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中报业绩概述：基本盘稳固，自营及经纪驱动业绩高增。2025年上半年，上

市券商实现营收2,518.66亿元、同比+11.37%，实现归母净利润1,040.17

亿元、同比+65.08%。年初以来权益市场稳步向上，交易额、两融余额等规

模持续提升。受市场活跃度持续提升影响，券商业绩普遍呈现高增长。从营

收增速来看，42家上市券商中超7成业绩上涨，30家实现营业收入与净利

润双增长，其中22家实现归母净利超50%的增长，10家实现归母净利超1

倍的增长。整体来看，分部增速：经纪634.54亿元、同比+43.98%，投行155.3

亿元、同比+18.11%，资管211.95亿元、同比-2.72%，利息196.57亿元、

同比+30.66%，投资1,123.54亿元、同比+53.53%。分部占比：经纪25.2%、

投行6.2%、资管8.4%、利息7.8%、投资44.6%，其他7.8%。

资产配置概况：金融资产持续推动扩表。金融投资资产成为证券公司的主要

扩表方向。截至2025年上半年，上市券商金融投资资产为67,494亿元，较

2024年初增加6,842亿元，占总资产比重近50%、占净资产比重近250%，已

经成为证券公司规模占比最大、收入贡献最大的一类资产。资产配置呈现两

大特点：一是OCI权益账户占比持续提升，截至2025年6月末，OCI权益投

资规模为5716亿元，在金融资产中的占比为8.5%，占比持续提升。二是权

益和基金配置规模和占比双升、固收配置占比微降。截至2025年6月末，

权益投资、固收投资、基金投资规模较2024年末增加 1,568亿元、3,928 亿

元、948 亿元；占比角度，除固收有所下降外，权益和基金均有所提升。

轻资本业务：经纪业务为增长主力，佣金率延续下滑。2025上半年，A股日

均交易额为12,317亿元，较去年同期+60%；股基交易额达188.78万亿（单

边），较去年同期+61%，市场活跃度提升。我们根据中证协的全行业经纪收

入对交易佣金率进行测算，2025年上半年证券行业佣金率为0.0182%，较

2024年上半年有所降低，经纪业务竞争持续激烈。投行业务，境内股承同比

有所改善，境外股承实现高增。资管业务，伴随行情复苏，公募基金对母公

司业绩贡献逐步增加，私募资管受益于银行理财委外规模增长。

国际业务：加快海外业务及数字资产等创新业务布局。一方面，中资券商加

速海外布局，持续提升国际竞争力。头部券商综合实力强劲，国际业务处领

先地位。另一方面，RWA等创新业务为中资券商展业提供机遇。当前，部分

券商积极申请相关牌照，也将传统业务向数字资产、虚拟资产领域深度拓展。

投资建议：当前，中证证券全指PB估值为1.56倍，略高于近5年均值，我

们维持行业“优于大市”评级。行情回暖趋势下，重点推荐：一是资金使用

效率高、机构客户储备强、业务条线全面的券商，受益标的：中信证券、华

泰证券；二是并购整合落地后推进券商，受益标的：国联民生；三是AI革

新，互联网券商受益于技术革新的持续推进，受益标的：东方财富。

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） 2025E 2026E 2025E 2026E

600030.SH 中信证券 优于大市 29.52 437,503 1.54 1.65 19.20 17.90

601688.SH 华泰证券 优于大市 20.65 186,414 1.77 1.93 11.70 10.67

601456.SH 国联民生 优于大市 11.28 64,077 0.17 0.19 65.92 58.14

300059.SZ 东方财富 优于大市 26.19 413,908 0.67 0.74 39.09 35.39

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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一、收入结构：投资收益占比提升

（一）2025 年上半年：投资收益收入占比提升

上市券商12025 年上半年营收、归母净利润均呈同比上涨。2025 年上半年，42 家

上市券商实现营收 2,518.66 亿元、同比+11.37%，实现归母净利润 1,040.17 亿元、

同比+65.08%。

年初以来权益市场稳步向上，交易额、两融余额、权益产品发行规模等持续提升，

券商估值修复。2025 年上半年，受市场活跃度持续增强影响，券商业绩普遍实现

了高增长。从营收增速来看，42 家上市券商中超 7成业绩上涨，30 家实现营业收

入与净利润双增长，其中 22 家实现归母净利超 50%的增长，10 家实现归母净利超

1 倍的增长。

除了资管业务小幅下滑，其他各类主营业务收入均呈同比上涨。2025 年上半年，

上市券商分部业务收入及增速：经纪收入 634.54 亿元、同比+43.98%，投行收入

155.3 亿元、同比+18.11%，资管收入 211.95 亿元、同比-2.72%，利息净收入 196.57

亿元、同比+30.66%，投资收益（含公允价值变动损益）1123.54 亿元、同比+53.53%。

分部业务收入占比：经纪收入 25.2%、投行收入 6.2%、资管收入 8.4%、利息净收

入 7.8%、投资收益 44.6%，其他 7.8%。

图1：上市券商合计营收规模及增速（单位：亿元） 图2：上市券商合计归母净利润规模及增速（单位：亿元）

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

1
我们选取剔除参股券商后的 42 家券商代表上市券商整体，后文同。
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图3：上市券商营收结构变化

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

（二）资产规模持续扩大

据 Wind 数据显示，截至 2025 年上半年，42 家上市券商总资产、净资产规模分别

为 13.59 万亿元和 2.79 万亿元，较 2024 年末分别增加 1.33 万亿元和 2718 亿元，

同比+24.15%、+15.54%，上市券商总资产与净资产规模持续增加。

图4：2025 年上半年，总资产规模持续增加（单位：亿元） 图5：2025 年上半年，净资产规模持续增加（单位：亿元）

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

（三）费用率显著降低

费用率大幅度降低。2025 年上半年，42 家上市券商营业支出为 1326.43 亿元，较

去年同期减少 193.04 亿元，同比-12.7%；从占比来看，上半年，42 家上市券商

费用率为 52.66%，较去年同期减少 14.52pct，费用率有较大幅度降低，其中，红

塔证券费用率最低，仅为 32.93%，天风证券费用率最高，达 92.24%。
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表1：2025 年上半年，费用率降低

