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三季报概述：上市券商2025年前三季度营收、归母净利润均呈同比上涨。

2025年前三季度，43家上市券商实现营收4,214.16亿元、同比+42.57%，

实现归母净利润1,692.91亿元、同比+62.48%。年初以来权益市场稳步向上，

交易额、两融余额、权益产品发行规模等持续提升。从分部业务收入来看，

各类主营业务收入均呈同比上涨，自营与经纪业务仍为核心驱动力。上市券

商各大主营业务业绩上涨主因：一是权益市场稳步向上，投资收益稳步上涨；

二是受益于资本市场各项政策逐步落地，年初以来股票交易持续活跃，融资

余额屡创新高，券商财富管理业务稳步复苏；三是IPO、再融资发行家数和

发行规模同比增长，股权融资业务压力有所缓解，投行业务收入同比有所改

善。市场高景气度与行业经营改善共振，前三季度业绩亮眼。

资产配置概览：金融投资资产成为证券公司的主要扩表方向。截至2025年

三季度末，上市券商金融投资资产为 69,918 亿元，较2024年末增加9,267

亿元，占总资产比重为47%、是净资产的2.54倍，是证券公司规模占比最大、

收入贡献最大的一类资产。OCI权益投资占比持续提升。从2021年开始，OCI

权益账户占比持续提升，截至2025年 9月末，OCI权益投资规模为6,251亿

元，在金融资产中的占比为8.9%，占比持续提升。

资产配置方向：证券公司增配权益资产仍存空间。一是权益市场景气度有望

持续保持。当前，政策层面仍十分重视资本市场稳定健康发展，不仅有央行、

证监会等主要监管机构公开表态支持，更有中央汇金、国有大保险公司等机

构投资者真金白银投资股市，A股中枢抬升的慢牛趋势已逐步形成。二是伴

随指数波动率降低与股价中枢抬升，更多增量资金有望逐步进入市场，为资

本市场活跃提供更长期的动力。今年以来，A股主要指数的波动率、最大回

撤等关乎投资者持有体验的重要指标已有大幅改善，如果赚钱效应持续，A

股有望吸引更多投资者加入。对于证券公司而言，进一步增配权益资产不仅

有互换便利、风控指标优化等政策支持，也为证券公司提升杠杆、提升ROE

指出了方向。当前，绝大多数券商的风控指标仍然健康，从资本充足的角度

考虑，增配权益资产仍有较大空间。

投资建议：维持行业“优于大市”评级。市场持续活跃、两融余额增长、主

要股指持续上行等因素将驱动券商估值与盈利双击。重点推荐：（1）业绩

布局全面、权益资产仓位逐步提升的龙头券商，如华泰证券、中信证券；（2）

权益弹性突出、业绩有望充分释放的高弹性标的，如东方证券；（3）经纪&

两融市占率持续提升，流量变现能力强大的东方财富；（4）估值处于相对

低位、战略层面逐步焕新、协同预期较强的兴业证券。

风险提示：盈利预测偏差较大的风险；二级市场大幅波动风险；政策风险等。

重点公司盈利预测及投资评级

公司 公司 投资 昨收盘 总市值 EPS PE

代码 名称 评级 （元） （百万元） 2025E 2026E 2025E 2026E

600030.SH 中信证券 优于大市 29.08 430,982 2.04 2.28 14.29 12.75

601688.SH 华泰证券 优于大市 22.84 206,174 2.00 2.23 11.42 10.26

600958.SH 东方证券 优于大市 10.79 91,679 0.68 0.70 15.76 15.31

300059.SZ 东方财富 优于大市 25.13 397,155 0.80 0.91 31.54 27.60

601377.SH 兴业证券 优于大市 6.98 60,279 0.32 0.34 22.01 20.67

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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一、收入结构：经纪与投资收益为主要驱动力

（一）2025 年前三季度：投资收益收入占比提升

上市券商12025 年前三季度营收、归母净利润均呈同比上涨。2025 年前三季度，

43 家上市券商（含新增“国盛证券”）实现营收 4,214.16 亿元、同比+42.57%，

实现归母净利润 1,692.91 亿元、同比+62.48%。年初以来权益市场稳步向上，交

易额、两融余额、权益产品发行规模等持续提升，券商估值修复。

各类主营业务收入均呈同比上涨，经纪与自营业务为主要驱动力。2025 年前三季

度，上市券商分部业务收入及增速：经纪收入 1117.77 亿元、同比+74.64%，投行

收入 251.51 亿元、同比+23.46%，资管收入 332.51 亿元、同比+0.25%，利息净收

入 342.87 亿元、同比+54.27%，投资收益（含公允价值变动损益）1870.38 亿元、

同比+43.86%。各类业务收入占比：经纪收入 26.5%、投行收入 6.0%、资管收入

7.9%、利息净收入 8.1%、投资收益 44.4%，其他 7.1%。

图1：上市券商合计营收规模及增速（单位：亿元） 图2：上市券商合计归母净利润规模及增速（单位：亿元）

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

图3：上市券商营收结构变化

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

1
我们选取剔除参股券商后的 43 家券商代表上市券商整体。
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（二）资产规模持续扩大

据 Wind 数据显示，截至 2025 年前三季度，43 家上市券商总资产、净资产规模分

别为 14.92 万亿元和 2.85 万亿元，较 2024 年末分别增加 2.67 万亿元和 3318 亿

元，同比+21.74%、+13.16%，上市券商总资产与净资产规模持续增加。

图4：2025 年前三季度，总资产规模持续增加（单位：亿元） 图5：2025 年前三季度，净资产规模持续增加（单位：亿元）

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

（三）归母净利润及 ROE 大幅提升

归母净利润和 ROE 大幅提升。2025 年前三季度，43 家上市券商实现归母净利润

1692.91亿元，同比+62.48%；ROE（加权）的均值为5.55%，较去年同期提升1.99pct。

图6：2025Q3,归母净利润提升 62.48% 图7：2025Q3、ROE(加权）同比提升 1.99pct

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

（四）财务杠杆率水平略有提升

财务杠杆率环比略有提升。从财务杠杆率2来看，2025 年前三季度，43 家上市券

商的财务杠杆率为 3.97 倍，较 2024 年末增加 0.03pct，主因系前三季度券商总

资产提升至 14.92 万亿元，增长幅度达 25.2%。

2
财务杠杆率=（总资产-代理买卖证券款）/净资产
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表1：2025 年前三季度，财务杠杆率水平略有提升

