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大资管业务具备核心优势的头部券商 
投资逻辑： 
广发证券是领先的民企券商，25H1 总资产、营业总收入、归母净

利润分别排名上市券商第 4/5/4。公司核心特色业务是资产管理，

参控股易方达基金、广发基金，管理规模排名行业第 1、3。 

分业务条线来看： 

1)资管业务：资管净收入占比较高，25H1 为 24%（上市券商合计

6%），收入排名第 2，与 2022 年持平。25H1 末，公司旗下广发基

金、易方达基金管理规模排名行业第 3、1名，净利润同比+44%/24%，

二者对广发证券贡献的利润占比合计为 17%。2024 年资管净收入

69亿元，预计25-27年收入76/85/95亿元，同比增长10%/12%/12%。 

2)经纪业务：25H1经纪业务收入排名第 3，较 2022年的第 5有所

提升。公司传统代理买卖证券业务市占率约 4%，代销金融产品收

入及代销公募基金保有规模排名第 5，财富管理转型领先主要得益

于庞大的投顾团队（2024 年 4601 人，母公司口径排名第一）、金

融科技赋能。2024 年经纪业务净收入 67 亿元，25 年交投活跃，

预计 25-27年收入 85/86/92亿元，同比增长 27%/1%/7%。 

3)信用业务：25H1利息净收入排名第 6（2022年第 5）,公司两融

市占率逐年提升，25H1 为 5.6%。2024 年利息净收入 23 亿元，预

计 25-27年收入为 27/31/33亿元，同比增长 16%/12%/9%。 

4)投行业务：公司投行业务因康美药业事件在 2020-2021 年受到

监管处罚，投行收入及占比跌至低谷。业务资格恢复后，公司股、

债承销规模及市占率均处于攀升期，25H1市占率提升至 2%以上，

投行净收入排名 15，较 2022年的 22名显著提升。2024年公司投

行收入 7.8 亿元，2025 年一级市场复苏，预计 25-27 年公司投行

收入 8.6/10.1/11.9亿元，同比增长 11%/18%/17%。 

5)投资业务：25H1投资净收入排名第 8，较 2022年提高 4名。公

司金融资产规模自 2014年的 615亿元增长至 25H1的 4,183亿元，

2023、2024年显著增配其他权益工具投资。2024年公司投资净收

入 78 亿元，预计未来金融资产规模稳步增长，25-27 年收入为

104/117/131亿元，同比增长 34%/12%/12%。 

盈利预测、估值和评级 
预计 25-27 年广发证券实现营收 319/348/384 亿元，同比增速

17%/9%/10% ， 归 母 净 利 润 128/142/158 亿 元 ， 同 比 增 速

33%/11%/11%，BPS 为 17.29/18.75/20.36 元。公司资管业务优势

显著，增资香港子公司拓展国际业务，给予公司 2025 年 1.6 倍

PB，对应目标价 27.66元，首次覆盖给予“买入”评级。 

风险提示 
宏观经济大幅下行；权益市场大幅下行；投行业务修复不及预期。 

国金证券研究所  
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目标价（人民币）：27.66元  
 
  
 

  

 

公司基本情况（人民币）  
  
项目 12/23 12/24 12/25E 12/26E 12/27E 

营业收入(百万元) 23,300  27,199   31,913   34,774   38,403  

营业收入增长率 -7% 17% 17% 9% 10% 

归母净利润(百万元)  6,978   9,637   12,779   14,206   15,763  

归母净利润增长率 -12% 38% 33% 11% 11% 

每股净资产(元) 14.86 15.88  17.29   18.75   20.36  

ROE(归属母公司) 5.66% 7.44% 8.94% 9.26% 9.56% 

P/B 1.62 1.51 1.39 1.28 1.18    
来源：公司年报、国金证券研究所 
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一、公司概况：头部民营券商，轻资产业务亮眼 

1.1公司概况：头部民营券商，综合排名稳居前十 

公司前身为广东发展银行证券业务部，1994年正式改制为广发证券公司。公司于 2010年
和 2015年在深交所及港交所主板上市。30多年来，公司坚持深耕广东、布局全国、拓展
海外，全业务链布局完备，各项业务均衡发展，主要经营指标始终稳居行业前列。2025年
1月 8日，公司发布公告称已向子公司广发控股（香港）有限公司增资 21.37亿港元，有
助于国际业务发展。 

图表1：公司发展历程 

 

