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券商业绩充分受益于交投活跃度抬升。2025年全年权益市场震荡上行，上证综指、沪深300指数、创业板指较年初分别

+18.4%/+17.7%/+49.6%，证券行业全年累计+2.6%，市场中性回报率的抬升推动交投情绪的回暖，25年全年日均股基交易额同比提

升69.7%至2.05万亿元。据中证协口径，2025年140家证券公司实现营收5412亿元（YoY+19.9%），净利润2194亿元（YoY+31.2%），

截至3月末，目前已披露年报的25家上市券商（下同）合计营收4413亿元（YoY+31.0%），归母净利润1741亿元（YoY+45.5%），平

均ROE为9.0%（+2.1pps），目前已披露数据25家券商合计经纪/投行/资管/信用/自营净收入占比分别26.6%/7.4%/9.2%/8.3%/41.9%。

行业净利集中度边际下滑，马太效应仍较为显著。十大券商（2025年归母净资产排名前10的上市券商）合计归母净利1472.1亿元

（YoY +44.9%），增速基本持平于目前已披露的25家全体。上市券商归母净利CR5、CR10分别为57.7%、84.5%，分别同比-0.6pps/-

0.4pps。十大券商合计杠杆倍数4.50倍（YoY+0.2倍），高于上市券商整体。

轻重并举，乘势向上，共振复苏。1）经纪：已披露年报的25家中，经纪业务净收入前10的券商合计经纪业务净收入894.0亿元

（YoY+46.0%），在上市券商中占比76.3%（YoY+0.9pps）。2）投行：2025年IPO承销规模1317.7亿元（YoY+95.6%），目前已披露年

报的25家上市券商投行业务净收入326.5亿元（YoY+38.3%）。3）自营：25家上市券商合计自营收入为1848.6亿元（YOY+33.3%），

CR10合计占比84.8%（YOY+0.1pps）；4）资管：规模稳健扩张，截至2025年末，券商及其子公司私募资管产品合计规模6.4万亿元

（YoY+5.6%），其中集合/定向规模占比分别50.9%/39.1%，分别同比+3.5pps/-3.1pps；5）信用：2025年末全市场两融余额同比变化

+36.3%，25家上市券商信用净收入364.3亿元（YoY+49.3%）。

投资建议：资本市场内在稳定性增强，预计2026年证券行业业绩在2025年高基数上延续稳健增长。交投活跃、投行回暖及自营稳

健支撑基本面向上，当前板块PB仅1.22x，处于近10年18%分位的估值底部，安全边际充分。头部券商综合服务与跨境优势更具竞

争力。建议关注：中信证券、中金公司、国泰海通、华泰证券。

风险提示：1）权益市场大幅波动。2）投资者风险偏好降低。3）宏观经济下行。4）资本市场改革不及预期。

要点总结
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 权益市场震荡上行，市场交投活跃抬升。2025年全年权益市场震荡上行，截至2025年末，上证综指、沪深300指数、创业板

指较年初分别+18.4%/+17.7%/+49.6%，证券行业全年累计+2.6%，资金面的偏好一定程度影响证券行业表现，但市场中性回报

率的抬升推动交投情绪的回暖，25年全年日均股基交易额同比提升69.7%至2.05万亿元。

 2026Q1市场交易量进一步抬升，受制于国际复杂形势，资本市场回调明显。截至2026年3月31日，上证综指、沪深300指数、

创业板指、证券指数II（申万）较年初分别下跌1.9%/3.9%/0.6%/15.4%。市场交易额持续抬升，26Q1日均交易额为3.12万亿元

（YoY+78.9%，QoQ+30.6%）。

资料来源：Wind，上交所，深交所，平安证券研究所

 2025年上证综指/沪深300/创业板指/证券指数（申万二级）震荡上行  2025年股基交易额上升明显
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1.1 25年全年资本市场表现优异，市场交投活跃度持续提升
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 券商业务修复明显。1）据中证协披露口径，2025年140家证券公司实现营收5412亿元（YoY+19.9%），净利润2194亿元

