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事项：

2025 年 11 月，中金公司公告拟通过换股方式吸收合并东兴证券和信达证券，我们判断，证券行业并购 2.0

时代到位，更重视行业功能性强化与塑造（如跨境功能），而不是简单资本加总。

国信非银观点：近几年来，我国证券业掀起新一轮并购重组浪潮，这既源于政策层面“培育一流投资银行”

的明确导向，也是行业自身发展周期与市场竞争的必然选择。一种是规模占优为导向，比如国泰君安与海

通证券合并，资产、资本规模夯实。国泰海通合并的核心逻辑在于通过规模扩张实现成本节约和效率提升。

合并后公司净资本实力大幅增强，风险承受能力显著提高，为发展资本消耗型业务奠定了坚实基础。此外，

合并还实现了全国网络布局的优化，特别是在长三角地区的协同效应尤为明显。另一种是功能占优为要求，

比如中金合并其他公司，关键是更多业务线条拓展。这一“汇金系”内部的整合旨在实现业务功能补足与

专业化能力提升。本次重组完成后，三家券商营业部合计数量将位居行业第三，形成“高端投行+区域零

售+特殊资产”的全场景服务体系。此次并购有望点燃行业投资热情。此外，证券行业基本面持续改善，

市场交投保持活跃、两融余额增长、主要股指稳步上行等因素将驱动券商估值与盈利双击。

评论：

以本次中金公司并购为例，我国证券行业正迎来整合深化的 2.0 时代。与 1.0 时代侧重于通过简单合并“做

大”资产与资本规模不同，2.0 时代的整合更强调“做强”专业能力，旨在构建功能互补、能力协同的业

务体系。在此背景下，中金公司凭借其在跨境业务和机构服务领域的显著优势，在本轮整合中发挥主导作

用，体现了行业从规模扩张向质量提升的发展逻辑转变。

从行业格局演进视角看，国家发展新质生产力需要与之匹配的一流投资银行作为关键金融基础设施。相较

于已形成较高集中度的保险和银行业，我国证券行业长期处于“散、小、弱”的状态。通过市场化并购优

化行业格局，将有助于减少同质化竞争，推动核心服务产品（如交易佣金、融资利率等）的定价能力企稳

回升，从而提升行业整体的盈利稳定性和服务效能。

业务特色鲜明、专业能力突出的券商将通过整合进一步强化其差异化竞争优势。这类券商在细分领域建立

的专业壁垒，不仅有助于其自身获取溢价，更能带动全行业定价能力和 ROE 中枢的系统性上移。这对于改

善证券板块的长期盈利预期、提升股东回报水平具有深远意义，为投资者带来更可持续的价值回报。

以下是详细评述：

 本轮券商并购潮既有政策推动，又有市场选择

近几年来，我国证券业掀起新一轮并购重组浪潮，这既源于政策层面“培育一流投资银行”的明确导向，

也是行业自身发展周期与市场竞争的必然选择。2025 年证券行业业绩与集中度同步提升，成为这一轮合并

浪潮的重要背景。前三季度，2025 年前三季度，43 家上市券商实现营收 4,214.16 亿元、同比+42.57%，

实现归母净利润 1,692.91 亿元、同比+62.48%。头部集中化趋势尤为显著，营收 TOP10 券商占据行业 65%

的营收份额，净利占比高达 70.6%，资产总额占比约 70%。
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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

