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业绩表现 
经纪、自营投资收入增长驱动归母净利润同比高增。截至 4/1 已披露业绩的券商 2025 年实现营业收入 4413 亿元，同

比增长 31%；实现归母净利润 1741 亿元，同比增长 46%。盈利能力方面，2025 年上市券商加权平均 ROE 为 7.31%，同

比提高 1.79pct。市场交投活跃、风险偏好上行，融资融券余额与金融投资资产规模扩张支撑券商扩表。截至 2025 年

末，上市券商归母净资产合计达到 2.25 万亿元，较 2024 年末提升 17%。杠杆水平方面，截至 2025 年末，上市券商平

均杠杆倍数为 3.64 倍（剔除客户资金口径），较 2024 年末上升 0.05 倍。 

业务拆解 
2025 年上市券商经纪、投行、资管、利息、投资业务净收入同比增速分别为+44%/+38%/+8%/+49%/+33%。从业务结构

来看，2025 年上市券商经纪、投行、资管、利息、投资业务净收入占营业总收入的比重分别为 27%/7%/9%/8%/42%，

同比分别+2.5/+0.4/-1.9/+1.0/+0.7pct。 

1）经纪业务：2025 年上市券商经纪业务净收入合计 1172 亿元，同比大幅增长 44%。经纪业务大幅提升主要系市场交

投持续活跃，股基成交额大幅提升，2025 年全市场日均股基成交额同比增长 70%至 2.05 万亿元。券商 APP 月活表现

亮眼，据易观千帆数据，2025 年全年证券类 APP 月活跃用户数突破 1.68 亿，同比增长超 10%，并在 12 月以 1.75 亿

的规模创下年度新高。代销金融产品业务方面，上市券商合计 111 亿元，同比增长 51%。25H2 末，券商非货保有规模

市占率较 25H1 末提 1.72pct 至 22.2%。 

2）投行业务：2025 年上市券商投行业务净收入合计 326 亿元，同比增长 38%。科创板改革、重大资产重组管理办法

推动 A股股权融资、并购市场复苏，A股市场股权承销规模（Wind，上市日口径）在低基数下同比提升 236%，债权承

销规模同比增长 13%，港股市场 IPO 募资额同比增长 224.24%至 2858 亿港元。 

3）资管业务：2025 年上市券商资管业务净收入合计 406 亿元，同比增长 8%。2025 年末，证券资管规模为 6.4 万亿

元，同比增长 6%。集合资产规模占比 50.94%，同比提高 3.49pct。截至 2025 年 12 月末，公募非货规模 22.7 万亿元，

同比增长 2%。ETF 市场持续高增，头部基金公司优势巩固，华夏基金与易方达基金稳居行业第一梯队，管理规模分别

高达 9573 亿元和 8809 亿元，华泰柏瑞基金位居第三，管理规模为 6231 亿元，ETF 管理规模占总规模比例 74%，为全

行业最高。 

4）信用业务：2025 年上市券商利息净收入合计 364 亿元，同比增长 49%。市场风险偏好提升，投资者加杠杆的需求

增加。2025 年，A股市场融资融券新开户数达到 154.2 万户，较 2024 年同比增长 52.9%。截至 2025 年末，全市场融

资融券账户总数已突破 1564 万户，多家券商提高两融额度上限。2025 年两融余额创历史新高，年末两融余额为 2.54

万亿元，同比增长 36%，日均两融余额同比增长 33%至 2.08 万亿元。 

5）投资业务：2025 年上市券商投资净收入合计 1849 亿元，同比增长 33%。25 年末交易性金融资产、债权投资、其他

债权投资、其他权益工具投资、衍生金融资产规模占比分别为 68%/ 1%/ 19%/ 10%/2%，较上年末分别

+19%/+3%/+2%/+61%/-7%，继续增配权益 OCI。 

投资建议与估值 
26Q1 市场股基成交额、两融余额同比高速增长，预计 26Q1 净利润延续增长态势。当前板块 PB 估值为 1.18 倍，已接

近“924”前的低点 1.0 倍；PE 为 15 倍，已低于“924”前的低点 20 倍，安全垫较厚，配置价值较高。选股思路方

面，建议关注：（1）高股息率的 H 股券商；（2）业绩与估值错配程度较高的券商；（3）AH 溢价率较高的券商。 

风险提示 
1）资本市场改革推进不及预期；2）权益市场极端波动风险；3）机构化进程不及预期；4）宏观经济复苏不及预期。 
  

 
 

 

用使箱邮收接告报金基方南司公限有份股理管金基方南供仅告报此



 行业专题研究报告 

 

敬请参阅最后一页特别声明

扫码获取更多服务 

  

内容目录 

1 业绩概况：经纪、投资收入驱动净利润大幅提升 ................................................... 4 

1.1 盈利表现：25 年归母净利润同比增长 46%，ROE 进一步提升至 7.31% ............................ 4 

1.2 成本费用：上市券商管理费率均有所降低，推动利润率进一步提升 ............................. 6 

1.3 竞争格局：行业马太效应显著，盈利能力提升 ............................................... 8 

2 手续费业务：经纪业务大幅提升，投行业务回暖 .................................................. 10 

2.1 经纪业务：交投延续活跃，代销金融产品业务大幅提升 ...................................... 10 

2.2 投行业务：IPO、再融资复苏，投行收入显著回升 ........................................... 11 

2.3 资管业务：收入同比增幅扩大，ETF 规模扩大 ............................................... 11 

3 重资本业务：两融余额提升，投资业务同比增长 33% .............................................. 14 

3.1 信用业务：市场风险偏好提升，信用业务收入同比提升 49% ................................... 14 

3.2 投资业务：投资收入同比增长 33%，投资端增配权益 OCI ..................................... 15 

4 投资建议 .................................................................................... 17 

