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市场数据  
收盘价(元) 6.06 

一年最低/最高价 5.36/7.92 

市净率(倍) 0.93 

流通A股市值(百万元) 52,334.08 

总市值(百万元) 52,334.08 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 6.50 

资产负债率(%,LF) 78.75 

总股本(百万股) 8,635.99 

流通 A 股(百万股) 8,635.99  
 

相关研究  
《兴业证券(601377)：财富管理与机

构业务双轮驱动，新领导班子注入新

活力》 

2026-02-10 

《兴业证券(601377)： 2025 年三季报

点评：经纪、自营业务带动公司 3Q 归

母净利润同比增长超两倍》 

2025-10-31 
 

 

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值  2024A   2025A   2026E   2027E   2028E  

营业总收入（百万元） 9,784  11,841  14,812  15,588  16,755  

同比（%） -7.93% 21.03% 25.09% 5.24% 7.48% 

归母净利润（百万元） 2,164  2,870  3,830  4,164  4,540  

同比（%） 10.16% 32.64% 33.43% 8.71% 9.03% 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.24  0.32  0.44  0.48  0.53  

P/E（现价&最新摊薄） 25.25  18.94  13.66  12.57  11.53  
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：兴业证券公告 2025 年年报，公司 2025 年实现营业收入 118.4 亿
元，同比+21.0%；归母净利润 28.7 亿元，同比+32.6%；对应 EPS 0.32

元，ROE 4.9%，同比+1.1pct。第四季度实现营业收入 25.6 亿元，同比-

18.7%，环比-33.8%；归母净利润 3.5 亿元，同比-58.6%，环比-70.7%。 

◼ 受益于市场活跃，经纪收入大幅增长，公司有效户客群规模再创历史新
高。2025 年实现经纪业务收入 29.4 亿元，同比+38.2%，占营业收入比
重 24.9%。公司深化财富管理业务买方转型，打造“知己理财”财富品
牌，新开户市占率、客户规模及兴业证券 APP（优理宝）月活数均创历
史新高，代销金融产品业务排名行业前列。公司 2025 年经纪市占 1.38%，
同比增加 8bps；佣金率由 2024 年的 0.023%下滑至 2025 年的 0.018%。
2025 年末，公司两融余额 434 亿元，较年初+29%，市场份额 1.7%，较
年初-0.1pct。 

◼ 股权投行业务同比回暖。2025 年实现投行业务收入 6.3 亿元，同比-

10.0%。2025 年完成股权主承销规模 59.7 亿元，同比+213.1%，排名第
19；其中 IPO 2 家，募资规模 14 亿元；再融资（含转债）5 家，承销规
模 45 亿元。2025 年完成债券主承销规模 1709 亿元，同比-2.8%，排名
第 19；其中公司债、ABS、金融债承销规模分别为 666 亿元、445 亿元、
356 亿元。截至 2025 年，公司 IPO 储备项目 2 家，排名第 34，均为北
交所项目。 

◼ 资管业务规模创近五年新高。2025 年公司实现资管业务收入 1.6 亿元，
同比-2.4%。截至 2025 年末兴证资管管理规模 1272 亿元，同比+25.9%。
控股子公司兴全基金 7491 亿元，同比+15%。 

◼ 自营同比显著增长。2025 年实现投资收益（含公允价值）37.3 亿元，同
比+33.1%；Q4 单季度投资净收益（含公允价值）3.0 亿元，同比-50.8%，
环比-81.9%。 

◼ 盈利预测与投资评级：市场交投持续活跃，我们小幅调整了公司
2026/2027 年盈利预测，估算公司 26E/27E 归母净利润分别为 38.3/41.6

亿元（前值 37.9/41.6 亿元），分别同比+33%/+9%，估算公司 2028E 归
母净利润为 45.4 亿元，同比+9%。对应 2026-28 年 PB 为 0.84/0.80/0.76

倍。我们看好公司财富管理转型及组织架构调整带来的正向反馈，预计
公司 2026 年业绩有望继续较快增长。公司估值远低于行业平均，维持
“买入”评级。 

◼ 风险提示：交易量持续走低，权益市场波动加剧致投资收益持续下滑。  
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图1：2020-2025 年兴业证券营收（百万元）  图2：2020-2025 年兴业证券归母净利润（百万元） 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

图3：2020-2025 年兴业证券收入结构 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

-50.0%

-40.0%

-30.0%

-20.0%

-10.0%

0.0%

10.0%

20.0%

30.0%

-

2000

4000

6000

8000

10000

12000

14000

16000

18000

20000

2020 2021 2022 2023 2024 2025

营业总收入（百万元，左轴） 同比增速（右轴）

-60.0%

-40.0%

-20.0%

0.0%

20.0%

40.0%

60.0%

80.0%

100.0%

120.0%

140.0%

-

500

1000

1500

2000

2500

3000

3500

4000

4500

5000

2020 2021 2022 2023 2024 2025

归母净利润（百万元，左轴） 同比增速（右轴）

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

70%

80%

90%

100%

2020 2021 2022 2023 2024 2025

经纪 投行 资管 利息 自营 其他



 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 

公司点评报告 

东吴证券研究所 

 

 3 / 4 

兴业证券财务预测表  
[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2025A 2026E 2027E 2028E  利润表（百万元） 2025A 2026E 2027E 2028E 

客户资金 110,897 109,087 111,515 114,061  营业收入 11,841 14,812 15,588 16,755 

自有资金 10,981 11,201 11,425 11,653  手续费及佣金净收入 6,371 9,375 10,271 11,070 

交易性金融资产 88,780 90,186 92,193 94,299  其中：经纪业务 2,944 3,385 3,492 3,599 

其他债权投资 48,261 49,025 54,247 54,658  投资银行业务 630 679 928 1,024 

其他权益工具投资 22,363 22,718 25,137 25,328    资产管理业务 156 182 210 241 

长期股权投资 1,594 1,674 1,758 1,845  利息净收入 1,585 1,693 1,765 2,005 

买入返售金融资产 13,835 9,958 2,822 2,749  投资收益 3,861 3,628 3,425 3,540 

融出资金 43,367 46,375 48,694 51,128  公允价值变动收益 -124 - - - 

资产总计 344,989 347,383 355,619 364,291  汇兑收益 41 - - - 

代理买卖证券款 85,170 83,466 85,136 86,838  其他业务收入 5 5 5 5 

应付债券 55,851 55,851 55,851 55,851  营业支出 7,653 9,236 9,659 10,290 

应付短期融资款 19,934 19,934 19,934 19,934  营业税金及附加 77 96 101 108 

短期借款 4,672 4,766 4,861 4,958  业务及管理费 7,489 9,036 9,431 10,053 

应付债券 62,308 55,878 62,308 62,308  信用减值损失 79 80 100 100 

负债总计 1,233 1,294 1,359 1,427  其他业务成本 13 20 22 24 

总股本 8,636 8,636 8,636 8,636  营业利润 4,189 5,576 5,930 6,465 

普通股股东权益 61,638 62,412 65,453 68,730  利润总额 4,164 5,556 5,920 6,455 

少数股东权益 5,051 5,643 5,799 5,959  所得税 450 601 533 581 

负债和所有者权益合计 344,989 347,383 355,619 364,291  少数股东损益 843 1,125 1,223 1,334 

      归属母公司所有者净利润 2,870 3,830 4,164 4,540 

     
 

归属于母公司所有者的综合收

益总额 
2,540 4,089 4,484 4,873 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  注：公允价值变动收益、汇兑收益的预测值均合并至投资收益
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