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基础数据

投资评级 优于大市(维持)

合理估值

收盘价 11.35 元

总市值/流通市值 96437/96437 百万元

52周最高价/最低价 12.35/8.43 元

近 3 个月日均成交额 1386.70 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《东方证券（600958.SH）-自营与资管弹性凸显》 ——

2025-08-31

《东方证券（600958.SH）-自营投资反转，业绩凸显弹性》 —

—2025-04-30

《东方证券（600958.SH）-自营回暖，业绩反转》——2025-03-30

《东方证券（600958.SH）-自营保持弹性，资管财富蓄势待发》

——2024-10-31

《东方证券（600958.SH）-自营优异，投行承压，拓展投顾与海

外》 ——2024-08-30

公司发布2025年三季报。2025年前三季度，公司实现营业收入127.08亿元，

同比+39.38%(调整后）；实现归母净利润51.10亿元，同比+54.76%（调整

后)；EPS为 0.59元，同比增+59.46%；ROE为6.35%，同比+2.19pct。自营

业绩高增、经纪和投行业务提升，投资回报提升是盈利增长主因，“大财富、

大投行、大机构”战略布局有望持续发力。

自营投资：规模微调、结构优化，收入高增。2025Q3，公司投资业务收入同

比增长54.7%至61.95亿元，成为盈利增长的首要推手。从资产规模看，金

融投资规模2253亿元，环比小幅下降5.7%，主要系资产结构调整：减配债

券资产（尤其是FVOCI债权工具投资环比减少8.6%至 863亿元），增配权益

投资（FVOCI权益账户环比增长3.71%至 276亿元），同时FVTPL 资产环比

减少5.6%至1098亿元。权益投资配置价值逐步显现，为后续收益提供支撑。

经纪业务：交投活跃、客基夯实，财富管理转型深化。2025Q3，公司经纪业

务同比增长49%至23.81亿元。2025H1末，公司客户资金账户总数为 313.9

万户(较年初+ 7.52%)；托管资产总额 9,593 亿元（较年初+9.21%），客群

规模与资产托管能力稳步提升。同期，公司代销金融产品907 亿元（同比

+55.1%），非货产品销售金额117.28亿元（同比+24.54%）；期末非货产品

保有金额 565.83亿元（较年初+1.36%），客户资产留存能力保持稳定。

投行业务：股权承销趋势向好，再融资规模爆发式增长。2025Q3,公司实现

投行业务同比增长41%至 11.71亿元。股权承销方面，公司主承销金额142

亿元，市场份额1.61%（+1.22pct），其中，再融资规模125亿元，同比增

长超15倍，市场份额1.55%（+1.04pct）；首发募集资金17亿元，市场份

额2.25%。债券承销方面，公司债券承销金额达4472亿元（+18%），规模保

持增长态势。目前，公司储备项目4家，位居第11位。

资管及信用业务承压。2025Q3，公司实现资管业务收入 9.73 亿元，同比

-4.33%。2025H1末，东证资管受托资产管理规模2,337.81 亿元，同比+7.9%，

规模扩张为未来收入修复提供潜力。同期，公司实现利息业务收入7.78亿

元，同比-15.16%，主因系利息支出增加幅度加大。

风险提示：政策风险，资本市场波动，汇率波动，经济增速不及预期等。

投资建议：基于公司三季报数据及市场表现，我们对公司的盈利预测分别上

调22.7% /19.9%/16.8%，主因系公司自营业务释放强弹性，预计2025-2027

年公司归母净利润为58.2/59.9/61.0亿元，同比增长73.7%/2.9%/1.9%，当

前股价对应的PE为16.6/16.1/15.8x,PB为1.2/1.2/1.1x。公司综合实力强

劲、持续推进业务转型，对公司维持“优于大市”评级。

盈利预测和财务指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E

营业收入(百万元) 17,090 19,190 20,720 21,336 21,750

(+/-%) -8.7% 12.3% 8.0% 3.0% 1.9%

归母净利润(百万元) 2,754 3,350 5,819 5,988 6,102

(+/-%) -8.5% 21.7% 73.7% 2.9% 1.9%

摊薄每股收益(元) 0.3 0.4 0.7 0.7 0.7

净资产收益率(ROE) 3.5% 4.2% 7.3% 7.5% 7.3%

市盈率(PE) 37.8 30.7 16.6 16.1 15.8

市净率(PB) 1.2 1.2 1.2 1.2 1.1

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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图1：东方证券营业收入及增速（单位：亿元） 图2：东方证券加权平均 ROE 变动趋势

