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证券行业 2026 年一季报综述   
经纪贡献近六成营收增量，自营、投行分化显著 
  
2026 年一季度，43 家上市券商扣非归母净利润同比增长 39%，年化扣非 ROE

升至 8.26%。经纪（同比+44%）、自营（同比+17%）贡献总营收增量的 90%，
自营、投行业务均仅 21 家正增长，分化显著。当前板块市净率低于近十年
10%分位，与景气度严重错配，配置性价比突出。 

要点 

 整体业绩：43 家上市券商 2026 年一季度合计营业收入 1514 亿元，同比
+19.85%；归母净利润 608 亿元，同比+16.44%。扣非归母净利润 595 亿
元，同比+39.00%（剔除 2025Q1 国泰海通吸收合并负商誉影响）。年化

扣非 ROE 为 8.26%，同比+1.62pct。 

 主营业务同比全线增长：经纪（+43.98%）、投行（+32.46%）、资管
（+27.35%）、自营（+16.73%）、利息（+87.22%），经纪业务贡献总营

收增量的 57.97%，自营贡献 32.43%。 

 头部集中度：扣非归母净利润 CR5 达 48.86%，前三名为中信证券（102.03

亿元）、国泰海通（57.11 亿元）、华泰证券（48.02 亿元）。扣非 ROE

前三名为长江证券（3.47%）、中信证券（3.12%）、中信建投（2.95%）。 

 增速分化：31 家券商扣非净利润同比正增长，信达证券（+126.42%）、
财通证券（+118.75%）、财达证券（+116.46%）弹性最大；大券商增幅

47.69%，高于上市券商整体（39.00%）。 

 经纪与财富管理：一季度 A 股日均成交 2.58 万亿元，同比+69.26%；上
交所新增账户 1204 万户，为历史次高。经纪净收入 475.86 亿元，同比

+43.98%，43 家券商全部正增长。 

 投行业务：一季度 IPO 承销金额 258.79 亿元，同比+57.07%；可转债同
比+111.14%。投行净收入 88.54 亿元，同比+32.46%，仅 21 家正增长。IPO

承销 CR5 达 68.83%，头部集中度较高。 

 资管业务：净收入 135.11 亿元，同比+27.35%，31 家券商正增长，CR5

为 66.52%。 

 自营业务：一季度自营净收入 567.42 亿元，同比+16.73%，仅 21 家正增
长，分化明显。金融投资合计 7.41 万亿元，较期初+4.67%，交易性金融
资产和其他权益工具投资较年初分别增长 6.61%和 9.24%。 

 利息净收入：同比+87.22%，主要受利息收入端增长驱动。日均两融余额

2.66 万亿元，同比+42.01%，贡献利息收入部分增量。 

投资建议 

 截至 5 月末，券商板块市净率低于近十年 10%分位点，与行业基本面、
景气度之间存在错配，我们认为券商增长的持续性具备较好的支撑，板
块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）券商行业并购重组正在加速推进，我们预计行业马太效应或将加
剧，后续其他中央或地方国有券商整合的市场关注度或将升温。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；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。 
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1 上市券商一季报业绩总览 

43 家上市券商扣非归母净利润同比增长 39%，年化扣非 ROE 同比提升 1.62pct。2026 年一季度，

43 家上市券商合并口径合计实现营业收入 1514 亿元，归母净利润 608 亿元，同比分别增长 19.85%

和 16.44%。净利润率 40.18%，同比略降 1.17pct。上市券商整体年化 ROE 为 8.67%，同比提升 0.55pct。

按扣非来看，扣非归母净利润合计 595 亿元，同比增长 39.00%；整体年化扣非 ROE 为 8.26%，同比

提升 1.62pct。扣非后与扣非前数据差异主要由于 2025 年一季度国泰海通吸收合并产生的负商誉，

使得 2025 年一季度营业外收入较高。 

资产规模稳步增长，财务杠杆略有提升。上市券商总资产规模合计 16.78 万亿元，较期初增长 9.02%，

净资产 3.02 万亿元，较期初增长 3.81%。上市券商整体财务杠杆倍数 4.27 倍，较期初略升 1.93%。 

主营业务同比均实现正增长，经纪业务对总营收增量贡献过半。经纪、投行、资管、自营、利息净

收入同比增幅分别为 43.98%、32.46%、27.35%、16.73%、87.22%。经纪业务净收入同比增加 145.36

亿元，占总营收增量的 57.97%，其次为自营业务，贡献 32.43%的总营收增量。上述五项主营业务收

入占比分别为 31.43%、5.85%、8.92%、37.47%、9.86%，经纪业务净收入占比同比提升 5.27pct。 

 