风险提示 ...................................................................................... 18 

 

图表目录 

图表 1： 上市券商营业收入及增速情况 ............................................................ 4 

图表 2： 上市券商归母净利润及增速情况 .......................................................... 4 

图表 3： 券商 ROE 显著回升 ...................................................................... 4 

图表 4： 经纪、自营业务收入大幅提升（亿元） .................................................... 5 

图表 5： 投行、信用业务驱动 Q4 业绩提升（亿元） ................................................. 5 

图表 6： 上市券商自营投资收入占比持续提升 ...................................................... 5 

图表 7： 2025 年上市券商收入结构 ................................................................ 5 

图表 8： 25 年末总资产规模较上年末+27% .......................................................... 5 

图表 9： 25 年末归母净资产规模较上年末+17% ...................................................... 5 

图表 10： 杠杆水平有所提升（倍） ............................................................... 6 

图表 11： 上市券商管理费用变化情况（亿元） ..................................................... 6 

图表 12： 上市券商信用减值损失变化情况（亿元） ................................................. 6 

图表 13： 近年来上市券商利润率持续提升 ......................................................... 7 

图表 14： 上市券商管理费率情况（亿元） ......................................................... 7 

图表 15： 上市券商集中度变化 ................................................................... 8 

图表 16： 行业利润前十券商业绩表现（亿元） ..................................................... 9 

图表 17： 25 家上市券商 2025 年业绩表现（亿元） .................................................. 9 



 行业专题研究报告 

 

敬请参阅最后一页特别声明

扫码获取更多服务 

图表 18： 2025 年日均股基成交额大幅提升 ........................................................ 10 

图表 19： 2025 年 A股新开户数同比增长 9.75% .................................................... 10 

图表 20： 2025 年互联网 APP 及券商 APP 月活情况（万户） .......................................... 10 

图表 21： 2025 年股权承销额同比提升 236%（亿元） ............................................... 11 

图表 22： 2025 年债券承销额同比增长 12%（亿元） ................................................ 11 

图表 23： 25 年末公募非货规模 22.7 万亿元（万亿元） ............................................. 12 

图表 24： 25 年末公募权益规模 9.7 万亿元（万亿元） .............................................. 12 

图表 25： 集合资产规模占比 50.94%，同比提高 3.49pct（万亿元） .................................. 12 

图表 26： 25 年末 ETF 基金规模同比+61% .......................................................... 13 

图表 27： 公募基金规模前二十大管理人（截至 2025 年末） ......................................... 13 

图表 28： 上市券商手续费及佣金净收入情况（亿元） .............................................. 13 

图表 29： 沪深两市融资融券规模走势（亿元） .................................................... 15 

图表 30： 上市券商信用资产规模（亿元） ........................................................ 15 

图表 31： 核心股指季度涨跌幅 .................................................................. 15 

图表 32： 核心债指季度涨跌幅 .................................................................. 15 

图表 33： 上市券商自营资产规模持续扩张 ........................................................ 16 

图表 34： 交易性金融资产规模显著提升（亿元） .................................................. 16 

图表 35： 上市券商重资本业务收入情况（亿元） .................................................. 16 

图表 36： 券商 PB估值 ......................................................................... 17 

图表 37： A+H 券商近期 A/H 市场表现对比 ......................................................... 17 

图表 38： 券商股估值及历史分位 ................................................................ 18 

  
  



 行业专题研究报告 

 

敬请参阅最后一页特别声明

扫码获取更多服务 

1 业绩概况：经纪、投资收入驱动净利润大幅提升 

1.1 盈利表现：25 年归母净利润同比增长 46%，ROE 进一步提升至 7.31% 

2025 年，我们统计范围的上市券商实现营业总收入 4413 亿元（不包括海通证券，统计范
围为截至 4月 1日已披露业绩的 25家上市券商，下同），同比增长 31%；实现归母净利润
1741 亿元，同比增长 46%。2025 年部分券商会计政策有变更，签订的买卖标准仓单的合
同应视同金融工具进行会计处理，对投资收益、其他业务收入、其他业务成本科目进行追
溯调整，对营业收入进行重述，归母净利润不受影响，因此此处营业收入同比增速对比的
是重述后的 2024 年营业收入。盈利能力方面，2025 年上市券商加权平均 ROE 为 7.31%，
同比提高 1.79pct。 

图表1：上市券商营业收入及增速情况  图表2：上市券商归母净利润及增速情况 

 

 

 

来源：iFinD，国金证券研究所 注：2024 年增速为不可比口径，未重述的 2024

年营收增速为 8% 

 来源：iFinD，国金证券研究所 

图表3：券商 ROE 显著回升 

 

来源：iFinD，国金证券研究所 

经纪、投行、自营投资是业绩高速增长的核心原因。2025 年上市券商经纪、投行、资管、
利息、投资业务净收入同比增速分别为+44%/+38%/+8%/+49%/+33%。从业务结构来看，2025
年上市券商经纪、投行、资管、利息、投资业务净收入占营业总收入的比重分别为
27%/7%/9%/8%/42%，同比分别+2.5/+0.4/-1.9/+1.0/+0.7pct。 

