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证券行业 2025 年年报综述   
市场回暖，自营、经纪为业绩增长核心驱动 
  
2025 年证券行业经营业绩显著回暖，43 家上市券商合计实现营业收入 5523

亿元，同比增长 8.16%；归母净利润 2128 亿元，同比增长 43.75%。业绩增
长主要受益于市场交投与行情回暖，全年主营业务全线同比正增长，其中自
营（+30.31%）与经纪（+43.27%）为核心驱动力，收入合计占比近七成，财
富管理转型持续深化。当前券商板块市净率处于近十年 10%分位以下，与行
业基本面存在错配，性价比凸显，看好基本面驱动下的估值修复。 

要点 

 行业整体业绩：2025 年证券行业实现营业收入 5412 亿元，同比增长
19.95%；净利润 2194 亿元，同比增长 31.20%，均创 2016 年以来新高。
年化 ROE6.78%，净利润率 40.55%，成本管理持续优化。 

 上市券商表现：2025 年，43 家上市券商合计营业收入 5523 亿元，归母
净利润 2128 亿元，同比分别增长 8.16%和 43.75%。整体年化 ROE8.04%，
净利润率 38.52%。归母净利润 CR5 达 47.23%，头部集中效应显著。 

 主营业务同比全面增长：2025 年，经纪（+43.27%）、自营（+30.31%）、
投行（+30.05%）、利息（+41.60%）均实现双位数增长，资管（+5.63%）
稳健提升。自营、经纪业务收入占比分别为 40.88%和 27.74%，为核心
驱动。 

 财富管理：2025 年 A 股日均成交额 1.73 万亿元，同比提升 62.62%，带
动经纪业务净收入同比+43.27%。代理买卖证券平均净佣金率降至万分之
2，财富管理转型深化，金融产品代销净收入 135 亿元，同比+51.95%，
占经纪业务比重提升至 8.80%。 

 投行业务：2025 年股权承销规模同比+361%，IPO 承销+97%，增发
+527%，驱动收入增长。投行收入 CR5 达 55.84%，头部优势稳固。 

 资管业务：资管规模支撑收入稳健增长，33 家披露管理规模的上市券商
年末受托管理规模合计较年初+9.64%。收入呈现分化态势，43 家上市券
商中 19 家 2025 年净收入同比增长。 

 自营业务：2025 年自营净收入 2258 亿元，同比+30.31%。年末金融投资
规模较年初+16.38%，权益、理财和基金、OCI 资产配置规模显著增加。 

 信用业务：2025 年，日均两融规模同比+32.68%，上市券商两融利息收入
同比+19.97%，全部上市券商实现正增长；股票质押利息收入同比-10%，
34 家收入下滑。 

投资建议 

 当前券商估值水平具备充足安全边际和高性价比。截至 2026 年 5 月 18

日，券商板块指数市净率 1.14 倍，处于近十年 10%分位点以下，估值与
行业基本面、景气度之间存在错配。在资本市场改革深化、居民财富管
理需求持续释放、股权融资环境逐步改善的背景下，我们认为证券行业
景气度有望延续，板块在当前价位具备较好的配置性价比。建议关注三
条主线：1）在资本实力和客群基础方面优势明显的低估值龙头券商；2）
低估值且大财富贡献较高的券商；3）存在潜在并购主题催化的相关标
的。建议关注：中信证券、国泰海通、华泰证券。 

风险提示 

 监管政策、宏观经济发展及市场流动性表现不及预期；海外地缘政治扰
动；证券市场及利率大幅波动导致业绩波动加剧；资本市场开放加速带
来海外市场风险与外资机构竞争压力；同质化竞争或引发价格战；券商
并购不确定性或影响板块价格稳定。 

 
 



2026 年 5 月 22 日 证券行业 2025 年年报综述 2 

 

 

 

