
证券研究报告·公司点评报告·证券Ⅱ 

 

东吴证券研究所 

 

 1 / 4 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 

浙商证券（601878） 
 

2025 年年报点评：归母净利润同比增长

25%，增长来自于经纪及自营 

 

 

2026 年 04 月 17 日 

  
证券分析师  孙婷 

执业证书：S0600524120001 

 sunt@dwzq.com.cn 

证券分析师  何婷 

执业证书：S0600524120009 

 heting@dwzq.com.cn  
  
股价走势 

  
 

市场数据  
收盘价(元) 9.66 

一年最低/最高价 9.26/12.68 

市净率(倍) 1.21 

流通A股市值(百万元) 44,182.88 

总市值(百万元) 44,182.88 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 7.99 

资产负债率(%,LF) 78.55 

总股本(百万股) 4,573.80 

流通 A 股(百万股) 4,573.80  
 

相关研究  
《浙商证券(601878)：2025 年中报点

评：交投活跃度提升带动业绩增长，

自营系主要驱动力》 

2025-08-22 

《浙商证券(601878)：2024 年报点评：

自营业务驱动业绩增长，费类业务小

幅收缩》 

2025-04-11 
 

 

买入（维持） 
 

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

 营业总收入（百万元）  6,503  8,841  9,659  10,288  10,775  

 同比（%）  -63.13% 35.95% 9.25% 6.51% 4.74% 

 归母净利润（百万元）  1,932  2,412  2,839  3,076  3,267  

 同比（%）  10.17% 24.87% 17.67% 8.36% 6.22% 

 EPS-最新摊薄（元/股）  0.49  0.53  0.73  0.79  0.84  

 P/E（现价&最新摊薄）  19.71  18.23  13.20  12.18  11.47  
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：浙商证券发布 2025 年年报。2025 年公司实现营业收入 88.4 亿
元，同比+36.0%；归母净利润 24.1 亿元，同比+24.9%；对应 EPS 0.53

元，ROE 6.7%，同比-0.1pct。第四季度实现营业收入 20.5 亿元，同比-

15.6%，环比+201.1%；归母净利润 5.2 亿元，同比-22.0%，环比-30.0%。 

◼ 交投活跃度提升背景下，公司经纪业务收入增长显著： 2025 年公司经
纪业务收入 31.8 亿元，同比+35.4%，占营业收入比重 36.0%。全市场日
均股基交易额 20538 亿元，同比+69.7%。代销收入 3.2 亿元，同比增长
29%，占经纪收入的 10%。公司两融余额 390 亿元，较年初+61%，市场
份额 1.5%，较年初+0.2pct。2025 年末，公司客户资产规模突破万亿，
客户日均资产超 8000 亿元，同比增长三成。 

◼ 投行业务收入底部企稳： 2025 年公司投行业务收入 7.9 亿元，同比
+9.1%。股权主承销规模 73.2 亿元，同比+346.4%，排名第 16；其中 IPO 

3 家，募资规模 19 亿元；再融资 8 家，承销规模 54 亿元。债券主承销
规模 1149 亿元，同比+3.0%，排名第 23；其中公司债、金融债、ABS 承
销规模分别为 1005 亿元、71 亿元、37 亿元。截至 2025 年末，IPO 储
备项目 9 家，排名第 14，其中两市主板 2 家，北交所 4 家，科创板 3

家。 

◼ 资管业务相对承压，管理规模较上年同期小幅下滑：2025 年公司资管业
务收入 3.4 亿元，同比-13.1%。截至 2025 年末资产管理规模 903 亿元，
同比-5.2%。公司资管业务以巩固投研实力为核心，持续完善“三位一
体”营销体系，全力提升管理规模和产品业绩。 