来源：公司官网，国金证券研究所 

吉林敖东、辽宁成大、中山公用二十六年来一直位居前三大股东。截至 25H1 末，吉林敖
东及其一致行动人、辽宁成大及其一致行动人、中山公用及其一致行动人合计持有公司 A
股和 H股占公司总股本的比例分别为 20.11%、17.97%、10.57%，股权结构长期稳定。 

图表2：公司十大股东（25H1末） 

排名 股东名称 持股数量（亿股） 占总股本比例 

1 香港中央结算(代理人)有限公司  17.00  22.36% 

2 吉林敖东药业集团股份有限公司  12.53  16.47% 

3 辽宁成大股份有限公司  12.50  16.44% 

4 中山公用事业集团股份有限公司  6.87  9.03% 

5 中国证券金融股份有限公司  2.28  3.00% 

6 香港中央結算有限公司  2.24  2.95% 

7 华泰柏瑞沪深 300 交易型开放式指数证券投资基金  0.53  0.69% 

8 国泰中证全指证券公司交易型开放式指数证券投资基金  0.46  0.60% 

9 易方达沪深 300 交易型开放式指数发起式证券投资基金  0.37  0.49% 

10 华宝中证全指证券公司交易型开放式指数证券投资基金  0.35  0.46% 

来源：wind，国金证券研究所 

1.2业绩概况：利润排名领先，轻资产业务占比高 

从利润表口径来看，公司收入结构相对均衡，经纪业务与资管业务收入占比较高，二者合
计约 50%-60%。投行收入占比在被监管处罚后降至低点，目前处于小幅提升状态。从利润
表各项收入排名来看，公司资管业务稳定排名第二，超过其他业务排名，投行业务排名在
2020年骤降主要是因为受到监管处罚，近两年已经有所恢复。从分部业务收入口径来看，
财富管理与投资管理部门（以轻资产收入为主）收入合计约 60%-80%，公司轻资产业务优
势突出，在市场活跃度较高的情况下受益程度高于同业。 
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图表3：公司收入结构  图表4：公司分部收入结构 

 

 

 

来源：公司财报，国金证券研究所 注：25 年中报会计政策变更，其他业务收入、

投资收入口径与以往不完全一致。 

 来源：公司财报，国金证券研究所 

图表5：公司主要业务条线收入排名（上市券商中排名） 

业务 2019 2020 2021 2022 2023 2024 25H1 

经纪 5 5 4 5 4 3 3 

投行 8 23 31 22 21 13 15 

资管 2 2 2 2 2 2 2 

利息 5 3 5 5 4 4 6 

投资 6 7 11 12 10 9 8 

来源：wind，国金证券研究所 

公司营收从 2014 年的 134 亿元增长至 2024 年的 272 亿元；归母净利润从 2014 的 50 亿
增长至 2024 年的 96 亿，复合增速 7%，但利润受资本市场变化影响具有波动性，2015 年
为高点。25H1 市场成交额维持高位、赚钱效应同比好转，公司归母净利润同比增长 48%，
ROE（未年化值）同比提高 1.44pct。25Q2 实现归母净利润 37.13亿元，同比增长 31%，环
比增长 35%，业绩增长强劲。 

图表6：公司营业总收入及同比增速  图表7：公司归母净利润及同比增速 

 

 

 

来源：公司财报，wind，国金证券研究所  来源：公司财报，wind，国金证券研究所 

图表8：25H1 头部券商营收、净利润对比 

股票代码 公司名称 营业总收入（亿元） 归母净利润（亿元） 

601211.SH 国泰海通 238.72 157.37 

600030.SH 中信证券 330.39 137.19 

601688.SH 华泰证券 162.19 75.49 

601881.SH 中国银河 137.47 64.88 

000776.SZ 广发证券 153.98 64.70 
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股票代码 公司名称 营业总收入（亿元） 归母净利润（亿元） 

002736.SZ 国信证券 110.75 53.67 

600999.SH 招商证券 105.20 51.86 

601066.SH 中信建投 107.40 45.09 

601995.SH 中金公司 128.28 43.30 

000166.SZ 申万宏源 116.95 42.84 

来源：wind，国金证券研究所 

二、业务拆解：资管业务具备核心优势 

2.1大资管业务质量优秀、对业绩贡献较高 

公司投资管理业务板块通过提供资产管理、公募基金管理和私募基金管理服务赚取管理费、
顾问费以及业绩报酬，大资管体系完备。相较于可比公司，公司资管业务净收入占比较高，
25H1为 24%，收入排名上市券商第 2。 

图表9：公司资管业务净收入及占比 

 

