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市场数据  
收盘价(元) 7.02 

一年最低/最高价 5.36/7.92 

市净率(倍) 1.08 

流通A股市值(百万元) 60,624.63 

总市值(百万元) 60,624.63 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 6.50 

资产负债率(%,LF) 78.75 

总股本(百万股) 8,635.99 

流通 A 股(百万股) 8,635.99  
 

相关研究  
《兴业证券(601377)： 2025 年三季报

点评：经纪、自营业务带动公司 3Q 归

母净利润同比增长超两倍》 

2025-10-31 

《兴业证券(601377)： 2025 年中报点

评：经纪、自营业务带动公司归母净

利润增长超过 40%》 

2025-08-31 
 

 

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

 营业总收入（百万元）  10,627  12,354  11,565  13,697  14,892  

 同比（%）  -0.30% 16.25% -6.38% 18.44% 8.72% 

 归母净利润（百万元）  1,964  2,164  2,945  3,787  4,161  

 同比（%）  -25.51% 10.16% 36.07% 28.60% 9.89% 

 EPS-最新摊薄（元/股）  0.23  0.24  0.34  0.44  0.48  

 P/E（现价&最新摊薄）  30.00  28.75  20.44  15.90  14.46  
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 长期稳定的治理结构，赋予公司良好的战略定力和执行力。纵观兴业证
券最近 25 年的发展历程，公司从一家排名不到 20 名的券商跻身行业前
20 位，最高曾进入前 15 位，得益于公司治理的良好正反馈以及管理层
稳定，历任核心管理层在公司深耕近十年。2025 年 6 月公司新董事长苏
军良上任，上任初期在财富管理、研究与机构服务、风险管理三大条线
启动组织架构优化改革。 

◼ 省属背景，在区域资本市场中占据核心地位。公司实控人为福建省财政
厅，省属金融企业的背景使公司在福建省内拥有无可比拟的资源优势，
服务了全省 70%以上的省属国企及各级政府，在区域资本市场中占据核
心地位。此外，海峡股权交易中心是福建省唯一的区域性股权市场，公
司作为其第一大股东，掌握了福建省内海量中小微企业的“入口”，形
成了“投行+产投”的良性生态，有望受益于区域政策红利和产业升级。 

◼ 经营指标已经进入恢复增长阶段。2022、2023 年受股票市场低迷的影
响，兴业证券净利润较 2021 年高点分别下滑 44%及 59%。随着 2024 年
9 月 24 日，股票市场显著回暖，公司营收及净利润触底回升，2024 年、
2025 年前三季度公司营业收入分别同比增长 16%及 40%，净利润分别
同比增长 10%及 91%。公司 2022 年增发后 ROE 中枢有所下滑，随着公
司财富管理转型逐步加深、股票市场有所回暖，公司 ROE 进入稳步复
苏阶段。2025 年前三季度，公司 ROE 为 4.37%，同比增加 2 个百分点。 

◼ 线上线下积极拓客，看好公司财富管理转型。新领导班子到任后，从多
维度调整财富管理战略，一方面通过优化网点布局，实现资源的有效集
中；另一方面通过线上线下的方式积极拓客。线上与支付宝等渠道展开
合作，线下通过传统营业网点、地推、渠道合作等方式拓客，我们预计
在股市高活跃度下，公司经纪市占有望稳中有升。2025 年 12 月兴业证
券推出战略级财富管理品牌“知己理财”，同步发布“知己享投”、“知己
优投”、“知己智投”三大解决方案，标志着公司正加速向买方投顾转型。
公司基金投顾业务自 2022 年开始展业，低基数下高速增长，截至 2025

年 10 月末，公司投顾总保有规模较年初增长 526%。 

◼ 盈利预测与投资评级：我们下调了公司 2025 年盈利预测，上调了
2026/2027 年盈利预测，估算公司 2025E/26E/27E 净利润分别为 29/38/42

亿元（前值 33/35/38 亿元），分别同比+36%/+29%/+10%。我们看好公司
财富管理转型及组织架构调整带来的正向反馈，预计公司 2026 年业绩
有望继续较快增长。公司估值远低于行业平均，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：财富管理转型不及预期；金融政策改革推行不达预期；市场
持续低迷，股债市场波动加剧，导致公司投资收益波动较大等。  
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1.   新领导班子到任，组织架构重调整 

1.1.   良好的公司治理是公司的核心竞争优势 

长期稳定的治理结构能够赋予券商以良好的战略定力和战略执行力。纵观兴业证券

最近 25 年的发展历程，公司从一家排名不到 20 名的券商跻身行业前 20 位，最高曾进

入前 15 位，得益于公司治理的良好正反馈以及管理层稳定。2000-2017 年，兰荣任公司

董事长，期间推动兴业证券完成股份制改制、上市等重要发展节点，带领公司从地方证

券部发展为综合金融集团。2017 年公司更换董事长杨华辉，曾任职于兴业银行多个部门，

具有丰富的金融从业背景，能较好的为公司实现资源导入和整合，业务发展侧重在机构

业务。2025 年 6 月公司新董事长苏军良上任，上任初期在财富管理、研究与机构服务、

风险管理三大条线启动组织架构优化改革。公司总裁刘志辉自 2009 年任公司总裁至今

已有 16 年，曾任职于监管机构，与两任董事长共同带领兴业证券从一个地方性证券公

司发展成为全国性上市券商，从一个处在中部地位的证券公司，逐渐向头部迈进。 

 