证券简称

2024 年末 2025 年前三季度

总资产

（亿元）

代理买卖证券款

（亿元）

净资产

（亿元）
杠杆（倍）

总资产

（亿元）

代理买卖证券款

（亿元）

净资产

（亿元）
杠杆

中金公司 6747.16 1006.68 1153.48 4.98 7649.41 1387.52 1178.20 5.31

中信证券 17107.11 3624.49 2931.09 4.60 20263.10 5060.94 3207.92 4.74

广发证券 7587.45 1753.40 1476.02 3.95 9534.36 2223.38 1595.45 4.58

国泰海通 10477.45 1294.55 1707.75 5.38 20089.26 4881.06 3389.17 4.49

招商证券 7211.60 1516.11 1301.79 4.38 7456.32 1532.94 1347.13 4.40

中信建投 5664.18 1306.42 1064.69 4.09 6627.57 1597.97 1158.27 4.34

中国银河 7374.71 1655.69 1404.81 4.07 8610.93 2160.56 1524.09 4.23

申万宏源 6975.97 1224.96 1047.84 5.49 7219.73 1369.07 1395.42 4.19

方正证券 2556.28 503.20 481.80 4.26 2603.21 599.10 510.44 3.93

东方证券 4177.36 1136.37 813.97 3.74 4539.40 1374.44 819.26 3.86

华泰证券 8142.70 1845.87 1916.74 3.29 10258.49 2326.32 2054.65 3.86

国元证券 1721.01 330.20 370.43 3.75 1848.85 403.88 375.67 3.85

东吴证券 1778.05 458.25 417.29 3.16 2169.60 550.22 428.35 3.78

东北证券 890.26 257.54 191.18 3.31 1100.58 328.62 204.31 3.78

浙商证券 1540.86 299.59 351.93 3.53 2190.48 440.15 469.94 3.72

信达证券 1069.02 237.19 238.09 3.49 1282.51 269.88 272.21 3.72

兴业证券 3010.16 763.11 578.15 3.89 3166.08 787.30 672.89 3.54

南京证券 697.68 166.30 178.72 2.97 835.42 190.11 182.74 3.53

国信证券 5015.06 906.65 1186.92 3.46 5610.87 1183.37 1273.70 3.48

华安证券 1030.14 237.57 224.51 3.53 1066.55 290.59 237.54 3.27

首创证券 468.56 76.79 132.29 2.96 531.80 85.18 137.54 3.25

中泰证券 2246.93 784.94 427.22 3.42 2375.70 884.28 460.10 3.24

东兴证券 1052.29 177.81 283.52 3.08 1163.91 216.26 296.40 3.20

山西证券 806.61 185.05 179.70 3.46 815.22 224.89 186.06 3.17

光大证券 2929.59 708.44 683.90 3.25 3054.36 949.26 681.72 3.09

华西证券 1003.46 333.07 235.47 2.85 1137.25 383.32 244.26 3.09

财通证券 1445.55 274.12 364.05 3.22 1483.50 331.38 374.19 3.08

中银证券 749.09 279.72 179.86 2.61 910.01 342.94 187.08 3.03

长城证券 1232.56 310.04 299.97 3.08 1359.64 387.31 320.84 3.03

长江证券 1717.72 560.87 392.00 2.95 1915.44 664.19 416.95 3.00

西部证券 959.64 186.56 288.11 2.68 1105.83 229.06 299.07 2.93

天风证券 978.96 123.59 234.17 3.65 924.96 113.33 279.25 2.91

国金证券 1201.16 375.07 337.31 2.45 1460.69 439.84 351.35 2.91

西南证券 832.49 185.92 258.11 2.51 965.34 212.43 259.33 2.90

国联民生 972.08 143.12 185.84 4.46 1893.25 370.36 525.27 2.90

财达证券 522.49 183.20 119.41 2.84 541.47 201.21 122.83 2.77

国盛证券 455.80 163.02 111.24 2.63 487.90 183.95 113.07 2.69

中原证券 516.14 164.76 140.60 2.50 573.77 219.47 145.46 2.44

第一创业 527.42 109.71 163.06 2.56 548.98 128.86 176.30 2.38

华林证券 244.64 118.87 66.60 1.89 306.16 139.63 71.98 2.31

国海证券 595.91 192.76 221.08 1.82 749.63 228.88 234.30 2.22

红塔证券 590.71 57.51 244.20 2.18 566.63 71.39 249.37 1.99

太平洋 184.21 71.09 97.00 1.17 200.02 85.14 99.44 1.16

合计 123008.23 26290.16 24584.90 3.93 149194.18 36049.95 28529.51 3.97

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

2025年前三季度券商业绩在资本市场回暖及政策刺激下显著反弹。从2025年前三季

度各业务收入来看，各类主营业务收入均呈同比上涨，自营与经纪业务仍为核心驱动

力。上市券商各大主营业务业绩上涨主因：一是权益市场稳步向上，投资收益稳步上

涨；二是受益于资本市场各项政策逐步落地，年初以来股票交易持续活跃，融资余额

屡创新高，券商财富管理业务稳步修复；三是，IPO、再融资发行家数和发行规模同比
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增长，股权融资业务压力有所缓解，前三季度首发募集资金规模为773.02亿元，同比