证券简称

2024H1 2025H1
变化情况营业收入

（亿元）
营业支出
（亿元）

费用率
营业收入
（亿元）

营业支出
（亿元）

费用率

红塔证券 10.28 5.52 53.72% 11.89 3.92 32.93% -20.79%

长城证券 19.82 11.56 58.32% 28.59 11.95 41.80% -16.52%

东吴证券 50.51 35.34 69.97% 44.28 18.80 42.47% -27.50%

国信证券 77.57 45.43 58.57% 110.75 48.09 43.42% -15.15%

信达证券 15.96 9.73 60.99% 20.37 8.99 44.15% -16.85%

中国银河 170.86 125.08 73.21% 137.47 60.88 44.29% -28.92%

广发证券 117.78 66.48 56.44% 153.98 70.61 45.86% -10.58%

招商证券 95.95 46.23 48.18% 105.20 48.35 45.96% -2.22%

中信证券 301.83 161.41 53.48% 330.39 153.58 46.48% -6.99%

华泰证券 174.41 118.64 68.02% 162.19 76.97 47.45% -20.57%

东方证券 85.71 64.22 74.92% 80.01 38.23 47.78% -27.14%

申万宏源 108.76 74.98 68.94% 116.95 56.79 48.56% -20.38%

国元证券 30.84 19.14 62.06% 33.97 16.56 48.75% -13.31%

南京证券 16.78 9.72 57.93% 15.78 7.86 49.83% -8.10%

中信建投 95.28 63.26 66.39% 107.40 54.05 50.32% -16.07%

方正证券 37.22 23.76 63.84% 56.63 29.39 51.90% -11.95%

华林证券 6.18 3.68 59.58% 8.35 4.37 52.29% -7.29%

华安证券 19.62 11.87 60.48% 28.08 14.69 52.31% -8.17%

中银证券 12.46 7.63 61.22% 15.05 8.12 53.97% -7.25%

首创证券 12.55 7.03 56.05% 12.84 6.96 54.18% -1.87%

长江证券 28.55 20.80 72.84% 47.05 25.67 54.56% -18.28%

国泰海通 170.70 105.70 61.92% 238.72 131.52 55.09% -6.83%

东兴证券 48.78 41.12 84.28% 22.49 12.48 55.48% -28.80%

财通证券 30.26 19.07 63.02% 29.59 16.70 56.43% -6.59%

光大证券 41.84 26.00 62.15% 51.25 30.84 60.17% -1.98%

中金公司 89.11 64.30 72.16% 128.28 77.28 60.24% -11.92%

西部证券 33.29 24.44 73.40% 27.89 17.20 61.68% -11.72%

财达证券 10.93 7.91 72.34% 12.39 7.69 62.08% -10.26%

山西证券 14.00 9.96 71.14% 16.41 10.26 62.53% -8.61%

第一创业 15.24 10.52 69.00% 18.32 11.65 63.62% -5.38%

国联民生 10.86 10.34 95.27% 40.11 25.85 64.45% -30.82%

国金证券 26.76 21.47 80.21% 38.62 25.00 64.75% -15.46%

兴业证券 53.91 41.34 76.69% 54.04 35.95 66.52% -10.17%

国海证券 19.25 16.93 87.95% 15.86 10.69 67.39% -20.56%

西南证券 11.91 8.68 72.88% 15.04 10.14 67.45% -5.42%

中原证券 11.99 9.84 82.08% 9.21 6.28 68.18% -13.91%

华西证券 14.13 13.94 98.64% 20.73 14.21 68.54% -30.11%

东北证券 26.07 24.94 95.70% 20.46 14.35 70.13% -25.57%

太平洋 5.41 4.43 81.79% 6.15 4.47 72.78% -9.01%

浙商证券 80.00 70.42 88.02% 61.07 45.59 74.65% -13.37%

中泰证券 50.99 46.18 90.56% 52.57 42.13 80.14% -10.42%

天风证券 7.22 10.42 144.27% 12.22 11.27 92.24% -52.03%

合计 2261.58 1519.45 67.19% 2518.66 1326.40 52.66% -14.52%

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

（四）归母净利润及 ROE 大幅提升

归母净利润和 ROE 大幅提升。2025 年上半年，42 家上市券商实现归母净利润

1040.17亿元，同比+65.08%；ROE（加权）的均值为3.36%，较去年同期提升1.15pct。
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图6：2025H1,归母净利润提 65% 图7：2025H1、2024H1ROE(加权）

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

（五）财务杠杆率水平略有下降

财务杠杆率环比略有下降。从财务杠杆率
2
来看，2025 年上半年，42 家上市券商

的财务杠杆率为 3.74 倍，较 2024 年末减少 0.1pct，主因系上半年券商净资产提

升至 27,929.16 亿元，增长幅度达 10.78%。

表2：2025 年上半年，财务杠杆率水平略有下降

证券简称

2024 年末 2025 年上半年

总资产

（亿元）

代理买卖证券款

（亿元）

净资产

（亿元）
杠杆（倍）

总资产

（亿元）

代理买卖证券款

（亿元）

净资产

（亿元）
杠杆

中金公司 6747.16 1006.68 1153.48 4.98 6997.64 1224.77 1191.08 4.85

中信证券 17107.11 3624.49 2931.09 4.60 18077.31 4337.18 3109.24 4.42

中信建投 5664.18 1306.42 1064.69 4.09 6123.64 1497.38 1098.40 4.21

中国银河 7374.71 1655.69 1404.81 4.07 7817.40 1854.84 1441.54 4.14

国泰海通 10477.45 1294.55 1707.75 5.38 18046.19 4213.68 3362.41 4.11

招商证券 7211.60 1516.11 1301.79 4.38 6728.60 1330.34 1314.72 4.11

申万宏源 6975.97 1224.96 1047.84 5.49 6820.53 1218.23 1366.20 4.10

方正证券 2556.28 503.20 481.80 4.26 2602.93 541.28 506.15 4.07

广发证券 7587.45 1753.40 1476.02 3.95 8158.39 1919.16 1565.80 3.98

信达证券 1069.02 237.19 238.09 3.49 1214.99 238.74 253.88 3.85

东方证券 4177.36 1136.37 813.97 3.74 4373.58 1202.50 848.35 3.74

国元证券 1721.01 330.20 370.43 3.75 1771.99 375.77 379.70 3.68

东北证券 890.26 257.54 191.18 3.31 996.47 291.35 198.06 3.56

华泰证券 8142.70 1845.87 1916.74 3.29 9006.97 2042.24 2002.19 3.48

浙商证券 1540.86 299.59 351.93 3.53 1990.85 392.24 461.44 3.46

首创证券 468.56 76.79 132.29 2.96 542.43 75.90 137.44 3.39

兴业证券 3010.16 763.11 578.15 3.89 2929.90 704.24 660.12 3.37

国信证券 5015.06 906.65 1186.92 3.46 5181.76 1023.21 1248.30 3.33

华安证券 1030.14 237.57 224.51 3.53 1021.18 254.93 231.77 3.31

中泰证券 2246.93 784.94 427.22 3.42 2285.09 835.31 455.48 3.18

山西证券 806.61 185.05 179.70 3.46 781.29 197.13 186.03 3.14

西部证券 959.64 186.56 288.11 2.68 1111.17 192.26 295.05 3.11

东兴证券 1052.29 177.81 283.52 3.08 1088.86 184.21 291.60 3.10

光大证券 2929.59 708.44 683.90 3.25 2951.17 793.35 699.90 3.08

天风证券 978.96 123.59 234.17 3.65 966.92 104.11 279.89 3.08

南京证券 697.68 166.30 178.72 2.97 753.65 180.72 186.43 3.07

财通证券 1445.55 274.12 364.05 3.22 1392.46 294.97 366.54 2.99

2
财务杠杆率=（总资产-代理买卖证券款）/净资产
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国金证券 1201.16 375.07 337.31 2.45 1421.97 393.19 345.87 2.97

