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证券行业 2025 年中报前瞻     

2Q25 业绩修复有望持续，关注龙头与高弹性标的 
 

 2025 年 07 月 08 日 

 
➢ 2Q25 上市券商业绩有望延续高增势头，自营与经纪两大条线收入或温和降
速。2025 年二季度外围贸易扰动影响逐步淡化，资本市场触底反弹，交投热度
再度回升。2Q25 两融余额较一季度有所回落，但同比保持高位。再融资与债权
承销规模持续放量，后续科创板成长层增设与科创板第五套上市标准重启，IPO
规模或逐步修复，投行业务收入有望重回增长区间。我们预计 2Q25 上市券商营
业收入或同比增长 10%，其中自营/经纪/资管/信用/投行业务收入同比增速分别
为+30%/ +26%/ -8%/ -6%/ +20%，归母净利润有望同比增长 20%。 
➢ 第一，自营业务方面，二季度股市触底回升+债市走强，自营投资收益率有
望保持高位。4 月中美日内瓦联合声明后和谈重启，6 月中东地缘紧张局势降温，
稳定币等主题投资推升市场热度。5 月央行降准降息，股债两市向好，我们认为
2Q25 券商自营投资收益率有望保持在 3.0%的高位。前期并购重组主体配套资
金募集完毕，多家券商定增落地推进，同时券商业绩修复，净资产与金融投资增
速有望持稳。我们预计 2Q25 券商自营投资收入同比增长 30%。 
➢ 第二，经纪业务方面，2Q25 市场交投热度不减，2Q25 经纪收入增速或平
稳增长。6 月市场交投热度稳步回升。从成交额来看，2Q25 当季两市日均股基
成交额为 1.49 万亿元，保持在 2015 年二季度以来较高水平，仅相比于 4Q24 和
1Q25 有所缩量。我们假设 2Q25 券商经纪费率继续小幅下探，环比降幅有所收
敛，则 2Q25 经纪业务收入同比增长 26%。 
➢ 第三，资管业务方面，4 月集合资管 AUM 环比回升，2Q25 资产管理规模
有望企稳。2025 年 1-4 月资管规模基本稳定，较 2024 年 7 月 6.47 万亿元的
AUM 高点有所回落。二季度流动性维持充裕格局，债券市场整体走强，权益市
场同样触底回升，有望推动证券资管与券商系公募 AUM 平稳增长。考虑到 2Q25
管理费率有序调降，我们预计 2Q25 资管收入同比下降 8%。 
➢ 第四，信用业务方面，融资余额环比回落，叠加资金利率下行，息差收入或
有所承压。4 月末两融余额回落至 1.79 万亿元，月环比下降 7%。而 6 月至今市
场交投热度回升，多头力量修复，2Q25 末全市场两融余额规模小幅回升至 1.85
万亿元，同比增长 25%。但 5 月初央行降准降息落地，资金利率大幅下行，息差
收益率或仍承压。我们预测 2Q25 信用收入同比下降约 6%。 
➢ 第五，投行业务方面，2Q25 上市公司 IPO 规模同比增速回正，再融资规模
大幅放量，有望带动券商投行收入修复。根据 iFinD 统计，2025 年二季度全市
场 IPO 与再融资规模均同比增长，公司债、企业债与可交债承销规模环比回升。
同时考虑到国有行定增项目与地方债发行放量或对费率有一定稀释效应，我们预
计 2Q25 上市券商投行业务收入有望同比增长 20%。 
➢ 政策呵护夯实券商业绩基本盘，并购重组与定增融资有序铺开，券商业绩修
复进程有望持续。我们预计 2Q25 上市券商自营与经纪收入或小幅降速，但仍保
持较高水平，持续为券商业绩提供支撑；投行收入对业绩的拖累有望减弱。伴随
业绩改善、并购重组和再融资稳步推进，券商净资产规模有望持续增厚，ROE 回
升趋势或仍未结束。经济基本面反弹和财富效应逐步释放，也有望加速资管业务
修复进程。 
➢ 投资建议：头部券商自营、经纪等业务条线优势稳固，在资本市场回暖过程
中或更为受益。中型与区域性券商通过并购重组与定增融资，有助于扩大业务布
局和规模，实现高业绩弹性。小型券商建议关注经纪与投行等轻资本业务具备特
色的优质标的。我们继续推荐行业龙头中信证券、华泰证券，同时建议关注国泰
海通、中国银河、东方证券、浙商证券等优质券商标的。 
➢ 风险提示：政策落地不及预期、资本市场波动加大、居民财富增长不及预期、
投行业务收入恢复不及预期、并购重组推进放缓。   
重点公司盈利预测、估值与评级 

