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市场数据  
收盘价(元) 9.11 

一年最低/最高价 8.43/12.35 

市净率(倍) 0.97 

流通A股市值(百万元) 68,046.99 

总市值(百万元) 77,404.44 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 9.38 

资产负债率(%,LF) 83.02 

总股本(百万股) 8,496.65 

流通 A 股(百万股) 7,469.48  
 

相关研究  
《东方证券(600958)：2025 年三季报

点评：Q3 净利润同比提升近 40%，费

类业务收入普遍增长》 

2025-11-01 

《东方证券(600958)：2025 年中报点

评：净利润增幅超 60%，投行业务修

复显著》 

2025-08-31 
 

 

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业总收入（百万元） 12,172  15,358  16,964  17,957  19,152  

同比（%） -28.78% 26.18% 10.46% 5.85% 6.66% 

归母净利润（百万元） 3,350  5,634  6,367  6,892  7,352  

同比（%） 21.66% 68.16% 13.03% 8.25% 6.66% 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.39  0.66  0.75  0.81  0.87  

P/E（现价&最新摊薄） 23.10  13.74  12.16  11.23  10.53  
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：东方证券发布 2025 年年报。2025 年公司实现营业收入 153.6 亿
元，同比+26.2%；归母净利润 56.3 亿元，同比+68.2%；对应基本每股
收益 0.65 元，ROE 7.0%，同比+2.9pct。第四季度实现营业收入 26.5 亿
元，同比-13.2%，环比-43.7%；归母净利润 5.2 亿元，同比+986.4%，环
比-68.2%。 

◼ 经纪业务规模与质量双升：1）2025 年公司经纪业务收入 29.2 亿元，同
比+16.1%，占营业收入比重 19.0%。2025年全市场日均股基交易额 20538

亿元，同比+69.7%。2025 年公司新增客户数 39.05 万户，新开户引入资
产 741 亿元，分别同比提升 44.62%、40.92%。2）2025 年末公司两融余
额 390 亿元，较年初+39%，市场份额 1.5%，较年初持平，全市场两融
余额 25407 亿元，较年初+36.3%。 

◼ 投行业务收入显著回升，股债业务协同推进：1）2025 年公司投行业务
收入 15.0 亿元，同比+28.5%。2）股权业务承销规模同比+588.3%至 150.1

亿元，排名第 11；其中 IPO 5 家，募资规模 20 亿元；再融资 13 家，承
销规模 131 亿元。公司当前 IPO 储备项目 12 家，排名第 12，其中两市
主板 3 家，北交所 4 家，创业板 1 家，科创板 4 家。3）债券业务承销
规模同比+9.4%至 5691 亿元，排名第 8；其中地方政府债、公司债、金
融债承销规模分别为 2698 亿元、1129 亿元、1029 亿元。 

◼ 资管业务优势稳固，公募参股、主动资管双轮驱动：2025 年公司资管业
务收入 13.6 亿元，同比+1.2%。截至 2025 年末公司资产管理规模 2868

亿元，同比+32.4%，其中券商公募基金管理规模 2163 亿元，同比增长
30%。 

◼ 投资收益大幅改善：2025 年公司投资收益（含公允价值）67.3 亿元，同
比+40.5%；Q4 单季度调整后投资净收益（含公允价值、汇兑损益、其
他综合收益）8.5 亿元，同比-50.9%。主要系其他权益工具投资和其他债
权投资公允价值变动影响下其他综合收益大幅下滑 。 

◼ 盈利预测与投资评级：结合公司 2025 年经营情况，我们下调此前盈利
预测，预计公司 2026-2027 年归母净利润分别为 64/69 亿元（前值分别
为 78/82 亿元），对应增速分别为 13%/8%；预计公司 2028 年归母净利
润为 74 亿元，同比增速为 7%。公司当前市值对应 2026-2028 年 PB 估
值分别为 0.93x/0.89x/0.85x。看好交投活跃度回升背景下公司在财富管
理转型及基金管理方面的增量，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：交易量持续走低，权益市场波动加剧致投资收益持续下滑。  
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图1：2020-2025 年东方证券营收（百万元）  图2：2020-2025 年东方证券归母净利润（百万元） 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