1 证券行业 2025 年整体经营业绩 

2025 年证券行业经营业绩同比明显改善。据中证协发布的数据，150 家券商 2025 年度实现营业收入

5412 亿元，同比增长 19.95%；实现净利润 2194 亿元，同比增长 31.20%。营收、净利润突破 2016

年以来新高。行业年化 ROE 为 6.78%，同比提升 128bp，高于过去三年水平（2022-2024 年）；净利

润率 40.55%，为 2016 年以来最高，同比提升 348bp，成本管理进一步加强。 

经纪、投行、利息、自营业务收入同比分别增长 42.25%、12.74%、29.07%、6.46%，收入占比分别

为 30%、7%、12%、34%。资管业务为唯一收入下滑的主营业务，净收入同比略减 0.25%，收入占

比 4%。 

截至 2025 年末，行业总资产 14.83 万亿元，较上年末增长 14.69%，净资产 3.34 万亿元，净资本 2.44

万亿元，较上年末增幅分别为 6.71%和 5.63%。行业财务杠杆倍数维持在近十年较高水平，截至 2025

年末为 3.47 倍，较 2024 年末的 3.31 倍也有小幅提升。 

 

图表1.  证券行业营业收入、净利润 

 
资料来源：iFinD，中银证券 

 

图表2.  证券行业 ROE  图表3.  证券行业净利润率 

 

 

 

资料来源：iFinD，中银证券  资料来源：iFinD，中银证券 
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图表4.  主营业务净收入  图表5.  2025 年报主营业务收入占比 

 

 

 

资料来源：iFinD，中银证券；此处经纪净收入=代买+席位  资料来源：iFinD，中银证券；此处经纪净收入=代买+席位 

 

图表6.  证券行业客户交易结算资金余额  图表7.  证券行业受托管理资金本金总额 

 

 

 

资料来源：iFinD，中银证券  资料来源：iFinD，中银证券 

 

图表8.  证券行业资产规模  图表9.  证券行业财务杠杆倍数 

 

 

 

资料来源：iFinD，中银证券  资料来源：iFinD，中银证券 
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2 上市券商 2025 年年报业绩 

2025 年，43 家上市券商合并口径合计实现营业收入 5523 亿元，归母净利润 2128 亿元，同比分别增

长 8.16%和 43.75%。净利润率 38.52%，同比提升 9.54 个百分点。上市券商整体年化 ROE 为 8.04%，

同比提升 185bp。上市券商总资产规模合计 15.39 万亿元，较期初显著增长 25.15%，净资产 2.91 万

亿元，较期初增长 15.06%。上市券商整体财务杠杆倍数 4.19 倍，较期初略升 4.27%。 

从业绩分布看，43 家上市券商归母净利润 CR5 达到 47.23%，CR10 达到 71.75%。头部券商利润规

模优势显著，中信证券、国泰海通、华泰证券位列前三，归母净利润分别为 300.76 亿元、278.09 亿

元和 163.83 亿元，在 43 家上市中占比分别为 14.14%、13.07%、7.70%。 

从增速来看，43 家上市券商中，41 家同比实现增长。部分经历并购整合的主体和中小券商表现出更

高的业绩弹性，国联民生（同比+405.49%）、国泰海通（同比+113.52%）、华西证券（同比+101.98%）

位列前三。此外，天风证券实现扭亏为盈。 

从盈利能力看，43 家上市券商均实现加权 ROE 同比提升。大券商展现出较高的盈利能力，国信证

券（10.69%）、中信证券（10.59%）、中信建投（10.51%）位列前三。华安证券（提升 230bp 至 9.11%）、

中信建投（提升 221bp 至 10.51%）、方正证券（提升 217bp 至 8.01%）同比提升幅度最大。 

 

图表10.  上市券商归母净利润排名 

 
资料来源：iFinD，中银证券；扭亏为盈的不显示同比增幅 

 

图表11.  上市券商加权 ROE 排名 

 
资料来源：iFinD，中银证券 
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3 上市券商主营业务分部收入 

主营业务同比均实现正增长，自营、经纪业务贡献最高。2025 年，经纪、投行、资管、自营、利息

净收入同比增幅分别为 43.27%、30.05%、5.63%、30.31%、41.60%。五项主营业务收入占比分别为

27.74%、7.22%、8.41%、40.88%、9.08%，经纪、自营业务净收入占比均提升近 7 个百分点。业绩

增长并非仅受益于低基数反弹，而是在市场成交放大、权益资产修复、两融业务扩张、股权融资回

暖等多重因素共振下实现的全面基本面修复。 

 