表1：兴业证券管理层变迁情况 

职务 姓名 任期 简历 兴业综合排名 

董事长 

兰荣 2000-2017 年 

中国证券行业首批创业者，长期担任兴业证券主要

领导职务。于1991年筹建兴业银行证券业务部，1994

年组建福建兴业证券并任总裁，1999 年起担任兴业

证券董事长长达 18 年，期间推动公司完成股份制改

制、上市等重要发展节点。 

从 20 名开外最

高进入前 15 位 

杨华辉 2017-2025 年 

曾任兴证全球基金董事长、兴证（香港）董事局主

席；兼任中国证券业协会副监事长，福建省证券期

货业协会会长。曾任兴业银行上海证券部总经理，

兴业银行上海分行党委委员、副行长，兴业银行杭

州分行党委书记、行长，联华国际信托有限公司党

委书记、董事长、代理总裁，兴业国际信托有限公司

党委书记、董事长，兴业证券股份有限公司党委书

记、董事长等社会职务。 

排名基本稳定

在 15 名左右 

苏军良 2025 年-至今 

历任兴业银行南宁分行、福州分行、杭州分行党委

书记、行长。 历任福建省金融投资有限责任公司党

委委员、副总经理，华福证券党委书记、董事长。任

内推动华福证券确立"数智引领、人才突围"战略方

向，制定"1335"战略实施路径。 

 

总裁 刘志辉 2009 年-至今 

曾任福建省政府办公厅信息技术处、证券办公室科

员、副主任科员、主任科员，福建证监局机构处、上

市处、稽查处主任科员、副处长、处长。 

从 20 名开外最

高进入前 15 位 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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1.2.   组织架构重调整，“三大条线、五项优化”改革 

“三大条线、五项优化”改革，提升客户综合服务能力和风险管理能力。2025 年 11

月，兴业证券在财富管理、研究与机构服务、风险管理三大条线启动组织架构优化改革。 

1）在财富管理领域，公司一方面新设一级部门金融产品部，整合集团资源推动产

品向定制化、专业化升级，摆脱单纯依赖产品销售的传统模式；另一方面将数智平台部

升级为集团统一的财富客户拓展与服务平台，借助数智化工具实现客户触达精准化与服

务响应高效化，构建线上线下融合的全流程服务体验。 

2018 年以来兴业证券的重点改革工作主要集中在分公司体系制度的建设，在合规

的情况下将业务和客户全部下沉到分公司。营业网点和分支机构数快速增长，分别由

2018 年的 62 家和 140 家增长到 2025 年上半年的 119 家和 173 家。随着分公司的快速

扩张，经纪业务人员数（包括投顾、机构业务、中后台人员等）占比一度提升至 69%。

但随着行业持续降费、互联网金融高度普及，传统的销售通道模式已无法满足财富管理

转型的需求，“买方投顾”模式、数智化发展成为主流。2025 年下半年开始，公司通过优

化网点布局，来适应当前财富管理的竞争格局，已公告撤并近 10 家分公司及近 30 家营

业网点。 

 

图1：兴业证券营业部和分公司数（家）  图2：兴业线下经纪业务人员曾随着集团化扩张（人） 

 

 

 

数据来源：公司公告，中国证券业协会，东吴证券研

究所 注：数据截至 2026 年 1 月 22 日 
 数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

2）研究与机构服务条线，聚焦核心职能强化协同，通过优化销售交易部职责聚焦

研究销售核心业务。同时，机构业务总部将全面推动 FICC 业务体系的重构，打通销售、

做市、现券交易、资金支持等关键业务环节，通过整合内部资源、优化业务流程，实现

FICC 业务各环节的高效协同，为机构客户提供一站式、全链条的综合服务。 

3）风险管理层面，公司将原投融资审批部职责并入风险管理部，实现了风险管理

组织架构的统一。打破了过去风险管理的部门壁垒，构建了覆盖市场风险、信用风险、

操作风险的全面垂直穿透管理体系。通过统一的风险管控标准和流程，实现对集团各项
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业务风险的全流程监控和精准管控。 

 

1.3.   省属背景，在区域资本市场中占据核心地位 

福建省财政厅实控，在区域资本市场中占据核心地位。兴业证券的实际控制人为福

建省财政厅，直接持有公司股份 20.49%，其他主要股东包括福建省投资开发集团（持股

7.35%）、上海申新集团（持股 3.17%）、中证金融公司（持股 2.48%）等。省属金融企业

的背景使得公司在福建省内拥有无可比拟的资源垄断优势，服务了全省 70%以上的省属

国企及各级政府，在区域资本市场中占据核心地位。 

 