单季度来看，上市券商经纪、投行、信用收入大幅提升。2025Q4 单季上市券商经纪、投
行、资管、利息、投资业务净收入同比增速分别为-2%/+56%/+14%/+28%/+5%。从业务结构
来看，2025Q4 经纪、投行、资管、利息、投资业务净收入占营业总收入的比重分别为
29%/12%/11%/11%/31%，同比变化-2.3/+3.8/+0.8/+1.9/-0.1pct。 
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图表4：经纪、自营业务收入大幅提升（亿元）  图表5：投行、信用业务驱动 Q4 业绩提升（亿元） 

 

 

 

来源：iFinD，国金证券研究所 注：24 年投资业务净收入为重述后数据  来源：iFinD，国金证券研究所 注：24Q4 投资业务净收入为重述后数据 

图表6：上市券商自营投资收入占比持续提升  图表7：2025 年上市券商收入结构 

 

 

 

来源：iFinD，国金证券研究所  来源：iFinD，国金证券研究所 

市场交投活跃、风险偏好上行，融资融券余额与金融投资资产规模扩张支撑券商扩表。截
至 2025 年末，上市券商归母净资产合计达到 2.25 万亿元，较 2024 年末提升 17%。杠杆
水平方面，截至 2025 年末，上市券商平均杠杆倍数为 3.64 倍（剔除客户资金口径），较
2024 年末上升 0.05 倍。 

图表8：25 年末总资产规模较上年末+27%  图表9：25 年末归母净资产规模较上年末+17% 

 

 

 

来源：iFinD，国金证券研究所  来源：iFinD，国金证券研究所 
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图表10：杠杆水平有所提升（倍） 

 

来源：iFinD，国金证券研究所 注：杠杆率=（总资产-代理买卖证券款）/归母净资产 

1.2 成本费用：上市券商管理费率均有所降低，推动利润率进一步提升 

费用方面，2025 年上市券商管理费用合计达到 2138 亿元，同比+14%，占营收比重同比-
7pct 至 48%。分个股来看，券商管理费率均有所下降，红塔证券、招商证券、信达证券管
理费用率最低，分别为 36%/42%/42%，同比-13.22pct/-4.08pct/-8.66pct；中泰证券、国
海证券、国联民生管理费用率最高，分别为 74%/67%/67%，同比-8.44pct/-4.64pct/-
19.61pct。信用减值损失有所提高，2025 年信用减值损失合计达 82亿元，同比增长 335%，
占营收比重提升 1.3pct 至 1.9%。券商降本增效带来行业利润率提升，行业利润率同比提
升 3pct 至 2025 年的 39%（2023 年以前较低主要是由于会计准则不同）。 

图表11：上市券商管理费用变化情况（亿元）  图表12：上市券商信用减值损失变化情况（亿元） 

 

 

 

来源：iFinD，国金证券研究所  来源：iFinD，国金证券研究所 
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图表13：近年来上市券商利润率持续提升 

 

来源：iFinD，国金证券研究所 注：利润率（调整）=归母净利润/（营业收入-其他业务收入） 

图表14：上市券商管理费率情况（亿元） 

公司名称 管理费用 管理费率 
同比变化

(pct) 
营业支出 费用率 

同比变化

(pct) 

红塔证券 9 36% -13.22 9 35% -16.94 

招商证券 105 42% -4.08 109 44% -2.48 

信达证券 17 42% -8.66 19 46% -6.73 

申万宏源 107 44% -12.84 112 46% -14.08 

中信证券 331 44% -7.53 347 46% -4.61 

国泰君安 282 45% -4.23 334 53% 2.41 

华泰证券 160 45% -7.22 174 49% -4.89 

东兴证券 21 45% -4.34 22 47% -10.29 

中国银河 128 45% -4.94 138 49% -4.83 

西部证券 28 46% 8.92 37 62% -11.97 

广发证券 165 46% -9.62 167 47% -9.55 

华安证券 24 47% -6.00 24 48% -6.12 

中信建投 110 47% -5.40 115 49% -4.61 

首创证券 13 50% -0.99 13 50% -3.12 

方正证券 57 54% -11.11 57 55% -16.41 

东方证券 84 54% -10.23 87 57% -14.08 

光大证券 59 55% -6.43 62 57% -5.29 

西南证券 18 57% -7.20 21 65% -2.22 

中金公司 164 58% -9.39 169 59% -8.62 

中原证券 12 61% -20.78 13 67% -17.85 

兴业证券 75 63% -4.06 77 65% -3.88 

华林证券 11 64% -0.16 11 65% -0.14 

国联民生 51 67% -19.61 52 68% -19.03 

国海证券 23 67% -4.64 22 65% -12.53 

中泰证券 84 74% -8.44 90 79% -7.45 

合计 2,138 48% -7.01 2,282 52% -6.08 

来源：iFinD，国金证券研究所 注：按照管理费率升序排序 

34%

33%

24%

27%
29%

30%

28%

28%

36%

39%

20%

25%

30%

35%

40%

45%

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

利润率



 行业专题研究报告 

 

敬请参阅最后一页特别声明

扫码获取更多服务 

1.3 竞争格局：行业马太效应显著，盈利能力提升 

2025 年头部前三、前五、前十名券商合计营收增速分别达到+39%/+36%/+33%，表现优于行
业整体增速（31%），归母净利润增速分别达到+48%/+43%/+45%。从集中度来看，2025 年营
业收入 CR3、CR5 分别达到 39%、54%，同比分别+2.2pct、+2.1pct；上市券商归母净利润
CR3、CR5 分别达到 43%、58%，同比分别+0.8pct、-1.2pct。 

