南京证券 6.77 10.02 47.95% 5.46 6.21 13.65%
国联民生 6.71 3.97 -40.80% 0.88 11.27 1185.19%
东北证券 6.68 8.74 30.70% 1.32 4.31 225.90%
山西证券 6.20 7.12 14.86% 3.19 5.24 64.47%
财达证券 6.06 6.87 13.32% 2.41 3.75 55.64%
西南证券 6.02 6.99 16.13% 3.40 4.23 24.36%
华西证券 4.25 7.28 71.31% 0.40 5.12 1195.02%
第一创业 3.31 9.04 173.28% 4.00 4.86 21.41%
国海证券 3.27 4.28 31.02% 1.43 3.70 159.26%
红塔证券 3.12 7.64 144.66% 4.49 6.70 49.25%
天风证券 3.07 (0.30) -109.67% (3.24) 0.31 -109.69%
太平洋 2.51 2.20 -12.17% 0.68 1.21 76.65%

中原证券 2.12 2.46 16.18% 2.01 2.60 29.34%
华林证券 0.32 3.53 1014.54% 1.23 3.36 172.72%

总计 1275.81 1478.35 15.88% 630.08 1040.17 65.08%

数据来源：Wind，华龙证券研究所
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表 3：上市券商 ROE与杠杆明细

ROE（年化，%） 杠杆倍数（剔除客户资金，倍）
2023 2024 YoY,pct 25H1 相比 24 年,pct 2023 2024 YoY,pct 25H1 相比 24 年,pct

信达证券 8.26% 5.73% -2.53 8.27% 2.54 3.42 3.49 7.81 3.94 44.96
中信证券 7.34% 7.40% 0.07 8.98% 1.58 4.35 4.60 24.96 4.50 -10.13
中信建投 7.22% 6.78% -0.43 8.21% 1.43 4.33 4.09 -23.44 4.21 12.05
招商证券 7.19% 7.98% 0.79 7.89% -0.08 4.74 4.38 -36.41 4.11 -26.68
华泰证券 7.12% 8.01% 0.89 7.54% -0.46 4.25 3.29 -96.26 3.48 19.49
财通证券 6.51% 6.43% -0.08 5.91% -0.51 3.32 3.22 -10.23 3.00 -22.18
浙商证券 6.49% 5.49% -1.00 6.39% 0.90 4.64 3.53 -110.87 4.45 92.04
光大证券 6.37% 4.47% -1.89 4.87% 0.40 3.04 3.25 20.58 3.12 -12.70
华安证券 6.05% 6.62% 0.57 8.96% 2.34 3.04 3.53 49.31 3.32 -21.41
中国银河 6.04% 7.14% 1.10 9.00% 1.86 4.16 4.07 -9.05 4.14 6.57
中金公司 5.89% 4.94% -0.95 7.29% 2.35 5.18 4.98 -20.48 4.86 -11.67
国信证券 5.82% 6.92% 1.10 8.60% 1.68 3.68 3.46 -22.22 3.33 -13.00
首创证券 5.68% 7.44% 1.77 7.14% -0.30 3.05 2.96 -8.95 3.40 43.69
国泰海通 5.61% 7.63% 2.01 9.79% 2.17 5.00 5.38 37.66 4.30 -107.31
国元证券 5.40% 6.06% 0.66 7.40% 1.34 3.10 3.75 65.41 3.68 -7.57
国金证券 5.28% 4.95% -0.33 6.46% 1.51 2.84 2.45 -38.92 2.99 54.32
中银证券 5.23% 5.04% -0.19 6.10% 1.06 2.98 2.61 -37.40 2.28 -32.73
财达证券 5.23% 5.75% 0.52 6.25% 0.50 3.02 2.84 -18.20 2.92 7.59
广发证券 5.14% 6.53% 1.39 8.57% 2.04 4.05 3.95 -10.12 4.13 18.08
东吴证券 5.04% 5.67% 0.63 9.04% 3.37 3.19 3.16 -2.83 2.89 -27.47
长城证券 5.03% 5.27% 0.23 8.90% 3.63 3.21 3.08 -13.94 3.02 -5.77
方正证券 4.76% 4.58% -0.18 9.55% 4.97 4.26 4.26 0.31 4.13 -13.16
申万宏源 4.60% 4.97% 0.37 7.90% 2.93 5.38 5.49 11.06 5.16 -32.38
中泰证券 4.51% 2.19% -2.31 3.31% 1.12 3.43 3.42 -1.13 3.38 -4.43
长江证券 4.47% 4.68% 0.21 8.60% 3.91 3.75 2.95 -79.43 2.84 -10.84
西部证券 4.17% 4.87% 0.70 5.36% 0.49 2.98 2.68 -30.03 3.14 45.43
南京证券 3.94% 5.60% 1.66 6.79% 1.18 2.73 2.97 24.00 3.13 15.89
国联民生 3.78% 2.14% -1.64 4.41% 2.27 4.39 4.46 6.61 2.95 -150.67
东北证券 3.62% 4.57% 0.95 4.46% -0.11 3.48 3.31 -16.61 3.65 33.95
东方证券 3.50% 4.12% 0.62 8.16% 4.05 3.46 3.74 28.03 3.74 0.21
山西证券 3.49% 3.96% 0.47 5.73% 1.77 3.55 3.46 -9.12 3.19 -26.60
兴业证券 3.48% 3.74% 0.26 4.37% 0.63 3.73 3.89 16.12 3.66 -23.05
东兴证券 3.03% 5.45% 2.42 5.63% 0.18 3.18 3.08 -9.84 3.11 2.31
太平洋 2.64% 2.27% -0.37 2.46% 0.19 1.18 1.17 -1.70 1.15 -2.05