（YoY+31.2%），截至3月末，目前已披露年报的25家上市券商（下同）合计营收4413亿元（YoY+31.0%），归母净利润1741亿

元（YoY+45.5%），平均ROE为9.0%（+2.1pps）。

 资本市场繁荣推动各项业务均衡发展。 25 家上市券商合计经纪 /投行 /资管 / 信用 / 自营净收入分别同比变化

+44.4%/+38.3%/+8.1%/+49.3%/+33.3%，收入占比分别为26.6%/7.4%/9.2%/8.3%/41.9%。

 140家证券公司营收、净利与平均ROE表现  25家已披露年报的上市券商各业务营收变动
（单位：亿元）

资料来源：Wind，中证协，平安证券研究所
注：1）证券业协会ROE=当年归母净利润/期初期末净资产平均值；2）上市券商收入结构中2025年仅统计已披露年报的25家上市券商，其余年份统计全部42家上市券商；3）上市券商ROE当年归母净利润/
期初期末（净资产-永续债）平均值

 上市券商收入结构变动
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1.2  资本市场繁荣助推业务蓬勃发展
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 行业净利集中度边际下滑。十大券商（已披露业绩中2025年归母净资产排名前10的上市券商，亦称CR10，下同）合计归母净

利1472.1亿元（YoY +44.9%），增速基本持平于目前已披露的25家全体。上市券商归母净利CR5（已披露业绩中2025年归母净

资产排名前5的上市券商，下同）、CR10分别为57.7%、84.5%，分别同比-0.6pps/-0.4pps，边际变化预计与中小券商业绩弹性

相关。归母净利润前三的上市券商为中信证券、国泰海通、华泰证券，对应的归母净利润分别是300.8亿元/278.1亿元/163.8

亿元，归母净利同比增速前三的上市券商为国联民生（+405.5%）、国泰海通（+113.5%）、中原证券（+85.4%）。

 头部券商自营与投行业务韧性更强。拆分各业务来看，十大券商在各项业务增速均领先于行业整体，主要系头部券商业务更

为多元，品牌效应叠加更为完善的体制机制建设，预计未来仍将持续受益于其专业化和综合化优势。

 上市券商2025年归母净利润（前10）  2025年十大券商与上市券商合计各业务收入同比增速对比

资料来源：Wind，平安证券研究所
注：1）按3月末披露数据看，目前前十大券商分别为国泰海通、中信证券、华泰证券、广发证券、中国银河、申万宏源、招商证券、中金公司、中信建投、东方证券，前五大同理；2）国联民
生和国泰海通数据按照公司公告回溯计算，下同
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1.3  行业净利集中度边际下滑，马太效应仍较为显著
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 券商融资力度不减，服务资本市场高质量发展能力提升。2025年共有6家上市券商再

融资成功落地，实际募资321.92亿元。2025年证券公司金融债发行额达到1.32万亿元，

同比增长57.5%。

 杠杆倍数相对稳定，头部券商用资效率领先。2025年末证券业（中证协口径）杠杆

倍数4.44倍（YoY+0.31倍）、已披露年报的25家上市券商合计杠杆倍数（去除代理买

卖证券款，下同）4.18倍（YoY+0.2倍）；其中，十大券商合计杠杆倍数4.50倍

（YoY+0.2倍），高于上市券商整体。中金公司、中信证券、国泰海通杠杆倍数分别

5.2倍/4.8倍/4.6倍，位列上市券商前三。

 2025年上市券商再融资结果及预案情况  上市券商2025年杠杆倍数（杠杆倍数前10）

资料来源：Wind，中证协，平安证券研究所
注释：1）中证协口径杠杆率=总资产/净资产；2）上市券商口径杠杆率=（总资产-代理买卖证券款）/净资产

序号 证券简称 发行日期 募资总额/发行规模（亿元） 发行方式

1 南京证券 2025-12-05 50.00 增发

2 中泰证券 2025-11-12 60.00 增发

3 国信证券 2025-08-26 51.92 增发

4 天风证券 2025-06-12 40.00 增发

5 国泰海通 2025-02-28 100.00 增发

6 国联民生 2025-02-20 20.00 增发
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 券商2025年金融债发行规模
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1.4  券商持续扩表，头部券商用资效率与盈利能力均领先
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 交投活跃推动经纪业务回暖，佣金率边际下滑。25A市场双边股基成交额499.1万亿元（YOY+70.4%），测算25A行业测算佣