提升61.49%，投行业务收入同比有所改善。

二、重资产业务收入高增

（一）金融投资资产持续扩表

自营业务实现高增。2025年前三季度，42家上市券商（此处暂未纳入国盛证券）自营

业务实现收入 1,868.57 亿元，同比+43.8%，成为业绩增长的重要支撑。其中，中信

证券以316亿元排名第一位，国泰海通、中国银河分别以203.70亿元、120.81亿元

排名第二和第三位。自营业务实现高增主要受益于市场表现良好。

表2：自营业务营收及涨跌幅情况

证券简称
自营业务营收（亿元）

同比
2025Q3 2024Q3

中信证券 316.03 216.64 45.88%

国泰海通 203.70 107.15 90.11%

中国银河 120.81 87.47 38.12%

申万宏源 119.33 75.76 57.51%

中金公司 109.66 74.60 46.99%

华泰证券 102.23 120.39 -15.08%

国信证券 99.22 56.90 74.37%

广发证券 93.02 59.35 56.73%

招商证券 73.34 71.66 2.34%

中信建投 68.51 52.99 29.30%

东方证券 61.95 40.95 51.28%

东吴证券 35.53 24.34 45.96%

兴业证券 34.28 22.04 55.53%

长江证券 30.44 7.81 289.68%

国联民生 29.67 9.30 219.16%

方正证券 28.92 16.22 78.30%

浙商证券 24.82 10.30 140.91%

国元证券 22.60 18.65 21.19%

长城证券 21.57 16.76 28.76%

华安证券 19.80 12.09 63.72%

光大证券 19.30 16.00 20.59%

中泰证券 19.04 10.65 78.73%

西部证券 18.53 16.09 15.19%

东北证券 17.27 12.54 37.67%

东兴证券 17.06 13.89 22.87%

国金证券 16.33 11.28 44.80%

财通证券 14.85 11.85 25.30%

信达证券 13.78 8.67 58.96%

首创证券 13.55 8.86 52.90%

天风证券 12.67 12.23 3.59%

第一创业 12.56 9.95 26.19%

红塔证券 12.39 9.48 30.68%

山西证券 11.81 11.56 2.10%

西南证券 10.70 7.79 37.47%

南京证券 10.36 8.86 16.97%

华西证券 9.60 4.30 122.91%

财达证券 6.86 5.20 31.94%

国海证券 5.62 6.40 -12.21%

太平洋 3.41 2.27 50.59%

中原证券 3.29 4.03 -18.38%
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中银证券 2.11 2.29 -7.89%

华林证券 2.02 3.56 -43.38%

合计 1,868.57 1,299.14 43.8%

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

金融投资资产成为证券公司的主要扩表方向。截至2025年三季度末，上市券商金融投

资资产为 69,918 亿元，较2024年末增加9,267亿元，占总资产比重为47%、是净资

产的2.54倍，是证券公司规模占比最大、收入贡献最大的一类资产。

OCI权益投资占比持续提升。根据上市券商的划分口径，金融资产一般分为交易性金

融资产（FVTPL）、其他权益工具投资（OCI权益）、其他债权投资（OCI债权）和债

权投资（AC债权）。可以看出，从2021年开始，OCI权益账户占比持续提升，截至

2025年9月末，OCI权益投资规模为6,251亿元，在金融资产中的占比为8.9%，占比

持续提升。

图8：上市券商金融投资资产及占比（单位：亿元） 图9：上市券商金融投资资产结构

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

（二）资产配置：权益投资规模大幅增加

金融投资资产规模越大的券商，投资资产杠杆越高。我们以自营权益类证券及证券衍

生品/净资本衡量权益资产投资杠杆、以自营固定收益类证券及证券衍生品/净资本衡

量固收资产投资杠杆。可以发现，投资规模越大的券商，无论权益资产投资杠杆还是

固收资产投资杠杆均处于相对更高的水平。

从投资规模来看，2025年三季度末，42家上市券商（未包括国盛证券）权益投资自营

权益类证券及证券衍生品规模为84.75万亿元，较2024年末增加32.6%；自营固定收

益类证券及证券衍生品规模为 813.98 万亿元，较2024年末增加14.9%。整体来看，

权益投资规模快速增长，核心受益于券商分类评价新规、央行互换便利操作等一系列

精准施策的政策，这些政策从考核激励、资金供给、风险与成本管控等多维度，推动

头部券商主动扩大权益投资规模。
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图10：部分上市券商自营权益类证券及证券衍生品/净资本（单位：%）

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理
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（三）三季度债权融资规模呈大幅攀升态势

从融资渠道来看，券商主要通过股权融资和债券融资补充资金。近年来，由于证

券公司股权融资受监管、市场影响而大幅下降。因此，债权融资成为证券公司最

主要的融资方式。

2020-2024 年，证券公司发债规模分别为 8,743 亿元、10,962 亿元、7,110 亿元、

10,467 亿元、8,381 亿元。2025 年前三季度，上市券商共计融资 10,206.53 亿元，

票面利率最高 3.45%，最低 1.52%。其中，一季度、二季度、三季度融资规模分别

为 2,175/2,368/5,664 亿元，三季度债权融资规模大幅攀升。

表3：2025 年前三季度，上市券商债券融资规模、数量等

简称 发债规模（亿元） 发债数量（只） 最高利率（%） 最低利率（%)

中国银河 1,115 36 2.4 1.58

华泰证券 1,032 34 3.07 1.56

国泰海通 870 34 2.1 1.59

广发证券 761 27 2.1 1.58

招商证券 697 26 3.45 1.62

国信证券 630 28 2.25 1.55

中信证券 577 20 2.33 1.58

中信建投 513 26 2.3 1.54

图11：部分上市券商自营固定收益类证券及证券衍生品/净资本（单位：%）

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理
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光大证券 283 16 2.25 1.6

中泰证券 259 13 2.05 1.6

方正证券 245 12 2.05 1.7

国元证券 240 19 2.3 1.55

兴业证券 216 8 2.19 1.7

浙商证券 215 14 2.09 1.57

东吴证券 204 11 1.97 1.58

中金公司 200 10 1.93 1.52

东方证券 197 9 2.45 1.61

南京证券 182 14 2.15 1.58

长城证券 178 19 2.19 1.54

长江证券 155 8 2.25 1.69

财通证券 148 9 2.03 1.6

国金证券 143 14 2.14 1.63

东兴证券 140 9 1.98 1.63

东北证券 139 13 2.71 1.65

华安证券 135 12 2.07 1.63

西部证券 132 12 2.25 1.65

华西证券 99 6 2.08 1.68

红塔证券 75 9 2.25 1.66

首创证券 73 9 2.27 1.65

信达证券 65 4 2.39 1.73

山西证券 60 5 2.43 1.83

国联民生 45 4 2.13 1.87

中银证券 45 4 1.83 1.68

西南证券 35 3 1.95 1.85

第一创业 30 5 2.29 1.94

国海证券 30 2 1.98 1.87

财达证券 20 2 2.49 1.84

中原证券 20 1 2.35 2.35

天风证券 4 1 2.25 2.25

合计 10206.53 509 3.45 1.52

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

股权融资角度，自 2023 年开始，证券公司股权融资规模及次数均大幅下降。2023

年融资 59 亿元、2024 年融资 295 亿元、2025 年上半年融资 212 亿元。和债务融

资相比，证券公司股权融资规模明显较小。

图12：证券公司股权融资募资总额及募资次数（单位：亿元、次）

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理
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债务融资成本下降、监管引导和市场环境变化将共同影响证券公司未来的资产配

