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东方证券(600958) 
 报告日期：2026 年 01 月 12 日  
多重拐点共振，内外驱动发展    
——东方证券推荐报告 
  
投资要点 

❑ 一句话逻辑：东方证券是上海国资旗下第二大券商，迎接内生驱动与外延整合

机遇。 

❑ 超预期点分析 

1.超预期点：治理端董事会主导强化并打开外延整合想象空间；业务端资管修复

先行，自营固收结构对冲与权益再扩张接力，叠加历史风险敞口持续出清，数字

化转型机遇下迎接市场表现释放。 

2.超预期驱动因素与机理 

1）市场与板块层面：2025 年券商板块呈现盈利改善但股价滞涨特征，隐含的估

值修复弹性被后移；若风险偏好与成交活跃度回升，券商作为高 β板块更容易出

现戴维斯双击。 

2）政策层面：监管鼓励松绑优质券商杠杆、业务创新与提升行业高质量发展，

同时并购重组规则持续优化，行业集中度依托成功案例提升路径更清晰，头部与

优质券商有望受益于杠杆与创新边际放松的政策周期。 

3）个股层面：①治理结构拐点：以龚德雄为首的高管更迭推动董事会中心化与

专业化决策进一步强化，经营效率与资本运用有望提升。②外延整合预期差：公

司战略目标指向迈入行业一流，仅靠内生增长短期跨越难度较大，叠加上海国资

体系资源整合想象空间，外延整合预期具备被重新定价的条件。③业务拐点共

振：资管端规模回升并带动业绩韧性增强；自营端固收通过结构调整对冲波动、

权益仓位再扩张带来弹性；历史信用减值压力与境外风险暴露趋于收敛。 

3.催化剂 

1）市场与板块层面：A 股与港股持续保持牛市趋势行情，成交活跃度与赚钱效

应保持高位。 

2）政策层面：货币政策、财政政策等积极与宽松的宏观政策，以及证券行业与

资本市场相关政策红利持续释放。 

3）个股层面：管理层调整后公司战略执行提速，出现明确的资本运作动作或并

购整合信号；资管规模边际改善，固收投资收益稳定，权益自营规模与方向性敞

口提升，信用减值继续收窄，境外业务风险进一步出清等。 

❑ 股价兑现度分析 

1.当前公司对应 2025 年的 PB 为 1.15x，位置处于历史 50%分位以下； 

2.我们认为，目前 A 股只反映了部分预期，原因如下： 

1）证券板块 PB 估值在 1.41x，东方证券的估值明显偏低。若仅回归行业平均

PB，重估空间约 23%；若券商板块 PB 整体上行 20%–30%，且东方折价同步收

敛，合计空间约 47%–59%。在板块赔率提升叠加个股折价修复框架下，东方证

券具备从“滞涨”向“补涨”的典型特征。 

2）去年以来，并购重组逻辑预期的券商都有过阶段性领涨板块的表现，甚至单

日涨停的表现，东方证券若未来产生外延扩张预期，则期待其市场表现。 

❑ 财务预测 

预计 2025E-2027E 归母净利润同比增速 79.7%/23.3%/6.1%，现价对应 25 年 PB

为 1.15x，26 年为 1.09x。 

❑ 目标价与估值 

按 26 年 1.50xPB 进行估值，对应目标价 15.06 元，空间 38％。 

❑ 风险提示：资本市场表现不及预期，政策出台不及预期，外部延展不及预期。  
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相关报告 
 

1 《投资高增助力净利增速转

正》 2024.08.30 

2 《净利润负增，分红率提高》 
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3 《业绩符合预期，自营表现亮
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财务摘要 
 
[Table_Forcast] (百万元) 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入  19,190 23,179 24,901 25,855 

(+/-) (%) 12.3% 20.8% 7.4% 3.8% 

归母净利润  3,350 6,021 7,427 7,881 

(+/-) (%) 21.7% 79.7% 23.3% 6.1% 

每股净资产(元)  8.99 9.53 10.04 10.57 

PB 1.21 1.15 1.09 1.03 

资料来源：公司公告、浙商证券研究所  
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1 治理之变：人事焕新，整合可期 

1.1 人事焕新：五步落子，气象一新 

核心高管上海国资履新，战略目标向行业一流迈进。近期，东方证券高管团队发生重

要变动，原董事长龚德雄先生因工作调动辞任，并履新上海国际集团总经理，副董事长鲁

伟铭代为履行相关职责。在龚德雄任期内，公司将“集团化、数字化、国际化”作为战略

驱动，通过“12345”的发展路径明确了向行业一流头部券商迈进的路线图。高管变动或牵

引东方证券在上海国资体系内的战略地位进一步提升，也是未来公司依托上海国资旗下丰

富资源，以东方证券为雏形，打造一家头部券商的积极信号。 

图1： 东方证券“12345”发展路径 

 
资料来源：公司公告，浙商证券研究所 

 

