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基础数据

投资评级 优于大市(维持)

合理估值

收盘价 6.88 元

总市值/流通市值 59416/59416 百万元

52周最高价/最低价 7.40/5.36 元

近 3 个月日均成交额 766.55 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《兴业证券（601377.SH）-业绩改善，蓄势待发》——2025-09-01

《兴业证券（601377.SH）-投资收益贡献业绩增长》 ——

2025-04-27

《兴业证券（601377.SH）-投资拖累业绩，业务转型推进》 —

—2024-08-31

《兴业证券（601377.SH）-自营承压，发力境外，“双轮驱动”

持续推进》 ——2024-04-27

《兴业证券（601377.SH）-双轮驱动，数智协同》——2023-12-23

兴业证券发布2025年三季度报。2025年前三季度公司实现营业收入92.77

亿元，同比提升39.96%（调整后）；实现归母净利润25.21亿元,同比提升

90.98%；扣除非经常性损益后的净利润为24.78亿元，同比提升92.81%，对

应EPS0.28元，同比提升94.99%；ROE为 4.37%，同比增加2.06pct。业绩

上涨主要因三季度A股市场震荡上行，沪深两市股票基金交易额同比显著放

大，经纪业务和自营投资业务创收增加带动营业收入和净利润同比增长。

市场活跃度增强，经纪、自营业务为主要驱动力。2025年前三季度，资本市

场交投活跃度提升，经纪业务收入21.61亿元，同比上涨64.71%。2025年

前三季度，公司投资规模稳健提升，金融资产规模同比增长 11.48%至

1,598.63亿元，实现投资业务收入（含公允价值变动）34.28亿元，同比提

升58.91%，主因交易性金融工具投资收益同比增加。

两融市场创新高，信用业务业绩亮眼。2025年前三季度，公司利息净收入

12.44亿元，同比提升41.53%；9月末，公司融出资金规模较年初提升24%

至417亿元，业绩增长主要因其他债权投资利息收入同比增加及客户保证金

利息支出同比减少。

投行、资管业绩持续承压。2025年前三季度，公司股权融资规模大幅提升，

公司实现投行业务收入4.16亿元，同比下滑5.77%。2025年前三季度，公

司股权承销金额19.21亿元，同比提升1.49倍；IPO储备项目2单；债券承

销金额1453.41亿元，同比提升18.18%，公司股权、债券承销规模持续增长。

2025年前三季度，公司资管业务实现净收入1.15亿元，同比小幅下滑0.88%。

风险提示：市场波动对券商业绩与估值修复带来不确定性；政策风险等。

投资建议：基于公司前三季度数据及市场表现，我们对公司2025-2027年的

盈利预测分别上调7.36%、5.86%和5.64%，预测2025-2027年公司归母净利

润分别为27.38元、29.16亿元、31.33亿元，同比增长26.5%/6.5%/7.4%，

当前股价对应的PE为24.5/22.1/20.0x，PB为 1.0/0.9/0.9x。随着权益市

场活跃度持续提升，公司将持续深化“双轮联动”战略，深入打造国际化专

业平台，对公司维持“优于大市”评级。

盈利预测和财务指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E

营业收入(百万元) 10,627 12,354 15,291 16,742 18,133

(+/-%) -0.3% 16.2% 23.8% 9.5% 8.3%

归母净利润(百万元) 1,964 2,164 2,738 2,916 3,133

(+/-%) -25.5% 10.2% 26.5% 6.5% 7.4%

摊薄每股收益(元) 0.23 0.24 0.32 0.34 0.36

净资产收益率(ROE) 3.6% 3.8% 4.6% 4.7% 4.9%

市盈率(PE) 26.9 25.8 24.5 22.1 20.0

市净率(PB) 1.0 1.0 1.0 0.9 0.9

资料来源：Choice、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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图1：公司营业收入及增速（单位：亿元） 图2：公司归母净利润及增速（单位：亿元、%）

资料来源：公司公告、Choice、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Choice、、国信证券经济研究所整理

图3：公司单季营业收入及增速（单位：亿元、%） 图4：公司单季归母净利润及增速（单位：亿元、%）

资料来源：公司公告、Choice、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Choice、国信证券经济研究所整理
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图 5：公司主营业务结构