图表12.  主营业务均实现正增长  图表13.  2025 年自营、经纪业务收入占比最高 

 

 

 

资料来源：iFinD，中银证券  资料来源：iFinD，中银证券 

 

财富管理业务：市场交投活跃，上市券商经纪业务普遍增长 

2025 年 A 股交投显著回暖驱动经纪业务同比大幅增长。2025 年，43 家上市券商均实现经纪业务净

收入同比正增长，合计净收入 1532.30 亿元，同比增幅 43.27%。2025 年全年 A 股日均成交额 1.73

万亿元，同比提升 62.62%，带动经纪业务净收入增长。 

 

图表14.  A 股股票成交额 

 
资料来源：iFinD，中银证券 
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图表15.  上市券商经纪业务净收入排名 

 
资料来源：iFinD，中银证券 

 

传统通道业务费率持续下行，代销收入快速增长。据证券时报，中证协称，2025 年证券行业代理买

卖证券业务平均净佣金率下降至万分之 2。但财富管理转型逐步见效，行业整体从“通道收费”向“服

务收费”转型趋势明确。2025 年，金融产品代销业务随着权益市场走强实现快速增长，43 家上市券

商金融产品代销业务净收入合计 134.77 亿元，同比大幅增长 51.95%，占经纪业务净收入的 8.80%，

占比同比提升 0.5pct。 

43 家上市券商中，金融产品代销业务净收入占经纪业务比例前五名为中金公司（22.43%）、中信证

券（13.73%）、光大证券（13.19%）、国金证券（12.91%）、中信建投（12.24%）。代销净收入金

额前五名为中信证券（20.26 亿元）、中金公司（13.84 亿元）、国泰海通（11.39 亿元）、广发证券

（10.91 亿元）、中信建投（9.76 亿元）。 

 

图表16.  上市券商金融产品代销业务净收入及占经纪业务比例 

 
资料来源：iFinD，中银证券 

 

投行业务：股权融资市场显著升温，带动投行业务回暖 

43 家上市券商投行业务净收入合计 398.54 亿元，同比增长 30.05%。股权承销市场的大幅回暖是核

心驱动力。2025 年，股权承销规模合计 12813 亿元，同比大幅增长 361%。其中，IPO 承销规模 1308

亿元，同比增长 97%，增发承销规模 10853 亿元，同比大幅增长 527%，可转债 652 亿元，同比增长

68%。债权承销业务表现稳健，全年承销规模 16.04 万亿元，同比增长 14%。 
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图表17.  股权承销规模  图表18.  IPO 承销规模及家数 

 

 

 

资料来源：iFinD，中银证券  资料来源：iFinD，中银证券 

 

上市券商投行业务收入排名前五名分别为：中信证券（63.36 亿元）、中金公司（50.31 亿元）、国

泰海通（46.57 亿元）、中信建投（31.29 亿元）、华泰证券（30.99 亿元），前五名集中度为 55.84%。

上述五家头部券商中，四家收入同比增幅在接近 50%或 50%以上水平，增幅位居上市公司前列。43

家上市券商中，同比增幅前五名分别为红塔证券（+231.71%）、国联民生（+165.24%）、华安证券

（+88.69%）、西南证券（+87.67%）、中金公司（+62.57%）。 

 

图表19.  上市券商投行业务净收入排名 

 

资料来源：iFinD，中银证券 

 

