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三季度自营业绩拖累增长态势。2026年前三季度，43家上市券商合计实现

营业收入4992.31亿元，同比增长18.64%，归母净利润2094.73亿元，同比

增长23.74%，加权平均ROE为 6.15%，同比提升0.60个百分点。不过，累

计增速较上半年（营收+45.9%、净利+49.1%）已显著回落，三季度单季营收

1345.2亿元，同比-21%，环比-37%；归母净利润541.03亿元，同比-17%，

环比-43%，仅有11家公司实现归母净利润同比正增长。问题主要出在自营

投资上：前三季度投资业务收入2035.9亿元，同比仅增长8.66%，占营业收

入的40.8%，占比同比下降3.7个百分点，增速在五大业务条线中排在最后

（经纪+27.74%、投行+26.11%、资管+20.31%、利息+37.58%），单季自营收

入348.57亿元，已由上半年的最大贡献项转为最大拖累项。总量增速放缓

与结构分化同时出现，这意味着自营的相对表现直接决定了排名的变化。

自营业务的分化本质上是三类投资模式的差异。一是方向性交易仓位（以交

易性金融资产，即TPL为主）：在Q3单季沪深300下跌12.49%、创业板指

下跌27.80%的背景下，权益敞口大、方向性强的机构主要承受公允价值回撤，

35家（超八成）单季自营收入同比下滑，9家为负值。二是OCI账户（波动

计入其他综合收益）：三季度末43家券商OCI权益合计8322.62亿元，较

年初增长18%，占金融投资资产的10.7%，比重创近年新高，其中中信（1239

亿元，环比+21%）、华泰（321亿元，环比+63%）、广发（447亿元，较年

初+46.4%）都在加速增配；国泰海通OCI权益稳定在844亿元，交易性金融

资产环比下降2%，这种以OCI为主的配置结构使其自营收入仍录得247.71

亿元、同比增长21.61%。三是股权直投与跟投：这类业务的收益取决于一级

市场退出节奏，与二级市场β的相关性较弱。三季度长鑫科技、宇树科技、

燧原科技等硬科技项目集中上市，叠加券商同时承担直投和保荐的角色，华

安证券前三季度自营收入60.03亿元（+203%）、单季39.10亿元（+336%）；

招商证券209.59亿元（+186%）、单季自营收入80.44亿元（+151%）升至

榜首，其公允价值变动损益151.49亿元是主要兑现来源，中金公司157.19

亿元（+43.35%）也在列。

自营模式差异会放大为经营业绩波动。前三季度归母净利CR5（前五大券商）

占比升至50%，较2025年末提高4个百分点；华安（+169.56%）、中金

（+101.71%）、招商（+94.81%）、广发（+46.58%）居前。投资收益占券商

业绩主导会有两方面影响，第一，业绩高增长大多带有“收益兑现”属性（如

公允价值变动损益、股权退出收益等），其可持续性弱于手续费类收入，不

宜与经纪、资管等业务同等看待；另一方面，OCI浮盈不入当期利润，可能

代表部分自营投资收益被低估，权益方向性敞口较大的机构在四季度的反弹

或回调中弹性都更大。因此，衡量自营更应看“配置结构—业绩波动—资本

占用”三者的匹配度，而非单纯看收入增速，这也是行业从规模驱动转向资

产能力定价的微观基础。

投资建议：维持行业“优于大市”评级。从行业边际变化来看，证券行业正

迎来业绩与商业模式的双重迭代，短期受益于市场交投活跃度抬升带来的β
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行情，中长期看内生转型带来的α逻辑持续强化。我们重点推荐资本实力强

劲、业务布局均衡、AI及跨境业务领先的龙头券商，建议关注：中信证券、

华泰证券、国泰海通、中金公司。

风险提示：二级市场大幅波动风险；资本市场全面深化基础性制度改革

推进不及预期的风险；金融监管趋严的风险；创新业务推进不及预期的

风险等。

重点公司盈利预测及投资评级

公司 公司 投资 昨收盘 总市值 EPS PE

代码 名称 评级 （元） （百万元） 2026E 2027E 2026E 2027E

600030.SH 中信证券 优于大市 25.92 404,981 2.51 2.67 10.33 9.69

601688.SH 华泰证券 优于大市 17.79 160,588 2.16 2.37 8.24 7.50

601211.SH 国泰海通 优于大市 16.74 294,307 1.87 2.00 8.96 8.36

601995.SH 中金公司 优于大市 28.30 224,458 1.90 2.01 14.88 14.11

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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一、整体业绩概览：累计稳健增长，Q3 单季