图表1.  主营业务净收入及同比变化  图表2.  2026Q1 主营业务收入结构 

 

 

 

资料来源：iFinD，中银证券  资料来源：iFinD，中银证券 

 

从业绩分布看，43 家上市券商扣非归母净利润 CR5 达到 48.86%，CR10 达到 73.34%。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，扣非归母净利润分别为 102.03 亿元、

57.11 亿元和 48.02 亿元，在 43 家上市中占比分别为 17.16%、9.61%、8.08%。 

从扣非归母净利润增速来看，部分中小券商表现出更高的业绩弹性，大券商整体增幅高于上市券商

整体。43 家上市券商中，31 家同比实现增长，信达证券（同比+126.42%）、财通证券（同比+118.75%）、

财达证券（同比+116.46%）位列前三。归母净利润排名前十的大券商中，9 家券商扣非归母净利润

同比增幅为正，整体增幅 47.69%，高于上市券商整体增幅（39.00%），前三名为中信建投（+97.44%）、

中金公司（76.14%）、国泰海通（+73.43%）。 

从盈利能力看，6 家上市券商年化扣非 ROE 在 10%以上。43 家上市券商中，27 家扣非 ROE 同比

提升。长江证券（3.47%）、中信证券（3.12%）、中信建投（2.95%）扣非 ROE 位列前三，年化扣

非 ROE 在 10%以上；此外，广发证券（2.88%）、方正证券（2.83%）、中金公司（2.78%）年化扣

非 ROE 也高于 10%。中信建投（提升 1.21pct）、财达证券（提升 1.07pct）、中金公司（提升 1.05pct）

同比提升幅度最大。 
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图表3.  2026Q1 上市券商归母净利润排名 

 

资料来源：iFinD，中银证券 

 

图表4.  2026Q1 上市券商扣非归母净利润及增幅 

 

资料来源：iFinD，中银证券 

 

图表5.  2026Q1 上市券商扣非 ROE 排名（非年化） 

 

资料来源：iFinD，中银证券 
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2 主营业务分项分析 

经纪与财富管理：受益于市场成交放量，上市券商经纪业务收入同比普遍增长 

一季度 A 股日均成交金额 2.58 万亿元，同比增加 69.26%，环比放量 30.84%。一季度上交所新增账

户 1204.02 万户，仅低于 2015 年二季度，不仅驱动本季度成交放量，也是未来财富管理业务长期增

长的重要支撑。 

 

图表6.  A 股日均成交金额（季度） 

 

资料来源：iFinD，中银证券 

 

图表7.  上交所 A 股新增账户数（季度） 

 

资料来源：iFinD，中银证券 

 

2026 年一季度，43 家上市券商经纪业务净收入合计 475.86 亿元，同比增长 43.98%，43 家均实现同

比正增长。 

上市券商经纪业务净收入排名前五名分别为：中信证券（49.15 亿元）、国泰海通（47.27 亿元）、

广发证券（31.40 亿元）、华泰证券（29.13 亿元）、国信证券（27.45 亿元），前五名集中度为 38.75%。

同比增幅前五名分别为国泰海通（+78.23%）、西部证券（+76.73%）、中金公司（+54.45%）、天

风证券（+53.63%）、广发证券（+53.49%）。根据国泰海通、西部证券财报披露，在成交金额增长

基础上，经纪业务净收入同比增长也受到并购交易的影响：国泰海通上年同期吸收合并海通证券后，

经纪业务规模扩大；西部证券新增并表子公司国融证券。 
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图表8.  2026Q1 上市券商经纪业务净收入排名 

 

资料来源：iFinD，中银证券 

 