金率为0.016%，同比变化-0.003pps，费率下滑拖累经纪业务向上弹性。目前已披露年报的25家上市券商共实现证券经纪净

收入1171.9亿元（YoY+44.4%）。

 头部券商市占率基本不变。已披露年报的25家中，CR10券商合计经纪业务净收入894.0亿元（YoY+46.0%），在上市券商中占

比76.3%（YoY+0.9pps）。国泰海通、中信证券、广发证券经纪业务净收入分别是151.4/147.5/96.0亿元，位列上市券商前三。

国联民生、国泰海通、中金公司经纪业务收入增长最快，同比增速分别为192.8%/93.0%/44.7%。

 证券行业平均佣金率

资料来源：Wind，中证协，平安证券研究所

 上市券商2025年经纪业务净收入（前15）
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2.1  经纪：受益于资本市场高质量发展，经纪业务回暖明显
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 交投活跃推动财富管理业务增长，代销金融产品收入回暖明显。25家上市券商共实现代销金融产品收入111.1亿元

（YoY+51.2%），CR10券商合计代销金融产品收入89.3亿元（YoY+51.6%），在上市券商中占比80.3%（YoY+0.2pps）。当前

财富管理业务成为大经纪业务条线转型新方向，由流量向存量收费的转化进程持续推进，头部券商整体规模效应相对突出，

中信证券、中金公司、国泰海通代销金融产品收入分别是20.3/13.8/11.4亿元，位列上市券商前三。

 基金保有规模回升态势明显。根据协会披露数据，截至2025年末非货基、权益型基金保有规模达到2.6万亿元

（YOY+36.1%）、1.6万亿元（YOY+23.2%），预计尾端费用收入相对稳定。

 25家上市券商代销金融产品收入（前15）

资料来源：Wind，基金业协会，平安证券研究所

 券商基金保有规模
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 一级市场发行回暖，投行业务修复明显。2025年证券公司股权承销规模1.1万亿元（YoY+272.7%），其中IPO承销规模1317.7亿

元（YoY+95.6%），再融资（含增发/配股/可转债/可交换债）承销金额9508.7亿元（YoY+326.2%）。债权承销规模14.7万亿元

（YoY+15.5%），其中地方政府债4.3万亿元（YoY+8.7%），公司债5.7万亿元（YoY+19.9%），ABS1.9万亿元（YoY+18.4%）。

 2025年目前已披露年报的25家上市券商投行业务净收入326.5亿元（YoY+38.3%）。

资料来源：Wind，平安证券研究所
注：公司债=公募公司债发行额+私募公司债发行额；ABS发行额=证监会主管ABS+金监总局主管ABS+交易商协会ABN

 证券行业股权融资规模及增速  证券行业债权融资规模及增速
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2.2  投行：一级市场回温，头部券商优势稳固
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 规模与收入集中度进一步提升，头部格局较为稳固。1）规模层面，行业IPO/股权/债权承销金额前十大合计占比分别为

