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2025年市场走势 相关报告

《《风险因子优化提升险资长线投资能力，释放市场活力—《关于调整保
险公司相关业务风险因子的通知》点评》2025.12.11
《营收净利双增长，行业集中度持续提升—上市券商2025年三季报业绩综
述》2025.11.12
《佣金整体下行集中度提升 业务差异化发展方向明确—中证协通报2024
年券商研究业务经营情况点评》2025.10.21
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    核心观点

• 证券行业正步入一个结构深刻变革、增长动能转换的新阶段。监管推动权益类公募基金发展与指数化投资，头部券商在代销非货币

基金保有规模上优势明显。未来，具备清晰并购战略、资本实力充足、子公司协同效应突出的中大型券商，将在行业洗牌中脱颖而

出，逐步填补传统头部与中小券商之间的断层，重塑行业竞争格局。

• 证券行业正加速向轻重资产业务协同发力的结构性转型。经纪、资管与投行业务在政策驱动与市场变革中形成有机联动，在不显著

增加资本占用的前提下，盈利能力实现提升。在服务新质生产力、中长期资金入市的背景下，券商正从单一通道服务商转型为综合

金融解决方案提供者，“十五五”规划背景下，证券行业有望向专业能力与生态协同为核心竞争力的发展阶段迈进。

• 2026年作为“十五五”规划开局之年，政策环境持续优化，资本市场预期修复叠加交易活跃度高位运行，有望推动券商板块实现估

值与盈利的双重共振。监管层持续推进制度型开放，推动中长期资金入市，居民存款搬家与长钱长投趋势强化了权益市场韧性，

2025年两融余额突破2.5万亿元，A股日均成交额维持在1.7万亿元左右，为经纪、两融及投资业务提供坚实支撑。市场慢牛预期下，

券商权益资产配置比例持续上升，叠加指数化投资与公募基金代销能力增强，财富管理业务迎来结构性机遇。监管导向从规模扩张

转向效率与回报考核，取消营收加分项、强化ROE导向，倒逼行业优化资源配置，提升资本使用效率，券商迎来发展机遇期。维持行

业“推荐”评级，头部券商凭借资本实力、客户基础与综合服务能力，有望实现业绩修复与估值提升，建议关注中信证券

(600030.SH)、国泰海通(601211.SH)等。

• 风险提示：监管改革趋严风险，资本市场波动风险，业绩不及预期风险，宏观经济下行风险，黑天鹅等不可控风险，数据统计偏差

风险。
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          券商并购重组趋势有望延续01
1.1 行业集中度有望进一步提升

• 并购重组背景下，头部券商市场集中度显著上升，2025年前三季度前十大券商营收占比达65%，较2024年有所提升，行业格局进入

‘强者恒强’新阶段。头部券商凭借规模效应在自营、经纪、投行等核心业务中持续巩固优势,在“扶优限劣”监管框架下，中小券

商面临资本实力不足、业务同质化与盈利能力承压的多重挑战，而头部机构通过并购整合优化资产结构、提升运营效率，推动行业

整体ROE显著改善。

图1：并购重组趋势下，行业进入‘强者恒强’

数据来源：Wind,华龙证券研究所

集中度跃升

2025年前三季度，前十
大券商营收占比达65%，
较2024年提升逾2个百
分点，行业资源加速向
头部聚集。

强者恒强格局

头部券商凭借资本、渠
道与投研优势，在自营、
经纪、投行等核心业务
中持续巩固领先地位。

政策驱动整合

监管引导扶优限劣，推
动券商通过并购重组优
化结构，提升运营效率
与风险控制能力。

长期趋势确立

集中度提升非短期波动，
而是政策、资本与协同
效应共同作用下的结构
性变革与长期演进路径。
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          券商并购重组趋势有望延续01
1.1 行业集中度有望进一步提升

• 2025年前三季度，营收前十大券商合计实现营业收入2727.46亿元，占上市券商总营收的65%，这一比例较2024年行业前十合计占比

有所提升，标志着资源向头部集中趋势加速。这一结构性变化并非短期波动，而是政策引导、资本实力与业务协同共同作用下的长

期趋势延续。

图2：前十上市券商营收占比提升 图3：前十上市券商净资产占比提升

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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          券商并购重组趋势有望延续01
1.1 行业集中度有望进一步提升