投行业务：IPO 承销金额同比增加近六成，债承规模稳健增长 

2026 年一季度，股权承销规模合计 835.10 亿元，同比下降 11.27%。其中，IPO 承销规模同比增长

57.07%至 258.79亿元，可转债同比增长 111.14%至 116.47亿元，但增发规模同比减少 36.25%至 459.84

亿元。债权承销业务表现稳健，一季度承销规模 3.64 万亿元，同比增长 12.54%。其中，地方政府债、

公司债、资产支持证券承销金额同比分别增长 19.91%、26.81%、7.33%，非政策性金融债同比减少

9.45%。 

43 家上市券商投行业务净收入合计 88.54 亿元，同比增长 32.46%，其中仅 21 家同比正增长。上市

券商投行业务收入排名前五名分别为：中金公司（15.45 亿元）、中信证券（12.07 亿元）、华泰证

券（8.61 亿元）、国泰海通（7.54 亿元）、中信建投（6.12 亿元），前五名集中度为 56.24%。同比

增幅前五名分别为中金公司（+283.09%）、国金证券（+175.99%）、浙商证券（+113.49%）、华林

证券（+96.65%）、首创证券（+83.37%）。 

 

图表9.  2026Q1 上市券商投行业务净收入排名 

 

资料来源：iFinD，中银证券 
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IPO 承销业务集中度较高。据同花顺 iFinD 统计（按上市日），非合并公司口径下，一季度股权

承销金额前五名分别为：中信建投（169.98 亿元）、中金公司（95.50 亿元）、国泰海通（71.86

亿元）、中信证券（64.26 亿元）、华泰联合证券（61.37 亿元），CR5 达到 55.44%，CR10 达到

80.30%。IPO 承销领域集中度更为显著，前五名分别为：中金公司（72.52 亿元）、国投证券（33.24

亿元）、申万宏源（27.37 亿元）、国泰海通（26.27 亿元）、中信建投（18.74 亿元），CR5 为

68.83%，CR10 为 91.35%。债承业务方面，据同花顺 iFinD 统计，合并公司口径下，一季度债权

承销金额前五名券商为：中信证券（4878 亿元）、国泰海通（3671 亿元）、中信建投（3477 亿

元）、华泰证券（3380 亿元）、中金公司（2810 亿元）。CR5 为 49.99%，CR10 为 69.56%（债

权承销统计口径不包含可转债）。 

 

图表10.  2026Q1 主承销商股权承销排名前 20 名 

排名 公司名称 股权承销金额（亿元） 市场份额（%） 

1 中信建投证券股份有限公司 169.98  20.35  

2 中国国际金融股份有限公司 95.50  11.44  

3 国泰海通证券股份有限公司 71.86  8.60  

4 中信证券股份有限公司 64.26  7.70  

5 华泰联合证券有限责任公司 61.37  7.35  

6 国金证券股份有限公司 52.83  6.33  

7 国投证券股份有限公司 48.18  5.77  

8 申万宏源证券承销保荐有限责任公司 40.04  4.79  

9 国元证券股份有限公司 35.00  4.19  

10 浙商证券股份有限公司 31.58  3.78  

11 招商证券股份有限公司 20.73  2.48  

12 东吴证券股份有限公司 17.75  2.13  

13 兴业证券股份有限公司 14.02  1.68  

14 中泰证券股份有限公司 12.96  1.55  

15 国信证券股份有限公司 12.51  1.50  

16 东方证券股份有限公司 9.38  1.12  

17 中国银河证券股份有限公司 8.99  1.08  

18 长城证券股份有限公司 8.83  1.06  

19 国联民生证券承销保荐有限公司 7.14  0.86  

20 西南证券股份有限公司 6.20  0.74  

资料来源：iFinD，中银证券；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11.  2026Q1 主承销商 IPO 承销排名（2026 年一季度仅 18 家） 

排名 公司名称 股权承销金额（亿元） 市场份额（%） 

1 中国国际金融股份有限公司 72.52  28.02  

2 国投证券股份有限公司 33.24  12.84  

3 申万宏源证券承销保荐有限责任公司 27.37  10.58  

4 国泰海通证券股份有限公司 26.27  10.15  

5 中信建投证券股份有限公司 18.74  7.24  

6 东吴证券股份有限公司 17.75  6.86  

7 中信证券股份有限公司 17.03  6.58  

8 国金证券股份有限公司 10.14  3.92  

9 国联民生证券承销保荐有限公司 7.14  2.76  

10 西南证券股份有限公司 6.20  2.40  

11 长江证券承销保荐有限公司 4.62  1.79  

12 浙商证券股份有限公司 3.86  1.49  

13 中泰证券股份有限公司 3.09  1.19  

14 国信证券股份有限公司 2.93  1.13  

15 德邦证券股份有限公司 2.27  0.88  

16 申港证券股份有限公司 2.07  0.80  

17 东兴证券股份有限公司 1.94  0.75  

18 西部证券股份有限公司 1.61  0.62  

资料来源：iFinD，中银证券；非合并公司口径 
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图表12.  2026Q1 主承销商债权承销排名前 20 名 