表2：兴业证券前十大股东（2025Q3） 

序号 股东名称 持股数量(亿股) 占总股本比例(%) 

1 福建省财政厅 17.70 20.49 

2 福建省投资开发集团有限责任公司 6.35 7.35 

3 上海申新(集团)有限公司 2.73 3.17 

4 中国证券金融股份有限公司 2.14 2.48 

5 香港中央結算有限公司 1.80 2.09 

6 国泰中证全指证券公司交易型开放式指数证券投资基金 1.79 2.07 

7 华域汽车系统股份有限公司 1.62 1.88 

8 福建省融资担保有限责任公司 1.19 1.37 

9 华泰柏瑞沪深 300 交易型开放式指数证券投资基金 1.17 1.36 

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 1.16 1.35 

 
合计 37.65 43.61 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

控股海峡股权交易中心，构建“投早投小”生态。海峡股权交易中心是福建省唯一的

区域性股权市场，公司作为其第一大股东，掌握了福建省内海量中小微企业的“入口”。

为其投行业务及直投业务提供了源源不断的优质项目储备，形成了“投行+产投”的良性

生态。此外，福建作为海峡西岸经济区核心和两岸融合发展示范区，经济活力强劲，兴

业证券作为本地龙头，深度受益于区域政策红利和产业升级。 

 

2.   兴业证券：财富管理业务与机构业务双轮驱动 

兴业证券经营指标已经进入恢复增长阶段。2022、2023 年受股票市场低迷的影响，

兴业证券净利润较 2021 年高点分别下滑 44%及 59%。随着 2024 年 9 月 24 日，股票市

场显著回暖，公司营收及净利润触底回升，2024 年、2025 年前三季度公司营业收入分

别同比增长 16%及 40%，净利润分别同比增长 10%及 91%。 

2020-2021 年，市场呈现结构性行情，叠加公募基金行业快速发展，公司凭借大资
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管业务的优势，ROE 在 2020-2021 年超过 10%，超过行业平均 4 个百分点。此后公司

ROE 中枢下滑至 5%左右，略低于行业平均，一方面是由于股票市场持续低迷，公司投

资业务亏损；另一方面主要是由于公司在 2022 年 8 月配股募资 100 亿元，净资本由 412

亿元增长至 523 亿元。我们认为，随着公司财富管理转型逐步加深、股票市场有所回暖，

公司 ROE 进入稳步复苏阶段。2025 年前三季度，公司 ROE 为 4.37%，同比增加 2 个百

分点。 

图3：2016-2025 年前三季度兴业证券营业收入及净利润  图4：兴业证券与行业平均 ROE（%） 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：：Wind，中国证券业协会，东吴证券研究所 

 

大财富管理业务与机构业务双轮驱动。1）公司大财富管理业务主要包括传统经纪

业务以及投资管理业务收入：2016 年以来，公司传统经纪业务收入占比在 30%左右，与

行业平均水平基本相当；公司控股兴证资管（持股 100%）、兴证全球基金（持股 51%），

参股南方基金（持股 9.15%），投资管理板块布局全面，收入占比在 25%左右，高于行业

平均水平。2）机构服务业务包括研究与机构服务业务和投资银行业务，与头部券商进行

差异化竞争，更聚焦中小微企业、区域股权市场、私募客户等，收入占比约 25%左右。 

 

图5：兴业证券分部收入 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

-2.0

0.0

2.0

4.0

6.0

8.0

10.0

12.0

14.0

0.0

20.0

40.0

60.0

80.0

100.0

120.0

140.0

160.0

180.0

200.0

营业收入（亿元，左轴） 归母净利润（亿元，左轴）

营收同比（右轴） 净利润同比（右轴）

0.0%

2.0%

4.0%

6.0%

8.0%

10.0%

12.0%

14.0%

证券行业ROE 兴业证券ROE

2022年配股募资

100亿元

-40%

-20%

0%

20%

40%

60%

80%

100%

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025H1

自营业务 投资管理业务 经纪业务 其他业务 内部抵销 机构服务



 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 

公司深度研究 

东吴证券研究所 

 

 8 / 18 

2.1.   财富管理：打造三大服务体系，线上线下积极拓客 

2025 年 12 月 16 日，兴业证券正式推出战略级财富管理品牌“知己理财”，同步发布

“知己享投”、“知己优投”、“知己智投”三大解决方案，标志着公司正加速向买方投顾转

型。1）知己享投：资产配置专家。基于深度市场研究与客户需求洞察，提供全方位、定

制化的资产配置解决方案，致力于实现财富的长期稳健增值。2）知己优投：专业投顾伙

伴。依托专业投研实力，打造研究驱动型证券投顾服务，精准匹配多元投资策略。3）知

己智投：智能交易助手。专注于智能交易领域，提供差异化投资建议和交易工具。 

 