1.2 整合可期：目标驱动，跃升在望 

资本实力距行业前十仍存在鸿沟，仅靠内生增长难以向第一梯队跨越。根据公司战略

规划，东方证券目标朝行业一流头部机构迈进。然而，从资本实力看，东方证券 2024 年末

归母净资产约为 819 亿元，而行业第 10 名的净资产已突破 1100 亿元。待表 1 中位列第 10

的中金公司并购东兴证券、信达证券完成后，东方证券进入前 10 的门槛变高，与中信建投

339 亿的差距意味着公司净资产需增长超 40%，仅靠内生增长在短时间内难以实现跨越，

跻身行业第一梯队任重道远。  

表1： 证券行业归母净资产前十二排名 

代码 证券简称 归属母公司股东的权益(亿元) 排名 

601211.SH 国泰海通 3241.4215 1 

600030.SH 中信证券 3150.2473 2 

601688.SH 华泰证券 2054.0945 3 

000776.SZ 广发证券 1535.0431 4 

601881.SH 中国银河 1523.9299 5 

600999.SH 招商证券 1346.3623 6 

000166.SZ 申万宏源 1329.1772 7 

002736.SZ 国信证券 1271.541 8 

601066.SH 中信建投 1157.793 9 

601995.SH 中金公司 1155.0071 10 
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600958.SH 东方证券 819.2359 11 

300059.SZ 东方财富 674.5208 12 

资料来源：Wind，浙商证券研究所 

 

政策与资源条件具备，外延扩张预期升温。公司作为上海国资旗下第二大券商，市场

对公司外部并购机遇的持续关注或产生公司外延扩张预期差。结合中国证监会吴清主席关

于“支持头部机构通过并行并购做优做强”的讲话，《上海市支持上市公司并购重组行动方

案(2025—2027 年)》出台以及国联民生、国泰海通等成功案例，东方证券作为上海国资麾

下的核心金融平台，其并购预期受政策红利依托有望持续升温。 

 

2 业务之进：资管先行，自营接力 

2.1 资管先行：规模回稳，拐点将至 

2025 年资管业务迎来规模、营收及利润的多重拐点。 在 2022-2024 年短期承压后，公

司资管业务在 2025 年展现出强劲的回升势头。2025 年汇添富基金管理规模回升至约 1.08

万亿元，较去年增长 24%；东证资管（东方红）资管规模亦较去年增长 25%。尽管净利润

受费率下调影响暂未重回此前高点，但其在公募化转型及产品多样化方面的进展表明业务

向好拐点已经确立。 

 

图2： 东证资管（东方红）资产管理规模  图3： 汇添富基金资产管理规模 

 

 

 
资料来源：Wind，浙商证券研究所  资料来源：Wind，浙商证券研究所 
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图4： 东证资管（东方红）营业总收入  图5： 汇添富基金营业总收入 

 

 

 

资料来源：Wind，浙商证券研究所  资料来源：Wind，浙商证券研究所 

图6： 东证资管（东方红）归母净利润  图7： 汇添富基金归母净利润 

 

 

 

资料来源：Wind, 浙商证券研究所  资料来源：Wind, 浙商证券研究所 

 

 

2.2 自营接力：固收压舱，权益扩表 

通过品类结构性调整，2025 年公司固收业务仍保持较好的业绩韧性。截至 25H1，公

司固收规模约 1857 亿，虽然债市波动导致公司固收业务总体承压，但公司通过“拓品类”

策略及永续债等品种的结构性调整，有效对冲了波动风险。通过在金融工具中增配高票息

永续债及衍生品对冲，公司在债熊行情下保持了业绩韧性。 
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图8： 公司固收自营规模（亿元） 

 
资料来源：Wind，浙商证券研究所 

 

权益自营业务重启扩表，仍存在充足可配置空间。公司权益自营正在经历从“收缩”

到“扩表”的战略转型。公司权益投资规模近年整体呈上升趋势，21-22 年短期承压后，24

年迎接强势回增至 134 亿，同比增长 89%；截至 25 年 H1，公司权益类证券及衍生品自营

规模约 150 亿元，同比增长 12%。公司权益自营规模未来在风险可控的前提下具备进一步

拓展的空间，敞口管理仍留有较充分的弹性。 

图9： 公司自营权益类证券及证券衍生品规模（亿元） 

 
资料来源：Wind，浙商证券研究所 

 