• 国泰海通整合效应释放：通过渠道共享、投研融合与风控统一实现利润回报的结构性提升，国泰海通推动市场对“强整合型券商”

重新定价，成功验证了并购可实现从规模扩张到盈利跃迁的转化，促使投资者将并购预期纳入券商估值体系，推动行业从“单体竞

争”向“集团化协同”演进。

图4：国泰海通营收与净利润增长轨迹 图5：营收增速多维度对比（2025年前三季度）

数据来源：Wind,华龙证券研究所 数据来源：Wind,华龙证券研究所

营业收入(亿元)

　 24Q1-Q3 25Q1-Q3 YOY% 25Q2 25Q3 QOQ%

中信证券 420.60 558.15 32.70% 152.78 227.75 49.07%

国泰海通 227.63 458.92 101.60% 120.99 220.19 81.99%

华泰证券 241.03 271.29 12.55% 79.87 109.09 36.58%

广发证券 185.51 261.64 41.04% 81.58 107.66 31.97%

中国银河 157.56 227.51 44.39% 61.89 90.04 45.50%

中金公司 134.49 207.61 54.36% 71.07 79.33 11.62%
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          券商并购重组趋势有望延续01
1.1 行业集中度有望进一步提升

• 国联民生证券：在2025年行业平均净利润增速提升的背景下，2025年前三季度国联民生通过战略性并购整合实现345.30%的利润增长，

印证了“差异化战略”的本质——在头部券商依靠规模与资源持续领跑的格局下，通过并购实现业务体量与能力的“非线性跃升”。

通过并购直接获取高毛利、高壁垒的业务能力，实现“降维打击”。2025年前三季度经纪业务与自营业务增速较快，反映出合并后

资本配置能力显著增强。

图6：业务结构重构 图7：ROE与杠杆对比

数据来源：Wind,华龙证券研究所 数据来源：Wind,华龙证券研究所

8



请认真阅读文后免责条款

          券商并购重组趋势有望延续01
1.2 中小券商特色化转型：寻求ROE显著提升

• 监管“扶优限劣”导向明确，2024年9月证监会修订风控指标计算标准，对优质券商适度放宽资本约束，ROE成为筛选“优质券商”

核心标尺。监管有望进一步细化资本约束的差异化政策，对ROE持续高于行业均值、具备整合能力的头部券商给予更高杠杆空间。中

小券商将聚焦于本地化服务与细分赛道，形成差异化竞争力，同时推动财富管理从“卖产品”向“做配置”升级，逐步构建起以资

产配置方案为核心的顾问服务体系。

图8：中小券商转型路径 图9：上市券商ROE分布对比（2025年前三季度，家）

数据来源：华龙证券研究所 数据来源：Wind,华龙证券研究所
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         “十五五”规划：服务科技创新与轻重资产协同发展02
2.1 券商资源向科技创新与产业升级精准配置

• 券商将从传统产业支持向投行承销、股权投资、产业基金与科创债券为核心的综合服务模式转型。资本市场对科技创新企业生命周

期的尊重从理念走向制度实践，金融资源的配置逻辑已从被动响应企业融资需求，转变为主动发现、培育并赋能国家战略科技力量，

实现资本、技术与产业的深度融合，为“十五五”期间科技自立自强提供坚实支撑。

图10：2025年科创债发行规模，亿元 图11：专精特新公司总市值变化，万亿元

数据来源：Wind,华龙证券研究所 数据来源：Wind,华龙证券研究所

年份 截止日期 总市值合计 同比变动率

2020年 2020/12/31 8.11 —

2021年 2021/12/31 14.08 73.60%

2022年 2022/12/31 3.33 -76.40%

2023年 2023/12/31 3.04 -8.70%

2024年 2024/12/31 8.78 188.80%

2025年 2025/12/26 36.02 +310.2% 
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         “十五五”规划：服务科技创新与轻重资产协同发展02
2.2 轻重资产协同发展