业绩承压

（一）行业整体：2026 年前三季度净利同比+23.7%，Q3 单季环比

走弱

2026 年前三季度，A 股市场先扬后抑，证券行业呈现“累计利润增长，Q3单季承压”

的节奏。43家上市券商合计实现营业收入4992.31亿元，同比增长18.64%；实现归母

净利润2094.73亿元，同比增长23.74%；ROE（加权）平均为6.15%，较同期提升0.60pct。

与上半年营收+45.9%、净利+49.1%的高增速相比，前三季度累计增速显著回落，核心

原因在于第三季度权益市场回调导致自营投资收益承压。

图1：2026 年前三季度，43 家上市券商合计营收及增速 图2：2026 年前三季度，43 家上市券商合计归母净利润及增速

资料来源：iFinD，国信证券经济研究所整理 资料来源：iFinD，国信证券经济研究所整理

图3：2026 年前三季度，ROE 提升

资料来源：iFinD，国信证券经济研究所整理

分季度看，2026Q3单季上市券商合计实现营收1345.2亿元，同比下降21%，环比下降

37%；归母净利润541.03亿元，同比下降17%、环比下降43%；单季仅11家归母净利

润实现同比正增长，行业盈利从“普涨”转向“结构性分化”。在这一背景下，以另
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类投资子公司和私募基金子公司为主体的直投业务，成为决定券商盈利弹性的“关键

变量”。

图4：2026Q3 单季，43 家上市券商营收合计 图5：2026Q3 单季，43 家上市券商归母净利润合计

资料来源：iFinD，国信证券经济研究所整理 资料来源：iFinD，国信证券经济研究所整理

扩表节奏阶段性放缓，中期趋势未变化。截至2026年9月末，上市券商总资产规模

17.13万亿元，较2025年末增长11.3%，但较上半年末环比下降5.8%；平均杠杆倍数

3.50倍（剔除代理买卖证券款口径），较上半年末回落0.14倍。三季度市场回调带

动客户资金流出、自营浮盈回撤与金融投资资产估值缩水，行业扩表节奏阶段性放缓；

但绝对规模仍处历史高位，全年维度看，行业资产规模扩张与杠杆中枢抬升的中期趋

势未变。

图6：2026 年前三季度，43 家上市券商总资产规模（单位：亿元，%）

资料来源：iFinD，国信证券经济研究所整理

（二）头部格局：头部集中趋势凸显，龙头券商持续领跑

从资产负债表看，头部资产集聚进一步强化。截至2026年三季度末，国泰海通以2.42

万亿元总资产居行业第一（较2025年末+14.43%），中信证券2.35万亿元（较年初

+12.88%）紧随其后；华泰证券1.25万亿元、广发证券1.13万亿元、中国银河1.01



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

证券研究报告

7

万亿元构成万亿梯队；中金公司三季报尚未并表东兴证券、信达证券（期末总资产8748

亿元），10月26日交割完成后并表规模超万亿元。万亿俱乐部由2025年末的3家扩

容至6家，头部资产集聚进一步强化。

图7：上市券商总资产规模排名前 10（截至 2026 年 9 月末）（单位：亿元）

资料来源：iFinD，国信证券经济研究所整理

净资本方面，9 月末 43家上市券商母公司净资本合计 1.92 万亿元、较上年末增长

8.85%，33家实现增长；国泰海通（2212.42 亿元、+19.5%）、中信证券（1896.13 亿

元、+20.7%）、中国银河（1282.96 亿元、+11.4%）、广发证券（1114.91亿元、+13.2%）、

华泰证券（1101.93亿元、+16.5%）居前五，头部券商净资本规模保持领先，资本实

力持续夯实。

图8：上市券商净资本规模排名前 10（截至 2026 年 9 月末）（单位：亿元）

资料来源：iFinD，国信证券经济研究所整理

从利润表看，行业盈利同样向头部集中，龙头券商业绩持续领跑。前三季度，头部券

商前三、前五、前十合计实现营收分别为 1626.22 亿元、2284.82 亿元、3381.01 亿

元，同比增速分别为+25.9%、+28.3%、+23.8%，均显著高于行业平均增速（+18.64%）；
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在43家上市券商总营收（4992.31 亿元）中的占比分别达32.6%、45.8%、67.7%，行