置方向，优质权益资产配置、做市业务、另类资产及多资产配置将是重点方向。

首先，融资成本下降有助于减轻证券公司投资时的资金成本压力，有助于证券公

司扩大可投资产范围，以便更好地平衡收益和风险。

其次，监管引导主要基于 2024 年 9 月发布的《证券公司风险控制指标计算标准规

定》（以下简称“《规定》”）。要点包括：（1）鼓励券商布局优质权益资产，

减少权益资产的风险资本占用、提高权益资产的流动性折算率。在市场风险资本

准备计算表中新增中证 500 指数成分股，中证 500 成分股计算标准有所下调；上

证 180、深证 100、沪深 300 成份股计算标准由 10%下调至 8%，一般上市股票计算

标准由 30%下调至 25%。在流动性覆盖率计算表中新增中证 500 指数成份股及指数

ETF，并将上证 180、深证 100、沪深 300 指数成分股及指数 ETF 的折算率由 40%

上调至 50%；（2）鼓励券商开展做市业务，减少做市业务风险资本占用。新增“证

券公司开展中国证监会认可的做市业务，在做市账户中持有的金融资产及衍生品

的市场风险资本准备按照对应类别标准的 90%计算”；（3）风控指标体系更加全

面，引导券商更加规范地参与公募 REITs 等业务。除《规定》以外，互换便利也

是监管引导证券公司增加权益资产配置的重要工具。

另外，市场环境主要体现在股票市场景气度较之前几年有所提升、监管引导中长

期资金入市和中央汇金等机构积极维稳市场，权益市场预期已有一定程度改善。

（四）两融业务规模实现快速增长 多家券商上调两融规模

今年以来，在资本市场走势显著向好的态势下，两融市场交投活跃度显著提升。

截至 2025 年 9 月末，市场两融余额（融资融券余额）为 2.39 万亿元，同比+66%；

两融余额占 A股流通市值较去年同期提升 0.6pct 至 2.49%。

从全市场数据来看，二季度末 A 股融资余额为 1.84 万亿元，到三季度末已升至

2.38 万亿元，环比二季度末增长约 29%；10 月末达到 2.47 万亿元，较 9 月末增

长 4%，近四个月，两融规模增长 34%。

为把握两融业务发展机遇，更好满足市场需求，多家券商宣布提高两融业务总规

图13：两融余额、占 A 股流通市值（%）

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理
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模上限。近日，华泰证券将融资融券业务总规模上限调整为不超过同期净资本的

3 倍，按照三季度末净资本 955.25 亿元计算，其净资本的 3倍即 2865.78 亿元。

截至 2025 年上半年末，华泰证券融资融券余额为 1273.31 亿元，新的上限将为公

司预留近千亿的业务增长空间。至此，华泰证券成为 2025 年第六家上调两融及相

关业务的规模上限的券商。此前已有山西证券、兴业证券、华林证券、浙商证券、

招商证券等券商上调融资融券规模，其中，招商证券融资融券业务规模上限将由

1500 亿元增至 2,500 亿元；浙商证券融资类业务规模上限从原来的 400 亿元上调

至 500 亿元；华林证券半年内两次提高额度，其中，3 月将信用业务总规模上限

调至 62 亿元后，9月再度上调至 80 亿元。

三、经纪业务：市场交投活跃，经纪业绩亮眼

（一）经纪业务受益于市场交投活跃

2025 年前三季度，43 家上市券商实现经纪业务收入 1117.77 亿元，较去年同期

+74.64%，主因系前三季度市场交投活跃。从成交量来看，2025 年三季度，A 股日

均交易额为 20,919 亿元，较去年同期+2.08 倍；股基交易额达 164.36 万亿（单

边），较去年同期+31%，市场活跃度提升。

表4：A 股单季度日均交易额（亿元）

2020 年 2021 2022 2023 2024 2025

一季度 8,355 9,309 9,894 8,705 8,906 15,239

二季度 6,422 8,621 9,314 10,010 8,285 12,317

三季度 10,264 12,786 9,023 7,932 6,765 20,919

四季度 7,886 10,788 8,289 8,283 18,492 -

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

图14：市场股票、基金交易额（亿元）

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

从客户资金存款来看，2025 年前三季度客户资金存款达 2.72 万亿元，而 2024 年

前三季度客户资金存款为 2.19 万亿元，增幅+23.84%。成交量及客户资金存款高
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企，反映出 2025 年前三季度市场活跃度提升，投资者参与热情高。

（二）上市券商经纪业务均实现正增长

从上市券商来看，受益于市场交投活跃，上市券商经纪业务表现靓丽。从排名来

看，2025Q3，中信证券以 109.39 亿元排名市场第一，同比+52.9%；国泰海通、广

发证券分别以 108.14 亿元 、69.79 亿元排名第二、第三。从涨跌幅来看，2025Q3，

43 家上市券商均实现不同程度的正增长，平均增长率超过 70%，其中国联民生以

293.05%的涨幅位居第一位。

表5：经纪业务营收及涨跌幅情况

证券简称
经纪业务营收

同比
2025Q3 2024Q3

中信证券 109.39 71.54 52.90%

国泰海通 108.14 44.54 142.80%

广发证券 69.79 39.89 74.97%

华泰证券 65.88 39.66 66.14%

招商证券 66.00 36.73 79.67%

中国银河 63.05 36.93 70.74%

国信证券 63.62 30.40 109.30%

中信建投 57.57 37.43 53.79%

中金公司 45.16 25.61 76.31%

申万宏源 44.85 27.09 65.55%

方正证券 41.66 22.97 81.39%

中泰证券 32.52 19.73 64.79%

光大证券 29.72 18.24 62.96%

长江证券 28.00 17.63 58.86%

东方证券 23.81 15.97 49.10%

浙商证券 23.25 14.57 59.65%

兴业证券 21.61 13.12 64.71%

国金证券 20.73 11.62 78.44%

东吴证券 17.15 11.48 49.35%

华西证券 16.32 9.17 77.97%

国联民生 15.65 3.98 293.05%

财通证券 13.85 8.33 66.32%

国元证券 11.08 6.47 71.11%

华安证券 11.03 6.23 76.89%

东北证券 10.10 6.03 67.36%

西部证券 9.80 5.49 78.39%

中银证券 9.78 5.43 80.25%

国海证券 8.83 5.31 66.14%

长城证券 8.31 5.32 56.33%

信达证券 7.74 5.23 47.91%

财达证券 7.51 4.11 82.72%

天风证券 7.72 5.18 48.90%

东兴证券 7.17 4.22 70.05%

山西证券 6.31 4.17 51.34%

中原证券 6.25 3.63 71.95%

西南证券 5.68 3.69 54.20%

华林证券 5.69 3.16 79.76%

南京证券 5.17 2.91 77.76%

第一创业 4.13 2.23 85.48%

太平洋 3.74 2.11 77.22%

首创证券 2.03 1.33 52.63%

红塔证券 1.98 1.16 69.90%

国盛证券 0.00 0.00 0.00%

合计 1117.77 640.05 74.64%
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资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