第一，政策驱动层面，证监会自 2019 年提出“打造航母级证券公司”以来，政策支持不断加码。2024 年

新“国九条”明确支持头部机构通过并购重组提升核心竞争力，到 2035 年形成 2-3 家具备国际竞争力的

投资银行。2025 年《重组办法》修订进一步放宽并购限制，为行业整合提供了制度便利。在“统一的资本

市场”战略指引下，监管层鼓励券商通过合并实现资源优化配置，以更好地服务实体经济和国家战略。

第二，市场竞争层面，随着国泰君安吸收合并海通证券、中金公司启动吸收合并东兴证券和信达证券，行

业格局重塑已进入实操阶段。国泰海通合并后以 3,241 亿元归母净资产超越中信证券，暂居行业第一；而

中金公司吸收合并完成后净资产将超 1,700 亿元，营业部数量位居行业第三。这些案例表明，合并重组已

成为券商快速提升市场地位的关键策略。

第三，国际竞争视角，与海外顶级投行相比，中国券商存在显著差距。国际投行巨头高盛总资产达 1.81

万亿美元，而中信证券仅 2,859 亿美元；国际投行 ROE 普遍超过 10%，国内上市券商平均仅为 6.5%。通过

合并快速做大做强，成为中国券商参与国际竞争的必然选择。美欧经验表明，在统一资本市场发展进程中，

行业整合是培育具有全球竞争力金融机构的必要路径。

从业务结构看，2025 年券业呈现“双轮驱动”特征：经纪与自营业务为主要驱动力。2025 年前三季度，

上市券商分部业务收入及增速：经纪收入 1117.77亿元、同比+74.64%，投行收入 251.51 亿元、同比+23.46%，

资管收入 332.51 亿元、同比+0.25%，利息净收入 342.87 亿元、同比+54.27%，投资收益（含公允价值变

动损益）1870.38 亿元、同比+43.86%。各类业务收入占比：经纪收入 26.5%、投行收入 6.0%、资管收入

7.9%、利息净收入 8.1%、投资收益 44.4%，其他 7.1%。这种业务结构变化也推动了券商的战略调整，通过

合并来补足业务短板、优化收入结构，成为行业共识。

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
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 规模占优为导向：国泰君安与海通证券合并，资产、资本规模夯实