来源：公司财报，国金证券研究所 

（1）公募双子星 

广发证券通过控股子公司广发基金和参股公司易方达基金开展公募基金管理业务。截至
25H1末，公司持有广发基金 54.53%的股权；持有易方达基金 22.65%的股权，是其三个并
列第一大股东之一。截至 25H1末，易方达基金和广发基金管理规模分别为 21,645、15,095
亿元，排名行业第 1、3位，公募双子星品牌效应显著。 

图表10：持牌公募机构管理规模排名（截至 25H1末） 

规模排名 公司全称 
全部基金规模

（亿元） 

非货基金规模

（亿元） 

股票+混合基金

规模（亿元） 

1 易方达基金管理有限公司  21,645   15,230   9,297  

2 华夏基金管理有限公司  21,004   13,258   8,556  

3 广发基金管理有限公司  15,095   8,946   3,774  

4 南方基金管理股份有限公司  13,847   7,427   4,214  

5 天弘基金管理有限公司  12,897   4,356   1,596  

6 富国基金管理有限公司  11,946   7,657   3,650  

7 嘉实基金管理有限公司  11,344   7,613   4,263  

8 博时基金管理有限公司  11,320   6,730   1,322  
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规模排名 公司全称 
全部基金规模

（亿元） 

非货基金规模

（亿元） 

股票+混合基金

规模（亿元） 

9 汇添富基金管理股份有限公司  10,035   5,576   2,651  

10 鹏华基金管理有限公司  9,500   4,843   1,738  

来源：wind，国金证券研究所 

广发基金管理规模从 2016年的 3,048 亿元增长至 25H1 末的 15,095 亿元，总规模排名从
2016年的 11 名提升至 25H1 末的第 3 名。25H1末，广发基金管理规模中非货币型基金占
比 59%、股票型基金占比 13%、混合型基金占比 12%。广发基金净利润从 2016年的 7.8亿
元增长至 2024年的 20.0亿元，复合增速 13%。2023 年 7月公募基金费率改革正式启动，
主动权益产品管理费率下调，广发基金净利润受费改影响下降，易方达基金亦是。 

图表11：广发基金管理规模变动  图表12：广发基金净利润变化 

 

 

 

来源：wind，国金证券研究所  来源：wind，国金证券研究所 

易方达基金管理规模常年排名行业第一，管理规模从 2016年的 4,293亿元增长至 25H1末
的 21,645亿元。25H1末，易方达管理规模中非货币型基金占比 70%、股票型基金占比 33%、
混合型基金占比 10%。公司净利润从 2016 年的 13.4 亿元增长至 2024 年的 39.0 亿元。
25H1净利润继续领跑，排名行业第 1位。 

图表13：易方达基金管理规模变动  图表14：易方达基金净利润变化 

 

 

 

来源：wind，国金证券研究所  来源：wind，国金证券研究所 

2025 年 5 月，公募基金高质量发展方案利好指数基金进一步扩容。方案提及“大力发展
各类场内外指数基金，持续丰富符合国家战略和发展导向的主题投资股票指数基金”、“实
施股票交易型开放式指数基金（英文简称 ETF）快速注册机制”。未来基金产品的被动化发
展是大势所趋，被动型基金中 70%以上是 ETF产品，在 ETF方面布局深入的公司有望受益。
截至 25H1末，易方达基金的 ETF管理规模 6,662亿元，排名行业第 2，公司有望借助 ETF
发展大趋势巩固头部基金公司的地位。 
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图表15：基金公司 ETF管理规模排名 

排名 基金公司 ETF 管理规模(亿元) 股票型 ETF 管理规模(亿元) 

1  华夏基金   7,514   6,243  

2  易方达基金   6,662   5,416  

3  华泰柏瑞基金   4,995   4,606  

4  南方基金   2,872   2,544  

5  嘉实基金   2,641   2,504  

6  广发基金   1,897   1,157  

7  富国基金   1,820   721  

8  国泰基金   1,760   1,232  

9  华宝基金   1,667   832  

10  博时基金   1,627   367  

来源：wind，国金证券研究所 

从利润贡献来看，25H1易方达基金、广发基金净利润分别为 19、12亿元，同比增长 24%、
44%，二者对广发证券贡献的利润占比合计为 17%。25H1 易方达基金、广发基金的 ROE 约
20%，远高于广发证券的 10%，两家基金公司对广发证券的收入利润贡献越大，越有利于广
发证券 ROE的提升。 

（2）券商资管 

受资管新规影响，2017 年起公司资管规模持续下降，2021 年因市场赚钱效应较强规模提
升。在持续压降通道业务、积极转型主动管理后，2023 年公司资管规模展现企稳回升态
势。结构方面，25H1末集合、单一、专项资管规模分别占比 56%/34%/10%。 