• 证券行业正加速向轻重资产业务协同发力的结构性转型，经纪、资管与投行业务在政策驱动与市场变革中形成有机联动。2025年前

三季度，行业整体营收与净利润分别同比增长42.55%和62.38%，年化ROE提升至7.01%，杠杆倍数稳定在3.47倍，在不显著增加资本

占用的前提下，盈利能力实现提升。在服务新质生产力、中长期资金入市的背景下，券商正从单一通道服务商转型为综合金融解决

方案提供者，“十五五”规划背景下，证券行业有望向专业能力与生态协同为核心竞争力的发展阶段迈进。

图12：上市券商杠杆倍数分布（2025年前三季度） 图13：A股上市券商2025年前三季度收入结构

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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         财富管理业务转型：从产品销售到资产配置服务商03
3.1 居民财富向权益产品迁移

• 监管层持续推动长期资金入市，优化交易机制、提升信息披露透明度增强市场信心,无风险利率持续下行与资本市场深化改革的双重

驱动下，居民财富有望从传统固收类资产向权益类产品迁移。政策引导、市场风险偏好修复与买方投顾模式的普及共同构成了推动

居民财富向权益配置迁移的核心驱动力。买方投顾模式逐步取代传统销售导向，引导客户从单一产品购买转向长期组合管理。ETF低

门槛、高透明度、强流动性特征，使其成为居民参与股市核心工具。

图14：2025年居民存款月度变化，万亿元 图15：权益类ETF规模跃迁

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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         财富管理业务转型：从产品销售到资产配置服务商03
3.2 资管与财富管理协同，聚焦解决方案服务商定位

• 券商财富管理业务正加速从产品销售向解决方案服务商转型，核心在于以客户需求为中心，系统性整合资管、研究、交易与风控资

源，构建全链条资产配置能力。资管与财富管理的协同机制正通过“投研—产品—销售—反馈”闭环实现深度耦合，推动资源配置

效率与客户体验同步提升。

需求驱动设计

财富管理前端深入挖掘客户风险
偏好与生命周期需求，精准引导
资管条线定制差异化产品方案。

供给反哺留存

优质资管产品提供稳定收益与
良好持有体验，显著提升客户

黏性与长期资金留存率。

双向高效联动
建立跨部门协同机制，实现
客户需求与产品创设的快速

响应与动态迭代闭环。

AUM持续增长
通过“需求-供给”正向循环，
推动客户资产规模（AUM）实

现可持续、高质量扩张。

图16：财富管理与资管业务协同，定位方案服务商角色

数据来源：华龙证券研究所
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         中长期资金入市：资本市场“压舱石”04
4.1 保险、社保、企业年金入市渠道逐步畅通

• 2025年《关于推动中长期资金入市工作的实施方案》发布，系统性引导三类资金加大资本市场配置力度，通过数量型监管框架实现

风险与收益的精准平衡,将商业保险公司绩效评价办法中经营效益类指标中的“净资产收益率”考核分成了“当年”和“近三年” 

各占50%的权重，从根本上引导资金摒弃短期博弈，转向长期价值投资。保险、社保与企业年金三类中长期资金正形成政策协同、配

置扩容与市场稳定的正向循环。

图17：长期资金规模与权益投资规模 图18：资金入市—市场活跃—券商盈利

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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         中长期资金入市：资本市场“压舱石”04
4.2 OCI股息收益与弹性兼具

• 在低利率环境与新会计准则共同驱动下，保险资金通过OCI会计处理机制增配权益资产，实现股息收益与资本增值弹性的双重平衡。

在OCI机制支撑下，中长期资金的权益配置结构正从传统高股息板块向具备长期ROE改善潜力的标的延伸，逐步构建“固收+”型权益

组合新范式。

图19：股息率对比：红利资产显著溢价 图20：金融资产OCI转型优势

数据来源：Wind,华龙证券研究所 数据来源：华龙证券研究所
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OCI账户允许权益资产公允价值变动计入其他综合收益，缓解市场波动

对利润表冲击。

高股息资产吸引力
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         中长期资金入市：资本市场“压舱石”04
4.3 保险资金持仓从金融向科技制造业延伸，券商经纪与资管业务向"配置驱动"转型