西南证券 2.37% 2.71% 0.34 3.29% 0.58 2.86 2.51 -35.58 2.84 33.19
第一创业 2.23% 5.54% 3.31 5.71% 0.17 2.55 2.56 0.98 2.59 2.82
华西证券 1.87% 3.09% 1.23 4.29% 1.20 2.84 2.85 0.89 2.91 5.88
中原证券 1.52% 1.75% 0.23 3.66% 1.91 2.89 2.50 -38.98 2.52 2.01
国海证券 1.49% 1.94% 0.45 3.33% 1.39 2.49 1.82 -67.06 2.22 39.81
红塔证券 1.35% 3.13% 1.78 5.32% 2.19 1.87 2.18 31.45 2.10 -8.75
天风证券 1.30% -0.13% -1.43 0.23% 0.36 3.87 3.65 -21.92 3.15 -50.22
华林证券 0.50% 5.30% 4.80 9.50% 4.20 1.79 1.89 9.42 2.77 88.05

总计 4.54% 4.97% 0.43 6.52% 1.55 3.46 3.35 -10.38 3.34 -1.25

数据来源：Wind，华龙证券研究所
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2025年上半年上市券商自营业务成为绝对核心，占比达 43.68%，较
2024年提升 8.52个百分点，创历史新高。头部券商表现尤为突出，中信证
券自营收入 172.30亿元，国泰海通自营规模 8126亿元。2025年上半年上
市券商经纪业务占比 25.19%，虽较历史峰值下降，但交易量放大支撑收入
韧性。2025年上半年上市券商资管业务占比 8.42%，通道业务持续收缩。
投行业务占比 6.17%，但并购重组业务逆势增长。券商行业盈利模式从传
统通道业务向资本驱动模式转变，自营业务成为业绩"胜负手"，头部券商
通过衍生品、量化策略构建竞争壁垒，数字化赋能分化，经纪业务线上化
率提升但中小券商科技投入不足导致服务能力差距扩大。

图 16：上市券商 2025H1业务结构占比

数据来源：Wind，华龙证券研究所

图 17：上市券商 2025H1各项业务增速

数据来源：Wind，华龙证券研究所
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4 分项业务情况

4.1 自营业务仍是券商最重要的收入来源

2024年受益于市场活跃度提升和投资能力增强，自营业务收入实现高
增长。2025H1多家券商自营业务收入同比增幅超过 30%，其中国联民生、
浙商证券、长江证券等中小券商增速显著，部分源于低基数效应和权益投
资策略优化。