业向头部券商集中的趋势延续并强化。

其中，中信证券实现营业收入 665.90 亿元，同比增长 18.60%，归母净利润 310.22 亿

元，同比增长 33.95%，营收与净利规模均领跑头部券商、稳居行业首位；国泰海通实

现营业收入 589.76 亿元，同比增长 28.51%，归母净利润 248.85 亿元，同比增长

12.73%，营收、净利规模位居行业第二；广发证券实现营业收入 370.56 亿元，同比

增长 41.63%，归母净利润 160.27 亿元，同比增长 46.58%；招商证券实现营业收入

341.12 亿元，同比增长 86.98%，归母净利润 172.82 亿元，同比增长 94.81%，营收

净利高增；华泰证券实现营业收入 317.48 亿元，同比增长 17.03%，归母净利润

150.41 亿元，同比增长 18.13%，整体经营稳健，盈利规模稳居行业前列；中金公司

实现营业收入 307.15 亿元，同比增长 47.95%，归母净利润 132.45 亿元，同比增长

101.71%，盈利大幅领跑，核心受益于科创跟投项目浮盈兑现。

表1：营收排名前 10 的上市券商营收及归母净利润（单位：亿元）

证券简称
营业收入

同比
归母净利润

同比
2025Q1-3 2026Q1-3 2025Q1-3 2026Q1-3

中信证券 561.47 665.90 18.60% 231.59 310.22 33.95%

国泰海通 458.92 589.76 28.51% 220.74 248.85 12.73%

广发证券 261.64 370.56 41.63% 109.34 160.27 46.58%

招商证券 182.44 341.12 86.98% 88.71 172.82 94.81%

华泰证券 271.29 317.48 17.03% 127.33 150.41 18.13%

中金公司 207.61 307.15 47.95% 65.67 132.45 101.71%

中信建投 172.89 232.74 34.62% 70.89 102.57 44.70%

中国银河 227.51 225.66 -0.81% 109.68 110.25 0.52%

申万宏源 194.99 178.59 -8.41% 80.16 71.41 -10.92%

国信证券 192.03 152.05 -20.82% 91.37 64.98 -28.88%

资料来源：iFinD，国信证券经济研究所整理

中小券商层面，低基数与项目制收益驱动的黑马效应延续。华安证券营收同比

+112.22%、归母净利润同比+169.56%，双双居上市券商第一，净利跃居行业第12位，

主要受益于长鑫科技科创板上市带来的公允价值变动收益；中泰证券（+61.34%）、中

原证券（+43.59%）等亦有较高增速。反之，天风证券（-90.34%）、太平洋（-35.54%）、

降幅居前。

（三）业绩变动因素：自营单季回撤是核心变量

三季度单季业绩承压，是权益回调、交投缩量与高基数三重因素叠加的结果，其中自

营投资回撤是核心变量。

一是权益市场回调，自营浮盈回撤。三季度沪深300单季下跌12.49%、创业板指数下

跌27.80%，国债指数上涨1.14%，方向性权益持仓随市波动。
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图9：2026 年 Q1-Q3，主要指数涨跌幅（单位：%）

资料来源：iFinD，国信证券经济研究所整理

二是市场交投环比回落，经纪与利息动能同步减弱。三季度全市场日均股基成交额2.77

万亿元，同比+10%、环比-18%，9月进一步缩量至1.82万亿元；9月末两融余额2.57

万亿元，较6月末年内高点回落约15%。经纪、利息收入与市场活跃度高度相关，交

投缩量使其单季增速同步放缓。

图10：2026 年 9 月末，两融规模较 6月末回落约 15%

资料来源：iFinD，国信证券经济研究所整理

三是上年同期高基数放大同比降幅度。2025Q3单季行业净利同比+93%，为全年最高单

季，高基数放大了本期的同比降幅。
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图11：2025Q1-2026Q3 单季归母净利润(单位：亿元）