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图3：东方证券归母净利润及增速（单位：亿元） 图4：东方证券单季归母净利润及增速（单位：亿元）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理
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图 5：东方证券主营业务结构

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 利润表（百万元） 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E

资产总计 383690 417736 468651 525772 589854 营业收入 17090 19190 20720 21336 21750

货币资金 104093 103093 113402 124743 137217 手续费及佣金净收入 6935 5435 5751 5908 5995

融出资金 21072 28048 30852 33938 37331 经纪业务净收入 2781 2511 2762 2900 2987

交易性金融资产 97070 90189 103718 119275 137167 投行业务净收入 1510 1168 1344 1411 1439

买入返售金融资产 5438 3984 4383 4821 5303 资管业务净收入 2029 1341 1207 1147 1112

可供出售金融资产 0 0 0 100 200 利息净收入 1764 1321 1057 1004 984

负债合计 304930 336337 382432 435306 495078 投资收益 2388 4926 6404 6916 7262

卖出回购金融资产款 73716 85916 98804 113624 130668 其他收入 6003 7508 7508 7508 7508

代理买卖证券款 111571 113637 125001 137501 151251 营业支出 14344 15664 14711 15149 15442

应付债券 60158 60734 69844 80321 92369 营业外收支 173 133 133 133 133

所有者权益合计 78760 81400 86219 90466 94776 利润总额 2919 3659 6142 6321 6441

其他综合收益 504 2243 2243 2243 2243 所得税费用 163 309 317 327 333

少数股东权益 15 3 8622 9047 9478 少数股东损益 3 0 6 6 6

归属于母公司所有者权

益合计 78746 81397 77597 81420 85298 归属于母公司净利润 2754 3350 5819 5988 6102

每股净资产(元） 9.27 9.58 9.13 9.58 10.04

总股本(亿股) 84.97 84.97 84.97 84.97 84.97

关键财务与估值指标 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E

每股收益 0.30 0.37 0.68 0.70 0.72

每股红利

每股净资产 9.27 9.58 9.13 9.58 10.04

ROIC

ROE 3.53% 4.18% 7.32% 7.53% 7.32%

收入增长 -8.75% 12.29% 7.97% 2.97% 1.94%

净利润增长率 -8.53% 21.66% 73.68% 2.91% 1.90%

资产负债率 79.47% 80.51% 81.60% 82.79% 83.93%

P/E 37.83 30.68 16.57 16.11 15.81

P/B 1.22 1.18 1.24 1.18 1.13

EV/EBITDA

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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分析师声明

作者保证报告所采用的数据均来自合规渠道；分析逻辑基于作者的职业理解，通过合理判断并得出结论，

力求独立、客观、公正，结论不受任何第三方的授意或影响；作者在过去、现在或未来未就其研究报告

所提供的具体建议或所表述的意见直接或间接收取任何报酬，特此声明。

国信证券投资评级

投资评级标准 类别 级别 说明

报告中投资建议所涉及的评级（如有）分为股票评

级和行业评级（另有说明的除外）。评级标准为报

告发布日后 6到 12个月内的相对市场表现，也即报

告发布日后的6到12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（000300.SH）作为基

准；新三板市场以三板成指（899001.CSI）为基准；

香港市场以恒生指数(HSI.HI)作为基准；美国市场

以标普 500 指数(SPX.GI)或纳斯达克指数

（IXIC.GI）为基准。

股票

投资评级

优于大市 股价表现优于市场代表性指数 10%以上

中性 股价表现介于市场代表性指数±10%之间

弱于大市 股价表现弱于市场代表性指数 10%以上

无评级 股价与市场代表性指数相比无明确观点

行业

投资评级

优于大市 行业指数表现优于市场代表性指数 10%以上

中性 行业指数表现介于市场代表性指数±10%之间

弱于大市 行业指数表现弱于市场代表性指数 10%以上
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