非合并口径下，股权承销业务前五名集中度超六成。据同花顺 iFinD 统计，非合并公司口径下，股

权承销金额前五名分别为：中信证券（1193 亿元）、中信建投（877 亿元）、国泰海通（798 亿元）、

中金公司（622 亿元）、华泰联合证券（599 亿元），CR5 达到 64.82%，CR10 达到 81.75%。IPO

承销领域，前五名券商承销金额均超百亿元，分别为：中信证券（258 亿元）、中信建投（220 亿元）、

国泰海通（168 亿元）、华泰联合证券（134 亿元）、中金公司（111 亿元），CR5 为 69.11%，CR10

为 83.38%。 

债权承销市场头部券商优势同样突出。据同花顺 iFinD 统计，合并公司口径下，债权承销金额前五

名券商为：中信证券（2.18 万亿元）、中信建投（1.62 万亿元）、国泰海通（1.51 万亿元）、华泰

证券（1.39 万亿元）、中金公司（1.38 万亿元）。CR5 为 50.40%，CR10 为 69.68%（债权承销统计

口径不包含可转债）。 
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图表20.  主承销商股权承销排名前 20 名 

 
资料来源：iFinD，中银证券；按股权承销合计排名；股权承销口径按首发+增发+配股+可转债统计；非合并公司口径 

 

图表21.  主承销商债权承销排名前 20 名 

 

资料来源：iFinD，中银证券；债权承销口径不包含可转债；排名按合并公司口径 

 

资管业务：券商资管规模增长支撑收入稳健增长 

2025 年，43 家上市券商资管业务净收入合计 464.70 亿元，同比增长 5.63%。收入排名方面，前五名

分别为中信证券（121.77 亿元）、广发证券（77.03 亿元）、国泰海通（63.93 亿元）、中泰证券（23.62

亿元）、华泰证券（17.98 亿元），前五名集中度为 65.49%。收入同比变化呈现分化态势，43 家上

市券商中，仅 19 家资管业务净收入同比增长，数量不足一半。上市券商资管业务收入排名前五名分

别为：国泰海通（+64.25%）、山西证券（+55.04%）、国金证券（+53.16%）、长城证券（+40.15%）、

中金公司（+30.84%）。 

公司名称 股权承销金额 市场份额 IPO承销金额 市场份额

（亿元） （%） （亿元） （%）

1 中信证券股份有限公司 1,193 18.92 257.75 19.98

2 中信建投证券股份有限公司 877 13.91 220.41 17.09

3 国泰海通证券股份有限公司 798 12.65 168.37 13.05

4 中国国际金融股份有限公司 622 9.85 110.81 8.59

5 华泰联合证券有限责任公司 599 9.49 134.01 10.39

6 中银国际证券股份有限公司 288 4.56 7.62 0.59

7 广发证券股份有限公司 230 3.65 15.04 1.17

8 招商证券股份有限公司 226 3.58 76.22 5.91

9 申万宏源证券承销保荐有限责任公司 175 2.77 23.10 1.79

10 国信证券股份有限公司 149 2.36 14.04 1.09

11 中国银河证券股份有限公司 136 2.16 4.30 0.33

12 中邮证券有限责任公司 112 1.78 25.85 2.00

13 东方证券股份有限公司 98 1.55 4.66 0.36

14 国金证券股份有限公司 62 0.98 12.46 0.97

15 国投证券股份有限公司 56 0.88 19.14 1.48

16 浙商证券股份有限公司 47 0.75 14.37 1.11

17 兴业证券股份有限公司 43 0.69 3.37 0.26

18 东吴证券股份有限公司 41 0.65 7.74 0.60

19 西南证券股份有限公司 36 0.58 2.00 0.15

20 长城证券股份有限公司 33 0.53 3.89 0.30

公司名称 债权承销金额 市场份额

（亿元） （%）

1 中信证券股份有限公司 21,815 13.60

2 中信建投证券股份有限公司 16,220 10.11

3 国泰海通证券股份有限公司 15,105 9.42

4 华泰证券股份有限公司 13,850 8.64

5 中国国际金融股份有限公司 13,822 8.62

6 中国银河证券股份有限公司 7,337 4.58

7 申万宏源证券有限公司 6,575 4.10

8 东方证券股份有限公司 6,063 3.78

9 国开证券股份有限公司 5,737 3.58

10 招商证券股份有限公司 5,205 3.25

11 光大证券股份有限公司 4,224 2.63

12 平安证券股份有限公司 3,983 2.48

13 广发证券股份有限公司 3,692 2.30

14 国信证券股份有限公司 2,879 1.80

15 中银国际证券股份有限公司 2,655 1.66

16 兴业证券股份有限公司 1,917 1.20

17 国联民生证券股份有限公司 1,902 1.19

18 中泰证券股份有限公司 1,814 1.13

19 东吴证券股份有限公司 1,808 1.13

20 国投证券股份有限公司 1,807 1.13
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图表22.  上市券商资管业务净收入排名 