86.0%/67.6%/70.5%。其中，中信证券、中信建投证券和国泰海通IPO金额为行业前三、IPO市场份额分别为18.2%/15.0%/14.1%；

中信证券、中信建投和国泰海通债权承销金额为行业前三、债权承销额市场份额分别为11.9%/9.1%/8.6%。

 2）收入层面，CR5券商合计投行净收入158.1亿元（YoY+49.6%），在上市券商中占比48.4%（YoY+3.7pps）；CR10合计投行业

务净收入为277.1亿元（YoY+44.7%），在上市券商中占比84.9%（YoY+3.8pps）。其中，中信证券、中金公司、国泰海通投行

业务收入排名前三，红塔证券、国联民生、华安证券同比增速排名前三。

 2025全行业股权承销金额（前10）

资料来源：Wind，平安证券研究所
注：市场份额=承销金额/当年度全行业承销额

 2025全行业债权承销金额（前10）  上市券商2025年投行业务净收入（前15）

0

5,000

10,000

15,000

20,000

25,000

30,000

中
信

证
券

中
信

建
投
证

券

国
泰

海
通

中
金

公
司

华
泰

证
券

中
国

银
河

申
万

宏
源
证

券

东
方

证
券

招
商

证
券

国
开

证
券

2025年股权承销金额（亿元）
2025年股权承销金额（亿元）

-100%

-50%

0%

50%

100%

150%

200%

0

10

20

30

40

50

60

70

中
信

证
券

中
金

公
司

国
泰

海
通

中
信

建
投

华
泰

证
券

东
方

证
券

申
万

宏
源

招
商

证
券

国
联

民
生

广
发

证
券

中
国

银
河

光
大

证
券

兴
业

证
券

中
泰

证
券

东
兴

证
券

投行业务净收入（亿元） YOY(%，右轴）

0

5,000

10,000

15,000

20,000

25,000

中
信

证
券

中
信

建
投

国
泰

海
通

华
泰

证
券

中
金

公
司

中
国

银
河

申
万

宏
源

国
开

证
券

东
方

证
券

招
商

证
券

2025年债权承销金额（亿元）
2025年债权承销金额（亿元）

2.2  投行：高基数下收入小幅下滑，头部优势格局稳固
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 头部券商表现良好，权益资产增配明显。2025年已披露数据的25家上市券商合计自营收入为1848.6亿元（YOY+33.3%）。CR10

合计占比84.8%（YOY+0.1pps），自营规模同样持续扩张，上市券商自营规模达到5.8万亿元（YOY+16.8%）。CR10合计占比

83.5%（YOY+1.4pps）。2025年末，已公布业绩的上市券商自营权益类/固收类证券及证券衍生品在净资本中的占比平均值分

别为29.8%/248.7%，较24年末分别变化+7.5pps/-8.7pps。

 个体来看，目前已披露年报的25家券商中，中信证券、国泰海通、中金公司自营收入排名前三，头部券商投资能力相对占优，

以中金为例，2025年末中金场外衍生品对冲持仓的股票/股权1109.9亿元（YoY+29.8%）、在股票/股权交易性金融资产中占比

88.6%（YoY+3.3pps）。

 上市券商2025年自营业务收入（前15）  上市券商2025年自营规模（前15）

资料来源：Wind，平安证券研究所
注：自营规模=交易性金融资产+衍生金融资产–衍生金融负债+债权投资+其它债权投资+其它权益工具投资
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2.3  自营：权益市场回暖推动业绩提升，头部公司投资能力优势突出
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资料来源：Wind，平安证券研究所

 规模稳健扩张，头部公募盈利改善。根据协会数据，截至2025年末，

券商及其子公司私募资管产品合计规模6.4万亿元（YoY+5.6%），其中

集合/定向规模占比分别50.9%/39.1%，分别同比+3.5pps/-3.1pps。

 竞争格局相对稳定，中小券商增速较高。已披露年报的25家上市券商

资管净收入406.3亿元（YoY+8.1%）。CR10合计收入占比84.9%；中信

证券、广发证券、国泰海通资管业务收入排名前三。

 证券公司资管计划规模（单位：万亿元）  上市券商2025年资管业务净收入（前10）
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 基金公司2025年营收情况（前10）
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2.4  资管：规模扩张，集合资管规模占比边际下滑
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资料来源：Wind，平安证券研究所