（三）交易佣金率仍处于低位

行业佣金率降低。同时，据 Wind 数据显示，2025 年前三季度，双向股基交易量

为 706.29 万亿元，同比增长 47.2%。我们根据中国证券业协会的经纪业务收入及

Wind 的股基交易量数据对交易佣金率进行测算，2025 年前三季度，证券行业佣金

率为 0.0158%，较 2024 年前三季度有所降低，经纪业务竞争持续激烈。

表6：2025 年前三季度交易佣金率测算

营业收入 经纪业务收入 经纪业务在营收中的占比 股基交易量（万亿，双向） 佣金率

2024Q3 2,955.79 640.05 21.65% 333.39 0.0192%

2025Q3 4,214.16 1,117.77 26.52% 706.29 0.0158%

同比 42.57% 74.64% - 111.85% -

资料来源：中国证券业协会，Wind，国信证券经济研究所整理

（四）券商 App 迭代升级，重构证券行业服务逻辑

随着大模型技术快速发展，AI 在证券行业的应用需求愈加迫切。近年来，各家券

商在金融科技领域持续投入，App 的服务日趋体系化，逐步增加了智能交易工具、

智能投顾等功能。如，近期，华泰证券上线金融 AI 独立应用终端“AI 涨乐”，

打破了传统券商 App 仅“内嵌 AI 模块”的局部优化模式，将 AI 能力贯穿于选股、

交易、分析等关键环节。

“AI 涨乐”的上线，标志着券商经纪与财富管理业务从功能叠加式数字化向 AI

原生型智能服务的范式跃迁。该应用突破传统券商 App 以模块堆砌为核心的架构，

以用户需求为原点，重构选股、盯盘、交易全链路，实现从“人找功能”到“AI

懂需求”的体验升级。相较同业仍停留于 AI 客服、智能选股等单点应用，“AI

涨乐”首次实现全场景智能闭环，有望成为券商线上获客与留客的新引擎，推动

行业从工具型服务向智能共生生态演进。未来，若其与银行、保险等财富管理场

景打通，构建一站式智能金融入口，将进一步强化华泰在财富管理领域的生态卡

位，为估值体系注入新逻辑。

此外，国泰海通证券也发布了新一代全 AI 智能 App“灵犀”，推动 AI 技术与多

元客户服务场景的深度融合。未来，AI 将在多大程度上助力券商发展，重塑证券

行业的生产力。在此背景下，券商 APP 将加速从基础交易工具向整合投研、教育、

生活服务的财富管理生态平台转型。

四、投行业务：境内股承回暖，境外股承高增

（一）境内股权融资规模恢复增长

据 Wind 数据显示，2025 年前三季度，证券市场股权融资规模 8,962.98 亿元，同

比增长 3.39 倍，主因系 IPO 规模回暖与再融资规模大幅提升。其中，IPO 募集资

金为 773.02 亿元，同比+61.49%，再融资规模为 8,189.96 亿元，同比增长 4.24

倍。
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图15：2025 年前三季度股权融资规模提升

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

头部券商业务规模高度集中。从规模来看，2025 年前三季度，头部券商运用自身

的优势，主承销金额均大幅领先同业。从主承销金额来看，排名前五的券商为：

中信证券、国泰海通、中银证券、中金公司和中信建投，合计募集资金 6526.48

亿元，行业占比达 73.58%。

头部券商主承销规模和市场份额均有所提升。据 Wind 数据显示，2025 年前三季

度，中信证券主承销规模 2,109.85 亿元，同比+3.8 倍，市场份额 23.79%，提升

1pct；国泰海通承销规模 1,389.68 亿元，同比+14.48 倍，市场份额 15.67%，提

升 11.01pct。

表7：2025 年前三季度券商股权主承销规模和市场份额（前 10）

排名 机构简称
2024Q3 2025Q3

2025Q3 同比
2024Q3 2025Q3

2025Q3 变化(pct)
募集资金(亿元) 市场份额(%)

1 中信证券 439.37 2,109.85 380.20% 22.79 23.79 1.00

2 国泰海通 89.76 1,389.68 1448.22% 4.66 15.67 11.01

3 中银证券 - 1,204.64 - - 13.58 -

4 中金公司 299.03 1,076.86 260.12% 15.51 12.14 -3.37

5 中信建投 122.27 745.45 509.68% 6.34 8.40 2.06

6 华泰证券 209.07 524.06 150.66% 10.85 5.91 -4.94

7 申万宏源 3.00 207.32 6810.67% 0.16 2.34 2.18

8 广发证券 102.70 188.55 83.59% 5.33 2.13 -3.20

9 东方证券 - 142.18 - - 1.60 -

10 招商证券 106.26 140.72 32.43% 5.51 1.59 -3.92

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

主承销收入大幅提升。据 Wind 数据显示，2025 年前三季度，券商主承销收入合

计 49.37 亿元，同比提升 27%,主因系国泰海通、中信、中信建投等头部券商收入

大幅上涨。其中，收入排名前五的券商分别为：国泰海通（7.23 亿元，+1.09 倍）、

中信证券（7.06 亿元，+4.13%）、中信建投（5.24 亿元，+66.35%）、华泰证券

（5.22 亿元，+18.64%）、中金公司（2.64 亿元，-10.2%）。
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表8：2025 年前三季度券商主承销收入（前 10）

排名 机构简称
2025Q3 2024Q3

承销收入增长
承销收入（亿元） 市场份额(%) 承销收入（亿元） 市场份额(%)

