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 财富管理、机构业务双轮联动，ROE同比改善 

2025年公司归母净利润为 28.70亿元，同比+33%，年化加权平均 ROE 4.9%，同

比+1.12pct，权益乘数（扣客户保证金）4.22倍，同比+0.33倍。经纪、自营同比

高增，驱动公司业绩增长。我们下调市场交易量、涨跌幅假设，下调 2026、2027

年并新增 2028年盈利预测，预计 2026-2028年归母净利润为 33/37/42亿元（2026、

2027年调前 40、49亿元），同比+17%、+12%、+12%。当前股价对应 PB分别

为 0.8/0.8/0.8倍，公司财富管理转型深入、机构业务优势突出，当前估值具备安

全边际，维持“买入”评级。 

 大财富管理同比高增，投行业务相对稳健 

（1）2025年经纪业务净收入 29.4亿元，同比+38%，其中证券经纪/席位/代销分

别同比+50%/+22%/+19%。2025 年市场日均股基成交额 2.1 万亿，同比+70%，

公司股基成交市占率 1.36%，同比+0.08pct。公司财富管理与投顾体系升级，产

品代销收入 3.18亿元，同比+19%，APP月活与客户规模创新高，期货客户权益

达 286亿元。（2）2025年投行净收入 6.3亿元，同比-10%。全年完成境内股权

主承销 6单，其中 IPO 2单，重大资产重组 1单，担任中金公司吸收合并东兴和

信达的独立财务顾问，完成新三板定增 4单，融资规模行业排名第 5位，期末持

续督导新三板项目数 120家，其中创新层督导 55家，行业排名第 10位。债权方

面，Wind统计，公司债券承销规模 1495亿元，同比-3%，市占率 1.02%。其中，

科创债/绿色债分别同比+220%/+107%。（3）2025年券商资管业务净收入 1.6亿

元，同比-2%，期末兴证资管 AUM 1272亿元，同比+26%。2025年基金管理业

务净收入 22.4亿元，同比+17%，兴证全球基金营业收入/净利润 40/16亿元，同

比+21%/+13%，据Wind，2025年末兴证全球基金非货/偏股 AUM 3033/1358亿

元，较年初+12%/+0%。 

 两融市占率略有下滑，自营投资同比高增 

（1）2025年利息净收入 15.9亿元，同比+12%，利息收入/利息支出同比+0%/-4%，

其中两融利息收入 17.7亿，同比+8%，期末融出资金余额 434亿，较年初+29%，

两融市占率 1.72%，同比-0.10pct。（2）2025年投资收益（含公允价值损益）37.4

亿元，同比+31%。2025 年化自营投资收益率 3.9%（2024 年为 3.3%，2025H1

为 4.0%），期末自营投资金融资产 1121亿元，同比+27%。 
 风险提示：市场波动风险；行业竞争加剧风险；自营投资收益率不及预期。 

财务摘要和估值指标  
指标 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业收入(百万元) 12,354 11,841 13,953 15,591 17,509 

YOY(%) 16.2 -4.1  17.8 11.7 12.3 

归母净利润(百万元) 2,164 2,870 3,348 3,744 4,205 

YOY(%) 10.2 32.6 16.6 11.8 12.3 

毛利率(%) 24.9 35.4 37.0 37.1 37.1 

净利率(%) 17.5 24.2 24.0 24.0 24.0 

ROE(%) 3.8 4.8 5.4 5.8 6.2 

EPS(摊薄/元) 0.25 0.33 0.39 0.43 0.49 

P/E(倍) 24.2 18.2 15.6 14.0 12.4 

P/B(倍) 0.9 0.8 0.8 0.8 0.8  
数据来源：聚源、开源证券研究所 
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附：财务预测摘要 
 