图6：“知己理财”三大服务体系 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

布局投顾团队，加码基金投顾，低基数下高速增长。打造专业化的投资顾问队伍已

被各大券商作为经纪业务向财富管理转型的关键基础，而基金投顾业务意味着券商财富

管理业务从产品代销的“卖方模式”转向账户管理的“买方模式”，即通过类似于“全权委托”的

模式，将投资顾问与客户利益进行绑定，使得投资顾问能够真正站在客户的角度思考问题，

从而提升服务的针对性、及时性和丰富性。目前共有 29 家券商获批了基金投顾业务试点资

格，兴业证券于 2021 年第二批次获得基金投顾业务资格，并于 2022 年 1 月开始展业。据财

联社信息，截至 2025 年 10 月末，兴业证券投顾总保有规模较年初增长 526%；其中，非货

保有规模 25 亿元，较年初增长 781%。客户盈利占比 93.5%，客服平均使用投顾服务时间 400

天，复投率超 50%。 
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表3：部分券商基金投顾产品及发展情况 

券商 投顾品牌 上线时间 发展情况 

国联民生 基智投 2020 年 4 月 21 日 2024 年投顾保有规模 92.38 亿元，服务客户超 34 万户，复投率 76.8%。 

东方证券 
“悦”系列和

“钉”系列 
2021 年 11 月 23 日 

共27个投顾组合策略，2024年合计规模约153.71亿元，较年初增长7.05%；

存量账户数 19.28 万户，客户留存率 58.18%，复投率 76.80%。 

国泰海通 君享投 2020 年 8 月 12 日  2024 年保有规模达 165.71 亿元，较上年增长 30.2%。 

兴业证券 知己 2022 年 1 月 24 日 

截至 2025 年 10 月末，投顾总保有规模较年初增长 526%；其中，非货保

有规模 25 亿元，较年初增长 781%。客户盈利占比 93.5%，客服平均使用

投顾服务时间 400 天，复投率超 50%。 

中金公司 A+基金投顾 2020 年 9 月 9 日 买方投顾累计签约客户资产超 2400 亿元 

申万宏源证券 星基汇 2020 年 9 月 
截至 2024 年末，公司公募基金投顾累计签约客户超 7 万人，累计复投率超

98%，客户平均使用投资顾问服务时间超 1300 天。 

华泰证券 涨乐星投 2020 年 10 月 
截至 2025 年上半年末，基金投顾业务规模 210.37 亿元，较年初 180.79 亿

元增长 16.36%。 
 

数据来源：各公司 2024 年年报、2025 年半年报，道乐科技，华泰证券 APP，券商中国，财联社，同花顺财经，东

方财富网等，东吴证券研究所 

基金投顾组合纳入“知己享投”序列，依托“9+4+N”多元配置体系持续优化。公司

通过"9"大收益来源构筑多元资产基础，包括 5 类稳健收益来源及 4 类进取收益来源；

“4"大多资产系列精准匹配标准化需求，主要为标准化组合策略；“N"种定制方案满足个

性化诉求，为投资者提供了全方位、多层次的资产服务方案。 

 

表4：4 类标准解决方案——多资产、多策略 

享投序列 组合策略 组合定位 起投金额 风险等级 

知己鹿鸣 货币小福星 货币增强 200 元 R1 

安稳宝 多资产 5% 200 元 R2 

月月享 多资产 10% 200 元 R2 

知己目标盈 

（标准款+安欣版） 
多资产 10%+止盈 1000 元 R2 

知己凤翔 固收佳进取 多资产 20% 200 元 R2 

全球多元配置 多资产 30% 200 元 R3 

知己虎跃 均衡小确幸 多资产 50% 200 元 R3 

四维配置 多资产 75% 200 元 R4 

知己龙腾 进取全明星 偏股基金增强 200 元 R4 

海外权益 海外权益 200 元 R4 
 

数据来源：兴业证券公众号，东吴证券研究所 
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表5：“N”方舟系列：单资产、单策略、单客定制 

享投序列 分类 组合策略 组合定位 风险等级 

知己方舟 单资产 现金宝 货币增强 R1 

短债增强 短债增强 R2 

单策略 300 增强 沪深 300 增强 R4 

500 增强 中证 500 增强 R4 

1000 增强 中证 1000 增强 R4 

单一客户定制 根据客户投资需求，定制多资产组合，风险等级从 R2 到 R4 不等 

 

数据来源：兴业证券公众号，东吴证券研究所 

公司具有良好的机构客户业务基础，财富管理战略转型后零售比重有所提升。兴业

证券自机构业务转型以来，代理买卖证券款中的机构保证金占比持续提升，在 2022 年

最高曾达到 60%，赋予公司更多衍生业务的开展空间。公司代销金融产品收入占经纪业

务收入比自 2018 年以来一直在 15%左右。随着降佣逐步蔓延至机构经纪及代销业务，

公司将重心逐步转至投顾业务，零售经纪的收入占比有所提升，由 2021 的 49%回升至

2025 年上半年的 69%。 

优化网点布局，线上线下积极拓客，预计公司经纪市占稳中有升。新领导班子到任

后，从多维度调整财富管理战略，一方面通过优化网点布局，实现资源的有效集中；另

一方面通过线上线下的方式积极拓客。公司线上与支付宝等渠道展开合作，线下通过传

统营业网点、地推、渠道合作等方式拓客，我们预计在股市高活跃度下，公司经纪市占

有望稳中有升。 

 