3 风险之清：信用出表，估值重塑 

信用减值收窄，资产质量改善。公司曾饱受股票质押和香港境外业务减值困扰，但当

下拐点已至。2025 年公司信用减值损失基本实现转回， 25Q1-3 信用减值损失 0.25 亿元，

同比下降 95%，主要得益于股票质押计提的减值同比减少。此外，公司香港子公司风险暴

露也基本见底。这意味着公司资产质量已显著改善，历史包袱逐步出清，风险大幅收窄，

利润弹性将随市况回暖快速释放。 
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图10： 公司计提信用减值损失规模(亿元) 

 
资料来源：Wind，浙商证券研究所 

 

4 政策之机：监管松绑，洼地反转 

监管逻辑迎来转变契机，优质券商正式进入“松绑”新周期。2025 年 12 月 6 日，中

国证监会主席吴清在中国证券业协会第八次会员大会上发表重要讲话，首次以官方口径明

确提出“将着力强化分类监管、‘扶优限劣’，对优质机构适当‘松绑’，进一步优化风控指

标，适度打开资本空间和杠杆限制，提升资本利用效率”。我们认为这标志着证券行业监管

逻辑在发生重大转变。 

过去数年，受防风险主基调影响，券商杠杆率长期压制在低位，此次“松绑”预计将

适用于合规稳健、治理完善的头部及优质中型券商，通过优化净资本计算标准、放宽风险

覆盖率要求等方式，释放其资本使用效率。 杠杆适度提升将直接利好两融、做市、自营、

衍生品、跨境并购等资本消耗型业务，尤其是在当前 A 股持续慢牛的行情之下，券商亟需

更强资本实力支持市场流动性供给与企业融资服务。 

表2： 证监会主席吴清 2025 年 12 月 6 日证券业协会致辞 

主题方向 核心表述要点 

监管导向 着力强化分类监管、“扶优限劣” 

资本与杠杆松绑 
对优质机构适当“松绑”，进一步优化风控指标，适度打开资本空间和杠杆

限制，提升资本利用效率 

差异化发展 
对中小券商、外资券商在分类评价、业务准入等方面探索实施差异化监

管，促进特色化、“小而美”发展 

行业使命 

证券行业在“十五五”时期肩负四大责任： 

① 服务实体经济与新质生产力 

② 服务投资者资产配置 

③ 助力建设金融强国 

④ 推进高水平制度型开放 

并购整合 
肯定头部券商并购初步成效（如国泰君安+海通），鼓励用好并购工具，

力争“十五五”形成若干具有国际影响力的头部机构 

资料来源：中国证监会，浙商证券研究所 
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券商板块 2025 年显著跑输大盘，成为申万子行业中典型的滞涨洼地。尽管券商基本

面持续改善，但 2025 年券商板块在资本市场表现严重落后。2025 年，在申万 31 个一级行

业中，非银金融指数上涨约 10.56%，位于第 28 位，其中证券Ⅱ仅上涨 4.21%，在全部 131

个申万二级子行业中排名第 116 位，显著跑输大盘及科技、消费、资源等主线板块。 

“政策底部区间+业绩底部区间+估值底部区间”三重共振，东方证券有望从滞涨走向补

涨。目前券商板块已形成“政策底部区间+业绩底部区间+估值底部区间”三重底部区间，但

市场尚未充分定价板块盈利与估值双击潜力，我们认为 2026 年券商板块有望迎来显著修复

的上涨机会。若券商板块 PB 估值实现上修，且东方证券估值折价同步收敛，将进一步拉

升东方证券股价上涨空间。在板块赔率提升叠加个股折价修复框架下，东方证券具备从

“滞涨”向“补涨”的典型特征。 

 

图11： 2025 年一级行业板块涨跌幅（%）  图12： 2025 年非银金融板块内二级子行业涨跌幅（%） 

 

 

 

资料来源：iFind, 浙商证券研究所  资料来源：iFind, 浙商证券研究所 

 

5 风险提示 

资本市场表现不及预期，政策出台不及预期，外部延展不及预期。 
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[Table_ThreeForcast] 表附录：报表预测值 
资产负债表      利润表     