从投资规模看，头部券商如中信证券、国泰海通自营规模居前，但中
小券商在资产扩张和收益率提升方面表现更突出。国联民生 2025H1自营
规模同比增长 77.63%，年化投资收益率达 5.93%，反映其灵活的投资策略
和风险偏好提升。

图 18：上市券商 2025年 H1自营业务收入（亿元）

数据来源：Wind，华龙证券研究所
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表 4：上市券商 2025H1自营业务规模与收益率

资产规模(亿元,%) 投资收益率(测算,年化，%)
2024H1 2025H1 YoY% 2024H1 2025H1 YoY%

中信证券 8140.75 9185.77 12.84% 3.36% 3.69% 0.34%
华泰证券 4418.88 4412.74 -0.14% 1.90% 2.98% 1.08%
国泰海通 4476.23 8126.38 81.55% 2.22% 2.88% 0.66%
申万宏源 3802.56 4003.81 5.29% 2.50% 3.67% 1.17%
招商证券 3695.11 3618.00 -2.09% 2.62% 2.23% -0.40%
广发证券 3757.67 4183.44 11.33% 1.90% 2.53% 0.63%
中金公司 3401.86 3981.72 17.05% 2.79% 3.82% 1.03%
中国银河 4098.09 4095.76 -0.06% 2.47% 3.73% 1.26%
国信证券 2940.88 2936.92 -0.13% 2.46% 4.01% 1.56%
中信建投 2898.15 3273.91 12.97% 2.44% 2.94% 0.50%
东方证券 2036.36 2424.98 19.08% 2.33% 3.80% 1.47%
兴业证券 1400.55 1506.56 7.57% 1.78% 2.43% 0.64%
光大证券 1170.87 1452.35 24.04% 1.64% 1.76% 0.12%
方正证券 1148.97 1171.89 1.99% 2.26% 3.54% 1.29%
东吴证券 909.43 881.61 -3.06% 2.73% 4.27% 1.54%
长江证券 652.86 665.72 1.97% 0.53% 4.86% 4.33%
国元证券 911.53 1016.19 11.48% 2.68% 3.56% 0.87%
财通证券 775.94 635.36 -18.12% 2.27% 2.27% 0.00%
中泰证券 707.72 823.76 16.40% 2.03% 2.58% 0.55%
东兴证券 658.81 685.49 4.05% 2.80% 3.38% 0.58%
西部证券 563.54 652.48 15.78% 4.85% 4.49% -0.36%
长城证券 624.37 632.25 1.26% 3.94% 5.79% 1.86%
国联民生 523.80 930.41 77.63% 1.40% 5.93% 4.53%
浙商证券 478.66 706.99 47.70% 2.29% 4.99% 2.70%
天风证券 453.55 455.45 0.42% 2.83% 3.54% 0.71%
西南证券 430.99 423.37 -1.77% 2.34% 3.09% 0.75%
国金证券 455.45 480.36 5.47% 3.33% 5.90% 2.57%
华安证券 464.81 540.75 16.34% 2.93% 4.10% 1.17%
信达证券 399.23 760.15 90.41% 3.18% 3.49% 0.31%
东北证券 401.13 426.45 6.31% 2.61% 4.40% 1.79%
山西证券 372.62 366.36 -1.68% 3.89% 4.75% 0.87%
红塔证券 381.49 424.80 11.35% 3.35% 4.48% 1.13%
南京证券 325.36 399.86 22.90% 4.70% 4.40% -0.30%
华西证券 276.41 353.46 27.88% 1.14% 3.68% 2.54%
首创证券 327.34 371.93 13.62% 3.74% 5.09% 1.35%
国海证券 243.10 277.27 14.05% 2.75% 2.81% 0.06%
中原证券 263.58 215.04 -18.42% 4.68% 2.64% -2.04%
财达证券 255.22 234.78 -8.01% 2.90% 3.50% 0.60%
中银证券 209.07 148.88 -28.79% 1.86% 1.42% -0.44%
第一创业 208.20 270.63 29.98% 5.12% 5.60% 0.49%
太平洋 49.03 51.30 4.63% 4.34% 7.58% 3.24%