长城证券 1232.56 310.04 299.97 3.08 1275.58 336.24 316.27 2.97

国联民生 972.08 143.12 185.84 4.46 1853.97 344.95 515.86 2.93

财达证券 522.49 183.20 119.41 2.84 541.08 191.23 119.97 2.92

华西证券 1003.46 333.07 235.47 2.85 1032.80 338.76 238.99 2.90

东吴证券 1778.05 458.25 417.29 3.16 1718.69 485.13 432.47 2.85

西南证券 832.49 185.92 258.11 2.51 921.04 190.86 257.38 2.84

长江证券 1717.72 560.87 392.00 2.95 1750.88 601.99 405.24 2.84

华林证券 244.64 118.87 66.60 1.89 324.20 128.27 70.76 2.77

第一创业 527.42 109.71 163.06 2.56 551.50 111.12 175.55 2.51

中原证券 516.14 164.76 140.60 2.50 534.44 175.96 144.50 2.48

中银证券 749.09 279.72 179.86 2.61 725.58 302.61 185.35 2.28

国海证券 595.91 192.76 221.08 1.82 695.58 201.59 230.68 2.14

红塔证券 590.71 57.51 244.20 2.18 594.21 66.08 254.33 2.08

太平洋 184.21 71.09 97.00 1.17 192.57 80.05 98.21 1.15

合计 122552.43 26127.15 24570.66 3.92 135867.44 31468.06 27929.16 3.74

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

2025 年上半年券商业绩在股债市场回暖及政策刺激下显著反弹。券商四大主营业

务业绩上涨主因：一是权益市场稳步向上，投资收益稳步上涨；二是受益于资本

市场各项政策逐步落地，年初以来股票交易持续活跃，融资余额抬升，券商财富

管理业务稳步修复；三是，IPO、再融资发行家数和发行规模同比增长，股权融资

业务压力有所缓解，首发募集资金规模为 207.55 亿元，同比提升 1.2 倍，投行业

务收入同比有所改善。

二、资产配置：增加权益、固收及多资产配置

（一）行业整体配置结构：金融投资资产持续扩表

金融投资资产成为证券公司的主要扩表方向。截至2025年上半年，上市券商金融投资

资产为67,494亿元，较2024年初增加6842亿元，占总资产比重近50%、占净资产比

重近250%，已经成为证券公司规模占比最大、收入贡献最大的一类资产。

图8：上市券商金融投资资产及占比（单位：亿元） 图9：上市券商金融投资资产结构

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

OCI权益投资占比持续提升。根据上市券商的划分口径，金融资产一般分为交易性金

融资产（FVTPL）、其他权益工具投资（OCI权益）、其他债权投资（OCI债权）和债

权投资（AC债权）。可以看出，从2021年开始，OCI权益账户占比持续提升，截至
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2025年6月末，OCI权益投资规模为5716亿元，在金融资产中的占比为8.5%，占比

持续提升。

权益资产和基金投资配置规模和占比双升、固收资产配置占比微降。我们根据2025

年半年报上市券商披露的金融投资资产明细，将金融投资资产重新分为权益投资（包

括TPL股票+OCI权益）、固收投资（包括TPL债券+OCI债权+AC债权）、基金（包括

TPL基金）及其他资产。可以看出，截至2025年6月末，权益投资、固收投资、基金

投资规模较2024年末增加 1,568亿元、3,928 亿元、948 亿元；在金融资产中的占比，

除固收资产有所下降外，权益投资和基金投资均有所提升。

（二）各券商配置差异：大券商重权益,中小券商重固收

金融投资资产规模越大的券商，投资资产杠杆越高。我们以自营权益类证券及证券衍

生品/净资本衡量权益资产投资杠杆、以自营固定收益类证券及证券衍生品/净资本衡

量固收资产投资杠杆。可以发现，投资规模越大的券商，无论权益资产投资杠杆还是

固收资产投资杠杆均处于相对更高的水平。

金融投资资产规模越大的券商，权益资产配置占比越高。我们以上市券商2025年半年

报的数据为基础，发现金融投资资产规模越大的券商，往往呈现权益资产配置占比越

高、固收资产配置占比越低的规律。我们认为主要原因有二，一是大券商资本更充足，

对权益资产价值波动的吸收能力更强，增加权益资产配置有望提高预期收益率；二是

大券商业务条线更广泛，配置权益资产可能是打通条线桎梏、实现协同发展的重要一

环，比如开展场外衍生品业务时即需要权益持仓做对冲。

图10：上市券商权益、固收、基金及其他资产占比

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理
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图11：部分上市券商自营权益类证券及证券衍生品/净资本（单位：%）

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

图12：部分上市券商自营固定收益类证券及证券衍生品/净资本（单位：%）

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理
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（三）券商债券融资利率 2%左右

在金融行业中，证券公司的融资形式与银行、保险等金融机构的融资形式存在显著差

异。简而言之，银行、保险以吸收负债进行融资为主，其中银行负债以存款为主、保

险负债以准备金为主，二者经营负债本身即是开展业务的一部分，不只是为投资提供

资金需求。并且很大一部分负债来源于个人，负债来源广泛。证券公司融资的不同点

在于，负债融资更多是通过发行债务凭证或是银行间质押业务筹集资金，负债需要更

图13：投资资产规模与权益资产（以 TPL 股票+OCI 权益计算）占比（单位：亿元）

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理。注：横轴为投资资产规模，纵轴为占比(2025 年半年报数据）

图14：投资资产规模与固收资产（以 TPL 债券+OCI 债权+AC 债权计算）占比（单位：亿元）

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理。注：横轴为投资资产规模，纵轴为占比(2025 年半年报数据）
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多为投资服务，负债行为也更多会受到资产端各类资产价格表现的影响。此外，证券

公司股权融资近年来受监管、市场影响而大幅下降。因此，发债融资成为证券公司最

主要的融资方式。2020-2024 年，证券公司发债规模分别为 8,743 亿元、10,962

亿元、7,110 亿元、10,467 亿元、8,381 亿元。2025年上半年，上市券商共计融资

4590亿元，票面利率在2%左右。

表3：2025 年上半年，上市券商债券融资规模、数量等

简称 发债规模（亿元） 发债数量（只） 最高利率（%） 最低利率（%)

中国银河 544 20 2.25 1.63

广发证券 385.6 13 2.10 1.6

华泰证券 369 12 2.12 1.6

国泰海通 305 15 2.10 1.63

国信证券 293 14 2.25 1.8

招商证券 281 13 2.21 1.62

中信建投 193 12 2.30 1.62

东吴证券 147.7 8 1.97 1.65

国元证券 142 12 2.30 1.65

中信证券 140 7 2.10 1.67

光大证券 131 7 2.25 1.64

方正证券 120 6 2.05 1.7

兴业证券 117 5 2.19 1.77

浙商证券 110 7 2.09 1.68

中泰证券 105 7 2.05 1.6

南京证券 102 8 2.09 1.78

西部证券 97 9 2.25 1.67

东方证券 92 5 2.45 1.64

长城证券 92 10 2.13 1.73

中金公司 83 4 1.91 1.68

财通证券 83 5 2.03 1.6

东北证券 79.1 7 2.71 1.69

国金证券 75 8 2.14 1.65

华安证券 70 7 2.07 1.63

红塔证券 50 6 2.25 1.66

申万宏源 48 3 2.10 1.93

长江证券 40 3 2.25 1.77

华西证券 39 3 2.05 1.9

首创证券 33 4 2.27 1.7

信达证券 30 2 1.81 1.73

国海证券 30 2 1.98 1.87

第一创业 30 5 2.29 1.94

山西证券 25 2 1.90 1.85

国联民生 20 2 2.13 1.89

中原证券 20 1 2.35 2.35

西南证券 20 2 1.87 1.85

东兴证券 15 1 1.68 1.68

中银证券 15 1 1.68 1.68

财达证券 15 1 2.49 2.49

天风证券 4 1 2.25 2.25

合计 4590.41 260

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

股权融资角度，自 2023 年开始，证券公司股权融资规模及次数均大幅下降。2023

年融资 59 亿元、2024 年融资 295 亿元、2025 年上半年融资 160 亿元。和债务融

资相比，证券公司股权融资规模明显较小。
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债务融资成本下降、监管引导和市场环境变化将共同影响证券公司未来的资产配