图表16：公司券商资管规模  图表17：公司券商资管结构 

 

 

 

来源：公司财报，国金证券研究所 注：25H1增速为较年初增速。  来源：公司财报，国金证券研究所 

2.2代销规模排名领先，积极转型财富管理  

公司财富管理业务板块主要包括财富管理及经纪业务、期货经纪业务、融资融券业务、回
购交易业务及融资租赁业务，其中财富管理及经纪业务是板块核心业务。25H1，财富管理
业务板块收入占比为 40%，是四大板块中贡献最高的板块。考虑到融资融券、股票质押回
购交易业务对应到利润表中的利息收入，我们将这两块业务放在信用业务中分析。 
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图表18：公司财富管理板块收入及占比 

 

来源：公司财报，国金证券研究所 

公司经纪业务注重线上线下并举，做好客户拓展服务和标准化运营。25H1末，公司营业部
330家，2024年广发证券易淘金 APP月活为 614万，排名证券类 APP 第 8位。代理买卖证
券业务市占率十年来平均水平约 4%，波动并不显著，主要是因为公司没有激进参与佣金
价格战。 

图表19：公司营业部数量  图表20：2024年广发证券 APP月活及排名（万人） 

 

 

 

来源：公司财报，国金证券研究所  来源：证券时报网，国金证券研究所 

图表21：公司代理买卖证券业务佣金率  图表22：公司代理买卖证券业务市占率 

 

 

-100%

-50%

0%

50%

100%

150%

200%

0

20

40

60

80

100

120

140

160

180

200

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 25H1

财富管理收入（亿元） 同比增速（右轴） 财富管理收入占比（右轴）

200

220

240

260

280

300

320

340

广发证券营业部数量

0

200

400

600

800

1,000

1,200

0.00%

0.01%

0.02%

0.03%

0.04%

0.05%

0.06%

0.07%

0.08%

广发证券代理买卖证券业务佣金率

2.0%

2.5%

3.0%

3.5%

4.0%

4.5%

5.0%

广发证券代理买卖证券业务市占率



公司深度研究 

 

敬请参阅最后一页特别声明 10 
 

扫码获取更多服务 

来源：公司财报，国金证券研究所 注：佣金率是根据公司披露的相关收入、成

交额数据计算所得，而非公司直接披露。 

 来源：公司财报，国金证券研究所 

2021年后，行业日均股基成交额下行，券商业绩承压。2024年“924”后，市场活跃度大
幅提高，25H1日均股基成交额提升至 1.6万亿元，经纪业务显著受益。 

图表23：行业日均股基成交额变化 

 

来源：wind，国金证券研究所 

在财富管理转型的进程中，代销金融产品的规模及保有规模是初期的考察指标。25H1，公
司代销金融产品规模为 5,734亿元，同比增长 8%；公司代销金融产品保有规模超过 3,000
亿元，较年初增长约 14%。根据基金业协会披露的公募基金代销保有规模数据，25H1广发
证券代销权益基金保有规模在券商中排名第 5 位。25H1 广发证券代销金融产品收入 4.0
亿元，在上市券商中排名第 5位，代销金融产品能力较强，得益于丰富的产品体系、庞大
的投顾团队以及金融科技的助力。 

图表24：公司代销金融产品规模及同比增速  图表25：公司代销金融产品收入及占经纪业务收入比重 

 

 

 

来源：公司财报，国金证券研究所  来源：公司财报，国金证券研究所 

图表26：头部券商代销基金保有规模数据（25H1，亿元） 

机构名称 权益基金保有规模 非货币市场基金保有规模 股票型指数基金保有规模 

中信证券股份有限公司 1421 2397 1223 

华泰证券股份有限公司 1266 1752 1150 

国泰海通证券股份有限公司 978 1605 757 

招商证券股份有限公司 838 1148 659 

广发证券股份有限公司 809 1397 509 
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机构名称 权益基金保有规模 非货币市场基金保有规模 股票型指数基金保有规模 

中信建投证券股份有限公司 773 1134 455 

中国银河证券股份有限公司 742 878 563 

国信证券股份有限公司 671 800 457 

平安证券股份有限公司 532 796 432 

东方财富证券股份有限公司 511 794 474 

来源：基金业协会，国金证券研究所 

随着财富管理转型的深入，买方投顾是未来发展的重点。2024年，广发证券全面升级易淘
金 App投顾业务，全新打造“i投顾”服务品牌，为用户提供更加体系化、专业性的线上
投顾服务，丰富投顾产品。公司投顾团队庞大，截至 2024年末有投顾资格的员工为 4,601
人（choice），母公司口径排名第一。年初以来，DeepSeek风潮席卷全球，广发证券率先
接入大模型技术，应用在投顾业务当中。通过接入 DeepSeek 大模型并融合公司业务场景
知识库，有望对投顾人员的客户服务需求实时响应，提升服务效率。 