(百万元) 2024 2025E 2026E 2027E  (百万元) 2024 2025E 2026E 2027E 

货币资金 118,270 185,610 205,838 210,101  营业收入 19,190 23,179 24,901 25,855 

交易性及衍生金融资产 92,154 120,000 130,000 140,000  手续费及佣金净收入 5,435 6,734 7,236 7,516 

可供出售金融资产 131,741 130,000 135,000 140,000  利息净收入 1,321 1,425 1,896 2,019 

存出保证金 27,654 47,583 53,351 54,330  
投资净收益及公允价值

变动损益 
5,384 7,819 8,369 8,720 

长期股权投资 6,128 7,354 8,824 10,589  其他业务收入 7,050 7,200 7,400 7,600 

其他资产 41,788 47,633 53,794 55,604  营业支出 15,664 16,639 16,920 17,311 

资产合计 417,736 538,180 586,808 610,625  营业税金及附加 87 93 100 103 

代理买卖证券款 113,637 158,610 177,838 181,101  管理费用 7,864 8,808 9,338 9,566 

卖出回购及拆入资金 125,111 162,500 172,250 182,000  资产减值损失 461 646 194 155 

短期融资券、应付债券

及长短期借款 
67,963 66,000 73,000 80,000  其他业务成本 7,253 7,092 7,289 7,486 

经营性负债及其他 13,825 35,129 40,912 37,734  营业利润 3,526 6,540 7,981 8,544 

负债合计 336,337 452,239 496,499 515,835  营业外收支 133 121 142 132 

股本 8,497 8,497 8,497 8,497  利润总额 3,659 6,662 8,123 8,676 

其他所有者权益 72,900 77,441 81,808 86,290  所得税 309 640 697 796 

归属母公司所有者权益 81,397 85,937 90,305 94,787  净利润 3,350 6,021 7,427 7,881 

少数股东权益 3 3 3 3  少数股东损益 0 0 0 0 

负债及所有者权益 417,736 538,180 586,808 610,625  归属母公司净利润 3,350 6,021 7,427 7,881 

           

财务及估值指标 
 

          

(元) 2024A 2025E 2026E 2027E       

每股收益 0.39 0.71 0.87 0.93       

每股净资产 8.99 9.53 10.04 10.57       

PE 27.67 15.39 12.48 11.76       

PB 1.21 1.15 1.09 1.03       

资料来源：公司公告，浙商证券研究所         
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股票投资评级说明 

以报告日后的 6 个月内，证券相对于沪深 300 指数的涨跌幅为标准，定义如下： 

1.买 入 ：相对于沪深 300 指数表现＋20％以上；   

2.增 持 ：相对于沪深 300 指数表现＋10％～＋20％；   

3.中 性 ：相对于沪深 300 指数表现－10％～＋10％之间波动；   

4.减 持 ：相对于沪深 300 指数表现－10％以下。 

 

行业的投资评级：  

以报告日后的 6 个月内，行业指数相对于沪深 300 指数的涨跌幅为标准，定义如下： 

1.看 好 ：行业指数相对于沪深 300 指数表现＋10%以上；   

2.中 性 ：行业指数相对于沪深 300 指数表现－10%～＋10%以上；   

3.看 淡 ：行业指数相对于沪深 300 指数表现－10%以下。   

我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采用的是相对评级体系，表示投资的相对比

重。 

建议：投资者买入或者卖出证券的决定取决于个人的实际情况，比如当前的持仓结构以及其他需要考虑的因素。投资者

不应仅仅依靠投资评级来推断结论。 

 

法律声明及风险提示 

本报告由浙商证券股份有限公司（已具备中国证监会批复的证券投资咨询业务资格，经营许可证编号为：Z39833000）

制作。本报告中的信息均来源于我们认为可靠的已公开资料，但浙商证券股份有限公司及其关联机构（以下统称“本公

司”）对这些信息的真实性、准确性及完整性不作任何保证，也不保证所包含的信息和建议不发生任何变更。本公司没

有将变更的信息和建议向报告所有接收者进行更新的义务。 

本报告仅供本公司的客户作参考之用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为本公司的当然客户。 

本报告仅反映报告作者的出具日的观点和判断，在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见均不构成对任何人的投

资建议，投资者应当对本报告中的信息和意见进行独立评估，并应同时考量各自的投资目的、财务状况和特定需求。对

依据或者使用本报告所造成的一切后果，本公司及/或其关联人员均不承担任何法律责任。 

本公司的交易人员以及其他专业人士可能会依据不同假设和标准、采用不同的分析方法而口头或书面发表与本报告意见

及建议不一致的市场评论和/或交易观点。本公司没有将此意见及建议向报告所有接收者进行更新的义务。本公司的资产

管理公司、自营部门以及其他投资业务部门可能独立做出与本报告中的意见或建议不一致的投资决策。 

本报告版权均归本公司所有，未经本公司事先书面授权，任何机构或个人不得以任何形式复制、发布、传播本报告的全

部或部分内容。经授权刊载、转发本报告或者摘要的，应当注明本报告发布人和发布日期，并提示使用本报告的风险。

未经授权或未按要求刊载、转发本报告的，应当承担相应的法律责任。本公司将保留向其追究法律责任的权利。 
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