置方向，优质权益资产配置、做市业务、另类资产及多资产配置将是重点方向。

首先，融资成本下降有助于减轻证券公司投资时的资金成本压力，有助于证券公

司扩大可投资产范围，以便更好地平衡收益和风险。

其次，监管引导主要基于 2024 年 9 月发布的《证券公司风险控制指标计算标准规

定》（以下简称“《规定》”）。要点包括：（1）鼓励券商布局优质权益资产，

减少权益资产的风险资本占用、提高权益资产的流动性折算率。在市场风险资本

准备计算表中新增中证 500 指数成分股，中证 500 成分股计算标准有所下调；上

证 180、深证 100、沪深 300 成份股计算标准由 10%下调至 8%，一般上市股票计算

标准由 30%下调至 25%。在流动性覆盖率计算表中新增中证 500 指数成份股及指数

ETF，并将上证 180、深证 100、沪深 300 指数成分股及指数 ETF 的折算率由 40%

上调至 50%；（2）鼓励券商开展做市业务，减少做市业务风险资本占用。新增“证

券公司开展中国证监会认可的做市业务，在做市账户中持有的金融资产及衍生品

的市场风险资本准备按照对应类别标准的 90%计算”；（3）风控指标体系更加全

面，引导券商更加规范地参与公募 REITs 等业务。除《规定》以外，互换便利也

是监管引导证券公司增加权益资产配置的重要工具。

另外，市场环境主要体现在股票市场景气度较之前几年有所提升、监管引导中长

期资金入市和中央汇金等机构积极维稳市场，权益市场预期已有一定程度改善。

（四）两融业务规模变化

两融余额处于相对高位。截至 2025 年 6 月末，A 股两融余额 18,504.52 亿元，

较去年同期提升 26.8%，占 A 股流通市值比例 2.26%。

图15：证券公司股权融资募资总额及募资次数（单位：亿元、次）

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理
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三、经纪业务：市场交易活跃，经纪业绩亮眼

（一）经纪业务受益于市场交投活跃

2025 年上半年，42 家上市券商实现经纪业务收入 634.54 亿元，较去年同期

+43.98%，主因系上半年市场交投活跃。从成交量来看，2025 上半年，A 股日均交

易额为 12,317 亿元，较去年同期+60%；股基交易额达 188.78 万亿（单边），较

去年同期+61%，市场活跃度提升。

表4：A 股单季度日均交易额（亿元）

2020 年 2021 2022 2023 2024 2025

一季度 8,355 9,309 9,894 8,705 8,906 15,239

二季度 6,422 8,621 9,314 10,010 8,285 12,317

三季度 10,264 12,786 9,023 7,932 6,765 -

四季度 7,886 10,788 8,289 8,283 18,492 -

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

图16：A 股两融余额及占比

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理
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图17：市场股票、基金交易额（亿元）

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

从客户资金存款来看，2025 年上半年客户资金存款达 2.49 万亿元，而 2024 年上

半年客户资金存款为 1.65 万亿元，增幅达 51.08%。成交量及客户资金存款高企，

反映出 2025 年上半年市场活跃度提升，投资者参与热情高。

（二）上市券商经纪业务均实现正增长

从上市券商来看，受益于市场交投活跃，上市券商经纪业务表现靓丽。从排名来

看，2025H1，中信证券以 64.02 亿元排名市场第一，同比+31.2%；国泰海通、广

发证券分别以 57.33 亿元 、39.21 亿元排名第二、第三。从涨跌幅来看，2025H1，

42 家上市券商均实现不同程度的正增长，其中国联民生以 223.77%的涨幅位居第

一位。

表5：经纪业务营收及涨跌幅情况

证券简称
经纪业务营收

同比
2025H1 2024H1

中信证券 64.02 48.80 31.20%

国泰海通 57.33 30.78 86.27%

广发证券 39.21 27.62 41.95%

华泰证券 37.54 27.23 37.85%

招商证券 37.33 25.77 44.86%

中国银河 36.47 25.10 45.31%

国信证券 35.22 21.32 65.19%

中信建投 33.44 25.17 32.83%

中金公司 26.52 17.70 49.86%

申万宏源 24.87 18.92 31.47%

方正证券 23.33 15.95 46.26%

中泰证券 18.39 13.81 33.13%

光大证券 17.03 12.44 36.91%

长江证券 16.04 12.41 29.24%

东方证券 13.71 10.46 31.13%

浙商证券 13.13 10.21 28.61%

兴业证券 12.42 9.25 34.21%
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国金证券 12.08 7.71 56.67%

东吴证券 10.04 7.51 33.72%

华西证券 9.18 6.47 41.79%

国联民生 9.05 2.79 223.77%

财通证券 8.10 5.70 42.03%

国元证券 6.45 4.41 46.38%

华安证券 6.36 4.37 45.59%

东北证券 5.66 4.27 32.47%

西部证券 5.49 3.79 45.02%

中银证券 5.38 3.75 43.74%

国海证券 5.16 3.69 39.79%

长城证券 4.81 3.75 28.15%

信达证券 4.41 3.52 25.56%

财达证券 4.33 2.88 50.18%

天风证券 4.25 3.66 15.99%

东兴证券 4.22 2.94 43.18%

山西证券 3.72 2.53 46.95%

中原证券 3.58 2.48 44.47%

西南证券 3.32 2.59 28.13%

华林证券 3.28 2.16 51.80%

南京证券 2.95 1.98 49.34%

第一创业 2.26 1.54 47.44%

太平洋 2.12 1.52 39.75%

首创证券 1.19 0.96 24.63%

红塔证券 1.13 0.80 40.33%

合计 634.54 440.72 43.98%

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

（三）交易佣金率仍处于低位

行业经纪业务收入提升显著。据中国证券业协会数据显示，2025 年上半年，证券

公司未经审计财务报表显示，150 家证券公司 2025 年上半年实现营业收入

2,510.36 亿元，代理买卖证券业务净收入（含交易单元席位租赁）达 688.42 亿

元；2024 年上半年，证券公司未经审计财务报表显示，147 家证券公司 2024 年上

半年实现营业收入 2,033.16 亿元，代理买卖证券业务净收入（含交易单元席位租

赁）464.45 亿元。对比来看，2025 年上半年，证券公司营业收入同比+23.47%，

经纪业务收入同比+48.22%。

行业佣金率降低。同时，据 Wind 数据显示，2025 年上半年，双向股基交易量为

377.57 万亿元，同比增长 63.87%。我们根据中国证券业协会的经纪业务收入及

Wind 的股基交易量数据对交易佣金率进行测算，2025 年上半年，证券行业佣金率

为 0.0182%，较 2024 年上半年有所降低，经纪业务竞争持续激烈。

表6：2025 年上半年交易佣金率测算

营业收入 经纪业务收入 经纪业务在营收中的占比 股基交易量（万亿，双向） 佣金率

2024H1 2,033.16 464.45 22.84% 230.40 0.0202%

2025H1 2,510.36 688.42 27.42% 377.57 0.0182%

同比 23.47% 48.22% - 63.87% -

资料来源：中国证券业协会，Wind，国信证券经济研究所整理

2025 年上半年，42 家上市券商产品代销占经纪净收入比重 8.77%，同比减少

0.79pct。代理销售金融产品业务成为行业财富管理转型初级阶段的关键环节和发

力领域，我们以代销金融产品收入在经纪业务中占比为衡量指标，在 42 家上市证
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券公司中，中金公司、光大证券、中信证券、中信建投和国金证券的代销金融产