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

流动资产 213,833 256,895 282,339 307,538 335,299  营业收入 12354 11841 13953 15591 17509 

现金 77,404 84,077 105,411 109,073 114,111  营业成本 9272 7653 8784 9810 11013 

应收票据及应收账款 1,328 1,300 1,500 1,700 1,900  营业税金及附加 65 77 98 109 122 

其他应收款 0 0 0 0 0  营业费用 0 0 0 0 1 

预付账款 0 0 0 0 0  管理费用 6585 7489 8642 9659 10848 

存货 0 0 0 0 0  研发费用 0 0 0 0 0 

其他流动资产 135,101 171,518 175,428 196,765 219,288  财务费用 0 0 0 0 0 

非流动资产 87,183 88,094 94,518 101,103 108,376  资产减值损失 2 -4 30 30 30 

长期投资 1,814 1,594 1,905 2,276 2,719  其他收益 0 0 0 0 1 

固定资产 762 791 841 891 941  公允价值变动收益 545 -124 0 0 0 

无形资产 439 395 395 395 395  投资净收益 2299 3861 4563 5105 5714 

其他非流动资产 84,168 85,313 91,377 97,540 104,320  资产处置收益 0 0 0 0 1 

资产总计 301,016 344,989 376,857 408,641 443,674  营业利润 3082 4189 5169 5781 6496 

流动负债 176,434 215,009 232,863 254,036 277,246  营业外收入 16 9 10 11 13 

短期借款 2,536 4,672 5,139 5,653 6,219  营业外支出 17 33 36 41 45 

应付票据及应付账款 16,697 13,667 15,667 17,667 19,667  利润总额 3081 4164 5143 5752 6463 

其他流动负债 157,200 196,670 212,057 230,716 251,361  所得税 185 450 619 692 781 

非流动负债 61,663 63,291 75,487 83,080 91,515  净利润 2897 3714 4524 5060 5682 

长期借款 0 0 0 0 0  少数股东损益 733 843 1176 1316 1477 

其他非流动负债 61,663 63,291 75,487 83,080 91,515  归属母公司净利润 2164 2870 3348 3744 4205 

负债合计 238,097 278,300 308,350 337,116 368,762  EBITDA 3626 4653 5731 6440 7252 

少数股东权益 5,104 5,051 5,189 5,417 5,674  EPS(元) 0.25 0.33 0.39 0.43 0.49 

股本 8,636 8,636 8,636 8,636 8,636        

资本公积 22,577 22,620 22,620 22,620 22,620  主要财务比率 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

留存收益 14,740 15,409 23,464 26,254 29,386  成长能力      

归属母公司股东权益 57,815 61,638 63,318 66,107 69,239  营业收入(%) 16.2 -4.1 17.8 11.7 12.3 

负债和股东权益 301,016 344,989 376,857 408,641 443,674  营业利润(%) 4.0 35.9 23.4 11.8 12.4 

       归属于母公司净利润(%) 10.2 32.6 16.6 11.8 12.3 

       获利能力      

       毛利率(%) 24.9 35.4 37.0 37.1 37.1 

       净利率(%) 17.5 24.2 24.0 24.0 24.0 

现金流量表(百万元) 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E  ROE(%) 3.8 4.8 5.4 5.8 6.2 

经营活动现金流 23830 19027 20813 26313 31814  ROIC(%) 1.1 1.2 1.3 1.3 1.4 

净利润 2897 3714 0 0 0  偿债能力      

折旧摊销 545 488 588 688 788  资产负债率(%) 79.1 80.7 81.8 82.5 83.1 

财务费用 0 0 0 0 1  净负债比率(%) 2.4 2.7 2.8 2.9 2.9 

投资损失 -911 -353 -453 -553 -653  流动比率 1.2 1.2 1.2 1.2 1.2 

营运资金变动 17404 21228 26228 31228 36228  速动比率 1.2 1.2 1.2 1.2 1.2 

其他经营现金流 3895 -6050 -5550 -5050 -4550  营运能力      

投资活动现金流 -22769 -4664 -4564 -4464 -4364  总资产周转率 4.3 3.7 3.9 4.0 4.1 

资本支出 4 8 8 8 8  应收账款周转率 905.4 901.4 996.9 974.6 972.9 

长期投资 2844 15835 15935 16035 16135  应付账款周转率 49.1 50.4 59.9 58.9 59.0 

其他投资现金流 2109 2381 2481 2581 2681  每股指标（元）      

筹资活动现金流 10189 -4651 -8438 -15159 -21584  每股收益(最新摊薄) 0.25 0.33 0.39 0.43 0.49 

短期借款 4535 11682 11782 11882 11982  每股经营现金流(最新摊薄) 2.76 2.20 2.41 3.05 3.68 

长期借款 66426 49322 49422 49522 49622  每股净资产(最新摊薄) 6.69 7.14 7.33 7.65 8.02 

普通股增加 0 0 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 0 0 0 0 0  P/E 24.2 18.2 15.6 14.0 12.4 

其他筹资现金流 0 0 0 0 0  P/B 0.9 0.8 0.8 0.8 0.8 

现金净增加额 11566 10059 7811 6690 5866  EV/EBITDA 80.9 70.2 58.2 59.2 57.4  
数据来源：聚源、开源证券研究所  
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特别声明  
《证券期货投资者适当性管理办法》、《证券经营机构投资者适当性管理实施指引（试行）》已正式实施。根据上