图表15：上市券商集中度变化 

 

来源：iFinD，国金证券研究所 

个股盈利表现上，中信证券归母净利润位居行业第 1，国泰海通、华泰证券、广发证券、
中国银河位居第 2-5 位。 

中信证券：2025 年全年实现营业收入 748.54 亿元，同比增长 28.79%；归母净利润 300.76
亿元，同比增长 38.58%；加权平均 ROE 为 10.59%，同比提升 2.50 个百分点。公司经纪业
务净收入 148 亿元，同比+38%，代理买卖证券收入、交易单元席位租赁、代销金融产品净
收入同比分别+45%、+33%、+37%。截至 25年末，托管客户资产规模超 15 万亿元，较上年
末+24%。投资净收入 386 亿元，同比+46%，主要是金融工具持有期间以及其他债权投资处
置带来的收益大幅提升，25 年末公司交易性金融资产规模、其他债权投资、其他权益工具
投资规模分别同比+13%/-29%/+36%。 

国泰海通：2025 年实现营收 631.07 亿元，同比增长 87.40%；实现归母净利润 278.09 亿
元，同比增长 113.52%；加权平均 ROE 为 9.78%，同比增加 1.64pct。25 年公司实现经纪
业务净收入 151 亿元，同比增长 93%。25 年公司境内股基交易份额 8.56%，较上年末
+0.03pct，君弘 APP 及通财 APP 平均月活 1570 万户（去重口径），同比增长近 12%，均排
名行业第一。25年公司实现投资净收入 254 亿元，同比增长 72%，主要是交易性金融工具
投资收益增加，吸收合并海通证券后交易性金融资产规模环比增长 3%、较上年末增长 69%。 

华泰证券：2025 年实现营业收入 358.10 亿元，同比增长 6.83%；归母净利润 163.83 亿
元，同比增长 6.72%，扣非后归母净利润同比增长 80.08%；加权平均 ROE 为 9.20%，同比
减少 0.04pct。25 年公司经纪净收入 91亿元，同比增长 41%；利息净收入 44亿元，同比
增长 63%，截至 25年末，公司融资融券业务余额为 1840.89 亿元。25年投资净收入 138
亿元，同比下降 4%，若扣除 24Q3 出售子公司的一次性收益后同比增长 71%。截至 25 年
末，交易性金融资产/债权投资/其他债权投资/其他权益工具投资/衍生金融资产规模分别
为 3792/445/448/146/114 亿元，较上年末分别+26%/-7%/+342%/+11511%/+14%，大幅增配
OCI。 

广发证券：2025 年实现营业收入 354.93 亿元，同比增长 34.33%；归母净利润 137.02 亿
元，同比增长 42.18%；ROE 为 10.16%，同比增加 2.72pct。2025 年公司经纪净收入 95.97
亿元，同比增长 44%,公司代理买卖股票金额市占率同比提高 0.2pct。代销金融产品收入
同比增长 67%，2025 年末母公司口径投顾人数 4,849 人，排名行业第三，代销金融产品保
有规模同比增长 43%至 3,700 亿元。2025 年公司实现投资净收入 123.78 亿元，同比增长
60%。金融资产规模扩张主要由交易性金融资产、权益 OCI 增长驱动，2025 年末同比增速
分别为 49%/37%。 
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中国银河：2025 年实现营业收入 283.02 亿元，同比增长 24.34%；归母净利润 125.20 亿
元，同比增长 24.81%；ROE9.84%，同比增加 1.54pct。2025 年公司实现经纪业务净收入
88.46 亿元，同比增长 43%。代理买卖证券业务收入同比增长 36%，公司证券 APP25 年日
活为 250 万，同比增长 14%。代销金融产品收入同比增长 77%，2025 年末公司代销金融产
品保有规模为 2,519 亿元，较年初增长 19.3%，“银河金耀”资产配置规模超 65亿元。2025
年实现境外业务收入 25.69 亿元，同比增长 18.23%,占营收比重提高 3.0pct 至 9.1%。在
东南亚市场的经纪业务持续领先，交易金额在新加坡、马来西亚、泰国和印度尼西亚分别
排名第 1、第 2、第 5和第 6。 

图表16：行业利润前十券商业绩表现（亿元） 

 

来源：iFinD，国金证券研究所 

从业绩增速来看，国联民生、国泰海通、中原证券 2025 年归母净利润增速排名行业前三，
分别达到+405%、+114%、+85%。从盈利能力看，2025 年中信证券、中信建投、广发证券加
权平均 ROE 在 10%以上，排名行业前三，分别为 10.59%、10.51%、10.16%。 

图表17：25 家上市券商 2025 年业绩表现（亿元） 

股票代码 公司名称 
营业收入 归母净利润 加权平均 ROE 

2025 同比 2025 同比 25Q4 25Q4 环比 25Q4 同比 2025 同比(pct) 