图表27：公司投顾人员排名第一（2024，母公司口径） 

 

来源：choice，国金证券研究所 

2.3信用业务风险可控，两融市占率提升 

公司两融业务市占率逐步提升，主要得益于两融利率下降吸引到了部分对利率敏感的客户
以及两融服务质量的提升。风险方面，25H1 末，两融业务维持担保比例为 265.85%，较
2024年的 254.28%进一步提高。2024年“924”以来，市场活跃度提高，投资者风险偏好
提升，日均两融余额显著增长，公司有望抓住机遇提高市占率。 

图表28：公司两融余额及市占率  图表29：公司两融平均利率 
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来源：公司财报，国金证券研究所  来源：公司财报，国金证券研究所 注：两融利率根据相关收入、规模计算得出。 

股票质押业务稳健开展，严格落实存续期管理各项举措，持续优化资产结构。25H1末，公
司股票质押回购余额为 78.74亿元，较上年末下降 17%。25H1末公司股票质押回购的平均
履约保障比例为 292.98%，风险较低。 

图表30：公司股票质押回购余额  图表31：公司股票质押回购平均履约保障比例 

 

 

 

来源：公司财报，国金证券研究所 注：25H1增速为较年初增速。  来源：公司财报，国金证券研究所 

2.4投行业务处于恢复期，2024年逆势增长 

公司投行业务因康美药业事件在 2020-2021年受到监管处罚。证监会在 2020年 7月 20日
至 2021 年 1 月 19 日期间暂停广发证券保荐机构资格，在 2020 年 7 月 20 日至 2021 年 7
月 19 日期间暂不受理广发证券债券承销业务有关文件，公司投行业务收入及占比跌至低
谷。业务资格恢复后，公司股权、债权承销规模及市占率均处于攀升期，25H1市占率提升
至 2%以上，即使在 2024 年 IPO、再融资逆周期调节的时期，公司投行业务净收入也逆势
增长 37%。 

图表32：公司股权承销规模及市占率  图表33：公司债权承销规模及市占率 

 

 

 

来源：wind，国金证券研究所  来源：wind，国金证券研究所 
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图表34：公司投行业务净收入及同比增速 

 

来源：公司财报，国金证券研究所 

2.5投资业务重视去方向化，增配权益 OCI 

公司的交易及机构业务板块主要包括权益投资及交易业务、固定收益销售及交易业务、股
权衍生品销售及交易业务、另类投资业务、投资研究业务及资产托管业务，以自营与非方
向性投资产生的投资收益为主，但股市、债市、衍生品市场皆具有波动性，公司投资净收
入不可避免受到影响而产生波动。 

图表35：公司投资净收入及同比增速 

 

来源：公司财报，国金证券研究所 注：投资净收入=投资收益-对联营及合营企业的投资收益+公允价值变动收益 

公司金融资产规模自 2014年的 615亿元增长至 25H1的 4,183亿元。其中，交易性金融资
产占比最高，但 2023、2024 年广发证券显著增配其他权益工具投资，既包括为抓住红利
产品机遇而配置的股票 OCI，也包括永续债。结构方面，以固收类为主，自营非权益类及
其衍生品规模的占比约 90%。股票衍生品业务方面，公司作为八家场外衍生品业务一级交
易商之一，立足衍生品定价和交易的专业优势，不断强化团队及系统建设，提升产品创设、
策略创新及交易销售能力。25H1 末，公司通过中证机构间报价系统和柜台市场发行私募
产品 51,508 只，合计规模 5,012亿元。 
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图表36：公司金融资产规模及同比增速  图表37：公司金融资产结构 

 

 

 

来源：公司财报，国金证券研究所 注：25H1增速为较 2024年末增速。  来源：公司财报，国金证券研究所 

图表38：公司其他权益工具投资规模变动（亿元）  图表39：公司自营权益类及非权益类占比 

 

 

 