华林证券 39.45 117.75 198.51% 6.06% 5.19% -0.87%

总计 59749.61 68323.06 14.35% 2.55% 3.41% 0.86%

数据来源：Wind，华龙证券研究所
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4.2 经纪业务在 2024年四季度后显著回暖

2025年一季度市场成交额同比大幅增长，推动经纪业务收入提升。行
业佣金率虽仍处于下行通道，但交易量放大抵消了费率下降的影响。
2025H1多家券商经纪业务收入实现双位数增长，其中中国银河、华泰证券
等传统经纪业务强势的券商表现突出。

投资者结构变化也是经纪业务增长的重要动力，散户活跃度提升、机
构客户交易频率增加，以及跨境交易、量化交易等新业务模式的发展，共
同推动经纪业务收入增长。

图 19：上市券商经纪业务收入及增速（亿元）

数据来源：Wind，华龙证券研究所

4.3 资管业务仍处于公募化转型过程中

资管业务整体收入增速平稳，2024年同比持平，2025H1部分券商资
管收入出现分化。头部券商如中信证券、广发证券凭借强大的主动管理能
力和产品体系优势，资管收入规模领先，中小券商则更多依赖专项资管和
渠道合作实现增长。

从结构看，公募基金业务成为资管收入的重要补充。华泰证券、招商
证券通过控股公募子公司贡献显著收入。随着养老金、保险资金等长期资
金入市，主动管理能力强的券商有望在资管业务中占据更大份额。
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表 5：上市券商资管业务收入情况

资管收入(亿元,%) 基金管理收入(亿元)
2024H1 2025H1 YoY% 业务占比 2024H1 2025H1 YoY% 营收

华泰证券 22.20 8.93 148.73% 6% 4.72 6.50 -27.38% 162.19
申万宏源 4.05 3.31 22.36% 3% 2.31 1.99 16.17% 116.95
东北证券 1.98 1.43 37.81% 7% 3.07 2.39 28.48% 20.46
国元证券 0.71 0.37 90.39% 1% 0.06 0.06 -3.95% 33.97
国海证券 0.99 0.90 10.13% 6% 2.31 2.27 1.78% 15.86
广发证券 33.83 36.69 -7.78% 24% 32.05 34.08 -5.97% 153.98
长江证券 1.51 1.14 32.34% 2% 0.71 0.71 -0.44% 47.05
山西证券 1.61 1.14 41.21% 7% 0.66 0.70 -5.77% 16.41
西部证券 0.80 0.67 18.07% 2% 1.77 1.91 -7.49% 27.89
国信证券 3.95 3.21 23.07% 3% 0.17 0.13 27.56% 110.75
第一创业 4.67 4.40 6.23% 24% 4.23 3.97 6.51% 18.32
华西证券 0.51 0.23 123.80% 1% 0.09 0.08 12.94% 20.73
长城证券 0.14 0.25 -44.22% 1% 0.06 0.05 23.60% 28.59
华林证券 0.12 0.07 83.28% 1% 0.00 0.00 - 8.35
中信证券 49.14 54.44 -9.73% 16% 37.72 41.61 -9.34% 330.39
国金证券 0.42 0.62 -31.11% 2% 1.82 1.29 41.49% 38.62
西南证券 0.13 0.09 53.20% 1% 0.04 0.05 -27.62% 15.04
财达证券 1.41 1.30 8.61% 10% 0.00 0.00 -100.00% 12.39
华安证券 2.83 2.76 2.68% 10% 0.24 0.24 -1.44% 28.08
中泰证券 10.00 10.78 -7.24% 21% 0.06 0.05 22.16% 52.57
东方证券 7.08 6.01 17.82% 8% 0.00 0.00 - 80.01
招商证券 3.40 4.40 -22.64% 4% 0.36 0.35 5.05% 105.20
信达证券 0.72 0.71 0.91% 4% 2.25 1.92 16.89% 20.37
中信建投 6.42 6.61 -2.92% 6% 2.86 2.48 15.21% 107.40
太平洋 0.70 0.30 133.32% 5% 0.00 0.00 - 6.15