代码 简称 
股价

（元） 

EPS（元） PE（倍） 
评级 

2025E 2026E 2027E 2025E 2026E 2027E 

600030.SH 中信证券 27.79 1.56  1.69  1.83  18  16  15  推荐 

601688.SH 华泰证券 17.98 1.84  1.99  2.14  10  9  8  推荐 

601211.SH 国泰海通 19.28 1.27  1.26  1.30  15  15  15   

601881.SH 中国银河 17.1 1.00  1.11  1.22  17  15  14   

600958.SH 东方证券 9.66 0.47  0.51  0.57  21  19  17   

601878.SH 浙商证券 10.83 0.50  0.57  0.63  22  19  17   

资料来源：iFinD，民生证券研究院预测;（注：股价为 2025 年 7 月 7 日收盘价；未覆盖公司数据采用 iFinD

一致预期）   
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1 业务展望：25Q2 自营与经纪仍有支撑，业绩高增

势头或延续 

市场情绪修复交投热度回升，科创板新政有望稳步推进。2025 年二季度外围

贸易扰动影响逐步淡化，资本市场触底反弹，交投热度再度回升。两融余额较一季

度有所回落，但同比保持高位。再融资与债权承销规模持续放量，后续科创板成长

层增设与科创板第五套上市标准重启，新政稳步落地实施有望推动 IPO 规模修复，

投行业务收入也有望重回增长。 

我们认为自营与经纪两大条线收入或温和降速，但 2Q25 上市券商业绩仍然

有望延续高增势头。整体来看，我们预计 2Q25 上市券商营业收入有望同比增长

10%，其中自营/经纪/资管/信用/投行业务收入同比增速预计分别为+30%/ 

+26%/ -8%/ -6%/ +20%，归母净利润有望同比增长 20%。 

表1：2Q25 上市券商整体业绩预测 

业务分项 
单季数据 年度数据 

24Q1 24Q2 24Q3 24Q4 25Q1 25Q2E 2023 2024 

营业收入(亿元) 1,059  1,297  1,366  1,511  1,261  1,431  4,984  5,233  

YoY -21.8% -3.6% 21.1% 30.8% 19.0% 10.3% 1.4% 5.0% 

自营业务(亿元) 335  420  570  427  485  545  1,338  1,752  

YoY -32.8% 28.3% 174.4% 40.3% 44.8% 29.8% 71.7% 30.9% 

经纪业务(亿元) 230  232  208  424  330  292  1,017  1,095  

YoY -9.2% -16.5% -15.0% 75.9% 43.3% 26.1% -11.5% 7.6% 

资管业务(亿元) 106  115  109  115  100  106  456  446  

YoY -1.6% 0.1% -8.8% 1.8% -6.0% -7.8% 3.1% -2.2% 

信用业务(亿元) 69  96  77  131  77  90  432  372  

YoY -36.2% -23.9% -26.4% 40.1% 12.1% -6.3% -25.1% -13.8% 

投行业务(亿元) 68  73  77  103  67  87  458  321  

YoY -35.7% -45.1% -32.8% -1.7% -1.3% 19.5% -21.6% -29.9% 

其他业务(亿元) 250  362  325  311  201  311  1,282  1,248  

YoY -10.5% -1.6% -3.4% 4.2% -19.7% 20.0% -7.4% -2.7% 