 
资料来源：iFinD，中银证券 

 

从披露受托资管规模的 33 家券商来看，资管规模的稳健增长是支撑收入增长的重要因素。33 家券

商受托管理规模合计 7.57 万亿元，同比增长 9.64%，对应资管业务净收入合计同比增长 7.12%。 

 

图表23.  披露受托资管规模的 33 家上市券商管理规模排名 

 
资料来源：iFinD，中银证券 

 

自营业务：自营收入增长超三成，权益、理财、OCI 资产配置显著增加 

2025 年，43 家上市券商自营业务净收入合计 2257.67 亿元，同比增长 30.31%，年化综合投资收益

率 3.43%。上市券商自营业务收入排名前五名分别为：中信证券（386.04 亿元）、国泰海通（254.04

亿元）、中金公司（142.01 亿元）、申万宏源（140.41 亿元）、华泰证券（138.29 亿元），前五名

集中度为 46.99%。同比增幅前五名分别为长江证券（+363.77%）、国联民生（+254.19%）、中原证

券（+86.46%）、国泰海通（+72.01%）、浙商证券（+61.31%）。 
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图表24.  上市券商自营业务净收入排名 

 
资料来源：iFinD，中银证券 

 

截至 2025 年末，上市券商金融投资合计 7.07 万亿元，较 2024 年末增长 16.38%。交易性金融资产

中，权益工具投资、理财产品投资、基金投资规模分别大幅增长了 33.64%、78.23%和 40.08%，反

映出权益资产修复下，自营业务风险偏好有所提升。此外，其他权益工具投资规模较 2024 年末大增

61.52%，或为部分上市券商增加了“高红利”等权益资产等所致。 

 

图表25.  上市券商金融投资规模 

 

资料来源：iFinD，中银证券 
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图表26.  上市券商金融投资结构 

 

资料来源：iFinD，中银证券；按净金融投资规模排序 

 

信用业务：两融驱动利息收入增长，股票质押业务收入收缩 

两融规模驱动利息收入同比增长，上市券商两融业务收入均实现同比增长。市场两融余额在 2025

年第三季度快速走高，全年日均两融规模 2.08 万亿元，同比增长 32.68%。43 家上市券商融资融券

利息收入合计 869.25 亿元，同比增长 19.97%，43 家均实现同比增长。上市券商两融利息收入排名

前五名分别为：国泰海通（92.09 亿元）、中信证券（82.18 亿元）、华泰证券（78.00 亿元）、广发

证券（57.46 亿元）、中国银河（54.82 亿元），前五名集中度为 41.94%。同比增幅前五名分别为国

联民生（+85.56%）、国泰海通（+74.41%）、红塔证券（+43.19%）、浙商证券（+40.82%）、国盛

证券（+28.77%）。 

 

图表27.  上市券商融资融券业务收入排名 

 

资料来源：iFinD，中银证券 

 

40 家披露股票质押利息收入的上市券商合计收入 72.86 亿元，同比减少 10%，其中 34 家同比下滑。
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图表28.  上市券商股票质押业务收入排名 

 
资料来源：iFinD，中银证券 

 

4 投资建议 
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业景气度有望延续，板块在当前价位具备较好的配置性价比。建议关注三条主线：1）在资本实力和

客群基础方面优势明显的低估值龙头券商；2）低估值且大财富贡献较高的券商；3）存在潜在并购

主题催化的相关标的。建议关注：中信证券、国泰海通、华泰证券。 

 

5 风险提示 

1）政策催化、宏观经济和市场流动性表现不及预期，或导致增量资金和存量资金交易疲弱，不利于
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5）目前同质化竞争较为激烈，或引发价格战蚕食券商盈利； 

6）券商行业并购进展超预期或不及预期都可能造成板块价格波动。 
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