述规定，开源证券评定此研报的风险等级为R3（中风险），因此通过公共平台推送的研报其适用的投资者类别仅限

定为专业投资者及风险承受能力为C3、C4、C5的普通投资者。若您并非专业投资者及风险承受能力为C3、C4、C5

的普通投资者，请取消阅读，请勿收藏、接收或使用本研报中的任何信息。 

因此受限于访问权限的设置，若给您造成不便，烦请见谅！感谢您给予的理解与配合。  

分析师承诺  
本研究报告的署名人员具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，以勤勉的职业态

度，独立、客观地出具本报告，并对内容和观点负责。本报告清晰准确地反映了署名人员的研究观点，所包含的分

析基于各种假设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。本报告采用的各种估值方法及模型均有其局限性，估

值结果不保证所涉及证券能够在该价格交易。本报告署名人员保证他们报酬的任何一部分不曾与，不与，也将不会

与本报告中具体的推荐意见或观点有直接或间接的联系。  

股票投资评级说明 

 评级 说明 

证券评级 

买入（Buy） 预计相对强于市场表现 20%以上； 

增持（outperform） 预计相对强于市场表现 5%～20%； 

中性（Neutral） 预计相对市场表现在－5%～＋5%之间波动； 

减持（underperform） 预计相对弱于市场表现 5%以下。 

行业评级 

看好（overweight） 预计行业超越整体市场表现； 

中性（Neutral） 预计行业与整体市场表现基本持平； 

看淡（underperform） 预计行业弱于整体市场表现。 

备注：评级标准为以报告日后的 6~12个月内，证券相对于市场基准指数的涨跌幅表现，其中 A股基准指数为沪

深 300指数、港股基准指数为恒生指数、新三板基准指数为三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针

对做市转让标的）、美股基准指数为标普 500或纳斯达克综合指数。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。投资者应阅读整篇报告，以获取比

较完整的观点与信息，不应仅仅依靠投资评级来推断结论。 

分析、估值方法的局限性说明  

本报告所包含的分析基于各种假设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。本报告采用的各种估值方法及模型

均有其局限性，估值结果不保证所涉及证券能够在该价格交易。  
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法律声明  

开源证券股份有限公司是经中国证监会批准设立的证券经营机构，已具备证券投资咨询业务资格。 

本报告仅供开源证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为

客户。本报告是发送给开源证券客户的，属于商业秘密材料，只有开源证券客户才能参考或使用。 

本报告是基于本公司认为可靠的已公开信息，但本公司不保证该等信息的准确性或完整性。本报告所载的资料、工

具、意见及推测只提供给客户作参考之用，并非作为或被视为出售或购买证券或其他金融工具的邀请或向人做出邀

请。本报告所载的资料、意见及推测仅反映本公司于发布本报告当日的判断，本报告所指的证券或投资标的的价格、

价值及投资收入可能会波动，过往的业绩表现不应作为其日后表现的预示。在不同时期，本公司可发出与本报告所

载资料、意见及推测不一致的报告。客户应当考虑到本公司可能存在可能影响本报告客观性的利益冲突，不应视本

报告为做出投资决策的唯一因素。本报告中所指的投资及服务可能不适合个别客户，不构成客户私人咨询建议。本

公司未确保本报告充分考虑到个别客户特殊的投资目标、财务状况或需要。本公司建议客户应考虑本报告的任何意

见或建议是否符合其特定状况，以及（若有必要）咨询独立投资顾问。在任何情况下，本报告中的信息或所表述的

意见并不构成对任何人的投资建议。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损

失负任何责任。若本报告的接收人非本公司的客户，应在基于本报告做出任何投资决定或就本报告要求任何解释前

咨询独立投资顾问。投资者应自主作出投资决策并自行承担投资风险，任何形式的分享证券投资收益或者分担证券

投资损失的书面或口头承诺均为无效。 

开源证券在法律允许的情况下可参与、投资或持有本报告涉及的证券或进行证券交易，或向本报告涉及的公司提供

或争取提供包括投资银行业务在内的服务或业务支持。开源证券可能与本报告涉及的公司之间存在业务关系，并无

需事先或在获得业务关系后通知客户。 

本报告的版权归本公司所有。本公司对本报告保留一切权利。未经本公司事先书面授权，本报告的任何部分均不得

以任何方式制作任何形式的拷贝、复印件或复制品，或再次分发给任何其他人，或以任何侵犯本公司版权的其他方

式使用。所有本报告中使用的商标、服务标记及标记均为本公司的商标、服务标记及标记。 
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