归母净利率 27% 27% 29% 29% 41% 29% 26% 28% 

归母净利润(亿元) 290  344  392  435  519  411  1,282  1,462  

YoY -32.3% -11.4% 41.2% 136.4% 78.7% 19.5% 1.0% 14.0% 
 

资料来源：iFinD，民生证券研究院预测。注：1）自营业务收入=投资收益-对合联营企业投资收益+公允价值变动净收益；2）其他业务收入=营业收入-其他

收入分项；3）根据截至 7/7 汇总数据预测 

从各分项业务看： 

第一，自营业务方面，二季度股市触底回升+债市走强，自营投资收益率有望

保持高位。4 月美国挑起“关税战”后陆续与各国展开贸易谈判，中美于日内瓦发

布联合声明，此后和谈重启，避险情绪逐步消退。2025 年一季度末至 6 月 30 日，

沪深 300 指数从 3887 点回升至 3936 点，年化累计上涨 5.0%。同时 6 月中东地

缘紧张局势降温，稳定币等主题投资推升市场热度，主要股票指数震荡回升趋势延

续。5 月 7 日央行贯彻政治局会议精神加大宏观调控强度，调降存款准备金率

0.5pct，并下调政策利率 0.1pct。2Q25 中证综合债净价指数年化累计上涨 7.0%。

考虑到当季股债两市向好格局，我们预计 2Q25 券商自营投资收益率有望保持在



行业动态报告/非银行金融 

本公司具备证券投资咨询业务资格，请务必阅读最后一页免责声明 证券研究报告 4 

 

 

 

3.3%的高位，略高于 4Q24（2.8%，债市偏强）和 1Q25（3.0%，股票结构性牛

市），而略低于股债双牛的 3Q24 水平（3.6%），同时较去年同期的 2Q24 有所提

升。 

根据 25 年一季报，43 家上市券商金融投资规模达到 6.52 万亿元，同比增长

4.8%。2025 年完成并购重组的证券公司配套资金募集完毕，同时多家券商定增落

地推进，自营与交易投资规模有望扩容。同时近 3 个季度（3Q24、4Q24、1Q25）

券商业绩持续修复，我们认为行业净资产规模或稳步回升，自营杠杆与金融投资增

速有望持续增长，我们假设金融投资季度环比增速保持在 1.3%左右（近 1 年环比

增速均值）。综合来看，我们预计 2Q25 自营投资收入同比增长 30%，同比增速继

续放缓，但仍保持高位。 

图1：上市券商自营业务收入规模及增速  图2：上市券商金融投资规模及增速 

 

 

 
资料来源：iFinD，民生证券研究院预测  资料来源：iFinD，民生证券研究院预测 

 

第二，经纪业务方面，2Q25 市场交投热度不减。2Q25 外围关税扰动下股市

交投热度仍维持高位，6 月市场交投热度稳步回升。从成交额来看，2Q25 当季两

市日均股基成交额为 1.49 万亿元，这一交易额保持在 2015 年二季度（1.67 万亿

元）以来较高水平，仅相比于 4Q24（2.07 万亿元）和 1Q25（1.75 万亿元）有

所缩量。2Q25 沪深两市当季股基成交总额达到 89 万亿元，同比增长 60%。 

4Q24 与 1Q25 经纪佣金率同比明显下滑，2Q25 经纪收入增速或平稳增长。

佣金率方面，3Q24 至 1Q25 上市券商经纪佣金率（经纪收入/沪深两市股基成交

额）从 0.0404%下行至 0.0332%。4Q24 佣金率较 3Q24 环比下行 0.007pct，主

要是 24 年 7 月公募基金费改落地实施，导致券商席位租赁收入减少，而 1Q25 环

比降幅有所收敛。我们假设 2Q25 经纪佣金率按此环比降幅小幅下探至 0.0327%，

同比仍降而对经纪收入增速有一定拖累。综合来看，我们预测 2Q25 券商经纪业

务收入同比增长 26%。 
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图3：上市券商经纪业务收入规模及增速  图4：沪深两市单季股基成交额 

 

 