图7：兴业证券客户结构中机构客户占比较高  图8：兴业证券机构佣金+代销收入在总佣金中占比高 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

2.2.   大资管业务：“一参一控一牌”，对利润贡献度大幅提升 

公司控股兴证全球基金（持股 51%），参股南方基金（持股 9.15%），兴证资管（持
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股 100%）于 2023 年 11 月取得公募牌照，实现“一参一控一牌”，2020 年以来公募基金

对公司净利润贡献度持续提升，由 2020 年的 23.7%提升至 2024 年的 43%，“含基量”

排名行业第一。参控股公募基金不仅是兴业证券重要的盈利来源，同时也是公司财富管

理产品端的重要创设主体。 

1）兴证全球基金：自成立以来以“基金持有人利益最大化”为首要经营原则，贯彻

风险控制、长期投资、价值投资的投资理念，是公募基金行业有口皆碑的长跑型选手，

在权益类产品方面形成了良好的市场形象，先后打造出“兴全趋势”、“兴全全球视野”、

“兴全社会责任”、“兴全合润”、“兴全轻资产”等长期回报率优秀的权益类产品。截至

2025 年末，兴证全球管理公募规模达 7491 亿元，其中非货管理规模 3031 亿元。 

2）南方基金：持续锻造投研核心竞争力，设立了权益、固定收益、混合资产、国际

业务四大投研条线，搭建了科学高效的投研、合规风控体系和经验丰富的专业团队，公

募与非公募两大业务线各类产品及组合中长期业绩稳健，旗下公募基金产品累计盈利和

分红均长期位居行业前列。经过 27 年的发展，南方基金已成为产品种类丰富、业务领

域全面、经营业绩优秀、资产管理规模位居前列的基金管理公司之一。截至 2025 年末，

南方基金管理公募规模达 1.5 万亿元，其中非货管理规模 8742 亿元。 

3）兴证资管：2023 年取得公募基金牌照，截至 2025 年末，公募管理规模 81 亿元，

其中非货管理规模 13 亿元。 

 

表6：2020-2024 年部分券商持有公募基金股权及盈利情况（亿元，前十贡献度） 

    2024 2023 2022 2021 2020 

  券商 
持股公募基

金 

持股比

例 

基金公

司净利

润 

对券商

净利润

贡献 

基金公

司净利

润 

对券商

净利润

贡献 

基金公

司净利

润 

对券商

净利润

贡献 

基金公

司净利

润 

对券商

净利润

贡献 

基金公

司净利

润 

对券商

净利润

贡献 

1 兴业证券 

兴证全球基金 51.00% 14.13  

43.2% 

13.69  

44.9% 

16.83  

38.7% 

22.35  

28.2% 

15.97  

23.7% 兴证资管 100.00% 0.09          

南方基金 9.15% 23.52  20.11  17.71  21.63  14.84  

2 西南证券 银华基金 44.10% 5.58  35.2% 6.36  46.6% 8.17  116.5% 9.22  39.2% 8.28  33.4% 

3 长城证券 
长城基金 47.06% 2.31  

36.4% 
2.30  

47.6% 
1.78  

83.9% 
1.65  

43.3% 
1.59  

31.8% 
景顺长城基金 49.00% 9.51  11.75  13.68  14.02  8.22  

4 东方证券 

汇添富基金 35.41% 15.47  

27.5% 

14.15  

37.5% 

20.94  

53.2% 

32.63  

48.8% 

25.66  

64.1% 长城基金 17.65% 2.31  2.30  1.78  1.65  1.59  

东证资管 100.00% 3.33  4.91  8.28  14.38  8.10  

5 财通证券 
财通基金 40.00% 1.49  

24.8% 
1.72  

23.6% 
1.91  

35.2% 
1.63  

20.3% 
1.27  

12.6% 
财通资管 100.00% 5.20  4.63  4.58  4.56  2.37  

6 中泰证券 
万家基金 60.00% 3.27  

24.0% 
3.60  

19.4% 
3.29  

45.7% 
3.06  

7.0% 
2.19  

7.4% 
中泰资管 60.00% 0.48  2.22  1.20  0.69  0.94  

7 第一创业 
银华基金 26.10% 5.58  

23.0% 
6.36  

66.5% 
8.17  

73.1% 
9.22  

42.7% 
8.28  

32.5% 
创金合信基金 51.07% 1.22  1.06  1.56  1.52  0.95  

8 广发证券 广发基金 54.53% 20.00  20.5% 19.50  26.2% 21.34  25.6% 26.07  22.6% 18.24  16.1% 
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易方达基金 22.65% 39.00  33.82  38.37  45.35  27.50  

