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投资要点： 

➢ 事件：上市券商2025H1业绩快报和业绩预告陆续披露，部分上市公司亦披露参控股券商

未经审计财务报表，我们梳理统计已披露的31家券商数据，对2025H1净利润预期指标取

区间中值进行测算，31家券商净利润同比增长94%。 

➢ 资本市场回暖，推动业务基本面边际改善。自“924”政策组合拳实施以来，资本市场活

跃度显著提升，2025H1上交所A股新开户1260万人，同比增长32.8%，在前期高基数的基

础上继续保持高增长态势，市场参与热情的提升也推动2025H1日均成交额同比大幅增长

61%至1.39万亿元。交投活跃度提升带动融资余额的稳步增长，2025H1末融资余额达1.84

万亿元，同比提升26.8%。投行业务来看，IPO和再融资2025H1分别承销54家和118家，

分别同比+4%和+26%；承销规模分别为355亿元和6326亿元，分别同比+17%和796%，

其中再融资爆发式增长主要由于四家国有银行于6月合计增发5200亿元所致（剔除极值后

同比增速为59%）。债券承销市场活跃，2025H1券商承销规模累计达7.5万亿元，同比增长

22.3%；累计承销2.3万只，同比增长35%，我们预计在监管指引下的债券融资规模有望实

现良性增长。 

➢ 行业并购重组导致的并表，催化利润高增。以整合基本完成的两个代表性机构来看，国泰

海通2025H1归母净利润达152.83~159.97亿元，同比增长205%~218%，其中吸收合并产

生的负商誉计入营业外收入导致业绩大增；扣非后归母净利润为69.12~73.96亿元，同比

增长52%~62%，体现出市场行情催化下的财富管理、机构与交易等业务收入同比显著增

长。国联民生2025H1归母净利润达11.29亿元，同比增长约1183%，扣非后归母净利润亦

增长约1345%，业绩爆发式增长主要源于民生证券并表、基本面改善和上年低基数驱动，

其中低基数效应主要是国联民生2024H1受证券投资业务盈利下滑影响，归母净利润大幅

下滑85%至0.9亿元，若剔除极端情况，以2023H1数据测算，年均增速约为37%，业务增

长动能较为强劲。对于券商并购重组的未来发展，我们认为接下来监管与市场可能更关注

现有券商“1+1”整合后的业绩成果，是否能够提升经营效率、推动业务协同、加速创新

升级，是检验券商并购成功与否的核心指标。若后续财报持续表明整合成果超预期，则有

望加速推动板块间的并购节奏。 

➢ 合规风控措施落实到位，业务重回正轨。我们观察到华西证券2025H1归母净利润预计同

比增长1025%~1354%至4.45~5.75亿元，业绩大增主要系去年保荐业务暂停后的低基数

效应（2024H1归母净利润为0.4亿元，而2023H1归母净利润为5.24亿元），以及市场提振

下的业绩回暖。我们认为在严监严管大背景下，行业乱象有望逐步得到纠正，在此过程中

的阵痛不可避免，但业务重回正轨后的业绩增长基础将进一步夯实，助力推动高质量发展

趋势不改。 

➢ 投资建议：我们认为高质量发展框架已基本成型，开放合作的大趋势仍将深化，一流投资

银行建设的有效性和方向性不改，分类评价指标优化助推业务细耕和效率提升，建议把握

并购重组、财富管理转型、创新牌照展业和ROE提升在内的逻辑主线，个股建议关注资本

实力雄厚且业务经营稳健的大型券商配置机遇。 

➢ 风险提示：权益市场大幅波动影响股票交投活跃度，投资者风险偏好降低拖累市场景气度，

宏观环境下行影响市场基本面，政策落地力度不及预期。 
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表1  已披露证券公司 2025H1归母净利润梳理 

证券公司 2025H1归母净利润（亿元） 2024H1归母净利润（亿元） YoY 

国泰海通 152.83-159.57 50.16 205%-218% 

中国银河 63.62-68.01 43.88 45%-55% 

国信证券 47.80-55.30 31.39 52%-76% 

中信建投 44.30-45.73 28.58 55%-60% 

申万宏源 41.00-45.00 21.28 93%-111% 

中金公司 34.53-39.66 22.28 55%-78% 

东方证券 32.50-36.00 21.11 54%-71% 

方正证券 22.96-24.32 13.51 70%-80% 

东吴证券 17.48-19.81 11.65 50%-70% 

长江证券 16.52-18.10 7.87 110%-130% 

长城证券 13.35-14.07 7.21 85%-95% 

国元证券 14.05 10.00 40% 

国投证券 12.82 12.15 6% 

国金证券 10.92-11.37 4.55 140%-150% 

国联民生 11.29 0.88 1183% 

信达证券 9.21-10.44 6.14 50%-70% 

华安证券 10.35 7.14 45% 

中泰证券 7.23 4.01 80% 

红塔证券 6.51-6.96 4.49 45%-55% 

华西证券 4.45-5.75 0.40 1025%-1354% 

山西证券 5.04-5.44 3.19 58%-71% 

东莞证券 4.77 2.08 130% 

东北证券 4.31 1.32 226% 

财达证券 3.63-4.04 2.41 51%-68% 

国海证券 3.70 1.43 159% 

华林证券 2.70-3.50 1.23 119%-184% 

国盛证券 2.43 1.16 110% 

湘财证券 2.05 1.49 37% 

太平洋 1.05-1.35 0.68 54%-98% 

天风证券 0.28-0.33 -3.24 扭亏为盈 

中山证券 -0.28 1.69 -117% 

资料来源：公司公告，东海证券研究所 

 

图1  A股 2025H1日均成交额同比增长 61% 

 
资料来源：Wind，东海证券研究所 
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图2  上交所 2025H1新开 A股账户数达 1260万户 

 
资料来源：Wind，东海证券研究所 

 

图3  IPO和再融资 2025H1边际回暖 

 
资料来源：Wind，东海证券研究所 
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一、评级说明 

 评级 说明 

市场指数评级 

看多 未来 6个月内沪深 300指数上升幅度达到或超过 20% 

看平 未来 6个月内沪深 300指数波动幅度在-20%—20%之间 

看空 未来 6个月内沪深 300指数下跌幅度达到或超过 20% 

行业指数评级 

超配 未来 6个月内行业指数相对强于沪深 300指数达到或超过 10% 

标配 未来 6个月内行业指数相对沪深 300指数在-10%—10%之间 

低配 未来 6个月内行业指数相对弱于沪深 300指数达到或超过 10% 

公司股票评级 

买入 未来 6个月内股价相对强于沪深 300指数达到或超过 15% 

增持 未来 6个月内股价相对强于沪深 300指数在 5%—15%之间 

中性 未来 6个月内股价相对沪深 300指数在-5%—5%之间 

减持 未来 6个月内股价相对弱于沪深 300指数 5%—15%之间 

卖出 未来 6个月内股价相对弱于沪深 300指数达到或超过 15% 
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