图3：2020-2025 年东方证券 ROE  图4：2020-2025 年东方证券杠杆率 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

 

图5：2020-2025 年东方证券收入结构 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

-40.0%

-30.0%

-20.0%

-10.0%

0.0%

10.0%

20.0%

30.0%

-

5000

10000

15000

20000

25000

30000

2020 2021 2022 2023 2024 2025

营业总收入（百万元，左轴） 同比增速（右轴）

-60.0%

-40.0%

-20.0%

0.0%

20.0%

40.0%

60.0%

80.0%

100.0%

120.0%

-

1000

2000

3000

4000

5000

6000

2020 2021 2022 2023 2024 2025

归母净利润（百万元，左轴）

同比增速（右轴）

0.00%

1.00%

2.00%

3.00%

4.00%

5.00%

6.00%

7.00%

8.00%

9.00%

10.00%

2020 2021 2022 2023 2024 2025

ROE（加权）

0.00

0.50

1.00

1.50

2.00

2.50

3.00

3.50

4.00

4.50

2020 2021 2022 2023 2024 2025

杠杆率（倍）

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

70%

80%

90%

100%

2020 2021 2022 2023 2024 2025

经纪 投行 资管 利息 自营 其他



 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 

公司点评报告 

东吴证券研究所 

 

 3 / 4 

 
[Table_Finance]            

表1：东方证券盈利预测表 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 
  

 

 资产负债表（百万元） 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E  利润表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 2028E

 客户资金 91,401      106,865    110,506    113,354    116,390     营业收入 12,172      15,358      16,964      17,957      19,152      

 自有资金 26,869      28,550      29,523      30,284      31,095       手续费及佣金净收入 5,435        6,211        7,468        8,113        8,961        

 交易性金融资产 90,189      110,160    113,913    116,850    119,979         其中：经纪业务 2,511        2,916        3,331        3,420        3,518        

 可供出售金融资产 130,155    128,548    132,927    136,354    140,006               投资银行业务 1,168        1,502        2,120        2,307        2,511        

 持有至到期投资 1,587        1,584        1,695        1,813        1,940                   资产管理业务 1,341        1,358        1,516        1,836        2,326        

 长期股权投资 6,128        6,190        6,623        7,087        7,583         利息净收入 1,321        1,154        1,350        1,403        1,472        

 买入返售金融资产 3,984        1,338        18,572      18,799      19,035       投资收益 5,695        7,863        8,045        8,333        8,606        

 融出资金 28,048      39,043      23,527      23,527      23,527       其他业务收入 87             97             102           107           113           

 资产总计 417,736    486,876    503,454    516,495    530,387    

 代理买卖证券款 113,637    147,190    147,190    147,190    147,190     营业支出 8,646        8,747        9,455        9,828        10,482      

 应付债券 60,734      72,450      76,073      76,073      76,073       营业税金及附加 87             103           114           121           129           

 应付短期融资券 5,679        6,521        6,521        6,521        6,521         业务及管理费 7,864        8,352        9,330        9,697        10,342      

 短期借款 1,081        1,802        1,820        1,838        1,856        

 长期借款 468           -           -           -           -            营业利润 3,526        6,611        7,510        8,129        8,671        

 负债总计 336,337    404,187    416,818    426,422    436,667     利润总额 3,659        6,644        7,510        8,129        8,671        

 总股本 8,497        8,497        8,497        8,497        8,497         所得税 309           1,010        1,142        1,236        1,319        

 普通股股东权益 81,397      82,686      86,632      90,070      93,717       少数股东损益 0               0               0               0               0               

 少数股东权益 3               3               3               4               4                归属母公司所有者净利润 3,350        5,634        6,367        6,892        7,352        

 负债和所有者权益合计 417,736    486,876    503,454    516,495    530,387     归属于母公司所有者的综合收益总额 5,041        5,579        6,362        6,886        7,345        
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