9 国海证券 
国海富兰克林

基金 
51.00% 1.57  18.7% 1.76  27.4% 2.45  50.1% 2.67  17.8% 1.58  11.1% 

10 东北证券 
银华基金 18.90% 5.58  

17.6% 
6.36  

24.7% 
8.17  

86.0% 
9.22  

14.3% 
8.28  

14.3% 
东方基金 57.60% 0.84  0.78  0.77  1.01  0.60  

11 华泰证券 

南方基金 41.16% 23.52  

14.4% 

20.11  

15.9% 

17.71  

18.0% 

21.63  

17.9% 

14.84  

17.7% 华泰柏瑞基金 49.00% 7.30  5.02  3.79  4.13  2.72  

华泰资管 100.00% 8.82  9.52  10.74  13.02  11.72  

12 招商证券 
博时基金 49.00% 15.28  

14.4% 
15.11  

17.5% 
17.24  

20.6% 
17.79  

13.7% 
12.47  

10.7% 
招商基金 45.00% 16.50  17.53  18.13  16.03  9.04  

13 

国泰海通 
华安基金 51.00% 9.10  

11.5% 

9.35  
8.1% 

10.31  
6.6% 

10.06  
7.5% 

7.11  
9.7% 

国泰君安资管 100.00% 3.37  2.84  2.33  6.14  7.18  

海通证券 
海富通基金* 51.00% 4.00  4.17  

71.1% 
4.57  

12.3% 
5.30  

7.7% 
3.78  

6.0% 
富国基金 27.78% 17.51  18.14  20.66  25.64  16.52  

14 申万宏源 
申万菱信基金 67.00% 0.77  

10.3% 
0.85  

12.2% 
1.34  

23.8% 
1.25  

8.5% 
1.04  

6.8% 
富国基金 27.78% 17.51  18.14  20.66  25.64  16.52  

15 长江证券 
长信基金 44.55% 1.11  

6.3% 
1.35  

2.9% 
1.73  

11.2% 
1.99  

14.8% 
1.79  

15.7% 
长江资管 100.00% 0.67  -0.15  0.92  2.68  2.47  

16 中信证券 华夏基金 62.20% 21.58  6.2% 20.13  6.3% 21.63  6.3% 23.12  6.2% 15.98  6.7% 

17 国信证券 鹏华基金 50.00% 7.51  4.6% 8.39  6.5% 10.01  8.2% 10.08  5.0% 5.89  4.5% 

18 光大证券 

光大保德信基

金 
55.00% 0.47  

4.6% 
0.89  

3.5% 
1.05  

5.1% 
1.63  

5.4% 
1.60  

7.2% 

大成基金 25.00% 4.61  4.05  4.17  3.89  3.25  

19 东兴证券 东兴基金 100.00% 0.31  2.0% 0.31  3.7% 0.12  2.3% -0.10  -0.6% 0.03  0.2% 

20 浙商证券 
浙商基金 25.00% 0.20  

1.8% 
0.35  

3.3% 
0.45  

5.7% 
0.21  

3.9% 
-0.01  

5.0% 
浙商资管 100.00% 0.29  1.33  0.84  0.80  0.81  

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 注：海富通基金未披露 2024 年净利润，年度数为估算值 

 

2.3.   投行业务：布局重点行业与区域 

兴业证券布局重点行业与区域。投行业务主要依赖于两大核心要素，其一在于公司

股东资源禀赋，其二在于公司良好激励机制。兴业证券作为福建省最大的券商，在省内

项目获取方面具备一定领先优势，异地扩张则将依赖于公司的集团化战略，将项目的承

揽工作进一步下沉至分公司，以此拓展项目获取的广度，另一方面优秀的业务团队储备

是投行能力的保障。 

2025 年兴业证券股权业务承销规模（含可转债）同比+392%，增长主要来自于可转

债；其中，IPO 发行 14 亿元，同比增长 83%，增发募资 23 亿元，同比增长 150%，可

转债发行 46 亿元。公司股权类投行项目排名基本位于行业 15-20 位左右，项目较多集

中在福建省、广东省、江浙沪地区。2015-2025 年间，公司 IPO 项目合计 69 个，其中福

建省 20 个、广东省 11 个、江浙沪 27 个。近年来公司项目主要集中在新材料、先进制

造等新质生产力领域，并强化对创新型中小企业的赋能，深度整合北交所与新三板业务
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资源。 

IPO 储备有待进一步提升。截至 2026 年 2 月 4 日，兴业证券 IPO 储备项目 2 家，

排名第 36，都是北交所项目，储备项目数与中大型券商差距较大，但集团化战略对于投

行业务能力的培育依然处于不断兑现中。 

 

图9：2015-2025 年兴业证券股权承销规模（亿元） 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