国泰君安与海通证券的合并是 2024 年新“国九条”发布以来首例头部券商合并重组案例，也是中国资本

市场史上规模最大的 A+H 双边市场吸收合并和上市券商最大整合案例。这一合并体现了规模导向型整合的

典型特征。截至 2025 年 Q3，合并后的国泰海通证券总资产超 2 万亿元、归母净资产 3,214 亿元，关键规

模指标大多位列行业第一、第二。

表1：截至 2025Q3 上市券商主要指标排名（单位：亿元）

券商 营业收入 净利润 总资产 净资产 ROE

中信证券 558.15 231.59 20,263.10 3,150.25 8.15%

国泰海通 458.92 220.74 20,089.26 3,241.42 8.10%

华泰证券 271.29 127.33 10,258.49 2,054.09 7.21%

广发证券 261.64 109.34 9,534.36 1,535.04 8.18%

中国银河 227.51 109.68 8,610.93 1,523.93 8.77%

中金公司 207.61 65.67 7,649.41 1,155.01 6.29%

申万宏源 194.99 80.16 7,219.73 1,111.92 7.41%

国信证券 192.03 91.37 5,610.87 1,271.54 9.05%

招商证券 182.44 88.71 7,456.32 1,346.36 7.18%

中信建投 172.89 70.89 6,627.57 1,157.79 7.99%

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

国泰海通合并的核心逻辑在于通过规模扩张实现成本节约和效率提升。合并后公司净资本实力大幅增强，

风险承受能力显著提高，为发展资本消耗型业务奠定了坚实基础。合并后国泰海通的自营投资资产规模达

8,800 亿元，显著增强了市场影响力。

国泰君安与海通证券虽然均为全牌照券商，但业务优势区域有所不同。合并实现了全国网络布局的优化，

特别是在长三角地区的协同效应尤为明显。国泰海通拥有遍布全国的营业网络，客户资源覆盖个人和机构

投资者，形成了完整的综合金融服务体系。这种区域互补显著增强了合并后实体的市场渗透能力，实现了

1+1>2 的协同效应。海通证券的国际业务平台与国泰君安的境外网络形成了有效互补。2025 年 6 月，国泰

君安国际获得香港证监会批准提供虚拟资产交易服务，体现了合并后公司在拓展创新业务方面的协同优

势。这种国际化协同使国泰海通能够为客户提供更全面的跨境金融服务，提升国际竞争力。

 功能占优为要求：中金合并其他公司，关键是更多业务线条拓展

与国泰海通的规模导向型合并不同，中金公司对东兴证券和信达证券的整合代表了另一种独特路径——功

能占优型整合。2025 年 11 月，中金公司公告拟通过换股方式吸收合并东兴证券和信达证券，这一“汇金

系”内部的整合旨在实现业务功能补足与专业化能力提升。本次重组完成后，三家券商营业部合计数量将

位居行业第三，形成“高端投行+区域零售+特殊资产”的全场景服务体系。

表2：截至 2025Q3 中金公司合并信达证券和东兴证券后主要指标排名（单位：亿元）

指标 中金公司 东兴证券 信达证券 合并后 合并后排名

营业收入 207.61 36.10 30.19 273.90 3

经纪收入 45.16 7.17 7.74 60.07 8

投行收入 29.40 3.71 0.84 33.96 2

资管收入 10.62 1.50 1.26 13.38 6

利息净收入 -10.20 5.39 3.03 -1.77 41

投资收入 110.32 13.91 17.54 141.78 3

归母净利润 65.67 15.99 13.54 95.19 6

总资产 7,649.41 1,163.91 1,282.51 10,095.83 4

归母净资产 1,155.01 295.92 263.66 1,714.59 4

净资本 460.25 251.51 231.71 943.46 5

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理
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一是零售网络短板补足。中金公司长期以来以机构业务和高净值客户服务见长，零售网络覆盖相对不足。

截至 2024 年末，东兴证券设有 92 家分支机构，信达证券设有 104 家分支机构，分别深耕福建和辽宁区域。

通过整合，中金公司可快速获得广泛的零售客户基础和区域市场覆盖，弥补零售业务短板。这种功能补足

使中金公司能够将其高端财富管理产品和服务通过东兴、信达的渠道下沉到更广阔的区域市场，实现客户

资源的价值重估。

二是特殊资产处理能力增强。信达证券在破产重整等特殊资产投行领域优势突出，其控股股东中国信达在

不良资产处置领域具有专业优势。整合后，中金公司可借助这一特色功能，深化在债务重组、风险化解、

产业投行等方面的服务能力，拓展特殊资产处理这一细分市场的业务空间。这种功能整合不同于简单的规

模扩张，而是通过专业能力互补，创造独特的市场竞争优势。

三是区域化与行业专注。东兴证券在福建地区、信达证券在辽宁地区具有深度布局，这些区域资源优势与

中金公司的全国性平台形成有效互补。整合后，中金公司可借助两者的区域根基，更好地服务地方经济和

区域企业发展，实现全国性平台+区域深耕的战略布局。同时，中金公司可借助东兴证券在债券承销等细

分领域的专业优势，增强相关行业的专业服务能力。

 投资建议：

此次并购有望点燃行业投资热情。此外，证券行业基本面持续改善，市场交投保持活跃、两融余额增长、

主要股指稳步上行等因素将驱动券商估值与盈利双击。推荐中金公司，看好公司并购落地后业务实力增强。

推荐：（1）业绩布局全面、权益资产仓位逐步提升的龙头券商，如华泰证券、中信证券；（2）权益弹性

突出、业绩有望充分释放的高弹性标的，如东方证券；（3）经纪&两融市占率持续提升，流量变现能力强

大的东方财富；（4）估值处于相对低位、战略层面逐步焕新、协同预期较强的兴业证券。

 风险提示：

资本市场景气度下降，政策风险，经济增速低于预期，国际贸易争端等。

相关研究报告：

《新起点下的双向奔赴——“十五五”下金融发展机会暨 2026 年非银金融行业策略》 ——2025-11-11

《现代投资银行进化系列之四-掘金跨境资管：以香港为例》 ——2025-10-17

《社保基金 2024 年年度报告点评-长期投资，复利增长》 ——2025-09-30

《“924”周年资管生态回顾暨现代投资银行进化系列之三-储蓄涌活水，资管共潮生》 ——2025-09-23

《基金销售服务费用管理规定点评-降低投资成本，规范销售秩序》 ——2025-09-06
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本报告仅供参考之用，不构成出售或购买证券或其他投资标的要约或邀请。在任何情况下，本报告中的信息和

意见均不构成对任何个人的投资建议。任何形式的分享证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺

均为无效。投资者应结合自己的投资目标和财务状况自行判断是否采用本报告所载内容和信息并自行承担风险，

我公司及雇员对投资者使用本报告及其内容而造成的一切后果不承担任何法律责任。

证券投资咨询业务的说明

本公司具备中国证监会核准的证券投资咨询业务资格。证券投资咨询，是指从事证券投资咨询业务的机
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