财通证券 8.25 6.07 35.85% 21% 0.00 0.00 - 29.59
首创证券 5.32 2.15 146.84% 17% 0.04 0.03 11.62% 12.84
天风证券 1.95 1.40 39.27% 11% 0.04 0.00 1360.27% 12.22
东兴证券 1.53 0.99 54.99% 4% 0.88 0.59 50.34% 22.49
国泰海通 19.21 25.78 -25.48% 11% 14.65 18.94 -22.64% 238.72
红塔证券 0.11 0.06 94.48% 0% 0.07 0.03 118.54% 11.89
中原证券 0.14 0.15 -8.55% 2% 0.06 0.01 321.57% 9.21
兴业证券 0.76 0.75 1.73% 1% 9.56 9.45 1.26% 54.04
国联民生 3.12 3.57 -12.56% 9% 1.95 2.09 -6.81% 40.11
东吴证券 0.89 0.99 -9.92% 2% 0.54 0.72 -24.84% 44.28
中银证券 2.63 2.49 5.34% 17% 1.83 1.81 1.36% 15.05
光大证券 3.81 4.27 -10.69% 8% 1.49 1.47 1.70% 51.25
浙商证券 2.06 1.58 30.85% 3% 0.00 0.00 - 61.07
中国银河 2.28 2.68 -14.91% 2% 0.00 0.00 - 137.47
方正证券 1.22 1.28 -4.38% 2% 1.55 1.53 1.71% 56.63
南京证券 0.37 0.20 82.06% 1% 0.09 0.07 25.01% 15.78
中金公司 5.56 6.80 -18.21% 5% 7.77 7.93 -1.98% 128.28

sum 218.55 211.95 3.11% 7% 138.07 147.49 -6.39% 2518.66

数据来源：Wind，华龙证券研究所
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4.4 利息业务成为 2025年以来增长最快的业务之一

利息业务主要受益于两融余额提升和杠杆交易活跃。2025年利息收入
同比增长显著，2025H1 多家券商利息净收入增速超过 20%。其中，国泰
海通、中国银河等券商在两融业务和股票质押业务方面规模领先。

资金成本下降也是利息业务利润率提升的重要因素。央行通过多项货
币政策工具维护流动性，降低了券商融资成本，利差空间有所扩大。

图 20：上市券商整体利息收入及增速（亿元）

数据来源：Wind，华龙证券研究所

4.5 投行业务整体承压

2024年收入同比下滑，2025H1虽部分券商有所恢复，但整体增速低
于其他业务，IPO 节奏放缓、再融资监管收紧是主要原因。头部券商如中
信证券、中金公司凭借丰富的项目储备和综合服务能力，仍实现投行业务
正增长。

并购重组业务成为投行业务的新亮点。2025年并购重组业务有望提速，
涉及国有企业改革、产业链整合的项目有望推动财务顾问收入增长。
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表 6：上市券商投行业务收入