 市场集中度进一步抬升，信用业务发展迅速。信用业务与市场行情相关，权益市场回暖推动信用业务蓬勃发展，截至2025年

末全市场两融余额、股票质押参考市值分别2.5万亿元、2.9万亿元，较年初分别变化+36.3%/+4.9%。目前已披露25家上市券商

信用净收入364.3亿元（YoY+49.3%），其中，CR5合计利息净收入210.1亿元（YoY+70.2%），在上市券商中占比57.7%

（YoY+7.1pps）；CR10合计利息净收入248.0亿元（YoY+68.5%），在上市券商中占比68.1%（YoY+7.8pps）。

 个体方面，国泰海通、中国银河、华泰证券信用业务收入排名前三，国泰海通、招商证券、中原证券同比增速最高。

 全市场融资余额、股票质押参考市值  上市券商2025年信用业务净收入（前15）
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2.5  信用：两融与股质规模回暖，市场集中度进一步提升
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资料来源：Wind，平安证券研究所

 国际化拓展稳步推进，净利贡献保持稳健。以头部公司为例，中信证券国际

和中金国际 2025 年净利润分别为 64.2 亿元（ YoY+72.2% ）、 45.9 亿元

（ YoY+78.0% ），对当年度净利贡献分别达到20.7%/46.9% ，同比变化

+3.56pps/-0.46pps。

 头部券商领跑港股 IPO项目。中资券商2025年度发力明显，占据2025年港股

IPO项目前4位置，其中中金香港、中信里昂和华泰香港占据前三，全年IPO募

资金额分别是628.0/246.2/245.0亿港元，市场份额分别是21.86%/8.57%/8.53%。

 中信和中金国际国际子公司净利润贡献

 港股IPO项目格局相对稳定
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2025年 2024年

排名 机构名称
IPO 首发

排名 机构名称
IPO 首发

募集资金（亿港元） 市场份额（%） 募集资金（亿港元） 市场份额（%）
1 中金香港 628.01 21.86 1 中金香港 241.72 27.40

3 中信里昂 246.15 8.57 2 Merrill Lynch（Asia Pacific） 154.21 17.48

2 华泰香港 244.95 8.53 3 华泰香港 43.43 4.92

4 中信证券（香港） 243.77 8.49 4 高盛（亚洲） 36.81 4.17

5 摩根士丹利亚洲 200.03 6.96 5 中信证券（香港） 32.38 3.67

6 Merrill Lynch（Asia Pacific） 113.91 3.97 6 招银国际 30.07 3.41

7 高盛（亚洲） 109.29 3.80 7 中信建投（国际） 25.64 2.91

8 中信建投（国际） 101.66 3.54 8 中信里昂 24.28 2.75

9 J.P. Morgan Securities （Far East） 91.63 3.19 10 J.P. Morgan Securities （Far East） 22.96 2.60

10 摩根士丹利 57.46 2.00 9 花旗环球 0.49 0.06

2.6  国际业务：金融出海进行时，头部公司优势明显
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 投资建议：资本市场投融资功能不断健全完善，内在稳定性明显增强，预计证券行业2026年业绩将在2025年高基数上保持稳

健增长。受益于市场交投持续活跃、投行项目储备释放带来的业务回暖以及自营业务转型，配置结构优化下的稳健收益，行

业基本面表现出较强韧性。当前证券（II）板块静态PB仅为1.22x，位于近10年18%分位的底部区间，安全边际较为充分。头

部机构凭借综合服务能力强、业务结构均衡以及在增量跨境业务方面的比较优势，在资本市场高质量发展进程中将更为受

益，建议关注中信证券、中金公司、国泰海通和华泰证券。

资料来源：Wind，平安证券研究所
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证券（II）PB（x）

 近10年PB情况

3  投资建议与风险提示



19

 风险提示：

1、权益市场大幅波动，影响市场交投活跃度及投资收益，进而影响证券行业整体业绩表现。

2、投资者风险偏好降低，交投活跃度或将下滑，拖累市场景气度。

3、宏观经济下行影响市场基本面及货币政策，增加市场不确定性。

4、资本市场改革不及预期，金融对外开放等改革措施推进放缓，资本市场政策红利低于预期。

资料来源：Wind，平安证券研究所

3  风险提示
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