1 国泰海通 7.23 14.64 3.46 8.94 108.96%

2 中信证券 7.06 14.31 6.78 17.51 4.13%

3 中信建投 5.24 10.62 3.15 8.14 66.35%

4 华泰证券 5.22 10.58 4.40 11.36 18.64%

5 中金公司 2.64 5.35 2.94 7.59 -10.20%

6 申万宏源 2.12 4.30 - - -

7 国联民生 2.03 4.11 0.36 0.94 463.89%

8 东方证券 1.80 3.65 0.09 0.22 1900.00%

9 东兴证券 1.68 3.41 0.03 0.08 5500.00%

10 招商证券 1.63 3.30 0.78 2.01 108.97%

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理（来自发行统计）

（二）IPO 持续回暖，券商承销逐步修复

据 Wind 数据显示，2025 年前三季度，从 IPO 承销规模来看，排名前三的券商为：

中金公司（125.38 亿元，同比+2.49 倍，市场份额,16.5%，提升 8.63pct）、国

泰海通（108.4 亿元，同比+2.58 倍，市场份额 14.27%，提升 7.63pct）、中信建

投（106.19 亿元，同比+1.43 倍，市场份额 13.98%，提升 4.39pct）。

表9：2025 年前三季度 IPO 主承销规模和市场份额（前 10）

排名 机构简称
2024Q3 2025Q3

2025Q3 同比
2024Q3 2025Q3

2025Q3 变化（pct)
募集资金(亿元) 市场份额(%)

1 中金公司 35.90 125.38 249.25% 7.87 16.50 8.63

2 国泰海通 30.27 108.40 258.11% 6.64 14.27 7.63

3 中信建投 43.69 106.19 143.05% 9.59 13.98 4.39

4 华泰证券 59.13 101.96 72.43% 12.97 13.42 0.45

5 中信证券 72.53 63.75 -12.11% 15.91 8.39 -7.52

6 东兴证券 - 25.45 - - 3.35 -

7 申万宏源 - 20.95 - - 2.76 -

8 招商证券 17.60 18.72 6.36% 3.86 2.46 -1.40

9 国联民生 0.17 17.26 10052.94% 0.04 2.27 2.23

10 东方证券 - 17.06 - - 2.25 -

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

IPO 收入大幅提升。据 Wind 数据显示，2025 年前三季度，券商 IPO 收入合计 38

亿元，同比+23.54%。其中，国泰海通以收入 5.4 亿元位居第一，同比+1.5 倍，

市场份额 14.2%，同比增加 7.16pct。

表10：2025 年前三季度券商 IPO 承销收入及市场份额（前 10）

排名 机构简称
2024Q3 2025Q3 2025Q3 同比 2024Q3 2025Q3 2025Q3 变化

（pct)首发收入(亿元) 市场份额(%)

1 国泰海通 2.16 5.40 150.00% 7.04 14.20 7.16

2 中信证券 4.43 4.37 -1.35% 14.42 11.50 -2.92

3 中信建投 2.56 4.29 67.58% 8.32 11.29 2.97

4 华泰证券 3.70 3.47 -6.22% 12.04 9.13 -2.91

5 中金公司 2.54 2.14 -15.75% 8.26 5.63 -2.63

6 国联民生 0.15 1.95 1200.00% 0.48 5.12 4.64

7 东兴证券 - 1.68 - - 4.43 -

8 申万宏源 - 1.57 - - 4.14 -

9 东方证券 - 1.41 - - 3.71 -
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10 招商证券 0.49 1.34 173.47% 1.60 3.54 1.94

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理（来自发行统计）

（三）券商承销再融资规模提升

头部券商再融资规模提升，中信证券、国泰海通、中信建投等头部券商市场份额

有所提升。据 Wind 数据显示，2025 年前三季度，再融资规模排名前三的券商为

中信证券、国泰海通和中银证券。其中，位居首位的中信证券再融资规模 2,046.1

亿元，同比+4.58倍，市场份额25.23%，提升0.3pct；国泰海通再融资规模1,281.28

亿元，同比+20.54 倍，市场份额 15.8%，提升 11.76pct；中银证券再融资规模

1197.02 亿元，市场份额 14.76%。

表11：2025 年前三季度券商再融资规模（前 10）

序号 机构简称
2024Q3 2025Q3

2025Q3 同比(%)
2024Q3 2025Q3 2025Q3 变化

（pct)再融资规模(亿元) 市场份额(%)

1 中信证券 366.84 2046.10 457.76% 24.93 25.23 0.30

2 国泰海通 59.49 1281.28 2053.77% 4.04 15.80 11.76

3 中银证券 - 1197.02 - - 14.76 -

4 中金公司 263.13 951.48 261.60% 17.88 11.73 -6.15

5 中信建投 78.58 639.26 713.51% 5.34 7.88 2.54

6 华泰证券 149.94 422.10 181.51% 10.19 5.20 -4.98

7 申万宏源 3.00 186.37 6112.33% 0.20 2.30 2.09

8 广发证券 94.65 183.16 93.51% 6.43 2.26 -4.17

9 中国银河 - 127.25 - - 1.57 -

10 东方证券 - 125.12 - - 1.54 -

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

据 Wind 数据显示，2025 年前三季度，中信证券再融资收入为 2.69 亿元，同比

+14.47%；国泰海通为 1.83，同比+4.23 倍；华泰证券为 1.75 亿元，同比+1.5 倍。

表12：2025 年前三季度券商再融资承销收入及市场份额（前 10）

排名 机构简称
2024Q3 2025Q3 2025Q3 同比 2024Q3 2025Q3 2025Q3 变化

（pct)再融资收入(亿元) 市场份额(%)

1 中信证券 2.35 2.69 14.47% 29.38 23.66 -5.72

2 国泰海通 0.35 1.83 422.86% 4.38 16.09 11.72

3 华泰证券 0.70 1.75 150.00% 8.75 15.39 6.64

4 中信建投 0.59 0.95 61.02% 7.38 8.36 0.98

5 申万宏源 - 0.55 - - 4.84 -

6 中金公司 0.40 0.50 25.00% 5.00 4.40 -0.60

7 东方证券 0.09 0.39 333.33% 1.13 3.43 2.31

8 招商证券 0.29 0.29 0.00% 3.63 2.55 -1.07

9 国信证券 0.02 0.26 1200.00% 0.25 2.29 2.04

10 平安证券 0.19 0.21 10.53% 2.38 1.85 -0.53

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理（来自发行统计）

（四）IPO 储备项目提升 1.24 倍

根据 Wind 数据显示，2025 年前三季度，IPO 储备项目为 322 家，同比+1.24 倍。

从在审项目来看，排名前五的中信证券（45 家，+87.5%），中信建投（30 家，+1.31

倍），国泰海通（30 家，+2.75 倍）、中金公司（21 家，+1.33 倍），华泰证券

（17 家，+1.43 倍），头部券商 IPO 储备项目均有所提升。
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表13：2025 年前三季度证券公司储备项目（IPO）（单位：家)