排名 公司名称 股权承销金额（亿元） 市场份额（%） 

1 中信证券股份有限公司 4,878  13.39  

2 国泰海通证券股份有限公司 3,671  10.07  

3 中信建投证券股份有限公司 3,477  9.54  

4 华泰证券股份有限公司 3,380  9.27  

5 中国国际金融股份有限公司 2,810  7.71  

6 中国银河证券股份有限公司 1,817  4.99  

7 申万宏源证券有限公司 1,586  4.35  

8 东方证券股份有限公司 1,449  3.98  

9 国开证券股份有限公司 1,336  3.67  

10 光大证券股份有限公司 942  2.58  

11 招商证券股份有限公司 940  2.58  

12 广发证券股份有限公司 920  2.53  

13 平安证券股份有限公司 851  2.34  

14 兴业证券股份有限公司 548  1.50  

15 国信证券股份有限公司 519  1.43  

16 东吴证券股份有限公司 476  1.31  

17 浙商证券股份有限公司 460  1.26  

18 国金证券股份有限公司 447  1.23  

19 国投证券股份有限公司 420  1.15  

20 中泰证券股份有限公司 376  1.03  

资料来源：iFinD，中银证券；债权承销口径不包含可转债；按合并公司口径 

 

资管业务：净收入同比增长 27.35%，31 家上市券商实现正增长 

2026 年一季度，43 家上市券商资管业务净收入合计 135.11 亿元，同比增长 27.35%。收入排名方面，

前五名分别为中信证券（35.05 亿元）、广发证券（24.61 亿元）、国泰海通（17.57 亿元）、兴业证

券（6.51 亿元）、中泰证券（6.13 亿元），前五名集中度为 66.52%。 

43 家上市券商中，31 家资管业务净收入同比增长。上市券商资管业务收入同比增幅排名前五名分别

为：西南证券（+274.27%）、国盛证券（+174.74%）、国金证券（+98.38%）、西部证券（+61.04%）、

国海证券（+59.73%）。据西部证券季报披露，资管业务净收入同比增幅较大，主要系并表子公司国

融证券所致。 

 

图表13.  2026Q1 上市券商资管业务净收入排名 

 

资料来源：iFinD，中银证券 
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自营业务：一季度股指震荡为主，自营业务净收入明显分化 

A 股市场方面，年初至 3 月中旬股指波段震荡，3 月中下旬外部风险压力下股指调整。季末较季初，

上证指数累计下跌 3.27%，深证成指下跌 2.54%，创业板指下跌 3.33%，科创 50 指数下跌 10.48%；

债市方面，债券指数略有震荡，中债综合指数（总值）净价指数一季度末较年初上涨 0.17%。 

2026 年一季度，43 家上市券商自营业务净收入合计 567.42 亿元，同比增长 16.73%，年化综合投资

收益率 3.13%。上市券商自营业务收入排名前五名分别为：中信证券（116.79 亿元）、国泰海通（58.39

亿元）、广发证券（52.18 亿元）、华泰证券（45.19 亿元）、中金公司（41.75 亿元），前五名集中

度为 55.39%。同比增幅分化明显，仅 21 家上市券商实现同比正增长。同比增幅前五名分别为财通

证券（+1098.00%）、中原证券（+180.60%）、广发证券（+123.67%）、财达证券（+100.89%）、

招商证券（+85.39%）。 

 

图表14.  2026Q1 上市券商自营业务净收入排名 

 

资料来源：iFinD，中银证券 

 

截至 2026 年一季度末，上市券商金融投资合计 7.41 万亿元，较 2025 年末增长 4.67%。与 2025 年

末相比，2026 年一季度末，交易性金融资产规模增加 6.61%（增加 3216 亿元至 51844 亿元），债权

投资增加 0.23%（增加 2 亿元至 848 亿元），其他债权投资减少 3.98%（减少 565 亿元至 13647 亿元），

其他权益工具投资增加 9.24%（增加 653 亿元至 7715 亿元）。 

 