 
资料来源：iFinD，民生证券研究院预测  资料来源：iFinD，民生证券研究院 

第三，资管业务方面，5 月末证券公司集合资管 AUM 同比转负，但公募基金

净值持续提升。2025 年 1-4 月证券公司资管规模基本保持稳定，资管 AUM 在

2024 年 7 月达到 6.47 万亿元的高点后有所回落。5 月末，证券公司资产管理规

模为 6.08 万亿元，同比下降 5.5%，已连续 3 个月同比负增，且降幅有所扩大。

从资管三类分项来看，2025 年 5 月末证券公司存续集合资管/单一资管/私募子公

司 AUM 规模分别为 3.03 万亿/ 2.44 万亿/ 6138 亿元。其中，集合资管计划规模

环比小幅回升，但同比转负；定向资管与私募子公司业务规模同比持续负增。我们

假设 2Q25 末证券资管 AUM 保持在 5 月末水平，则同比下降约 5%。 

公募基金方面，根据 iFinD 统计，截至 6/30 公募基金净值 31.82 万亿元，同

比增长 4%。二季度流动性维持充裕格局，债券市场整体走强，权益市场同样触底

回升。我们认为后续证券资管与券商系公募基金 AUM 均有望平稳增长。 

2Q25 管理费率有序调降，资产管理收入或同比回落。费率方面，5 月《推动

公募基金高质量发展行动方案》发布推进，首批浮动费率产品正式发行，头部基金

公司率先调降 ETF 等产品管理费率，我们预计券商系公募基金与证券资管平均费

率或有所回落，我们假设 2Q25 平均费率降至最近 1 年偏低水平。则 2Q25 资管

收入同比下降 8%。 

图5：上市券商资管业务收入规模及增速  图6：券商资产管理业务规模及增速 

 

 

 
资料来源：iFinD，民生证券研究院预测  资料来源：iFinD，民生证券研究院预测。注：假设 25Q2 末资管业务规模

保持在 2025 年 5 月末水平 
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第四，信用业务方面，融资余额环比回落。2025 年一季度末，两融余额攀升

至 1.92 万亿元的历史高点；此后受关税战扰动影响，股市看多情绪收敛，4 月末

两融余额回落至 1.79 万亿元，月环比下降 7%。而 6 月至今市场交投热度回升，

多头力量修复，2Q25 末全市场两融余额规模稳步反弹。截至 6/30，全市场两融

余额回升至 1.85 万亿元，同比增长约 25%。 

资金利率走低券商息差收入或有所承压。3 月末至 4 月初贸易摩擦引发避险

情绪，债市持续升温。5 月初央行降准降息落地，资金利率大幅下行。1Q25 末至

2Q25 末，R007 月均值从 1.96%回落至 1.65%，GC007 从 2.00%回落至 1.68%，

下行幅度接近 30bp，息差收益率可能仍有压力。我们假设信用业务平均费率为

1.9%，保持在近 1 年来较低水平，则 2Q25 券商信用收入同比下降约 6%。 

图7：上市券商利息净收入规模及增速  图8：全市场融资融券规模及增速 

 

 

 
资料来源：iFinD，民生证券研究院预测  资料来源：iFinD，民生证券研究院 

 

第五，投行业务方面，2Q25 上市公司 IPO 规模同比有望回正，再融资规模

或大幅放量。股权方面，2025 年前三个月，沪深两市股权承销规模 1467 亿元，

同比增长 56.3%。根据 7 月 7 日 iFinD 统计数据，2Q25 A 股股权融资规模合计

达到 5851 亿元，同比增逾 13 倍，IPO 与再融资规模均同比增长。其中，再融资

承销金额 5649 亿元，截至 6 月四家国有行定向增发 5200 亿元 A 股股票补充资

本金，对券商再融资规模放量贡献显著；IPO 承销金额 202 亿元，同比增长 135.3%，

也实现同比转正。 

债权方面，1Q25 券商债承规模 2.90 万亿元，同比增长 15.4%。其中公司债、

企业债与可交债合计承销 8536 亿元，同比下降 1.6%，可能受一季度利率阶段性

回升，叠加政府债券发行规模较大的“挤出”效应影响。截至 6/30，2Q25 券商

债权承销规模 3.81 万亿元，同比增长 25.2%。其中公司债、企业债与可交债承销

规模环比回升至 1.26万亿元，同比增长 30.3%，我们认为债承收入有望稳步回升。 

承销费率小幅承压，股债融资规模企稳，有望带动券商投行收入修复。根据

iFinD 统计，2Q25 证券行业股权承销保荐平均费率为 0.31%，股权平均承销费率

有所回落，主要是费率较 IPO 更低的再融资规模大幅放量，且国有行定增项目承
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销费率较为优惠。由于二季度地方政府债发行占比仍然较高，可能也对债承费率带

来一定稀释效应，我们假设债权承销费率保持在 0.182%的较低水平。综合来看，

我们预计 2Q25 上市券商投行业务收入有望同比增长 20%。 

图9：上市券商投行业务收入规模及增速  图10：股权承销规模及增速 

 