来源：公司财报，国金证券研究所  来源：ifind，国金证券研究所 

三、盈利预测与投资建议 

3.1盈利预测 

我们预计广发证券 2025-2027年实现营业收入 319/348/384亿元，同比增长 17%/9%/10%，
2025 年会计政策变更（根据财政部发布的标准仓单交易相关会计处理实施问答，公司对
于在期货交易场所买卖且不涉及实物提取的标准仓单，短期内将其出售时，不再确认销售
收入和销售成本，而是将收取的对价与所出售标准仓单的账面价值的差额计入投资收益），
导致大宗商品销售收入大幅下降，2024 年收入是未追溯调整值，因此 2025年同比增速并
不是完全可比口径，营业总支出中对应的大宗商品销售成本也下降，因此对利润及增速没
有影响；归母净利润 128/142/158亿元，同比增长 33%/11%/11%。考虑到 24年基数较高，
且后续资本市场表现具有不确定性，预计未来几年增速将放缓，主要收入项目预测如下： 

图表40：公司营业收入主要项目预测（百万元） 

项目名称 2023 2024 25H1 2025E 2026E 2027E 

经纪业务手续费净收入        5,810         6,650   3,921   8,470   8,588   9,211  

    YoY -9% 14% 42% 27% 1% 7% 

投资银行业务手续费净收入          566           778   320   860   1,012   1,186  

    YoY -7% 37% -5% 11% 18% 17% 

资产管理业务手续费净收入        7,728         6,885   3,669   7,559   8,484   9,519  

    YoY -14% -11% 8% 10% 12% 12% 

其他手续费收入 408 397 289 516 568 625 

    YoY -4% -3% 62% 30% 10% 10% 

利息净收入        3,136         2,348   1,059   2,718   3,050   3,317  
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项目名称 2023 2024 25H1 2025E 2026E 2027E 

    YoY -24% -25% 18% 16% 12% 9% 

投资净收入        4,282         7,754   5,451   10,421   11,678   13,125  

    YoY 239% 81% 49% 34% 12% 12% 

资产处置收益              1               4   -2   1   1   1  

    YoY 1207% 215% -492% -75% 0% 0% 

其他业务收入        1,360         1,593   192   500   525   551  

    YoY -45% 17% -57% -69% 5% 5% 

营业总收入      23,300       27,199   15,398   31,913   34,774   38,403  

    YoY -7% 17% 31% 17% 9% 10% 

来源：wind，公司财报，国金证券研究所 注：收入单位为百万元；投资净收入口径为财报中的投资收益-对联营及合营企业的投资+公允价值变动损益。其他业务收

入大幅下降主要是因为会计政策变更导致其中的大宗商品销售收入统计口径变化、收入数据变化。 

（1）经纪业务：资本市场活跃度较高，预计市场成交额继续提升，假设 2025-2027 年市
场日均股基成交额为 17,185/16,841/17,683 亿元。市占率方面，公司未进行价格战，预
计保持稳定在 4.01%。 

（2）投行业务：IPO 放松，股权承销业务复苏，在 2024 年股权承销规模筑底的情况下，
2025年起规模恢复增长，假设 2025-2027年行业股权融资规模 10,979/12,077/13,284亿
元，债券承销规模 16.1/17.7/19.4 万亿元。公司投行业务在处罚结束后呈恢复态势，预
计承销规模市占率将有所提升，假设 25-27 年公司股权、债权承销规模市占率分别为
2.0%/2.2%/2.4%、2.4%/2.6%/2.8%。 

（3）资管业务: 公司资管规模优化，资管规模稳步增长，预计 2025-2027年公司资管受
托资产管理资本金总额为 2,585/2,788/3,088亿元。 

（4）利息净收入：市场交投活跃度较高，两融规模增长，假设 2025-2027 年市场两融余
额 2.0/2.0/2.0万亿元，公司市场份额延续近几年的提升态势，假设 25-27年市占率分别
为 5.60%/5.62%/5.64%。 

（5）投资业务：公司金融资产规模扩张，假设 2025-2027 年公司金融投资资产规模（包
括交易性金融资产、债权投资、其他债权投资、其他权益工具投资、衍生金融工具）为
4,250/4,599/4,883亿元。 