• 保险资金有望通过OCI账户的“缓冲”功能，在保留高股息安全垫的同时，战略性增配具备长期成长性的非红利标的，实现风险收益

再平衡。券商在资本中介与综合金融功能上的拓展正在加速，券商通过提升OCI权益投资占比、优化金融资产结构，不仅增强了自营

收益的稳定性，也为托管与配置服务提供了更坚实的资产基础。

图21：2025年保险资金前十大持仓行业分布（2025年前三季度） 图22：经纪与资管联动向配置驱动转变

数据来源：Wind,华龙证券研究所 数据来源：华龙证券研究所
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         券商国际化发展提速05
5.1 港股上市排队量创新高，券商国际业务收入占比提升

• 2026年港股IPO排队量创新高，将驱动投行业务收入集中释放，形成显著的业绩兑现窗口。2026年券商国际化业务的盈利增长不仅源

于IPO承销，更受益于资本市场整体活跃度提升与业务结构优化，形成多引擎协同驱动格局。头部机构通过境外平台承接中资企业出

海融资、服务全球投资者配置中国资产，提升了自身的品牌溢价与客户粘性，为行业穿越周期、实现高质量发展开辟了全新路径。

图23：港股IPO数量（家，截至2025年12月27日） 图24：2024年头部券商境外业务收入营收占比

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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         券商国际化发展提速05
5.2 香港为“出海”战略支点，跨境理财通与互联互通机制完善

• 香港作为中资券商“出海”战略的核心支点，持续为境内机构提供无缝衔接的跨境运营中枢。借鉴ETF互联互通成功实践，未来可将

更多跨境ETF、REITs及另类投资产品纳入框架，为投资者提供分散化、多元化的资产配置工具。“跨境理财通”作为内地与港澳资

本账户渐进开放的关键制度创新，展业节奏显著提速，市场参与度快速提升。

图25：2024年券商海外业务收入，亿元 图26：跨境理财通人数，万人

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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         投资建议06
• 证券行业集中度持续提升，具备跻身头部梯队潜力的中大型券商正通过并购重组与业务协同实现跨越式发展。监管推动权益类公募

基金发展与指数化投资，头部券商在代销非货币基金保有规模上优势明显，中信、国泰海通、招商、广发等机构已形成“券商+基金”

生态闭环。未来，具备清晰并购战略、资本实力充足、子公司协同效应突出的中大型券商，将在行业洗牌中脱颖而出，逐步填补传

统头部与中小券商之间的断层，重塑行业竞争格局。

• 证券行业正加速向轻重资产业务协同发力的结构性转型。经纪、资管与投行业务在政策驱动与市场变革中形成有机联动，在不显著

增加资本占用的前提下，盈利能力实现提升。在服务新质生产力、中长期资金入市的背景下，券商正从单一通道服务商转型为综合

金融解决方案提供者，“十五五”规划背景下，证券行业有望向专业能力与生态协同为核心竞争力的发展阶段迈进。

• 2026年作为“十五五”规划开局之年，政策环境持续优化，资本市场预期修复叠加交易活跃度高位运行，有望推动券商板块实现估

值与盈利的双重共振。监管层持续推进制度型开放，推动中长期资金入市，居民存款搬家与长钱长投趋势强化了权益市场韧性，

2025年两融余额突破2.5万亿元，A股日均成交额维持在1.7万亿元左右，为经纪、两融及投资业务提供坚实支撑。市场慢牛预期下，

券商权益资产配置比例持续上升，叠加指数化投资与公募基金代销能力增强，财富管理业务迎来结构性机遇。监管导向从规模扩张

转向效率与回报考核，取消营收加分项、强化ROE导向，倒逼行业优化资源配置，提升资本使用效率，券商迎来发展机遇期。维持

行业“推荐”评级，头部券商凭借资本实力、客户基础与综合服务能力，有望实现业绩修复与估值提升，建议关注中信证券

(600030.SH)、国泰海通(601211.SH)等。
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          风险提示07
（1）监管改革趋严风险：监管政策推动金融行业负债端改革，引导行业高质量发展，政策趋严或带来业绩压力。
（2）资本市场波动风险：资本市场波动、长端利率下行、地产信用风险提升等因素，有可能影响金融行业资产端投资收
益。
（3）业绩不及预期风险：券商业绩受到政策、市场及多层面影响；
（4）宏观经济下行风险：宏观经济的不可控性，可能影响金融行业基本面及政策导向，不确定性将增加；
（5）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；
（6）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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