 

 
资料来源：iFinD，民生证券研究院预测  资料来源：iFinD，民生证券研究院 
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2 投资策略：基本面向好，关注高弹性标的 

2.1 行业主线：业绩修复有望持续，关注并购与定增进展 

政策定调积极叠加流动性宽松，政策呵护有望夯实券商业绩基本盘。年初以

来政策定调积极，4月政治局会议强调持续稳定和活跃资本市场，外部关税冲击

下稳市力度加大，中央汇金、社保基金、保险等中长期资金持续入市。5月以来

央行降准降息呵护流动性，我们认为主要股票指数与债券指数增长趋势有望延

续，自营收入或推动证券行业收入和盈利稳步提升。投行方面，随着24年9月

“并购六条”和今年6月上市公司《重组办法》修改发布，并购重组市场有望持

续活跃。6月陆家嘴论坛期间证监会推出进一步深化改革的“1+6”政策措施，

新设科创板成长层，重启科创板上市第五套标准，科技类企业融资支持政策逐步

落地，券商投资银行业务收入未来有望持续修复。 

券商业绩修复进程有望持续，关注高弹性券商标的。我们预计2Q25上市券

商自营与经纪收入或小幅降速，但仍保持较高水平，持续为券商业绩提供支撑；

投行收入对业绩的拖累有望减弱。伴随业绩改善、并购重组和再融资稳步推进，

券商净资产规模有望持续增厚，ROE回升趋势或仍未结束。经济基本面反弹和财

富效应逐步释放，也有望加速资管业务修复进程。 

我们认为头部券商自营、经纪等业务条线龙头地位稳固，在资本市场回暖过

程中整体业绩或更为受益，业绩有望持续改善。中型与区域性券商通过并购重组

与定增融资，有助于扩大业务布局和规模，实现较高的业绩弹性。小型券商建议

关注经纪与投行等轻资本业务具备特色的优质标的。我们推荐行业龙头中信证

券、华泰证券，同时建议关注国泰海通、中国银河、东方证券、浙商证券等优质

券商标的。 

表2：重点公司截至 1Q25 业绩汇总 

证券代码 证券简称 
营业收入(亿元) / 同比(%) 归母净利润(亿元) / 同比(%) 

2Q24 3Q24 4Q24 1Q25 2Q24 3Q24 4Q24 1Q25 

600030.SH 中信证券 
164  160  176  178  56  62  49  65  

1.7% 11.5% 23.7% 29.1% -4.7% 21.9% 48.3% 32.0% 

601688.SH 华泰证券 
113  140  100  82  30  72  28  36  

20.9% 57.8% 7.4% 34.8% -8.8% 138.0% -10.6% 59.0% 
 

资料来源：iFinD，民生证券研究院 

 

上半年中国香港股市热度走高，利好内地券商港股相关业务。一级市场方

面，2024年香港交易所全年集资金额1903亿港元，同比增长26%。股票集资金

额在2022-23连续两年回落后，首次重回增长。2025年截至6/30，香港交易所

新上市公司数量29家，合计集资2351亿港元，集资额同比增长400%。其中IPO

集资777亿，同比大增709%。二级市场方面，2024年香港交易所主板与创业板
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股票换手率触底回升，2024年9月后受政策组合拳提振，港股换手率大幅提升。

2025年2月以来，DeepSeek在全球火爆出圈，推动中国科技股价值重估。2025

年前6个月，港股主板与创业板总成交额达到18.20亿港元，同比增长110%。港

股一级二级市场热度走高，有望为内地券商在港投行、经纪等业务提供一定增

量。 

图11：2024 年以来港交所股权集资金额增速回升  图12：2024 年至今港股交投热度保持高位 

 

 

 

资料来源：iFinD，民生证券研究院  资料来源：iFinD，民生证券研究院 

 