600030.SH 中信证券 749 29% 301 39% 69 -27% 41% 10.59% 2.50 

601211.SH 国泰海通 631 87% 278 114% 57 -10% 64% 9.78% 1.64 

601688.SH 华泰证券 358 7% 164 7% 37 -30% 29% 9.20% -0.04 

000776.SZ 广发证券 355 34% 137 42% 28 -38% -4% 10.16% 2.72 

601881.SH 中国银河 283 24% 125 25% 16 -65% -49% 9.84% 1.54 

600999.SH 招商证券 250 20% 123 19% 35 -6% 7% 9.94% 1.12 

601995.SH 中金公司 285 34% 98 72% 32 44% 14% 9.39% 3.87 

000166.SZ 申万宏源 243 30% 95 82% 15 -60% 10% 8.76% 3.68 

601066.SH 中信建投 233 22% 94 31% 24 -9% -20% 10.51% 2.29 

600958.SH 东方证券 154 26% 56 68% 5 -68% 986% 6.99% 2.85 

601901.SH 方正证券 105 36% 40 80% 2 -88% -29% 8.01% 3.29 

601788.SH 光大证券 109 13% 37 22% 10 5% -2% 5.58% 1.00 

601377.SH 兴业证券 118 21% 29 33% 3 -71% -59% 4.93% 1.12 

600909.SH 华安证券 51 31% 21 42% 2 -73% -34% 9.11% 2.30 

601198.SH 东兴证券 47 10% 21 36% 5 -36% -16% 7.13% 1.56 

601456.SH 国联民生 77 186% 20 405% 2 -61% 15612% 4.16% 1.97 

601059.SH 信达证券 40 23% 19 39% 5 64% 13% 8.61% 1.38 
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002673.SZ 西部证券 60 -11% 18 25% 5 11% -24% 5.95% 1.00 

600918.SH 中泰证券 114 18% 14 53% 1 -77% -69% 3.32% 1.18 

601236.SH 红塔证券 24 38% 12 59% 3 80% 212% 4.88% 1.66 

600369.SH 西南证券 32 25% 11 52% 4 26% 65% 4.08% 1.35 

601136.SH 首创证券 25 5% 11 7% 3 -19% 7% 7.78% 0.09 

000750.SZ 国海证券 35 7% 8 80% 1 -81% -74% 3.45% 1.50 

002945.SZ 华林证券 17 18% 5 43% 1 -36% 30% 7.28% 1.85 

601375.SH 中原证券 20 41% 5 85% 1 -49% -20% 3.20% 1.44 

合计 4,413 31% 1,741 46% 366 -30% 10% 7.31% 1.79 

来源：iFinD，国金证券研究所 注：1）部分券商会计政策有变更，营收增速为追溯调整后的增速；2）按照 2025 年归母净利润降序排序 

2 手续费业务：经纪业务大幅提升，投行业务回暖 

2.1 经纪业务：交投延续活跃，代销金融产品业务大幅提升 

得益于市场交投活跃度持续提升，2025 年上市券商经纪业务净收入合计 1172 亿元，同比
大幅增长 44%。代销金融产品业务方面，上市券商合计 111 亿元，同比增长 51%。25H2 末，
券商非货保有规模市占率较 25H1 末提 1.72pct 至 22.2%。个股来看，经纪业务收入排名
前三的公司为国泰海通、中信证券、广发证券，分别实现经纪业务净收入 151、148、96 亿
元；收入增速排名前三的公司为国联民生、国泰海通、中金公司，增速分别为
+193%/+93%/+45%。 

2025 年全市场日均股基成交额同比增长 70%至 2.05 万亿元。易观千帆数据显示，2025 年
全年证券类 APP 月活跃用户数突破 1.68 亿，同比增长超 10%，并在 12 月以 1.75 亿的规
模创下年度新高。华泰证券涨乐财富通以 1143.56 万人保持领先，是唯一一家月活超千万
的传统券商 APP；兴业证券优理宝月活提升最快，25 年 11 月月活较 1 月月活相比，增速
高达 68%。 

图表18：2025 年日均股基成交额大幅提升  图表19：2025 年 A 股新开户数同比增长 9.75% 

 

 

 

来源：Wind，国金证券研究所  来源：上交所，国金证券研究所 

图表20：2025 年互联网 APP 及券商 APP 月活情况（万户） 

应用名称 平均月活 同比增长 

同花顺 3549.91 9% 

东方财富 1742.77 8% 

大智慧 1209.55 15% 

华泰证券涨乐财富通 1143.56 13% 

国泰海通君弘 987.80 12% 

平安证券 846.09 13% 

中信证券信 e投 707.17 14% 

招商证券 707.07 13% 

国泰海通通财 701.21 12% 
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应用名称 平均月活 同比增长 

中信建投证券蜻蜓点金 696.14 13% 

广发证券易淘金 685.31 12% 

方正证券小方 645.53 6% 

中国银河证券 608.78 12% 

中泰齐富通 606.77 12% 

申万宏源大赢家 463.92 10% 

国信金太阳 387.07 11% 

光大证券金阳光 340.48 14% 

国投证券 336.94 8% 

来源：易观千帆，国金证券研究所 

2.2 投行业务：IPO、再融资复苏，投行收入显著回升 

2025 年上市券商投行业务净收入合计 326 亿元，同比增长 38%。收入排名前三的公司为中
信证券、中金公司、国泰海通，分别实现投行业务净收入 63、50、47 亿元；收入增速排
名前三的公司为红塔证券、国联民生、华安证券，增速分别为+232%/+165%/+89%。 

2025 年投行业务增长强劲，科创板改革、重大资产重组管理办法推动 A 股股权融资、并
购市场复苏，A股市场股权承销规模（Wind，上市日口径）在低基数下同比提升 236%，债
权承销规模同比增长 13%，港股市场 IPO 募资额同比增长 224.24%至 2858 亿港元。 