品收入在经纪业务收入中占比分别为 22.74%、19.11%、13.09%、12.47%、12.32%，

均高于行业平均水平。

2025 年下半年，在市场成交量的的稳定增长的情况下，牛市到来佣金费率压力减

小、代销业务规模及尾佣企稳回升。

四、投行业务：境内股承回暖，境外股承高增

表7：2025 年上半年，42 家上市券商代销金融产品业务收入及在经纪业务中占比

证券公司 代销金融产品业务净收入（百万元） 经纪业务净收入(百万元) 代销金融产品收入在经纪业务中占比

中金公司 603.30 2652.48 22.74%

光大证券 325.47 1703.06 19.11%

中信证券 838.22 6402.08 13.09%

中信建投 417.06 3343.96 12.47%

国金证券 148.80 1208.17 12.32%

兴业证券 138.81 1242.09 11.18%

财通证券 88.09 810.19 10.87%

广发证券 402.78 3921.03 10.27%

首创证券 12.12 119.25 10.16%

国元证券 58.82 645.38 9.11%

浙商证券 118.46 1313.17 9.02%

中银证券 48.34 538.32 8.98%

东兴证券 35.24 421.58 8.36%

长城证券 37.74 480.64 7.85%

国泰海通 448.49 5733.03 7.82%

华泰证券 290.81 3753.56 7.75%

招商证券 276.67 3733.24 7.41%

国信证券 256.74 3522.25 7.29%

东方证券 98.98 1371.31 7.22%

华安证券 43.25 636.18 6.80%

中国银河 235.13 3646.95 6.45%

长江证券 102.51 1603.59 6.39%

西南证券 19.11 332.00 5.75%

方正证券 126.78 2332.54 5.44%

东北证券 27.86 566.18 4.92%

山西证券 17.84 371.70 4.80%

国海证券 24.06 515.56 4.67%

华西证券 41.31 918.10 4.50%

国联民生 40.61 904.62 4.49%

信达证券 18.80 441.40 4.26%

第一创业 9.64 226.43 4.26%

太平洋 8.46 211.91 3.99%

中泰证券 72.00 1838.84 3.92%

西部证券 19.85 549.05 3.62%

华林证券 10.85 328.34 3.30%

南京证券 7.43 295.17 2.52%

东吴证券 24.06 1004.23 2.40%

天风证券 9.89 424.67 2.33%

申万宏源 53.01 2487.05 2.13%

中原证券 5.20 358.39 1.45%

财达证券 3.24 433.24 0.75%

红塔证券 0.68 112.84 0.60%

合计 5566.52 63453.78 8.77%

资料来源：公司公告，Choice，国信证券经济研究所整理（截至 2025 年 6 月 30 日）
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（一）境内股权融资规模恢复增长

据 Wind 数据显示，2025 年上半年，证券市场股权融资规模 7,628.36 亿元，同比

增长 4.03 倍，主因系 IPO 规模回暖与再融资规模大幅提升。其中，IPO 募集资金

为 373.55 亿元，同比+14.96%，再融资规模为 7,254.81 亿元，同比增长 5.09 倍。

图18：2025 年上半年股权融资规模提升

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

头部券商业务规模高度集中。从规模来看，2025 年上半年，头部券商运用自身的

优势，主承销金额均大幅领先同业。从主承销金额来看，排名前五的券商为：中

信证券、中银证券、国泰海通、中信建投和中金公司，合计募集资金 5307.95 亿

元，行业占比达 69.58%。

头部券商主承销规模和市场份额均有所提升。据 Wind 数据显示，2025 年上半年，

中信证券主承销规模 1,608.41 亿元，同比+4.78 倍，市场份额 22.23%，提升

1.63pct；国泰海通承销规模 1,060.09 亿元，同比+13.65 倍，市场份额 14.65%，

提升 9.29pct。

表8：2025 年上半年券商股权主承销规模和市场份额（前 10）

排名 机构简称
2024H1 2025H1

2025H1 同比
2024H1 2025H1

2025H1 变化(pct)
募集资金(亿元) 市场份额(%)

1 中信证券 278.23 1608.41 478.09% 20.6 22.23 1.63

2 中银证券 - 1315.17 - - 18.17 -

3 国泰海通 72.38 1060.09 1364.62% 5.36 14.65 9.29

4 中信建投 77.33 775.02 902.22% 5.73 10.71 4.98

5 中金公司 156.21 549.26 251.62% 11.57 7.59 -3.98

6 华泰证券 188.76 246.60 30.64% 13.98 3.41 -10.57

7 招商证券 99.00 244.37 146.84% 7.33 3.38 -3.95

8 中国银河 - 218.28 - - 3.02 -

9 中邮证券 - 185.71 - - 2.57 -

10 广发证券 89.45 156.22 74.65% 6.62 2.16 -4.46

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理
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主承销收入大幅提升。据 Wind 数据显示，2025 年上半年，券商主承销收入合计

28.84 亿元，同比提升 32%,主因系中信、中信建投、国泰海通等头部券商收入大

幅上涨。其中，收入排名前五的券商分别为：中信证券（4.21 亿元，+15.66%）、

中信建投（3.6 亿元，+93.55%）、国泰海通（3.33 亿元，+113.46%）、华泰证券

（2.89 亿元，-18.36%）、国联民生（1.76 亿元，-25.42%）。

表9：2025 年上半年券商主承销收入（前 10）

排名 机构简称
2025H1 2024H1

承销收入增长
承销收入（亿元） 市场份额(%) 承销收入（亿元） 市场份额(%)

1 中信证券 4.21 13.57 3.64 14.7 15.66%

2 中信建投 3.60 11.59 1.86 7.51 93.55%

3 国泰海通 3.33 10.74 1.56 6.30 113.46%

4 华泰证券 2.89 9.33 3.54 14.31 -18.36%

5 国联民生 1.76 5.67 2.36 8.95 -25.42%

6 申万宏源 1.71 5.51 - - -

7 东兴证券 1.68 5.42 0.03 0.12 5500.00%

8 中金公司 1.34 4.32 1.31 5.28 2.29%

9 招商证券 1.25 4.02 0.58 2.35 115.52%

10 东方证券 0.99 3.19 0.03 0.12 3200.00%

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理（来自发行统计）

（二）IPO 持续回暖，券商承销逐步修复

据 Wind 数据显示，2025 年上半年，从 IPO 承销规模来看，排名前三的券商为：

中信建投（84.31 亿元，同比+3.77 倍，市场份额,22.19%，提升 16.35pct）、国

泰海通（37.46 亿元，同比+75.12%，市场份额 9.86%，提升 2.79pct）、中信证

券（35.7 亿元，同比-29.52%，市场份额 9.4%，减少 7.34pct）。

表10：2025 年上半年 IPO 主承销规模和市场份额（前 10）

排名 机构简称
2024H1 2025H1

2025H1 同比
2024H1 2025H1

2025H1 变化（pct)
募集资金(亿元) 市场份额(%)