并购重组方面，并购重组交易主线有望延续。截至1Q25，国泰君安与海通

证券完成并表，合并后公司规模提升，各业务协同效应有望逐步显现。2月西部

证券股权收购案例获证监会受理。3月湘财股份拟换股吸收合并大智慧并发布交

易预案。5月浙商证券成为国都证券控股股东。6月国信证券收购万和证券股份事

项获深交所审核通过。我们认为2025年下半年行业并购重组或稳步推进，利好于

行业整体业绩持续改善。一方面资源整合有助于提升运营效率，加速业绩修复进

程；另一方面也有望推升行业集中度，龙头券商优势有望持续强化，中型与区域

性券商也有望实现业务范围和规模的扩张。 

表3：证券公司并购重组推进情况 

交易特征 

并购案例 

浙商证券 

+国都证券 

国联证券 

+民生证券 

西部证券 

+国融证券 

国信证券 

+万和证券 

国泰君安 

+海通证券 

湘财股份 

+大智慧 

购买方式 支付现金 
发行股份 

购买资产 
支付现金 

发行股份 

购买资产 
换股吸收合并 换股吸收合并 

筹划/停牌 2023/12/9 2024/4/26 2024/6/21 2024/8/22 2024/9/6 2025/3/17 

发布交易预案 

/董事会决议 

2024/3/30 

(受让股权) 
2024/5/15 2024/11/8 2024/9/5 2024/10/10 2025/3/29 

发布交易草案  2024/8/9   2024/12/7 2024/11/22   

股东大会审议 
2024/5/28、 

6/8(参与竞拍) 
2024/9/5 2024/12/7 2024/12/24 2024/12/14   

发布草案修订稿 

/申报稿 
- 2024/12/4 - 2025/4/7 2024/12/24   

交易所审核通过 - 2024/12/18 - 2025/6/20 2025/1/10   

证监会批准/核准 

/同意注册 
2024/12/4 2024/12/28 

2025/2/15 

(受理) 

2025/4/12 

(受理) 
2025/1/18   

 

资料来源：各公司公告，民生证券研究院 
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二季度券商定增稳步推进，补充资本金助力业务扩张。5 月 16 日南京证券 50

亿元定增申请获上交所受理，拟发力另类与私募投资、IT 系统建设等，6 月已发布

审核问询回复报告。5 月 29 日中泰证券 60 亿元定增申请获交易所受理，资金用

于增加公司资本金，进一步优化公司业务结构，涉及 IT 及合规风控、另类投资、

做市、财富管理、购买证券等。6 月 6 日天风证券定增申请获证监会批复同意注

册，募集资金主要用于财富管理和投资交易业务。我们认为，上市券商定增稳步推

进，资本金补充为后续业绩增长提供基础，有助于券商做优做大业务规模，更好服

务实体经济。 

表4：近期上市券商定向增发进展（单位：亿元） 

增发股票 
上市日期 

上市券商 发行对象 
定增募
资金额 

财富

管理 

投资

银行 

投资

交易 

IT

合规

风控 

国际

化 

另类

私募

投资 

做市 
购买

证券 

资产

管理 

偿债

及补

充资

金 

进展 
最新 
市值 

2025/3/14 国泰海通 
上海国资公司 

(控股股东) 
100   ✔ ✔ ✔     ✔ 完成 3131  

2025/4/9 国联民生 
不超过 35 名 

特定投资者 
20 10   10       完成 557  

2025/5/29 中泰证券 
枣矿集团 

(控股股东)等 
60 5   15  10 10 5  15 受理 454  

2025/6/24 天风证券 
宏泰集团 

(控股股东) 
40 15  15       20 完成 493  

2025/6/27 南京证券 
紫金集团 

(控股股东)等 
50 5 5  7  10  5 5 13 

回复

问询 
297  

 

资料来源：iFinD、各公司公告，民生证券研究院。注：最新市值截至 2025/7/7 
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2.2 重点公司：龙头优势稳固，投行与国际业务或迎增量 