图表21：2025 年股权承销额同比提升 236%（亿元）  图表22：2025 年债券承销额同比增长 12%（亿元） 

 

 

 

来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

2.3 资管业务：收入同比增幅扩大，ETF 规模扩大 

2025 年上市券商资管业务净收入合计 406 亿元，同比增长 8%。收入排名前三的公司为中
信证券、广发证券、国泰海通，分别实现资管业务净收入 122、77、64 亿元；收入增速排
名前三的公司为国泰海通、中金公司、招商证券，增速分别为+64%/+31%/+22%。 

截至 2025 年 12 月末，公募非货规模 22.7 万亿元，同比增长 2%；权益类公募 9.7 万亿元，
同比微降 0.3%。2025 年末，证券资管规模为 6.4 万亿元，同比增长 6%。集合资产规模占
比 50.94%，同比提高 3.49pct。 
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图表23：25 年末公募非货规模 22.7 万亿元（万亿元）  图表24：25 年末公募权益规模 9.7 万亿元（万亿元） 

 

 

 

来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

图表25：集合资产规模占比 50.94%，同比提高 3.49pct（万亿元） 

 

来源：Wind，国金证券研究所 

ETF 市场持续高增，头部基金公司优势巩固。Wind 数据显示，截至 2025 年末，市场存续
ETF 基金总数已达 1402 只，整体规模突破 6 万亿元，较 2024 年末大幅增长 61%。从竞争
格局看，华夏基金与易方达基金稳居行业第一梯队，管理规模分别高达 9573 亿元和 8809
亿元，华泰柏瑞基金位居第三，管理规模为 6231 亿元，ETF 管理规模占总规模比例 74%，
为全行业最高。 
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图表26：25 年末 ETF 基金规模同比+61% 

 

来源：Wind，国金证券研究所 

图表27：公募基金规模前二十大管理人（截至 2025 年末） 

 基金规模（亿元） ETF 规模（亿元） ETF 基金占总规模比重 

易方达基金 25,702.70 8,808.64 34% 

华夏基金 22,801.07 9,573.04 42% 

广发基金 16,631.39 2,899.97 17% 

南方基金 15,126.66 4,174.48 28% 

富国基金 13,521.20 2,533.53 19% 

天弘基金 13,130.28 1,149.97 9% 

嘉实基金 12,254.26 3,696.96 30% 

博时基金 11,572.71 2,165.86 19% 

汇添富基金 11,327.26 1,496.28 13% 

鹏华基金 10,263.82 1,279.91 12% 

建信基金 9,814.77 182.83 2% 

招商基金 9,771.83 845.31 9% 

工银瑞信 9,062.30 939.96 10% 

国泰基金 9,053.55 2,864.46 32% 

华泰柏瑞 8,452.39 6,231.36 74% 

华安基金 8,133.87 1,951.26 24% 

景顺长城 8,100.75 752.89 9% 

兴证全球基金 7,490.57 11.57 0% 

中银基金 7,332.33 143.68 2% 

平安基金 7,159.48 575.95 8% 

来源：Wind，国金证券研究所 

图表28：上市券商手续费及佣金净收入情况（亿元） 

公司名称 
2025 年 2025Q4 单季 

经纪 yoy 投行 yoy 资管 yoy 经纪 yoy 投行 yoy 资管 yoy 

中信证券 148 38% 63 52% 122 16% 38 7% 26 97% 35 15% 

国泰海通 151 93% 47 59% 64 64% 43 28% 20 80% 21 106% 
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广发证券 96 44% 9 14% 77 12% 26 -2% 4 49% 20 13% 