1 中信建投 17.67 84.31 377.16% 5.84 22.19 16.35

2 国泰海通 21.39 37.46 75.12% 7.07 9.86 2.79

3 中信证券 50.66 35.70 -29.52% 16.74 9.40 -7.34

4 华泰证券 50.33 31.86 -36.70% 16.62 8.38 -8.24

5 东兴证券 2.11 25.45 1106.38% 0.16 6.70 6.54

6 申万宏源 3.00 20.95 598.36% 0.22 5.51 5.29

7 中金公司 15.71 16.05 2.17% 5.19 4.22 -0.97

8 民生证券 27.77 14.02 -49.50% 9.17 3.69 -5.48

9 招商证券 16.36 11.86 -27.52% 5.40 3.12 -2.28

10 中银证券 - 7.62 - - 2 -

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

IPO 收入大幅降低。据 Wind 数据显示，2025 年上半年，券商 IPO 收入合计 23.84

亿元，同比+36.54%。其中，中信建投以收入 2.97 亿元位居第一，同比+16.02%，

市场份额减少 1.16pct。

表11：2025 年上半年券商 IPO 承销收入及市场份额（前 10）

排名 机构简称
2024H1 2025H1 2025H1 同比 2024H1 2025H1 2025H1 变化

（pct)首发收入(亿元) 市场份额(%)

1 中信建投 2.56 2.97 16.02% 12.99 11.83 -1.16

2 国泰海通 1.33 2.86 115.04% 6.72 11.39 4.67
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3 中信证券 2.56 2.76 7.81% 12.99 11 -1.99

4 华泰证券 2.97 2.2 -25.93% 15.03 8.78 -6.25

5 国联民生 1.93 1.68 -12.95% 9.79 6.68 -3.11

6 东兴证券 - 1.68 - - 6.7 -

7 申万宏源 - 1.57 - - 6.27 -

8 中金公司 1.11 1.18 6.31% 5.64 4.7 -0.94

9 招商证券 0.37 0.96 159.46% 1.86 3.83 1.97

10 华安证券 - 0.84 - - 3.35 -

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理（来自发行统计）

（三）券商承销再融资规模提升

头部券商再融资规模提升，中信证券、国泰海通、中信建投等头部券商市场份额

有所提升。据 Wind 数据显示，2025 年上半年，中信证券再融资规模 1,572.71 亿

元，同比+5.9 倍，市场份额 22.94%，提升 1.22pct；国泰海通再融资规模 1,022.63

亿元，同比+19.05 倍，市场份额 14.92%，提升 10.05pct；中信建投再融资规模

690.71 亿元，同比+10.58 倍，市场份额 10.07%，提升 4.38pct。

表12：2025 年上半年券商再融资规模（前 10）

序号 机构简称
2024H1 2025H1

2025H1 同比(%)
2024H1 2025H1 2025H1 变化

（pct)再融资规模(亿元) 市场份额(%)

1 中信证券 227.57 1572.71 591.09% 21.72 22.94 1.22

2 中银证券 - 1307.55 - - 19.07 -

3 国泰海通 50.99 1022.63 1905.55% 4.87 14.92 10.05

4 中信建投 59.66 690.71 1057.74% 5.69 10.07 4.38

5 中金公司 140.5 533.21 279.51% 13.4099434 7.78 -5.63

6 招商证券 82.64 232.51 181.35% 7.89 3.39 -4.50

7 华泰证券 138.43 214.74 55.13% 13.21237342 3.13 -10.08

8 中国银河 - 213.98 - - 3.12 -

9 中邮证券 - 185.71 - - 2.71 -

10 广发证券 89.45 150.83 68.62% 8.54 2.20 -6.34

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

据 Wind 数据显示，2025 年上半年，中信证券再融资收入为 1.45 亿元，同比

+34.26%；华泰证券为 0.69 亿元，同比+21.05%；中信建投为 0.63，同比+46.51%。

表13：2025 年上半年券商再融资承销收入及市场份额（前 10）

排名 机构简称
2024H1 2025H1 2025H1 同比 2024H1 2025H1 2025H1 变化

（pct)再融资收入(亿元) 市场份额(%)

1 中信证券 1.08 1.45 34.26% 21.6 24.58 2.98

2 华泰证券 0.57 0.69 21.05% 11.4 11.69 0.29

3 中信建投 0.43 0.63 46.51% 8.60 10.68 2.08

4 国泰海通 0.23 0.47 104.35% 4.60 7.97 3.37

5 东方证券 0.03 0.33 1000.00% 0.75 5.59 4.84

6 招商证券 0.21 0.29 38.10% 4.20 4.92 0.72

7 平安证券 0.19 0.21 10.53% 3.80 3.56 -0.24

8 国金证券 0.71 0.2 -71.83% 14.20 3.39 -10.81

9 中金公司 0.2 0.16 -20.00% 4.00 2.71 -1.29

10 中泰证券 0.09 0.14 55.56% 1.80 2.37 0.57

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理（来自发行统计）

（四）IPO 储备项目下降近两成

根据 Wind 数据显示，2025 年上半年，IPO 储备项目为 292 家，同比-17.75%。从
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在审项目来看，民生证券（11 家，-45%），华泰证券（12 家，-42.86%），国金

证券（14 家，-35.71%）等降幅较大，东吴证券（10 家，66.67%），国泰海通（42

家，+7.69%）有所提升。

表14：2025 年上半年证券公司储备项目（IPO）（单位：家)

排名 机构简称 2024H1 2025H1 同比

1 国泰海通 39 42 7.69%

2 中信证券 40 38 -5.00%

3 中信建投 25 23 -8.00%

3 中金公司 20 18 -10.00%

5 华泰证券 21 12 -42.86%

5 招商证券 15 12 -20.00%

7 国投证券 16 12 -25.00%

7 民生证券 20 11 -45.00%

9 东吴证券 6 10 66.67%

10 国金证券 14 9 -35.71%

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理（2025-06-30）

（五）债券承销规模提升

债券融资规模提升。从整体规模来看，据 Wind 数据显示，2025 年上半年，证券

行业债券融资规模为 44.68 万亿元，较 2024 年上半年增长 16.59%。

图19：2025 年上半年债券融资规模提升

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

头部券商业务规模高度集中。头部券商债券承销规模领先同业，规模集中度仍然

维持高位。从承销规模排名前五的券商来看，中信证券（1.07 万亿元，同比

+13.9%），中信建投（7,811.5 亿元，同比+14.2%），国泰海通（7,344.96 亿元，

同比+45.6%），中金公司（6,737.59 亿元，同比+37.6%），华泰证券（6,557.04

亿元，同比+21.83%），合计募集资金 39,136.14 亿元，行业占比达 52.16%%，较

去年提升 0.88pct。

从市场份额来看，承销份额排名前五的券商，中信证券、中信建投、华泰证券市
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场份额分别下降 1.01pct、0.71pct、0.01pct；国泰海通、中金公司有不同程度

的提升，分别上涨 1.59pct、1.02pct。

表15：2025 年上半年券商债券承销规模（前 10）

序号 机构简称
2024H1 2025H1

同比变化（%）
2024H1 2025H1

变化（pct)
总承销金额(亿元) 市场份额(%)