投行收入与结构(亿元)
2024H1 2025H1 YoY% 承销业务 财务顾问 保荐业务

中信证券 17.35 20.98 20.91% 14% 45% 68%
中信建投 10.02 11.23 12.04% 9% 33% 47%
中金公司 12.81 16.68 30.20% 74% -40% 15%
国泰海通 11.66 13.92 19.37% 16% 107% -15%
华泰证券 9.31 11.68 25.44% 23% 68% 17%
东方证券 5.47 7.20 31.62% 34% 4% 20%
申万宏源 4.20 6.27 49.12% 65% -16% 254%
国信证券 3.94 3.48 -11.77% -15% 40% 43%
中泰证券 5.19 2.71 -47.75% -52% -6% -70%
国金证券 4.62 3.98 -13.79% -20% 183% -35%
招商证券 2.85 4.02 41.35% 66% -8% -37%
东吴证券 3.64 4.19 15.10% 26% -16% -87%
兴业证券 2.63 2.19 -16.60% -19% 8% -29%
光大证券 4.30 3.63 -15.57% -17% 18% 0%
浙商证券 2.86 2.87 0.28% 13% -53% -97%
财通证券 2.81 2.20 -21.84% -38% 90% -29%
天风证券 3.19 4.27 33.80% 47% -37% 500%
长江证券 1.20 1.74 45.68% 61% 4% 73%
东兴证券 2.57 2.94 14.31% 19% -46% 247%
广发证券 3.36 3.20 -4.82% -11% 51% 116%
中国银河 2.66 3.16 18.87% 12% 60% 4048%
国联民生 1.69 5.31 214.10% 228% 92% 1234%
长城证券 1.20 1.40 17.07% 56% -66% 0%
山西证券 1.16 1.69 45.35% 46% 86% -70%
西部证券 0.85 1.99 134.32% 169% -27% 0%
财达证券 1.37 1.61 17.06% 21% -46% 0%
中银证券 0.42 0.98 132.87% 97% 456% 0%
方正证券 0.79 0.99 26.32% 36% -14% 247%
国元证券 0.63 1.09 74.05% 159% -41% -57%
东北证券 0.47 0.35 -26.51% -1% -55% -100%
第一创业 1.03 1.41 37.58% 51% -4% -100%
华西证券 0.48 0.42 -12.67% -50% 98% 0%
南京证券 0.96 0.81 -15.50% -12% -23% -44%
国海证券 0.49 0.70 44.66% 49% 95% -100%
信达证券 0.43 0.35 -17.62% -32% 112% -83%
西南证券 0.52 0.99 88.17% 63% 129% 0%
太平洋 0.81 0.36 -55.57% -61% -12% 0%

华安证券 0.33 1.15 245.85% 297% 4% 0%
华林证券 0.05 0.08 65.71% -68% 176% 0%
首创证券 0.64 0.85 33.73% 55% -38% 0%
中原证券 0.26 0.06 -77.89% -95% -40% 0%
红塔证券 0.28 0.17 -38.29% -43% 35% -100%

总计 131.49 155.30 18.11% 19.78% 6.44% 23.64%

数据来源：Wind，华龙证券研究所
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5 投资建议

行业整体估值仍处于历史低位，与业绩改善趋势形成背离，具备较强的修
复空间。市场交易活跃度提升、投资生态优化，以及监管对流动性支持的明确
态度，均为券商板块提供了有利环境。在当前资本市场改革持续深化、长期资
金入市加速的背景下，券商行业基本面改善趋势明确，维持行业“推荐”评级。

建议关注两类标的：一是头部券商，在自营、投行、资管等多项业务中均
具备领先优势，抗周期能力强；二是并购重组主题标的，如国联民生、方正证
券等，部分中小券商可能通过并购实现价值重估。

6 风险提示

市场价格波动风险：资本市场价格受宏观经济的波动、全球经济形势的变
化以及投资者情绪的波动等影响，非银金融行业的业绩受此影响将面临风险。

券商业绩盈利不确定性：证券行业盈利预测和未来业绩变化存在一定的不
确定性。

技术更新风险：新兴技术的快速发展将影响金融机构技术变革，可能增加
券商业务成本和技术创新等不确定性。

政策不及预期风险：金融行业受政策面影响较大，政策出台会影响市场预
期，带来政策不及预期风险；

黑天鹅等不可控风险：金融市场出现黑天鹅等不可控因素影响，由此造成
的风险将超出预期；

数据统计偏差风险：本报告所引用的数据有可能出现统计偏差等问题，由
此造成结论偏差的风险。
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