排名 机构简称 2024Q3 2025Q3 同比

1 中信证券 24 45 87.50%

2 中信建投 13 30 130.77%

3 国泰海通 8 30 275.00%

3 中金公司 9 21 133.33%

5 华泰证券 7 17 142.86%

5 申万宏源 6 12 100.00%

7 招商证券 3 11 266.67%

7 国信证券 4 11 175.00%

9 国金证券 2 10 400.00%

10 广发证券 4 9 125.00%

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理（2025-09-30）

（五）债券承销规模提升

债券融资规模提升。从整体规模来看，据 Wind 数据显示，2025 年前三季度，债

券融资规模为 68.12 万亿元，较 2024 年前三季度增长 13.43%。

图16：2025 年前三季度债券融资规模提升

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

头部券商业务规模高度集中。头部券商债券承销规模领先同业，规模集中度仍然

维持高位。从承销规模排名前五的券商来看，中信证券（1.69 万亿元，同比

+9.18%），中信建投（1.26 万亿元，同比+9.63%），国泰海通（1.2 万亿元，同

比+46.86%），华泰证券（1.07 万亿元，同比+17.22%），中金公司（1.06 万亿元，

同比+19.59%），合计募集资金 6.28 万亿元，行业占比达 51.63%，较去年下降

0.81pct。

从市场份额来看，承销份额排名前五的券商，中信证券、中信建投、华泰证券和

中金公司市场份额分别下降 1.38pct、0.99pct、0.21pct 和 0.03pct；国泰海通

提升 1.8pct。
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表14：2025 年前三季度券商债券承销规模（前 10）

序号 机构简称
2024Q3 2025Q3

同比变化（%）
2024Q3 2025Q3

变化（pct)
总承销金额(亿元) 市场份额(%)

1 中信证券 15,502.59 16,926.17 9.18% 15.29 13.91 -1.38

2 中信建投 11,513.79 12,622.81 9.63% 11.36 10.37 -0.99

3 国泰海通 8,168.22 11,995.54 46.86% 8.06 9.86 1.80

4 华泰证券 9,114.71 10,684.21 17.22% 8.99 8.78 -0.21

5 中金公司 8,862.49 10,599.08 19.59% 8.74 8.71 -0.03

6 中国银河 3,295.72 5,756.65 74.67% 3.25 4.73 1.48

7 申万宏源 3,016.22 4,907.38 62.70% 2.97 4.03 1.06

8 国开证券 2,355.13 4,670.35 98.31% 2.32 3.84 1.52

9 东方证券 3,786.25 4,464.77 17.92% 3.73 3.67 -0.06

10 招商证券 3,092.15 3,592.67 16.19% 3.05 2.95 -0.10

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

（六）境外股权融资规模大幅度增长

据 Wind 数据显示，2025 年前三季度，香港证券市场股权融资规模 4,201.85 亿港

元，同比+2.31 倍，主因系 IPO 与再融资规模大幅提升。其中，IPO 募集资金为

1,869.94 亿港元，同比+2.37 倍，再融资规模为 2,331.91 亿港元，同比+2.27 倍。

图17：2025 年前三季度香港股权融资规模大幅提升

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

头部投行承销规模高度集中。从规模来看，2025 年前三季度，香港头部投行承销

金额大幅领先同业。排名前五的券商为：中金公司(香港)、摩根士丹利、华泰金

融(香港)、广发证券(香港)和中信里昂，行业占比达 30.59%。

表15：2025 年前三季度香港投行股权承销情况（前 10）

排名 机构简称
股权承销规模(亿

港元)
市场份额(%)

IPO 承销规模(亿

港元)
市场份额(%)

1 中金公司（香港） 1176.32 7.06 1176.32 7.11

2 摩根士丹利 1052.79 6.32 1030.02 6.22

3 华泰金融(香港) 986.20 5.92 963.43 5.82

4 广发证券(香港) 950.05 5.70 950.05 5.74

5 中信里昂 910.53 5.46 910.53 5.50
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6 中银国际 804.20 4.83 804.20 4.86

7 农银国际 698.03 4.19 698.03 4.22

8 高盛(亚洲) 678.43 4.07 655.66 3.96

9 招银国际 639.80 3.84 639.80 3.87

10 富途证券 631.39 3.79 608.62 3.68

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理（2025-09-30）

（七）股承回暖，但整体业绩贡献仍有限

2025 年前三季度上市券商投行收入为 251.51 亿元，同比提升 23.46%。从业务结

构来看，前三季度投行收入占营业总收入的比重为 6%，同比下降 0.009pct，整体

贡献仍然有限。从投行收入贡献率来看，占比较高的前五家券商分别为天风证券

（占比 27.81%）、中金公司（占比 14.16%）、国金证券（占比 12.56%）、国联

民生（占比 11.4%）、财达证券（占比 11.39%）。

表16：2025 年前三季度上市券商投行收入贡献率（前 20）

排名 机构简称
2025Q3 投行业务

收入(亿元)