资料来源：公司公告、Choice、、国信证券经济研究所整理

投资建议：基于公司前三季度数据及市场表现，我们对公司2025-2027年的盈利预测

分别上调7.36%、5.86%和5.64%，预测2025-2027年公司归母净利润分别为27.38元、

29.16 亿元、31.33 亿元，同比增长 26.5%/6.5%/7.4%，当前股价对应的 PE 为

24.5/22.1/20.0x，PB为 1.0/0.9/0.9x。随着权益市场活跃度持续提升，公司将持续

深化“双轮联动”战略，深入打造国际化专业平台，对公司维持“优于大市”评级。
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E 利润表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

资产总计 273,611 301,016 316,067 331,870 365,057 营业收入 10,627 12,354 15,291 16,742 18,133

货币资金 69,479 77,404 85,145 93,659 107,708 手续费及佣金净收入 6,150 5,273 7,129 8,087 8,722

融出资金 30,042 33,675 39,299 41,344 45,427 经纪业务净收入 2,253 2,130 2,971 3,317 3,565

交易性金融资产 82,773 80,642 112,673 116,946 134,442 投行业务净收入 1,044 701 822 983 1,069

买入返售金融资产 11,708 4,996 5,296 5,613 5,950 资管业务净收入 148 159 167 193 212

可供出售金融资产 0 0 0 0 0 利息净收入 1,821 1,419 1,655 1,742 1,914

负债合计 212,641 238,097 250,539 263,792 294,223 投资收益 601 2,824 3,945 4,095 4,707

卖出回购金融资产款 49,142 50,515 55,566 61,123 67,235 其他收入 2,055 2,839 2,561 2,819 2,790

代理买卖证券款 63,604 76,311 91,573 109,888 131,866 营业支出 7,664 9,272 11,392 12,590 13,672

应付债券 62,308 55,878 64,260 73,899 84,984 营业外收支 (11 ) (0 ) (0 ) (0 ) (0 )

所有者权益合计 60,971 62,919 65,528 68,078 70,833 利润总额 2,952 3,081 3,899 4,152 4,460

其他综合收益 440 1,025 1,127 1,240 1,364 所得税费用 284 185 234 249 267

少数股东权益 4,599 5,104 5,242 5,446 5,667 少数股东损益 703 733 927 987 1,060

归属于母公司所有者权

益合计 56,372 57,815 60,286 62,631 65,167 归属于母公司净利润 1,964 2,164 2,738 2,916 3,133

每股净资产(元） 6 6 7 7 8

总股本 8,636 8,636 8,636 8,636 8,636

关键财务与估值指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E

每股收益 0.23 0.24 0.32 0.34 0.36

每股红利

每股净资产 6.18 6.35 6.98 7.25 7.55

ROIC

ROE 3.6% 3.8% 4.6% 4.7% 4.9%

收入增长 -0.3% 16.2% 23.8% 9.5% 8.3%

净利润增长率 -25.5% 10.2% 26.5% 6.5% 7.4%

资产负债率 77.7% 79.1% 79.3% 79.5% 80.6%

P/E 26.9 25.8 24.5 22.1 20.0

P/B 1.0 1.0 1.0 0.9 0.9

EV/EBITDA

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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作者保证报告所采用的数据均来自合规渠道；分析逻辑基于作者的职业理解，通过合理判断并得出结论，

力求独立、客观、公正，结论不受任何第三方的授意或影响；作者在过去、现在或未来未就其研究报告

所提供的具体建议或所表述的意见直接或间接收取任何报酬，特此声明。

国信证券投资评级

投资评级标准 类别 级别 说明

报告中投资建议所涉及的评级（如有）分为股票评

级和行业评级（另有说明的除外）。评级标准为报

告发布日后 6到 12个月内的相对市场表现，也即报

告发布日后的6到12个月内公司股价（或行业指数）

相对同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅作为基

准。A股市场以沪深 300指数（000300.SH）作为基

准；新三板市场以三板成指（899001.CSI）为基准；

香港市场以恒生指数(HSI.HI)作为基准；美国市场

以标普 500 指数(SPX.GI)或纳斯达克指数

（IXIC.GI）为基准。

股票

投资评级

优于大市 股价表现优于市场代表性指数 10%以上

中性 股价表现介于市场代表性指数±10%之间

弱于大市 股价表现弱于市场代表性指数 10%以上

无评级 股价与市场代表性指数相比无明确观点

行业

投资评级

优于大市 行业指数表现优于市场代表性指数 10%以上

中性 行业指数表现介于市场代表性指数±10%之间

弱于大市 行业指数表现弱于市场代表性指数 10%以上
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