资料来源：iFinD，国信证券经济研究所整理

整体看，本季券商分化的本质是“重资本能力+业务结构”的分化：头部凭借资本、

牌照、客户与项目储备优势持续扩大份额（前十家龙头贡献近七成营收），而中

小券商中，深耕区域、具备差异化赛道（科创投行、量化自营、特色资管）或低

基数弹性的机构实现突围，业务结构单一、对自营及单一市场依赖度高的机构则

明显承压。

二、业务表现：自营定成败，直投添弹性

（一）业务构成：自营是第一收入来源，Q3 单季承压

前三季度各类主营业务收入全面增长，但增速分化明显。2026 年前三季度，43

家上市券商实现投资业务收入 2035.9 亿元（同比+8.66%，营收占比 40.8%，占比

-3.7pct）；经纪业务收入 1438.2 亿元（同比+27.74%，营收占比 28.8%，占比

+2.1pct）；资管业务收入418.0亿元（同比+20.31%，营收占比8.4%，占比+0.1pct）；

投行业务收入 317.6 亿元（同比+26.11%，营收占比 6.4%，占比+0.4pct）；利息

业务收入 470.8 亿元（同比+37.58%，营收占比 9.4%，占比+1.3pct）。自营仍是

第一大收入来源，但累计增速（+8.66%）已明显落后于经纪（+27.74%）、投行

（+26.11%）、资管（+20.31%）、利息（+37.58%），自营占比同比下降 3.7 个百

分点，在五大业务板块中增速滑至末位。
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图12：2026 年前三季度，43 家上市券商营收结构变化

资料来源：iFinD，国信证券经济研究所整理

自营单季显著承压，节奏上呈鲜明的前后反差：上半年市场上行阶段，自营是拉

动业绩的主引擎；Q3 单季自营收入 348.57 亿元，同比明显负增长、较上半年 844

亿元的单季均值大幅回落，由最大贡献项转为最大拖累项。自营是三季度分化程

度最高、对业绩边际影响最大的板块。

图13：2026Q3 单季，43 家上市券商投资收入承压（单位：亿元，%）

资料来源：iFinD，国信证券经济研究所整理

（二）自营投资：跟投兑现型与持仓回调型两极分化

一是收益兑现型券商把握科创项目上市窗口，主动兑现浮盈：2026 年前三季度，

招商证券自营收入 209.59 亿元、同比+186%，华安证券 60.03 亿元、同比+203%，

广发证券 156.14 亿元（+68%）、中金公司 157.19 亿元（+43%）同样表现突出—

—招商证券净利排名跃居行业第三、华安证券跃居第十二位，均主要由自营驱动。

二是持仓回调型券商受公允价值波动拖累：中信证券自营收入同比-4.42%；申万

宏源净利负增长与权益敞口直接相关。自营已从“平均分”重新变为“分水岭”，
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是本季头部座次变化的重要变量。

