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事件：

中国证券业协会近期向行业通报了 2024年证券公司发布证券研
究报告业务的经营情况。数据显示，2024年，共有 83家券商发布境
内上市公司研报共计 96156份；60家券商发布香港及其他境外上市公
司研报共计 14732 份；93 家券商发布宏观与策略类研报共计 29441
份。

观点：

 公募基金行业费率改革背景下，机构客户佣金收入进一步下行。
据中证协统计，截至 2024年底，机构客户佣金收入为 198.65亿
元，较 2023年的 248.68亿元下降 22.48%。其中，公募基金佣金
收入下降 50.03亿元，降幅达 20.12%。主因是随着公募降费改革
推进，2024年公募基金平均佣金率由 2023年的万分之 7.37降至
万分之 5.19，同时股票交易量下降也加剧了收入收缩。我们认为
在公募基金行业费率改革三阶段导向下，券商机构佣金总收入仍
有下降空间，将进一步为投资者让利，同时公募基金投资管理能
力、产品创新能力和客户服务能力有望进一步提升。

 券商研究业务行业集中度提升。2024 年券商研报业务竞争进一步
加剧，分析师人数前 30 家券商占全行业 70.08%，公募佣金分仓
前 10 家券商占比 47.38%，同比升 0.8 个百分点。按照 Wind 数据
统计 2025 年上半年公募佣金分仓前 10 家券商占比 48.65%，公募
佣金集中度有进一步提升的趋势。

 券商加强境外资本市场研究以及区域产业和政策研究，差异化发
展逐步体现。境内外资本市场联动性提升及全球科技企业产业链
影响力增强背景下，券商持续加大港股、美股及其他区域市场股
票研究覆盖。大型券商加速推进内部 A股、港股、美股研究一体
化，通过境内团队统筹境外研究，提升跨境市场研究效率。2024
年共有 11 家证券公司设立产业研究院，致力于依托科研院所、技
术专家、产业专家等力量，打造产业发展智库。各券商加强对国
家部委及地方政府的研究支持，进一步充实产业研究、政策研究
等专业团队力量，加大对区域协调、城市群发展、新质生产力、
人工智能等重要领域的前瞻性研究。

 行业分析师人数逆势增加。截至 2024 年底，有 102 家券商设立
了独立的研究部门或研究子公司，行业分析师人数共 5628人，在
证券从业人员人数整体同比下降的情况下，实现逆势增长
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20.69%。各券商分析师人数从 0 到 294 人不等，中位数 32人。
风险管控相关岗位同步扩容，反映券商对研报业务合规性、质量
把控的重视度提升。

 券商分析师队伍流动性较强。2024年各券商离职分析师共 988人
次，较 2023年上升 29.66%，同期研究部门新招聘人员 1786人次，
较 2023 年减少 29.01%。从执业年限分布看，在所在公司执业 3
年以上的分析师 2223人（占比 39.50%），1-3年的 2148人（占比
38.17%），1 年以下的 1257人（占比 22.33%）。行业供给侧改革
及降薪裁员趋势下，中小型券商分析师加速向大型券商流动，同
时各大券商研究部门收缩人员规模，共同导致“离职率高、新招
聘规模降”的格局。

 综合中证协建议，券商研究业务发展导向明确：头部券商对分析
师资源的吸附能力增强，同时分仓佣金体量整体减少，基金公司
倾向于集中佣金资源获取优质研报服务，推动行业加速向头部集
中。避免佣金的内卷式竞争，要从加强细分领域研究、探索多元
化收入转型以及全球化资产定价入手。聚焦产业链联动研究，在
细分领域打造专业优势，输出高质量研报，提升服务国家战略能
力，强化市场智库功能；从单一依赖佣金向咨询服务费、数据产
品费等多元化收入转型；形成差异化发展和竞争优势；加强全球
宏观经济、国际资本流动、跨境产业链变革研究，构建 A股、港
股、美股研究一体化框架，助力连接中国与全球资本市场。

 风险提示：政策不及预期风险；资本市场改革风险；资本市场波
动风险；业绩不及预期风险；宏观经济不确定性风险；黑天鹅等
不可控风险；数据统计偏差风险。
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表 1：2025年上半年券商研究业务佣金收入（前 30家）

序号 券商名称 2025H1 佣金(万元) 同比增长率(%) 佣金席位占比(%)

1 中信证券股份有限公司 35169.05 -32.74 7.86

2 国泰海通证券股份有限公司 28038.33 -42.16 6.27

3 广发证券股份有限公司 25055.04 -35.33 5.60

4 长江证券股份有限公司 23016.62 -30.16 5.15

5 华泰证券股份有限公司 22529.78 -18.27 5.04

6 国联民生证券股份有限公司 18108.70 -34.47 4.05

7 中国国际金融股份有限公司 16909.88 -15.97 3.78

8 浙商证券股份有限公司 16630.31 -5.53 3.72

9 中信建投证券股份有限公司 16392.99 -53.14 3.67

10 兴业证券股份有限公司 15741.33 -20.88 3.52

11 申万宏源证券有限公司 15279.63 -9.12 3.42

12 招商证券股份有限公司 14089.54 -41.51 3.15

13 天风证券股份有限公司 13534.25 -13.91 3.03

14 东吴证券股份有限公司 13434.99 -22.69 3.00

15 国信证券股份有限公司 12356.82 -16.68 2.76

16 华创证券有限责任公司 11071.42 -17.47 2.48

17 国海证券股份有限公司 10698.63 -3.50 2.39

18 国金证券股份有限公司 10557.14 -16.44 2.36

19 东方证券股份有限公司 10464.10 -44.46 2.34

20 中泰证券股份有限公司 10176.40 -41.30 2.28

21 国盛证券有限责任公司 9456.42 -28.35 2.11

22 华福证券有限责任公司 8683.08 312.34 1.94

23 方正证券股份有限公司 6305.27 -56.29 1.41

24 华西证券股份有限公司 6297.88 -33.71 1.41

25 开源证券股份有限公司 5930.06 -44.92 1.33

26 东北证券股份有限公司 5154.08 -55.73 1.15

27 中国银河证券股份有限公司 4935.89 -34.27 1.10

28 华源证券股份有限公司 4820.27 2163.26 1.08

29 光大证券股份有限公司 4496.76 -60.57 1.01

30 国投证券股份有限公司 4187.89 -68.63 0.94

数据来源：Wind，华龙证券研究所
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