图表15.  2026Q1 上市券商金融投资规模及较上年末变化 

 

资料来源：iFinD，中银证券 
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图表16.  2026Q1 上市券商金融投资构成 

 

资料来源：iFinD，中银证券 

 

利息净收入：利息收入的增长是推动利息净收入大幅增长的主要因素 

收入端驱动利息净收入大幅增长，一季度市场日均两融规模同比增长 42%。2026 年一季度，43 家

上市券商利息净收入合计 149.26 亿元，同比增长 87.22%，在五大主营业务中增幅最大。从收入、支

出分项来看，利息收入的增长是推动利息净收入大幅增长的主要因素：一季度利息收入合计 556.19

亿元，同比增加 98.29 亿元，增幅 21.47%，41 家券商利息收入同比增长；利息支出合计 406.93 亿元，

同比增加 28.99 亿元，增幅 7.67%，17 家券商利息支出较上年同期增加。在利息收入中，我们预计

融资融券业务利息收入贡献部分增量：2026 年一季度，市场日均融资融券余额 2.66 万亿元，同比增

长 42.01%，环比增长 6.94%。 

从总的利息净收入来看，前五名上市券商分别为：国泰海通（17.60 亿元）、中国银河（12.80 亿元）、

华泰证券（10.71 亿元）、中信证券（10.53 亿元）、招商证券（7.21 亿元）。43 家上市券商中，39

家实现同比增长。同比增幅前五名分别为申万宏源（+1435%）、国联民生（+1140%）、中信建投

（+681%）、中信证券（+621%）、西部证券（+381%）。 

单从利息收入来看，前五名上市券商分别为：国泰海通（81.29 亿元）、中信证券（59.37 亿元）、

华泰证券（40.51 亿元）、中国银河（36.69 亿元）、广发证券（32.59 亿元）。43 家上市券商中，

41 家实现同比增长。同比增幅前五名分别为国泰海通（+73.97%）、浙商证券（+37.85%）、中金公

司（+32.24%）、华泰证券（+27.00%）、中银证券（+26.09%）。 

 

图表17.  2016/01-2026/04 市场日均两融规模（月度）  

 

资料来源：iFinD，中银证券 
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图表18.  2026Q1 上市券商利息净收入排名 

 

资料来源：iFinD，中银证券 

 

图表19.  2026Q1 上市券商利息收入 

 

资料来源：iFinD，中银证券 

 

图表20.  2026Q1 上市券商利息支出 

 

资料来源：iFinD，中银证券 
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3 投资建议 

当前券商估值水平具备较为充足的安全边际和较高性价比。截至 2026 年 5 月末，券商板块（申万二

级指数）市净率处于近十年 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、股权融资市场逐步回暖的背景下，我们认为证券行业景

气度有望延续，券商增长的持续性具备较好的支撑，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。 

 

4 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

财富管理相关业务增长； 

2）海外地缘政治不确定性或扰动国内证券市场，对券商自营业务收益造成冲击，券商自营业务收益

占总营收比重较高，业务收益若大幅缩水将拖累整体业绩表现； 

3）利率市场大幅波动，或影响行业资金成本和融资规模； 

4）随着资本市场双向开放加速，证券公司海外布局有望迎来加速，承担相应的海外市场周期和国际

环境变化带来的风险，并且外资机构布局国内资本市场或将抢占部分创新业务市场份额； 

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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中银国际控股有限公司北京代表处 

中国北京市西城区 

西单北大街 110 号 8 层 

邮编:100032 

电话: (8610) 8326 2000 

传真: (8610) 8326 2291 

 

中银国际(英国)有限公司 

2/F, 1 Lothbury 

London EC2R 7DB 

United Kingdom 

电话: (4420) 3651 8888 

传真: (4420) 3651 8877 

 

中银国际(美国)有限公司 

美国纽约市美国大道 1045 号 

7 Bryant Park 15 楼 

NY 10018 

电话: (1) 212 259 0888 

传真: (1) 212 259 0889 

 

中银国际(新加坡)有限公司 

注册编号 199303046Z 

新加坡百得利路四号 

中国银行大厦四楼(049908) 

电话: (65) 6692 6829 / 6534 5587 

传真: (65) 6534 3996 / 6532 3371 