从收益结构看分化的机制：兑现型券商的利润更多来自公允价值变动损益（如招

商证券达 151.49 亿元），持仓回调型的投资净收益（处置兑现部分）则普遍收缩，

利润表收益中“浮盈”的成色上升——这也意味着四季度业绩对市场行情的敏感

度更高，浮盈兑现节奏成为关键观察点。

表2：2026 年前三季度自营收入代表性券商（单位：亿元）

类型 证券简称 自营收入 同比 主要特征

跟投兑现型

招商证券 209.59 +185.76% 公允价值变动收益 151.49 亿元，科创项目兑现

华安证券 60.03 +203% 长鑫科技上市浮盈，净利跃居行业第 12 位

广发证券 156.14 +67.85% 权益及股权投资收益释放

中金公司 157.19 +43.35% 一二级联动项目浮盈兑现

持仓回调型 中信证券 305.23 -4.42% 投资收益-45.25%，衍生品公允价值变动对冲

资料来源：iFinD，国信证券经济研究所整理

（三）生态变化：直投从“补充”到“支柱”的跨越

以另类投资子公司和私募基金子公司为主体的直投平台，是本季自营分化背后的

重要结构性力量。

7 月 27 日，长鑫科技登陆科创板，上市首日上涨 465.82%、总市值达 3.28 万亿元，

成为直投收益兑现的标志性事件：招商证券全资另类子公司招证投资直接持有长

鑫科技 3.24 亿股，穿透合计间接持股约 5.05 亿股，上市首日账面浮盈约 204 亿

元（未扣除初始投资成本），超过其 2025 年全年归母净利润；华安证券通过华安

嘉业及参股集成电路基金合计持股约 2.64 亿股，浮盈约 106 亿元，约相当于其

2025 年归母净利润的 5倍；作为长鑫科技联席保荐机构，中金公司、中信建投相

关子公司各以 10 亿元顶格跟投、获配约 1.15 亿股，按首日收盘价测算浮盈均超

46 亿元。

三季报印证了这一跨越：三季度单季自营收入前三的招商证券（80.44 亿元、同

比+150.5%）、中金公司（55.65 亿元，同比+49.8%）、华安证券（39.10 亿元、

同比+336.6%）均为科创 IPO 红利的核心受益者；招商证券前三季度归母净利润跃

居行业第三、华安证券跃居行业第十二位，直投与跟投收益的集中兑现是座次跃

升的核心动力，直投由此由报表的“补充项”正式成长为头部券商的利润支柱。

值得关注的是参与方式的演进。早期券商系资本多以 LP 身份间接参与，单笔金额

较小；2026 年的新变化是“直投+保荐”双重角色的常态化——中信证券既是宇

树科技的股东（合计 4.49%）又是其保荐机构，中金公司在盛合晶微、壁仞科技、

智谱项目上均同时承担投资与保荐职能。这种安排使券商得以分享企业从

Pre-IPO 到上市后再融资的全周期价值，也对利益冲突管理与合规隔离提出更高

要求。
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表3：AI 硬件代表性项目与券商系资本参与情况

项目 产业环节 2026 年资本市场进展 券商系参与方式

盛合晶微 晶圆级先进封测 4月登陆科创板，募资 50.28 亿元
中金资本 2021 年起多轮投资，中金

担任保荐人

壁仞科技 GPU 年初港股 18C 上市，募资 8.25 亿美元
中金牵头保荐，引入 23 家基石投资

者

沐曦股份 GPU 登陆科创板
中金旗下机构合计间接持股 1.85%，

居参投券商首位

燧原科技 AI 芯片 9月登陆科创板

广发另类子直投逾 280 万股居首；国

泰海通 96 万股；中金两私募子五年

前布局；国信资本间接参与

长鑫科技 DRAM
7 月 27 日登陆科创板，上市首日上涨

465.82%

中金牵头保荐，中金资本、海通开元

参投

智谱 大模型 港股上市；7 月完成 40 亿美元配售
中金独家保荐并担任独家整体协调

人

宇树科技 具身智能
8月 19 日登陆科创板，发行价 150.8 元/

股，为 A 股首家人形机器人上市公司

中信金石与中证投资合计持股约

4.49%，中信为保荐机构

曦智科技 光计算 上半年上市 中金资本直投

资料来源：招股说明书、上市公告，国信证券经济研究所整理

（四）配置结构：OCI 权益增配至历史高位，收益平滑价值凸显

据上市券商三季报最新数据显示，三季度末行业金融投资资产约 7.78 万亿元；在

行业总资产环比收缩 5.8%的背景下，权益 OCI 账户逆势持续增配，成为头部券商