中信证券 2Q25 业绩增速有望维持高位，投行业务或受益于科创板新政，国

际业务收入有望提升。1Q25 中信证券营业收入 178 亿元，环比+0.6%，同比

+29.1%；归母净利润 65 亿元，环比+33.4%，同比+32.0%。单季营收继续小幅

提速，净利润同比增速保持高位。 

自营业务方面，公司金融投资规模排名稳居行业首位，投资收益率具备韧性，

2Q25 股债两市表现较好，我们预计 2Q25 公司自营收入有望持续增长。 

资管业务方面，控股子公司华夏基金依托布局 ETF 先发优势，管理资产规模

持续放量，2024 年华夏基金本部 AUM 达到 2.46 万亿元，同比增长 35.2%。2025

年 5 月旗下部分基金管理和托管费率调降，有望为后续规模扩张积聚动能。 

经纪业务方面，2Q25 股市交投热度不减，经纪业务龙头优势有望巩固。24H2

末中信证券非货币市场公募基金销售保有规模 2088 亿元，继续保持证券行业第

一，规模同比增长 10%，未来公募销售保有规模及代销收入也有望保持领先。 

投行业务方面，中信证券投资银行条线业绩韧性较强，4Q24 与 1Q25 投行收

入已同比回正。前期项目储备充足，截至 6/30 中信证券 IPO 项目已受理 21 家。

后续随着科创板新政推进实施，业绩修复进程有望提速。2Q25 公司参与四大行定

增项目，有望为再融资收入提供一定增量。 

国际业务方面，受益于境外 IPO 数量增长和港股热度回升，中信证券国际

2024 年净利润同比增长超 1 倍。近期地缘冲突影响消退，全球股市共振回温，美

国与中国香港稳定币政策加速出台，未来公司国际业务也有望持续受益。 

图13：中信证券单季营业收入规模及增速  图14：中信证券单季归母净利润规模及增速 

 

 

 

资料来源：iFinD，民生证券研究院  资料来源：iFinD，民生证券研究院 
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华泰证券财富管理基本盘稳固，资产负债结构优化提升自营收益，助力 2Q25

业绩提升。1Q25 华泰证券营业收入 82 亿元，环比-18.0%，同比+34.8%；归母

净利润 36 亿元，环比+28.7%，同比+59.0%。 

自营业务方面，1Q25 公司自营投资收入 28 亿元，同比+46.5%。随着公司

资产负债结构优化，1Q25 自营杠杆率企稳回升。1Q25 显著增配权益 OCI 与债权

OCI，高股息与高票息策略有望推动自营投资收入平稳增长。 

经纪业务方面，根据易观千帆统计，2025年 5月公司 APP涨乐财富通以 1083

万活跃用户规模位列证券行业第一，同比增速保持在 16%。市场交投活跃叠加用

户数增长，公司代买证券业务收入有望同步提升。基金代销方面，24H2 末华泰证

券非货公募基金销售保有规模 1666 亿元，位列证券行业第二，保持领先地位，规

模同比增长 4%。 

投行业务方面，1Q25 公司投行业务收入同比降幅已收窄至 5.9%，对业绩拖

累有望减弱。根据 iFinD 统计，截至 2Q25 末华泰联合已受理股权融资项目数 10

单，同比增长 400%。我们预计 2Q25 及未来公司投行业务或持续修复。 

资管业务方面，受益于居民财富管理和被动投资需求提升，两家联营企业南方

基金与华泰柏瑞基金规模显著提升，截至 2024 年末管理资产规模分别达到 2.47

万亿/ 6882 亿元，同比+31%/ +73%。随着增量政策落地，经济基本面与财富管

理需求修复，华泰资管公司与联营公募基金业绩也有望稳步增长。 

图15：华泰证券单季营业收入规模及增速  图16：华泰证券单季归母净利润规模及增速 

 

 

 

资料来源：iFinD，民生证券研究院  资料来源：iFinD，民生证券研究院 
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3 风险提示 

1） 政策落地不及预期：政策推出不及预期，或间接令行业创新不及预期，并

影响资本市场活跃度表现，拖累券商营收。 

2） 资本市场波动加大：贸易摩擦和地缘冲突加剧等因素，可能加大资本市场

波动，拖累券商投资端表现，造成净利润大幅波动。 

3） 居民财富增长不及预期：宏观经济复苏放缓，影响居民可支配收入和消费

预期，导致居民购买力和财富管理需求下降。 

4） 投行业务收入恢复不及预期：科创板新政发布实施，新设科创板成长层，

并重启第五套上市标准。但若新政落地进度偏缓，可能导致 IPO 规模修

复不及预期，券商投行业务可能承压。 

5） 并购重组推进放缓：上市公司并购重组实施存在不确定性，若并购重组推

进放缓，可能导致券商并购与财务顾问业务收入下降，券商业绩改善不及

预期。 
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