2.4.   自营业务：主动降低权益方向性头寸 

2022 年以前公司权益类自营占比偏高，2017-2021 年母公司口径权益类自营占比在

14%，固收类自营占比约 86%，且权益类自营主要为方向性头寸，因此受市场影响较大。

随着 2022 年权益市场持续走低，公司投资净收益大幅下滑。公司 2022 年上半年兴业证

券投资净亏损 2.0 亿元，而 2021 年上半年公司盈利 18.2 亿元，自营业务的亏损拖累了

公司整体业绩，公司 2022 年实现营业收入 107 亿元，同比下滑 44%，实现净利润 26 亿

元，同比下滑 44%。 

主动降低方向性头寸，增配债券或其他权益工具以平滑业绩波动。2022 年以来，公

司一方面大幅压缩交易性金融资产规模，尤其是权益自营规模，同时提高债券自营规模，

公司“交易性金融-股票”占金融投资资产的比重由 2021 年的 14%降低至 2025 年上半

年的 3%，其他债权占比由 27%提升至 38%；另一方面公司分散投资，例如委外一些资

金给兴全、宁泉资产等。近年来，公司通过其他权益工具增配红利类资产及永续债，进

一步分散投资，以平滑因市场波动带来的影响。 
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图10：兴业证券 2017 年以来投资净收益及权益类持仓  图11：兴业证券金融投资资产结构（合并口径） 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

3.   投资建议 

3.1.   盈利预测 

基于假设：1）2025E/26E/27E 日均股基交易额为 1.98/2.6/2.7 万亿元，同比分别

+67%/32%/5%；2）2025E/26E/27E 融资融券余额为 2.54/2.67/2.80 万亿元，同比分别

+36%/5%/5%。3）兴业经纪市占持续小幅增长，2025E/26E/27E 经纪市占分别为

1.29%/1.35%/1.41%。 

我们估算兴业证券 2025E/26E/27E 营业收入分别为 115.7/137.0/148.9 亿元，同比分

别不可比（2025 年存在会计准则变更需追溯）/+18%/+9%；净利润分别为 29.5/37.9/41.6

亿元，同比+36%/+29%/+10%；对应 EPS 分别为 0.34/0.44/0.48 元，BVPS 分别为

6.64/7.03/7.45 元。 

 

3.2.   估值及投资建议 

估值低，维持“买入”评级。截至 2026 年 2 月 10 日，公司股价对应 1.05x 2025E 

PB、0.99x 2026E PB，远低于行业平均（中信 II 指数估值 1.4x 2025E PB），分别处于近

十年和近五年估值的 37%、62%分位水平。我们看好公司财富管理转型及组织架构调整

带来的正向反馈，预计公司 2026 年业绩有望继续较快增长，维持“买入”评级。 
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表7：证券行业可比公司估值（2026 年 2 月 10 日） 