2024Q3 投行业务

收入(亿元)
增长率 投行收入贡献率

1 天风证券 5.87 4.94 18.91% 27.81%

2 中金公司 29.40 20.63 42.55% 14.16%

3 国金证券 7.72 6.62 16.63% 12.56%

4 国联民生 6.88 2.64 160.77% 11.40%

5 财达证券 2.36 2.38 -0.96% 11.39%

6 中信建投 18.46 14.97 23.35% 10.68%

7 东兴证券 3.71 3.95 -6.04% 10.28%

8 山西证券 2.49 2.21 12.82% 10.14%

9 东方证券 11.71 8.30 41.09% 9.22%

10 东吴证券 5.96 5.14 16.13% 8.20%

11 浙商证券 5.06 4.49 12.60% 7.45%

12 华泰证券 19.48 13.57 43.51% 7.18%

13 首创证券 1.38 1.15 19.81% 6.86%

14 中信证券 36.89 28.19 30.88% 6.61%

15 第一创业 1.97 1.71 15.13% 6.60%

16 西部证券 2.83 1.62 75.30% 6.54%

17 西南证券 1.63 0.73 122.84% 6.46%

18 光大证券 4.87 6.22 -21.59% 5.95%

19 国泰海通 26.29 17.98 46.21% 5.73%

20 财通证券 2.77 3.91 -29.20% 5.46%

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理（2025-09-30）

五、资管规模持续增长，公募化转型稳步推进

（一）资管业务略有承压

2025 年前三季度，在整体业务回暖的背景下，资管收入 332.51 亿元，同比小幅

提升 0.25%，券商资管业务仍然持续承压。其中，28 家上市券商资管业务同比负

增长，主因系通道业务存量收缩、公募产品管理费率下降及主动管理转型缓慢等

多重因素影响。

从资管业务营收来看，中信证券以 87.03 亿元的排名第一，同比提升 16.37%；广

发证券以 56.61 亿元，排名第二，同比提升 11.4%；国泰海通以 42.73 亿元，排

名第三，同比增长 49.29%。上述三家券商营收在行业中合计占比为 56.05%。
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从涨跌幅来看，在 43 家上市券商中，共有 14 家上市券商实现同比正增长。其中，

长城证券、国泰海通、国金证券和招商证券涨幅超 30%。同时，不少券商资管业

务净收入同比大幅下滑。

表17：2025 年前三季度，券商资管业务收入排名前 10及同比变化

排名 机构简称 2025Q3 资管业务收入(亿元) 2024Q3 资管业务收入(亿元) 同比

1 中信证券 87.03 74.79 16.37%

2 广发证券 56.61 50.81 11.40%

3 国泰海通 42.73 28.62 49.29%

3 中泰证券 17.68 15.07 17.32%

5 华泰证券 13.54 37.41 -63.80%

5 中金公司 10.62 8.39 26.61%

7 东方证券 9.73 10.17 -4.29%

7 财通证券 9.57 11.80 -18.90%

9 中信建投 9.51 9.25 2.82%

10 光大证券 6.66 5.81 14.54%

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理（2025-09-30）

（二）券商系公募基金多产品线扩容

券商资管公募管理规模普遍增长。截至 2025 年三季度末，共有 4 家券商资管机构

的公募基金资产管理总规模超千亿元，其中东方红资产管理以 2039 亿元排名第

一，华泰证券资管以 1723 亿元排名第二，中银国际、财通证券资管分别以 1317

亿元、1050 亿元排名第三、第四。

券商系公募基金管理规模占据半壁江山。截至 2025 年前三季度末，券商系公募基

金管理规模达 20.97 万亿元，同比+16.2%，占市场 57.08%；其中债券型基金规模

达 5.52 万亿元，占市场公募基金产品的 26.33%。

图18：2025 年前三季度券商资管公募管理规模

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理
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（三）资管新规落地促进券商资管业务持续公募化转型

自 2022 年“一参一控一牌”政策正式落地以来，促使更多券商资管加速公募化转

型，并致力于提升主动管理的能力。截至 2025 年 9 月底，旗下公募基金规模超过

百亿的上市券商或上市券商资管子公司共有 13 家，较 2024 年末增加 4家；公募

规模在千亿以上的共 5家，较 2024 年末增加 2 家，分别是国泰海通，中信建投、

中信证券、招商证券和广发证券，托管基金资产规模分别为 2989 亿元、2258 亿

元、2237 亿元、1391 亿元和 1027 亿元。从增速上看，券商去通道化已经进入尾

声，公募化转型趋势明显，资管业务规模总体上保持稳定。今年 5 月，证监会发

布《推动公募基金高质量发展行动方案》，预计在监管引导下，权益类基金产品

地位将持续提升。下半年，公募基金对母公司业绩贡献逐步增加，私募资管受益

于银行理财委外规模增长等。

图19：2025 年前三季度券商系公募产品管理规模（单位：亿元）

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

图20：2025 年前三季度前十券商托管基金资产规模

资料来源：Choice，国信证券经济研究所整理
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投资建议

证券行业三季报业绩高增主要由经纪业务和投资业务带动。前三季度，证券行业

重资本业务收入仍占据半壁江山，资产配置结构及资产投资能力对公司业绩基本

起着主导作用。展望未来，证券公司资负经营能力仍是实现差异化竞争的核心要

素，在政策面、资金面高度重视股市的背景下，权益资产相关业务能力或将是行

业发展的重要破局之道。

证券公司增配权益资产仍存空间。一是权益市场景气度有望持续保持。当前，政

策层面仍十分重视资本市场稳定健康发展，不仅有央行、证监会等主要监管机构

公开表态支持，更有中央汇金、国有大保险公司等机构投资者真金白银投资股市，

A 股中枢抬升的慢牛趋势已逐步形成。二是伴随指数波动率降低与股价中枢抬升，

更多增量资金有望逐步进入市场，为资本市场活跃提供更长期的动力。今年以来，

A 股主要指数的波动率、最大回撤等关乎投资者持有体验的重要指标已有大幅改

善，如果赚钱效应持续，A 股有望吸引更多投资者加入。对于证券公司而言，进

一步增配权益资产不仅有互换便利、风控指标优化等政策支持，也为证券公司提

升杠杆、提升 ROE 指出了方向。当前，绝大多数券商的风控指标仍然健康，从资

本充足的角度考虑，增配权益资产仍有较大空间。

维持行业“优于大市”评级。在市场持续活跃、赚钱效应显现的背景下，市场成

交量放大、两融余额增长、主要股指持续上行等因素将驱动券商估值与盈利双击。

重点推荐：（1）业绩布局全面、权益资产仓位逐步提升的龙头券商，如华泰证券、

中信证券；（2）权益弹性突出、业绩有望充分释放的高弹性标的，如东方证券；

（3）经纪&两融市占率持续提升，流量变现能力强大的东方财富；（4）估值处于

相对低位、战略层面逐步焕新、协同预期较强的兴业证券。
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风险提示

二级市场大幅波动风险；资本市场全面深化基础性制度改革推进不及预期的风险；

金融监管趋严的风险；创新业务推进不及预期的风险等。
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