1 中信证券 9,380.96 10,685.05 13.90% 15.25 14.24 -1.01

2 中信建投 6,840.44 7,811.50 14.20% 11.12 10.41 -0.71

3 国泰海通 5,044.65 7,344.96 45.60% 8.20 9.79 1.59

4 中金公司 4,896.38 6,737.59 37.60% 7.96 8.98 1.02

5 华泰证券 5,382.17 6,557.04 21.83% 8.75 8.74 -0.01

6 中国银河 1,907.58 3,338.97 75.04% 3.10 4.45 1.35

7 申万宏源 1,880.75 2,914.76 54.98% 3.06 3.89 0.83

8 国开证券 1,167.91 2,859.39 144.83% 1.90 3.81 1.91

9 东方证券 2,171.49 2,761.91 27.19% 3.53 3.68 0.15

10 平安证券 1,483.06 2,031.62 36.99% 2.41 2.71 0.30

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

（六）境外股权融资规模大幅度增长

据 Wind 数据显示，2025 年上半年，香港证券市场股权融资规模 2,498.67 亿港元，

同比+2.59倍，主因系IPO与再融资规模大幅提升。其中，IPO募集资金为1,094.02

亿港元，同比+7.2 倍，再融资规模为 1,404.65 亿港元，同比+1.49 倍。

图20：2025 年上半年香港股权融资规模大幅提升

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

头部投行承销规模高度集中。从规模来看，2025 年上半年，香港头部投行承销金

额大幅领先同业。排名前五的券商为：中金公司(国际)、摩根士丹利、高盛(亚洲)、

UBS AG（香港）、中银国际（亚洲），合计股权募集资金 3,226.25 亿港元，行

业占比达 30.59%。

表16：2025 年上半年香港投行股权承销情况（前 10）

排名 机构简称
股权承销规模(亿

港元)
市场份额(%)

IPO 承销规模(亿

港元)
市场份额(%)
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1 中金公司（香港） 851.08 8.07 851.08 8.07

2 摩根士丹利 661.34 6.27 661.34 6.27

3 高盛(亚洲) 595.06 5.64 595.06 5.64

4 UBS AG（香港） 591.87 5.61 591.87 5.61

5 中银国际（亚洲） 526.90 5.00 526.90 5.00

6 华泰金融控股(香港) 489.68 4.64 489.68 4.64

7
Merrill Lynch (Asia

Pacific)
449.79 4.27 449.79 4.27

8 广发证券(香港) 446.96 4.24 446.96 4.24

9 中信建投(国际) 429.26 4.07 429.26 4.07

10 法国巴黎证券(亚洲) 422.84 4.01 422.84 4.01

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理（2025-06-30）

（七）股承回暖，但整体业绩贡献仍有限

2025 年上半年上市券商投行收入为 155.3 亿元，同比提升 18.11%。从业务结构来

看，上半年投行收入占营业总收入的比重为 6%，同比增加 0.004pct，整体贡献仍

然有限。从投行收入贡献率来看，占比较高的前五家券商分别为天风证券（占比

34.96%）、国联民生（占比 13.25%）、东兴证券（占比 13.08%）、中金公司（占

比 13.0%）、财达证券（占比 12.97%）。

表17：2025 年上半年上市券商投行收入贡献率（前 20）

排名 机构简称
2024H1 投行业务

收入(亿元)

2025H1 投行业务

收入(亿元)
增长率 投行收入贡献率

1 天风证券 3.19 4.27 33.80% 34.96%

2 国联民生 1.69 5.31 214.10% 13.25%

3 东兴证券 2.57 2.94 14.31% 13.08%

4 中金公司 12.81 16.68 30.20% 13.00%

5 财达证券 1.37 1.61 17.06% 12.97%

6 中信建投 10.02 11.23 12.04% 10.45%

7 国金证券 4.62 3.98 -13.79% 10.31%

8 山西证券 1.16 1.69 45.35% 10.27%

9 东吴证券 3.64 4.19 15.10% 9.46%

10 东方证券 5.47 7.20 31.62% 9.00%

11 第一创业 1.03 1.41 37.58% 7.71%

12 财通证券 2.81 2.20 -21.84% 7.42%

13 华泰证券 9.31 11.68 25.44% 7.20%

14 西部证券 0.85 1.99 134.32% 7.13%

15 光大证券 4.30 3.63 -15.57% 7.09%

16 首创证券 0.64 0.85 33.73% 6.64%

17 西南证券 0.52 0.99 88.17% 6.56%

18 中银证券 0.42 0.98 132.87% 6.50%

19 中信证券 17.35 20.98 20.91% 6.35%

20 太平洋 0.81 0.36 -55.57% 5.83%

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理（2025-06-30）

五、资管业务：规模增长，公募化转型推进

（一）资管业务仍然承压

2025 年上半年，在整体业务回暖的背景下，券商资管业务仍然持续承压，26 家

上市券商资管业务同比负增长，主因系通道业务存量收缩、公募产品管理费率下

降及主动管理转型缓慢等多重因素影响。
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从资管业务营收来看，中信证券以 54.44 亿元的排名第一，同比提升 10.77%；广

发证券以 36.69 亿元，排名第二，同比提升 8.44%；国泰海通以 25.78 亿元，排

名第三，同比增长 34.2%。上述三家券商营收在行业中合计占比为 55.15%。

从涨跌幅来看，在 42 家上市券商中，共有 16 家上市券商实现同比正增长。其中，

长城证券、国金证券、国泰海通涨幅超 30%。同时，不少券商资管业务净收入同

比大幅下滑。

表18：2025 年上半年，券商资管业务收入排名前 10及同比变化

排名 机构简称 2024H1 资管业务收入(亿元) 2025H1 资管业务收入(亿元) 同比

1 中信证券 49.14 54.44 10.77%

2 广发证券 33.83 36.69 8.44%

3 国泰海通 19.21 25.78 34.20%

3 中泰证券 10.00 10.78 7.80%

5 华泰证券 22.20 8.93 -59.80%

5 中金公司 5.56 6.80 22.27%

7 中信建投 6.42 6.61 3.01%

7 财通证券 8.25 6.07 -26.39%

9 东方证券 7.08 6.01 -15.13%

10 招商证券 3.40 4.40 29.27%

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理（2025-06-30）

（二）权益类规模提升，券商资管收入呈分化态势

截至 2025 年 6 月末，证券公司及其子公司私募资产管理产品规模为 6.14 万亿元，

较一季度末增长 0.21 万亿元，增幅为 1.18%，资产管理规模稳步增长；其中，固

收类资管产品规模为 5.52 万亿元，较 2024 年末增加 319.68 亿元，降幅为 0.71%，

数据表明券商私募资产管理规模的增长主要来源于固收类私募产品的增长。

固收类产品占比下降。在资本市场持续回暖的情况下，券商资管减少固收类产品

的布局。从占比来看，固收类资管业务的占比在持续下降，从 2024 年 8 月份的

83.64%下降至 82.5%。
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图21：券商私募资管月末规模

资料来源：Choice，国信证券经济研究所整理

头部券商资管公募管理规模普遍增长。截至 2025 年二季度末，共有 4 家券商资管

机构的公募基金资产管理总规模超千亿元，其中东方红资产管理以 1798.43 亿元

排名第一，华泰证券资管以 1651.18 亿元排名第二，中银国际、财通证券资管分

别以 1304.07 亿元、1136.25 亿元排名第三、第四。

券商系公募基金管理规模占据半壁江山。截至 2025 年上半年末，券商系公募基金

管理规模达 19.41 万亿元，同比+12.54%，占市场 56.43%；其中债券型基金规模

达 5.62 万亿元，占市场公募基金产品的 51.43%。

图22：2025 年上半年券商资管公募管理规模

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理
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（三）资管新规落地促进券商资管业务持续公募化转型