代码 A 股 
股价 

（元） 

BVPS PB（倍） 

2024A 2025E 2026E 2024A 2025E 2026E 

600030.SH 中信证券 28.09 17.70 21.58 21.96 1.6 1.3 1.3 

300059.SZ 东方财富 22.89 5.11 5.78 6.51 4.5 4.0 3.5 

601211.SH 国泰海通 20.14 17.50 17.33 18.50 1.2 1.2 1.1 

601688.SH 华泰证券 22.61 18.10 21.03 22.67 1.2 1.1 1.0 

601881.SH 中国银河 15.21 10.12 11.64 12.78 1.5 1.3 1.2 

000166.SZ 申万宏源 5.10 4.18 4.43 4.66 1.2 1.2 1.1 

000776.SZ 广发证券 21.62 15.88 18.74 20.33 1.4 1.2 1.1 

601995.SH 中金公司 35.05 19.15 23.58 25.23 1.8 1.5 1.4 

601066.SH 中信建投 24.33 9.88 - - 2.5 -   - 

600999.SH 招商证券 17.24 13.24 - 16.15 1.3 -  1.1 

600958.SH 东方证券 10.38 8.99 9.67 10.24 1.2 1.1 1.0 

002736.SZ 国信证券 12.54 9.23 11.66 12.57 1.4 1.1 1.0 

601788.SH 光大证券 16.96 12.80 - - 1.3 -  -  

601878.SH 浙商证券 10.71 7.69 8.19 8.69 1.4 1.3 1.2 

600918.SH 中泰证券 6.42 5.41 5.53 5.76 1.2 1.2 1.1 

601555.SH 东吴证券 9.44 8.40 8.93 9.45 1.1 1.1 1.0 

000783.SZ 长江证券 8.01 6.27 7.40 7.69 1.3 1.1 1.0 

601901.SH 方正证券 7.77 5.85 6.24 6.61 1.3 1.2 1.2 

002939.SZ 长城证券 9.90 7.44 7.96 8.28 1.3 1.2 1.2 

000686.SZ 东北证券 9.07 8.17 - - 1.1 -  -  

600109.SH 国金证券 9.19 9.09 9.64 10.15 1.0 1.0 0.9 

002673.SZ 西部证券 7.93 6.45 - - 1.2 -  -  

601236.SH 红塔证券 8.22 5.18 - - 1.6 -  - 

601108.SH 财通证券 8.91 7.73 8.25 8.74 1.2 1.1 1.0 

000728.SZ 国元证券 8.28 8.49 9.00 9.58 1.0 0.9 0.9 

601198.SH 东兴证券 14.33 8.77 - - 1.6 -  -  

000750.SZ 国海证券 4.22 3.46 - 3.88 1.2 -  1.1 

002926.SZ 华西证券 9.06 8.97 - - 1.0 -  -  

601375.SH 中原证券 4.41 3.03 - - 1.5 -  -  

002500.SZ 山西证券 6.06 5.01 - - 1.2 -  -  

600155.SH 华创云信 6.81 8.90 - - 0.8 -  -  

600909.SH 华安证券 6.53 4.71 - 5.44 1.4 -  1.2 

601696.SH 中银证券 13.92 6.47 - - 2.2 -  -  

002797.SZ 第一创业 6.92 3.88 4.04 4.22 1.8 1.7 1.6 

600369.SH 西南证券 4.60 3.88 - - 1.2 -  -  

601456.SH 国联民生 9.84 6.56 8.38 8.68 1.5 1.2 1.1 

601990.SH 南京证券 7.92 4.85 - - 1.6 -  -  

600095.SH 湘财股份 10.95 4.14 4.20 4.37 2.6 2.6 2.5 

600906.SH 财达证券 6.82 3.68 - - 1.9 -  -  

601099.SH 太平洋 4.19 1.42 - - 2.9 -  -  
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002945.SZ 华林证券 19.77 2.47 - - 8.0 -  -  

600621.SH 华鑫股份 16.66 7.95 - - 2.1 -  -  

大券商平均  13.4 15.2 16.3 1.5 1.2 1.1 

平均   8.0 8.7 9.3 1.6 1.4 1.3 

兴业证券 7.02 6.35 6.64 7.03 1.1 1.1 1.0 
 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 注：“大券商平均”采用中信、国泰海通、华泰、银

河、申万宏源、广发、中金、中信建投、招商、国信、光大算术平均值。可比公司

BVPS 预测值为 wind 一致预期（2026/2/10），兴业证券 BVPS 来源于东吴证券研究所。 

 

4.   风险提示 

1、财富管理转型不及预期，经纪业务面临量价双杀的风险。 

2、金融政策改革推行不达预期，新业务试点收紧。 

3、市场持续低迷，股债市场波动加剧，导致公司投资收益波动较大。 
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兴业证券财务预测表  
[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2024 2025E 2026E 2027E  利润表（百万元） 2024 2025E 2026E 2027E 

客户资金 100,233 101,885 101,484 103,891  营业收入 12,354 11,565 13,697 14,892 

自有资金 8,263 10,480 10,689 10,903  手续费及佣金净收入 5,273 6,233 7,561 8,430 

交易性金融资产 80,642 90,937 94,956 94,541  其中：经纪业务 2,130 3,190 4,162 4,482 

其他债权投资 60,200 63,611 66,422 69,027  投资银行业务 701 544 600 860 

其他权益工具投资 6,652 11,225 11,721 12,181    资产管理业务 159 162 183 210 

长期股权投资 1,814 1,675 1,709 1,794  利息净收入 1,419 1,917 2,509 2,712 

买入返售金融资产 4,996 1,344 1,294 1,274  投资收益 2,299 3,209 3,401 3,502 

融出资金 33,675 53,353 56,020 58,821  公允价值变动收益 545 - - - 

资产总计 301,016 334,962 345,214 353,929  汇兑收益 3 - - - 

代理买卖证券款 76,311 84,509 82,818 84,475  其他业务收入 2,558 6 6 6 

应付债券 55,878 59,177 65,095 65,095  营业支出 9,272 7,432 8,410 9,081 

应付短期融资款 25,424 23,507 23,507 23,507  营业税金及附加 65 85 101 109 

短期借款 2,536 4,773 4,869 4,966  业务及管理费 6,585 7,286 8,218 8,861 

应付债券 55,878 62,308 55,878 62,308  信用减值损失 36 50 80 100 

负债总计 452 1,639 1,721 1,807  其他业务成本 2,584 6 6 6 

总股本 8,636 8,636 8,636 8,636  营业利润 3,082 4,133 5,287 5,811 

普通股股东权益 57,815 63,020 66,443 70,033  利润总额 3,081 4,115 5,292 5,816 

少数股东权益 5,104 5,651 6,443 7,465  所得税 185 174 224 246 

负债和所有者权益合计 301,016 334,962 345,214 353,929  少数股东损益 733 997 1,282 1,409 

      归属母公司所有者净利润 2,164 2,945 3,787 4,161 

     
 

归属于母公司所有者的综合收

益总额 
2,759 3,414 4,423 4,855 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所
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减持： 预期未来 6 个月内，行业指数相对弱于基准 5%以上。 

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应当充分考虑自身

特定状况，如具体投资目的、财务状况以及特定需求等，并完整理解和使用本报告内容，不

应视本报告为做出投资决策的唯一因素。 
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