的利润缓冲垫。截至 2026Q3 末，43 家上市券商其他权益工具投资（OCI 权益）合

计规模达 8322.62 亿元，较年初增长 18%，占金融投资资产的比重升至 10.7%，创

下历史高位。

图14：OCI 权益增配至历史高位

资料来源：iFinD，国信证券经济研究所整理

头部券商主动优化资产结构，增厚平滑类资产。中信证券 OCI 权益环比增长 21%

至 1239 亿元；华泰证券 OCI 权益环比大增 63%至 321 亿元、OCI 债券环比+28%；

广发证券 OCI 权益工具投资较年初+46.4%至 447 亿元；国泰海通期末自营金融资

产 8959 亿元中 OCI 权益 844 亿元保持稳定，而其交易性金融资产环比-2%，头部

券商主动增配平滑资产的意图明显。

三季度权益市场调整，直接检验了各家券商的持仓结构：权益占比高、方向性敞

口大的券商单季浮盈回撤更深；而高股息 OCI 持仓的公允价值变动不计入当期利
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润，仅直接增厚净资产，“收益平滑垫”的价值凸显；客需衍生品与非方向性策

略占比高的头部券商，业务波动明显更可控。配置结构的差异，直接造成本季业

绩剧烈分化，“固收打底、权益增强、OCI 平滑”的组合正在成为新的行业共识。

中长期维度来看，监管引导中长期资金入市、鼓励券商稳步提升权益投资能力的

政策方向并未发生改变；后续权益增配节奏，将更多依托 OCI 账户与非方向性对

冲工具落地，以此控制利润波动。

三、投资建议

第三季度证券行业单季盈利显著承压，经营节奏呈现明显的前高后低特征，盈利

波动本质上是重资本业务周期属性的集中释放。三季度权益市场阶段性震荡回调，

券商权益自营同步回撤，方向性投资敞口偏高的机构盈利波动尤为剧烈，自营业

务由上半年的核心增长引擎转为当期利润的主要拖累项。轻资本业务整体展现出

相对经营韧性：经纪业务随市场交投中枢边际回落略有降温，但财富管理转型持

续深化，产品保有规模与代销收入对传统通道佣金的对冲效应逐步显现；资管业

务延续扩容态势，主动管理能力建设成效持续兑现，收入端保持平稳增长；投行

业务受发行节奏统筹影响短期有所波动，但注册制下常态化融资与并购重组松绑

的制度红利仍在持续释放。

行业竞争格局持续分化，马太效应进一步强化，“头部综合化、腰部特色化”的

发展脉络愈发清晰。在资本约束与合规监管趋严的背景下，头部券商凭借雄厚资

本实力、全业务链布局与领先风控能力，持续抢占高壁垒业务赛道。机构化浪潮

下，衍生品、做市业务、主经纪商等重资本、高技术壁垒业务集中度持续提升，

头部券商的业务壁垒难以突破，利润贡献占比稳步上行，成为穿越周期的核心盈

利支柱。财富管理赛道分化同样加剧，具备渠道深度与资管禀赋的券商，在客户

运营、产品供给上逐步拉开差距，转型成效显著领先行业平均。部分区域龙头依

托本地资源，在经纪、区域投行与债券承销上形成稳固基本盘；部分券商聚焦互

联网经纪、细分资管赛道，打造差异化优势。长期来看，尾部券商经营压力持续

加大，行业并购整合预期升温，格局优化将持续推进行业经营质量提升。

围绕行业周期波动与格局分化逻辑，重点标的可沿四条主线筛选，各自具备清晰

的投资逻辑与盈利特征。其一，综合龙头券商具备全业务链协同能力，抗周期属

性突出，既是行业 beta 行情下的核心底仓标的，也能凭借机构业务与国际化布局

的先发优势获取持续阿尔法收益。其二，财富管理特色券商深度绑定公募产业链，

渠道保有量优势与资管端弹性形成共振，在权益市场回暖阶段业绩弹性更大，充

分受益于居民财富管理需求的长期释放。其三，机构业务优势券商在衍生品、做

市交易、投行资本化等领域构建了深厚壁垒，业务现金流更稳定，盈利波动率更

低，具备长期配置价值。其四，区域龙头券商依托本地资源形成稳固业务护城河，

业绩确定性较强，部分具备整合预期的标的兼具估值弹性。

建议关注：中信证券、华泰证券、国泰海通、中金公司。

风险提示
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二级市场大幅波动风险；资本市场全面深化基础性制度改革推进不及预期的风险；

金融监管趋严的风险；创新业务推进不及预期的风险等。
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