自 2022 年“一参一控一牌”政策正式落地以来，促使更多券商资管加速公募化转

型，并致力于提升主动管理的能力。今年 5 月，证监会发布《推动公募基金高质

量发展行动方案》，预计在监管引导下，权益类基金产品地位将持续提升。下半

年，公募基金对母公司业绩贡献逐步增加，私募资管受益于银行理财委外规模增

长等。

六、国际业务：券业出海重要性持续提升

（一）中资券商国际业务提升

2025年上半年，中资券商不断优化跨境综合金融服务体系，国际业务业绩突出。据Wind

数据显示，从可比数据来看，15家A股上市券商国际业务实现营收201.20亿元，同

比+3.35%；从同比增长情况来看，13家境外业务同比实现正增长，其中增长超过10%

的有12家。从国际收入业务在营收中的占比来看，在15家A股上市券商中，12家占

比均有所提升。

表19：券商国际业务收入

简称
国际收入业务（亿元）

同比
国际收入业务在营收中的占比

变化（pct)
2024H1 2025H1 2024H1 2025H1

1 中信证券 60.86 69.12 13.57% 20.16 20.92 0.76

2 中金公司 22.91 40.24 75.66% 25.71 31.37 5.66

3 国泰海通 13.96 24.59 76.21% 8.18 10.30 2.13

4 华泰证券 64.91 23.08 -64.44% 37.22 14.23 -22.99

5 广发证券 6.53 11.40 74.61% 5.54 7.40 1.86

6 中国银河 10.47 10.99 4.99% 6.13 8.00 1.87

7 中信建投 3.41 7.07 107.57% 3.58 6.59 3.01

8 招商证券 5.32 4.77 -10.32% 5.54 4.53 -1.01

9 申万宏源 2.68 3.79 41.50% 2.46 3.24 0.78

10 东方证券 1.32 2.12 60.49% 1.54 2.65 1.11

图23：2025 年上半年券商系公募产品管理规模（单位：亿元）

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理
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11 国元证券 1.08 1.78 65.05% 3.50 5.24 1.74

12 国信证券 0.82 1.26 53.32% 1.06 1.14 0.08

13 财通证券 0.04 0.44 898.48% 0.15 1.49 1.35

14 国联民生 0.23 0.27 17.01% 2.16 0.68 -1.47

15 长江证券 0.15 0.26 79.17% 0.51 0.55 0.04

合计 194.68 201.20 3.35%

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

头部券商综合实力强劲，国际业务处于领先地位。据Wind数据显示，中信证券、中金

公司、国泰海通、华泰证券等头部券商在国际业务中处于行业领先地位；中小券商国

际业务起步较晚，体量同头部券商相比，还存在不小的差距，但中小券商的国际业务

也在快速增长中。

中资券商加速海外布局，持续提升国际竞争力。为把握国际市场机遇，多家中资券商

积极推进设立国际子公司。6月，西部证券发布公告称，为推进国际业务发展，第更

好地服务实体经济跨境投融资需求，公司拟出资等值10亿元人民币设立全资香港子公

司，从事监管机构允许开展的相关业务，子公司名称暂定为“西部证券国际金融控股

有限公司”。8月，第一创业披露，经董事会审议通过，公司拟出资不超过5亿元港

币设立全资子公司作为控股公司，名称暂定为“第一创业国际金融控股有限公司”，

并由控股公司在中国香港设立持牌全资子公司。

（二）券商积极布局 RWA 等创新业务

RWA（Real World Asset，真实世界资产）是指在区块链网络上被表示和交易，但存在

于链下真实世界的有形或传统金融资产。RWA涵盖范围广泛，包括有形资产（比如房

地产、石油）、金融工具（比如贷款、债券或股权）甚至是无形资产（比如知识产权）

等。其关键特征在于，数字代币代表对真实资产的所有权。

2024年起，RWA 代币化已经从实验阶段转入快速增长阶段。截至2024年末，RWA总市

场规模（不包括稳定币）已达157.14亿美元。2025年以来，RWA市场规模持续增长，

6月末已达245.34亿美元。这种高速增长不仅因为技术不断成熟，也因为传统金融机

构加快部署相关业务。

2025年6月，中国香港特别行政区发表《香港数字资产发展政策宣言 2.0》（以下简

称《政策宣言 2.0》），重申特区政府致力将香港打造成数字资产领域中的全球创新

中心，“稳定币”与“代币化现实世界资产（RWA）”正成为香港数字资产的战略核心。

2025年8月1日，香港将正式实施稳定币发牌制度，成为全球少数为稳定币提供“落

地通行证”的司法区，为稳定币的合法化和标准化奠定了制度基础。同时，RWA被视

为重点产业发展方向，政府不仅推动债券代币化常态化发行，还计划将黄金、绿色能

源等收益性资产纳入代币范围。

在香港积极推进RWA等创新业务的进程中，中资券商加速布局，为中资券商在战略布

局中带来转型机遇：

一是交易业务创新。股票代币化是RWA的重要探索方向，通过链上合约生成与实际股

票1:1锚定的加密资产，实现“链上炒股”。这为券商的交易业务带来了新的增长点，

券商可以为客户提供更多种类的交易标的，满足客户多样化的投资需求。此外，券商
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还可以通过为RWA产品提供做市服务，获取做市价差收益，同时解决RWA市场碎片化

的痛点。

二是收入来源多元化。除了传统的佣金、手续费收入外，券商还可以通过 RWA业务获

得多种收益，如承销与管理费、估值与咨询费等。例如，券商主导债券、房地产等资

产的链上发行，可收取发行费与管理费，对于股权类RWA以及证券类资产的代币化，

券商可凭借专业能力进行估值、设计发行方案并提供咨询服务，获取相应收益。

三是提升跨境业务发展。稳定币是RWA的关键基础设施和支付媒介，持有稳定币牌照

的券商构建合规跨境支付体系，承接稳定币跨境结算需求，为客户提供高效便捷的全

球跨境结算服务，从而拓展跨境业务领域，提升在国际金融市场的竞争力。

RWA领域被视为券商开展创新业务的新战场，当前，券商积极申请相关牌照，也将传

统业务向数字资产、虚拟资产领域深度拓展。

投资建议

券商当前的低估值、高弹性正在被市场发掘。4 月 8 日以来，证券板块涨幅未取

得明显超额，呈一定滞涨。一是因为近年来券商重资本业务占比提升，业绩弹性

释放往往稍滞后于市场放量；二是因为此前寿险板块杠杆高、弹性大、标的少，

分流大部分资金。这种情况近期快速缓解，证券补涨较强势。当前，从资金面角

度，活跃的两融资金、ETF 资金持续流入证券行业，为证券行情助力。券商指数

距离 9.24 后高点（11 月 8 日）尚有空间，伴随市场指数向上突破，券商指数突

破前高概率加大。从业绩角度，上市券商中报已发，大部分券商净利润实现高增，

自营及经纪业务是业绩增长主力，券商基本面改善已处进行时。从估值角度，市

场活跃度大幅提升背景下，券商作为高贝塔品种估值有望跟随指数上行。证券行

业资金面、业绩面、估值面三击行情可期。

当前，中证证券全指 PB 估值为 1.56 倍，略高于近 5年均值，我们维持行业“优

于大市”评级。行情回暖趋势下，重点推荐：一是资金使用效率高、机构客户储

备强、业务条线全面的券商，受益标的：中信证券、华泰证券；二是并购整合落

地后推进券商，受益标的：国联民生；三是 AI 革新，互联网券商受益于技术革新

的持续推进，受益标的：东方财富。

图24：证券行业近 5 年估值变化

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理
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风险提示

盈利预测偏差较大的风险；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；创新推进不及预期的风险等。
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