图表41：公司主要业务核心假设 

主要项目 2023 2024 25H1 2025E 2026E 2027E 

市场日均股基成交额（亿元）       9,958      12,102   16,135   17,185   16,841   17,683  

广发证券代理买卖证券市占率 3.35% 4.09% 4.01% 4.01% 4.01% 4.01% 

行业股权承销规模（亿元）     10,979        2,905   7,628   10,979   12,077   13,284  

广发证券股权承销市占率 1.9% 2.8% 2.0% 2.0% 2.2% 2.4% 

行业债权承销规模（亿元）   132,597    139,588   73,136   160,527   176,579   194,237  

广发证券债权承销市占率 2.0% 2.4% 2.3% 2.4% 2.6% 2.8% 

广发证券资管规模（亿元）       1,982        2,422   2,506   2,585   2,788   3,008  

行业两融余额（亿元）     16,509      18,646   18,504   20,092   20,188   20,446  

广发证券两融市占率 5.39% 5.56% 5.60% 5.60% 5.62% 5.64% 

广发证券金融资产规模（亿元）       3,662        3,734   4,183   4,250   4,599   4,883  

来源：wind，国金证券研究所 

3.2投资建议及估值 

我们采用可比估值法进行估值（市净率法），选取中国银河、国信证券、中信建投、招商
证券、中金公司等规模与公司接近的上市券商作为可比公司。2025E 可比公司平均 PB 为
1.6倍，短期来看广发证券业绩增速高，公司经纪、资管、自营占比高受益于今年的市场
环境，长期来看公司旗下公募双子星领跑行业，公募新规下 ETF具备优势的易方达基金受
益，年初增资香港子公司有望深化国际业务布局，因此我们给予公司 2025 年 1.6PB，对
应目标价 27.66元，首次覆盖给予“买入”评级。 
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图表42：可比公司估值表 

股票代码 公司名称 
收盘价

（元） 

BPS

（23A） 

BPS

（24A） 

BPS

（25E） 

BPS

（26E） 
BPS（27E） PB（25E） PB（26E） PB（27E） 

 

601881.SH 中国银河 17.91 9.20 10.12 10.91 11.75 12.68 1.64 1.52 1.41  

002736.SZ 国信证券 14.26 8.37 9.23 11.20 12.15 13.21 1.27 1.17 1.08  

601066.SH 中信建投 26.79 9.36 9.88 11.01 12.30 13.77 2.43 2.18 1.95  

600999.SH 招商证券 17.26 12.30 13.24 14.93 16.08 17.20 1.16 1.07 1.00  

601995.SH 中金公司 37.74 18.27 19.15 24.34 25.75 27.35 1.55 1.47 1.38  

平均值        1.61 1.63 1.48  

000776.SZ 广发证券 24.05 14.86 15.88 17.29 18.75 20.36 1.39 1.28 1.18  

来源：wind，bloomberg，国金证券研究所 注：中国银河 BPS为国金证券研究所预测值，其余为 wind、bloomberg一致性预期，股价等数据截至 2025年 10月 10日。 

 

四、风险提示 

1、宏观经济大幅下行：宏观经济下行可能导致居民可支配收入下降、企业利润承压，从
而影响资本市场交投活跃度以及企业上市的意愿和能力等，对公司的经纪、投行、资管、
投资等多方面的收入都有影响。 

2、权益市场大幅下行：权益市场大幅下行对市场成交额、投资的赚钱效应都有负面影响，
从而影响多业务条线收入。 

3、投行业务修复不及预期：公司投行业务尚未恢复至处罚前的水平，当前行业 IPO、再融
资规模亦不及逆周期调节前水平，若市场竞争加剧，公司市占率恢复情况可能慢于预期。 
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 附录：报表预测摘要 
    
资产负债表（人民币百万元）        利润表（人民币百万元）       

   2023 2024 2025E 2026E 2027E     2023 2024 2025E 2026E 2027E 

客户资金  124,486   164,953   189,696   208,666   229,532   手续费及佣金净收入 14,512  14,710  17,405  18,652  20,541  

自有资金  28,839   39,631   45,575   50,133   55,146   经纪业务手续费净收入 5,810  6,650  8,470  8,588  9,211  

融出资金  91,108   108,940   118,052   119,268   121,414   投行业务手续费净收入 566  778  860  1,012  1,186  

买入返售金融资产  19,721   20,565   21,594   22,673   23,807   资管业务手续费净收入 7,728  6,885  7,559  8,484  9,519  

应收款项  11,149   8,659   10,824   12,447   13,692   其他手续费净收入 408  397  516  568  625  

交易性金融资产  216,074   242,824   291,389   314,700   330,435   利息净收入 3,136  2,348  2,718  3,050  3,317  

债权投资  130   36   43   51   62   投资收益 4,290  8,543  11,289  12,546  13,993  

其他权益工具投资  5,697   22,318   35,708   37,494   39,369   其他收入 1,362  1,597  501  526  552  

其他债权投资  139,295   104,334   93,901   103,291   113,620   营业总收入 23,300  27,199  31,913  34,774  38,403  

衍生金融资产  5,034   3,879   3,957   4,353   4,788   税金及附加 (166) (181) (206) (221) (240) 