中金公司 62 45% 50 63% 16 31% 17 -3% 21 103% 5 40% 

华泰证券 91 41% 31 48% 18 -57% 25 2% 12 56% 4 -60% 

中信建投 80 37% 31 26% 13 0% 22 7% 13 29% 4 -6% 

招商证券 89 44% 10 20% 9 22% 23 -9% 5 19% 2 2% 

中国银河 88 43% 8 37% 5 7% 25 2% 4 47% 1 -9% 

申万宏源 60 30% 12 25% 7 -8% 15 -20% 4 13% 2 9% 

中泰证券 43 28% 5 -43% 24 14% 10 -24% 1 -56% 6 5% 

方正证券 56 38% 2 -5% 2 -12% 14 -19% 0 28% 0 -41% 

兴业证券 29 38% 6 -10% 2 -2% 8 -4% 2 -17% 0 -6% 

东方证券 29 16% 15 29% 14 1% 5 -41% 3 -2% 4 19% 

光大证券 40 33% 8 -6% 9 14% 10 -13% 3 43% 2 13% 

国联民生 21 193% 9 165% 8 19% 5 68% 2 181% 3 45% 

西部证券 14 44% 4 45% 2 -5% 4 -4% 1 3% 1 39% 

华安证券 15 37% 2 89% 6 1% 4 -17% 0 -6% 2 64% 

国海证券 12 34% 2 52% 2 2% 3 -17% 0 34% 1 34% 

信达证券 11 24% 1 9% 1 -9% 3 -13% 1 311% 0 2331% 

东兴证券 10 30% 5 4% 2 -29% 2 -24% 1 52% 1 -13% 

中原证券 8 28% 0 -57% 0 -9% 2 -29% 0 -45% 0 -132% 

西南证券 7 22% 2 88% 0 -23% 2 -27% 0 4% 0 31% 

首创证券 3 24% 2 0% 4 -55% 1 -21% 0 -33% 1 -41% 

华林证券 8 35% 0 6% 0 -47% 2 -21% 0 1% 0 -57% 

红塔证券 3 25% 1 232% 0 -61% 1 -31% 1.13 47788% 0 -79% 

合计 1,172 44% 326 38% 406 8% 311 -2% 126 56% 116 14% 

来源：iFinD，国金证券研究所 

3 重资本业务：两融余额提升，投资业务同比增长 33% 

3.1 信用业务：市场风险偏好提升，信用业务收入同比提升 49% 

2025 年上市券商利息净收入合计 364 亿元，同比增长 49%。收入排名前三的公司为国泰海
通、中国银河、华泰证券，分别实现利息净收入 83、45、44 亿元；收入增速排名前三的
公司为国联民生、国泰海通、西部证券，增速分别为+280%/+251%/+189%。信用资产规模
方面，融出资金、买入返售金额资产较上年末分别+48%、+13%。 

市场风险偏好提升，投资者加杠杆的需求增加。2025 年，A股市场融资融券新开户数达到
154.2 万户，较 2024 年同比增长 52.9%。截至 2025 年末，全市场融资融券账户总数已突
破 1564 万户，多家券商提高两融额度上限。2025 年两融余额创历史新高，年末两融余额
为 2.54 万亿元，同比增长 36%，日均两融余额同比增长 33%至 2.08 万亿元。 
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图表29：沪深两市融资融券规模走势（亿元）  图表30：上市券商信用资产规模（亿元） 

 

 

 

来源：Wind，国金证券研究所  来源：iFinD，国金证券研究所 

3.2 投资业务：投资收入同比增长 33%，投资端增配权益 OCI 

2025 年上市券商投资净收入合计 1849 亿元，同比增长 33%。收入排名前三的公司为中信
证券、国泰海通、中金公司，分别实现投资净收入 386、254、142 亿元。收入增速排名前
三的公司为国联民生、中原证券、国泰海通，同比增速分别为+254%/+90%/+72%。 

股债市场均表现较好，2025 年上证综指上涨 18.4%，创业板指数上涨 49.6%，沪深 300 指
数上涨 17.7%；中债总财富指数上涨 0.1%。 

图表31：核心股指季度涨跌幅  图表32：核心债指季度涨跌幅 

 

 

 

来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

上市券商自营资产规模持续扩张，截至 2025 年末自营投资资产规模达到 60840 亿元，同
比提升 17%，占总资产比重同比-4pct 至 48%。其中，交易性金融资产、债权投资、其他债
权投资、其他权益工具投资、衍生金融资产规模占比分别为 68%/ 1%/ 19%/ 10%/2%，较
上年末分别+19%/+3%/+2%/+61%/-7%，继续增配权益 OCI 是 2025 年投资端的显著特点。 
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图表33：上市券商自营资产规模持续扩张  图表34：交易性金融资产规模显著提升（亿元） 

 

 

 

来源：Wind，国金证券研究所  来源：iFinD，国金证券研究所 

图表35：上市券商重资本业务收入情况（亿元） 

公司名称 
25 年末自

营资产规模 
qoq 

2025 年 2025Q4 单季 

信用收入 yoy 投资收入 yoy 信用收入 yoy 投资收入 yoy 

中信证券 9979 3% 16 50% 386 46% 9 427% 70 54% 

国泰海通 9218 3% 83 251% 254 72% 31 289% 50 25% 

华泰证券 4946 4% 44 63% 138 -4% 11 -20% 36 47% 

广发证券 4891 0% 22 -5% 124 60% 5 -45% 31 69% 

中金公司 4394 3% -10 25% 142 40% 0 91% 32 22% 

申万宏源 4038 -1% 6 22% 140 33% 2 -51% 21 -30% 

中国银河 3958 -5% 45 16% 131 16% 13 4% 10 -63% 

招商证券 3792 -1% 19 71% 98 3% 7 46% 25 4% 

中信建投 3345 -3% 11 39% 87 12% 4 25% 18 -25% 

东方证券 2482 9% 12 -13% 67 41% 4 -7% 5 -32% 

兴业证券 1681 5% 16 12% 37 33% 3 -37% 3 -51% 

光大证券 1253 1% 24 11% 23 -6% 6 -1% 4 -53% 

方正证券 1014 4% 17 28% 21 49% 5 13% -8 -289% 

国联民生 918 5% 2 280% 35 254% 1 164% 5 955% 

中泰证券 788 3% 19 10% 19 44% 6 6% 0 -89% 

信达证券 750 -2% 4 -12% 18 51% 1 -30% 4 29% 

东兴证券 660 -1% 8 11% 21 3% 2 5% 4 -39% 

西部证券 566 -3% 1 189% 24 -2% 1 140% 6 -34% 

西南证券 481 16% 6 31% 13 23% 2 31% 2 -21% 

华安证券 468 -9% 4 39% 21 28% 1 25% 1 -71% 

红塔证券 441 13% 4 -8% 16 54% 1 -5% 4 253% 

首创证券 337 -1% -1 -51% 17 46% 0 -43% 3 24% 

中原证券 203 5% 4 68% 5 90% 1 7% 1 195% 

国海证券 187 -36% 6 23% 7 -32% 2 -1% 1 -70% 

华林证券 48 -37% 4 13% 4 -4% 1 -4% 2 436% 

合计 60840 1% 364 49% 1849 33% 118 28% 332 5% 

来源：iFinD，国金证券研究所 注：按照金融资产规模降序排序 
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4 投资建议 