◼ 权益市场转暖，自营投资收益大幅提升： 2025 年公司投资收益（含公
允价值）28.0 亿元，同比+55.6%；Q4 单季度投资净收益（含公允价值）
3.2 亿元，同比-57.6%。公司通过上海证券自营分公司及浙商投资、浙商
资本两家子公司开展投资业务。2025 年上海证券自营分公司创收情况
较好，营收及利润均实现正增长；浙商资本 2025 年完成新设股权投资
基金 7 支，新增管理规模 55 亿元；浙商投资直接投资规模稳步扩大。 

◼ 盈利预测与投资评级：结合公司 2025 年经营情况及 2026 年一季度市场
情况，我们预计公司 2026-2027 年归母净利润分别为 28.39/30.76 亿元
（原值为 26.03/28.33 亿元），预计 2028 年归母净利润为 32.67 亿元，对
应同比增速分别为 18%/8%/6%，当前市值对应 PB 估值分别为
1.11x/1.05x/0.99x。看好公司发力同业并购补足财富管理业务版图，同时
在协同发展战略引领下进一步提升竞争力，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：1）市场成交活跃度下降；2）股市波动冲击自营投资收益。  
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图1：2020-2025 年浙商证券营收（百万元）  图2：2020-2025 年浙商证券归母净利润（百万元） 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 注：2025 年起标

准仓单收入确认准则调整，并追溯 2024 年数据 
 数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

图3：2020-2025 年浙商证券 ROE  图4：2020-2025 年浙商证券杠杆率（倍） 

 

 

 

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 年浙商证券营收结构 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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[Table_Finance]            

表1：浙商证券盈利预测表（截至 2026 年 4 月 17 日） 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 
  

 

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

货币资金 41864 61368 63464 65703 68087 营业收入 6503 8841 9659 10288 10775

结算备付金 9618 12040 12451 12890 13358 手续费及佣金净收入 3611 4475 5175 5582 5951

融出资金 24224 38964 40912 41731 42565     其中：经纪业务 2350 3182 3753 3978 4140

交易性金融资产 36023 50480 52204 54046 56007           投资银行业务 720 785 866 987 1117

买入返售金融资产 5491 7275 7301 7910 8579           资产管理业务 394 342 370 379 389

存出保证金 9266 15015 15528 16076 16659 利息净收入 989 1293 1860 1768 1786

固定资产 884 978 1027 1078 1132 投资收益 1565 3016 2597 2911 3011

其他资产 5128 7835 8618 9480 10428 公允价值变动收益 247 -10 - - -

资产总计 154086 224814 233847 242860 252497 汇兑收益 -1 -3 - - -

应付短期融资券 7086 13585 13585 13585 13585 其他业务收入 39 25 26 27 28

交易性金融负债 481 578 664 764 879

卖出回购金融资产款 23139 34433 37876 41664 45830 营业支出 4072 5381 5653 5966 6192

代理买卖证券款 29959 44344 45231 46136 47059 营业税金及附加 51 66 72 77 81

应付债券 24422 36898 36898 36898 36898 业务及管理费 3950 5264 5505 5813 6034

其他负债 26336 35257 35962 36681 37415 资产减值损失 0 36 50 50 50

负债合计 117561 177484 183673 190379 197657 其他业务成本 25 6 26 26 27

股本 4574 4574 4574 4574 4574

资本公积金 17116 17116 17116 17116 17116 营业利润 2431 3459 4005 4322 4583

盈余公积金 1363 1587 1587 1587 1587 利润总额 2425 3460 4005 4322 4583

一般风险准备 3634 4158 4740 5370 6040 所得税 418 617 715 771 818

未分配利润 8507 9547 11033 12746 14475 少数股东损益 75 430 452 474 498

归属于母公司所有者权益合计 35193 36789 39667 42011 44410 归属母公司所有者净利润 1932 2412 2839 3076 3267

所有者权益合计 36524 47329 50174 52482 54840 归属于母公司所有者的综合收益总额 2284 2367 2805 3039 3227

负债及股东权益总计 154086 224814 233847 242860 252497
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