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市场数据  
收盘价(元) 5.96 

一年最低/最高价 5.62/7.92 

市净率(倍) 0.91 

流通A股市值(百万元) 51,470.48 

总市值(百万元) 51,470.48 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 6.56 

资产负债率(%,LF) 81.51 

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 年年报点

评：经纪市占稳步提升，财富管理转

型可期》 

2026-03-28 

《兴业证券(601377)：财富管理与机

构业务双轮驱动，新领导班子注入新

活力》 

2026-02-10 
 

 

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） 9,784  11,841  12,258  12,902  13,866  

同比（%） -7.93% 21.03% 3.51% 5.26% 7.47% 

归母净利润（百万元） 2,164  2,870  3,492  3,792  4,130  

同比（%） 10.16% 32.64% 21.67% 8.59% 8.90% 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.24  0.32  0.40  0.44  0.48  

P/E（现价&最新摊薄） 24.83  18.63  14.74  13.57  12.46  
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：兴业证券发布 2026 年一季报。26Q1 公司实现营业收入 26.6 亿
元，同比+13.4%；归母净利润 7.9 亿元，同比+52.2%；对应 EPS 0.09 元，
ROE 1.3%，同比+0.4pct。 

◼ 市场交投高景气驱动经纪收入高增，两融规模稳步抬升：1）26Q1 公司
经纪业务收入 9.5 亿元，同比+42.7%，占营业收入比重 35.5%。全市场
日均股基交易额 31246 亿元，同比+78.9%。2）公司两融余额 454 亿元，
较年初+5%，市场份额 1.7%，较年初基本持平，全市场两融余额 26087

亿元，较年初+2.7%。 

◼ 投行业务收入同比下滑，股、债承销规模均同比提升：1）26Q1 公司投
行业务收入 0.7 亿元，同比-42.8%。2）26Q1 公司股权业务承销规模同
比+21.0%至 5.8 亿元，排名第 22；公司 26Q1 股权业务仅发行 1 单再融
资项目。截至 26Q1 公司 IPO 储备项目 2 家，排名第 17，均为北交所项
目。3）26Q1 公司债券业务承销规模同比+61.1%至 544 亿元，排名第
14；其中公司债、金融债、ABS 承销规模分别为 183 亿元、168 亿元、
124 亿元。 

◼ 资管业务规模稳健扩容：26Q1公司资管业务收入 6.5亿元，同比+27.0%。
截至 2025 年末公司资产管理规模 1272 亿元，同比+25.9%。26Q1 公司
在利润表中将资管业务、公募基金管理业务手续费净收入合并列示，因
此导致环比变动较大。截至 2025 年末，兴全基金公募基金规模达到 7491

亿元，较上年末增长 15%。 

◼ 调整后投资净收益大幅增长：26Q1 公司投资收益（含公允价值）4.2 亿
元，同比-30.9%；调整后投资净收益（含公允价值、汇兑损益、其他综
合收益）0.8 亿元，同比+298.8%，主要系 25Q1 发生其他债权投资公允
价值变动损失，导致基数较低（25Q1 公司其他综合收益税后净额为-5.4

亿元，26Q1 为-1.3 亿元）。 

◼ 盈利预测与投资评级：结合公司 26Q1 经营情况，我们下调公司盈利预
测，预计公司 2026-2028 年归母净利润分别为 34.92/37.92/41.30 亿元（前
值 38.30/41.64/45.40 亿元），分别同比+22%/+9%/+9%，对应 2026-2028

年 PB 为 0.83/0.79/0.76 倍。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：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1：2020-2026Q1 兴业证券营收及同比增速  图2：2020-2026Q1 兴业证券归母净利润及同比增速 

 

 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所  数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

图3：2020-2026Q1 兴业证券 ROE  图4：2020-2026Q1 兴业证券杠杆率 

 

 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

注：26Q1ROE 已年化。  数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

图5：2020-2026Q1 兴业证券收入结构 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 
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[Table_Finance]            

表1：兴业证券财务预测表 

 

数据来源：公司公告，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 2025A 2026E 2027E 2028E

客户资金 100,233      110,897      108,947      111,266      113,732      营业收入 9,784          11,841        12,258        12,902        13,866        

自有资金 8,263          10,981        11,201        11,425        11,653        手续费及佣金净收入 5,273          6,371          6,823          7,593          8,193          

交易性金融资产 80,642        88,780        90,070        91,987        94,026            其中：经纪业务 2,130          2,944          3,385          3,492          3,599          

其他债权投资 60,200        48,261        48,962        54,126        54,500                  投资银行业务 701             630             679             928             1,024          

其他权益工具投资 6,652          22,363        22,688        25,081        25,254                  资产管理业务 159             156             2,759          3,173          3,570          

长期股权投资 1,814          1,594          1,674          1,758          1,845          利息净收入 1,419          1,585          1,692          1,762          2,001          

买入返售金融资产 4,996          13,835        9,878          2,694          2,576          投资收益 2,278          3,861          3,626          3,419          3,532          

融出资金 33,675        43,367        46,375        48,694        51,128        其他业务收入 8                5                5                5                5                

资产总计 301,016      344,989      346,946      354,840      363,260      营业支出 6,702          7,653          7,171          7,500          7,984          

代理买卖证券款 76,311        85,170        83,466        85,136        86,838        营业税金及附加 65              77              79              83              90              

应付债券 55,878        55,851        55,851        55,851        55,851        业务及管理费 6,585          7,489          6,987          7,290          7,765          

应付短期融资款 25,424        19,934        19,934        19,934        19,934        信用减值损失 36              79              80              100             100             

短期借款 2,536          4,672          4,766          4,861          4,958          其他业务成本 15              13              20              22              24              

应付债券 55,878        62,308        55,878        62,308        62,308        营业利润 3,082          4,189          5,087          5,402          5,882          

负债总计 452             1,233          1,294          1,359          1,427          利润总额 3,081          4,164          5,067          5,392          5,872          

总股本 8,636          8,636          8,636          8,636          8,636          所得税 185             450             548             485             529             

普通股股东权益 57,815        61,638        62,074        64,829        67,868        少数股东损益 733             843             1,026          1,114          1,214          

少数股东权益 5,104          5,051          5,544          5,644          5,791          归属母公司所有者净利润 2,164          2,870          3,492          3,792          4,130          

负债和所有者权益合计 301,016      344,989      346,946      354,840      363,260      归属于母公司所有者的综合收益总额 2,759          2,540          3,762          4,124          4,475          
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