截至 4 月 1 日，已披露业绩的上市券商归母净利润合计 1741 亿元，同比增长 46%。26Q1
市场股基成交额、两融余额同比高速增长，预计 26Q1 净利润延续增长态势。当前板块 PB
估值为 1.18 倍，已接近“924”前的低点 1.0 倍；PE 为 15 倍，已低于“924”前的低点
20 倍，安全垫较厚，配置价值较高。 

图表36：券商 PB 估值 

 

来源：Wind，国金证券研究所 

选股思路方面，建议关注：（1）高股息率的 H股券商，如东方证券、广发证券、中国银河；
（2）业绩与估值错配程度较高的券商：如国泰海通；（3）AH 溢价率较高的券商。 

图表37：A+H 券商近期 A/H 市场表现对比 

指数/个股 
年初至今累计涨幅 PB 估值及历史分位 

AH 溢价率 
A 股 H 股 H-A A 股 历史分位 H 股 历史分位 

券商指数 -14% -15% 0% 1.2  9% 0.7  36% - 

中信证券 -15% -11% 3% 1.3  14% 1.2  43% 14% 

中金公司 -7% -12% -5% 1.6  4% 0.8  21% 116% 

国泰海通 -18% -18% 0% 0.9  17% 0.7  54% 41% 

华泰证券 -23% -19% 4% 0.9  16% 0.7  37% 36% 

中信建投 -19% -18% 1% 2.0  10% 0.9  48% 135% 

招商证券 -5% -4% 1% 1.1  5% 0.9  64% 34% 

广发证券 -16% -17% -1% 1.1  18% 0.8  54% 43% 

中国银河 -18% -19% -1% 1.2  18% 0.7  52% 80% 

申万宏源 -10% -10% 0% 1.1  5% 0.6  68% 97% 

东方证券 -16% -19% -3% 1.0  7% 0.5  41% 88% 

光大证券 -12% -14% -2% 1.2  16% 0.5  49% 130% 

国联民生 -10% -18% -8% 1.0  0% 0.4  7% 142% 

中原证券 -6% -16% -10% 1.3  20% 0.5  42% 153% 

平均 -12% -14% -2% 1.1  11% 0.6  41% 79% 

来源：Wind，国金证券研究所 注：A股和港股券商指数分别采用证券Ⅱ(申万)和[HK]中资券商指数。历史分位时间段为 2011 年至今。数据截至 2026 年 4 月 1日 
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图表38：券商股估值及历史分位 

 

来源：iFinD，国金证券研究所 注：截至 2026 年 4月 1日 

风险提示 

1）资本市场改革推进不及预期：政策红利释放存在时滞可能，若配套细则落地延迟或试
点推进受阻，将直接影响券商业务开展； 

2）权益市场极端波动风险：极端波动下券商各业务线将产生共振效应，权益市场极端波
动可能引起市场交投活跃度下降，经纪业务收入下滑将带动资管产品申赎压力增加，进一
步加剧自营盘流动性风险； 

3）机构化进程不及预期：若机构投资者占比较低将导致机构定制化服务投入产出比恶化，
IT 系统更新迭代成本难以有效摊薄； 

4）宏观经济复苏不及预期：若稳增长政策力度不及预期，券商传统业务模式弊端可能。 

  

排名 上市券商 PB⬇ PB分位 排名 上市券商 PB⬇ PB分位 排名 上市券商 PB⬇ PB分位

1 华创云信 0.70 2.5% 18 国海证券 1.09 24.2% 35 红塔证券 1.44 6.5%

2 国投资本 0.84 8.1% 19 中泰证券 1.09 3.6% 36 中金公司 1.58 3.8%

3 国元证券 0.90 22.0% 20 西部证券 1.10 20.0% 37 华鑫股份 1.64 15.8%

4 国金证券 0.90 4.7% 21 山西证券 1.11 12.5% 38 财达证券 1.70 5.9%

5 华西证券 0.90 14.0% 22 广发证券 1.11 33.2% 39 第一创业 1.80 30.5%

6 兴业证券 0.92 9.1% 23 方正证券 1.12 0.8% 40 南京证券 1.80 27.2%

7 国泰海通 0.93 20.6% 24 招商证券 1.13 5.2% 41 中银证券 1.84 31.2%

8 东吴证券 0.93 22.8% 25 长城证券 1.15 16.1% 42 中信建投 2.03 9.0%

9 华泰证券 0.95 27.5% 26 光大证券 1.17 27.8% 43 湘财股份 2.19 45.8%

10 东北证券 0.96 30.0% 27 中国银河 1.19 20.1% 44 国盛金控 2.46 87.0%

11 东方证券 0.98 8.6% 28 华安证券 1.20 27.1% 45 信达证券 2.54 14.9%

12 财通证券 0.98 6.5% 29 国信证券 1.20 27.3% 46 太平洋 2.59 66.9%

13 国联民生 0.99 0.3% 30 浙商证券 1.22 0.2% 47 首创证券 3.24 6.3%

14 哈投股份 1.06 70.4% 31 中信证券 1.29 20.6% 48 东方财富 3.30 10.0%

15 西南证券 1.06 21.8% 32 中原证券 1.31 17.6% 49 锦龙股份 3.65 30.6%

16 申万宏源 1.06 6.9% 33 东兴证券 1.34 38.4% 50 华林证券 5.85 39.8%

17 长江证券 1.09 29.0% 34 天风证券 1.37 29.4%
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