长期股权投资  9,225   11,007   11,557   12,135   12,742   业务及管理费 (13,885) (14,792) (16,271) (17,247) (18,972) 

固定资产  2,847   2,860   3,003   3,153   3,311   减值损失 (99) 60  100  (50) (55) 

商誉及无形资产  2,547   2,517   2,517   2,517   2,517   其他业务成本 (355) (819) (30) (33) (40) 

其他资产  26,029   26,222   31,028   34,043   37,354   营业总支出 (14,505) (15,731) (16,407) (17,551) (19,306) 

资产总计  682,182   758,745   858,844   924,924   987,789   营业外收支 (50) 384  (21) (21) (20) 

银行借款  6,838   4,324   4,757   5,232   5,756   利润总额 8,744  11,852  15,486  17,202  19,076  

卖出回购及拆入资金  176,402   185,920   213,808   230,912   242,458   所得税费用 (882) (1,307) (1,708) (1,898) (2,104) 

代理买卖证券款  132,011   175,340   192,874   202,517   212,643   净利润 7,863  10,545  13,777  15,305  16,972  

代理承销证券款  -     -     -     -     -     少数股东权益 (885) (908) (999) (1,098) (1,208) 

交易性金融负债  17,609   9,367   16,861   18,547   20,402   归母净利润 6,978  9,637  12,779  14,206  15,763  

衍生金融负债  4,701   6,758   9,461   10,880   11,968          

应付债券  148,944   175,274   178,780   196,658   216,324   主要比率 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

其他负债  55,002   48,677   78,437   84,944   90,415   每股收益（元） 0.83 1.15 1.68 1.87 2.07 

负债合计  541,506   605,660   694,977   749,691   799,965   每股净资产（元） 14.86 15.88 17.29 18.75 20.36 

少数股东权益  4,958   5,483   5,758   6,046   6,348   ROA 1.07% 1.34% 1.58% 1.59% 1.65% 

归属母公司股东权益  135,718   147,602   158,110   169,188   181,476   ROE 5.66% 7.44% 8.94% 9.26% 9.56% 

负债和股东权益 
 682,182   758,745   858,844   924,924   987,789  

 净利润增长率 
-12% 38% 33% 11% 11% -12% 

        杠杆倍数 4.0 3.9 4.1 4.1 4.0   

来源：公司年报、国金证券研究所  
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市场中相关报告评级比率分析  
日期 一周内 一月内 二月内 三月内 六月内 

买入 0 5 23 28 44 

增持 0 0 2 3 1 

中性 0 0 0 0 1 

减持 0 0 0 0 0 

评分 0.00 1.00 1.08 1.10 1.07 
 
来源：聚源数据 

市场中相关报告评级比率分析说明： 

市场中相关报告投资建议为“买入”得 1 分，为“增持”得

2 分，为“中性”得 3 分，为“减持”得 4 分，之后平均计算得

出最终评分，作为市场平均投资建议的参考。 

最终评分与平均投资建议对照： 

1.00  =买入； 1.01~2.0=增持 ； 2.01~3.0=中性 

3.01~4.0=减持 

 

 
 

投资评级的说明： 

买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 15%以上； 

增持：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 5%－15%； 

中性：预期未来 6－12 个月内变动幅度在 -5%－5%； 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 5%以上。 
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特别声明： 

国金证券股份有限公司经中国证券监督管理委员会批准，已具备证券投资咨询业务资格。 

本报告版权归“国金证券股份有限公司”（以下简称“国金证券”）所有，未经事先书面授权，任何机构和个人均不得以任何方式对本报告的任何部分制作任何
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本报告的产生基于国金证券及其研究人员认为可信的公开资料或实地调研资料，但国金证券及其研究人员对这些信息的准确性和完整性不作任何保证。本报告

反映撰写研究人员的不同设想、见解及分析方法，故本报告所载观点可能与其他类似研究报告的观点及市场实际情况不一致，国金证券不对使用本报告所包含的材
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见不同或者相反。 

本报告仅为参考之用，在任何地区均不应被视为买卖任何证券、金融工具的要约或要约邀请。本报告提及的任何证券或金融工具均可能含有重大的风险，可能
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客户应当考虑到国金证券存在可能影响本报告客观性的利益冲突，而不应视本报告为作出投资决策的唯一因素。证券研究报告是用于服务具备专业知识的投资

者和投资顾问的专业产品，使用时必须经专业人士进行解读。国金证券建议获取报告人员应考虑本报告的任何意见或建议是否符合其特定状况，以及（若有必要）
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