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轻资产
业务收入

重资产
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+（ ） * 净利润率

归母净资产

ROE =
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2.3

•

•

图 12 ：头部券商财富管理/资产管理分部营业利润进入修复通道（亿
元）
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Wind
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&ROE ROE2.3

•

•

图 16：券商国际子公司经营杠杆普遍更高（2025年数据）图 15：头部券商国际子公司ROE突出（2025年数据）
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•

图 18：中信、中金境外固收信用敞口规模及占比（亿元）图 17：华泰证券等券商国际业务分部结构
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2.3
•

图 20：摩根士丹利分地区税前利润情况（百万美元）图 19：盛集团分地区净利润情况（百万美元）
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ROE 7%2.4
•

•

Wind
ROE= /

表 13：券商板块中期维度ROE中枢有望超7% 表 14：券商板块分梯队基本面及估值对比（基于26Q1）
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Wind

表 15：券商板块Q1受到证金减持等交易因素影响
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•

图 23：港交所月度 ADT维持高位（亿港元）
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图 22：港交所保证金规模增长部分抵消收益率下行压力
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图 21：2026年以来港股IPO市场延续火热（亿港元）
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2.6

•

•

•

Wind 2026/5/29

表 16：推荐公司估值表

广发证券 1.26 1.8 2.15 2.4 2.63 广发证券 14.99 10.49 8.79 7.87 7.18 增持

招商证券 1.19 1.42 1.62 1.81 1.99 招商证券 14.28 11.96 10.49 9.39 8.54 增持

中金公司H 1.18 1.66 1.88 2.09 中金公司H 16.63 11.82 10.44 9.39 增持

兴业证券 0.25 0.33 0.38 0.42 0.47 兴业证券 23.00 17.42 15.13 13.69 12.23 增持

中信证券 1.46 2.03 2.42 2.6 2.8 中信证券 17.84 12.83 10.76 10.02 9.30 增持

香港交易所 9.36 10.29 14 15.27 16.22 香港交易所 42.71 38.85 28.56 26.18 24.65 增持

广发证券 15.88 17.03 18.17 19.85 21.69 广发证券 1.19 1.11 1.04 0.95 0.87 增持

招商证券 13.24 13.91 14.98 16.15 17.42 招商证券 1.28 1.22 1.13 1.05 0.98 增持

中信证券 17.7 19.01 20.73 22.49 24.4 中信证券 1.47 1.37 1.26 1.16 1.07 增持

中金公司H 19.15 20.67 22.35 24.22 中金公司H 1.02 0.95 0.88 0.81 增持

兴业证券 6.35 6.48 6.71 6.98 7.26 兴业证券 0.91 0.89 0.86 0.82 0.79 增持

香港交易所 40.5 42.48 45.86 41.46 43.62 香港交易所 9.87 9.41 8.72 9.64 9.17 增持
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PEV-ROE3.1
•

Wind

图 24：国内外头部保险公司PEV-ROE散点图
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•

7 ROE

表 17：7家上市险企ROE拆解表
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•

7 ROE

表 18：7家上市险企的保险业务ROE情况 表 19：7家上市险企保险ROE因素拆解
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ROE /CSM VFA3.2.1

•

7 ROE

表 20：7家上市险企的保险服务业绩/CSM相对稳定

表 21：7家上市险企保险服务业绩/CSM因素拆解
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7 ROE

22 7 CSM/
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•

表 23：7家上市险企保险合同负债/净资产趋势提升 图 28：上市险企三年保险合同负债增加大于OCI债券公允价值提升（百万元）
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ROE ROE 11.9%3.2.1

•

11.9%

11.0%

11.9%

9.13 

表 24：7家上市险企的承保ROE贡献预计保持稳定 表 25：7家上市险企的承保ROE贡献预计保持稳定
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ROE ROE3.2.2

•

•

7 ROE

表 27：7家上市险企的总投资收益/净资产拆解表 26：7家上市险企投资ROE提升 表 28：上市险企的承保财务损益/净资产拆解



39

ROE3.2.2

•

7 ROE

表 29：7家投资服务业绩/总投资资产大幅波动 表 30：上市险企权益资产占比提升
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ROE3.2.2

•

表 31：保险公司净投资收益率仍呈现趋势性下行，超额收益主要来自权益贡献的市场风险
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ROE3.2.2

•

图 29：25年上市险企显著提升核心权益配置
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2030E 3.5%3.2.2

•

•

表 33：保险公司净投资收益率预计逐步企稳，资产价格波动带来总投资收益率弹性
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3.2.2

•

表 34：大型国有保险公司可投资的保费及对应增量资金预测(亿元) 表 35：保险行业25年显著提升股票资产
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ROE /3.2.2
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•

表 36：7家险企的总投资资产/总资产占比提升 图 31：险企资产运用效率提升，非投资资产占比下降（亿元）
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ROE /3.2.2

•

•

表 37：7家险企的总资产/净资产占比提升 表 38：除合同负债杠杆提升外，险企通过发债补充资本亦带来杠杆提升
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ROE BBA VFA3.2.2

•

•

•

7 ROE

表 39：7家险企负债成本率有所提升 图 32：新华保险的BBA计息成本率相对稳定（BBA计息成本/BBA合同负债）

2.7%
3.1% 3.2%

0.0%

5.0%

2023 2024 2025

BBA负债计息成本率

图 33：新华保险的VFA成本跟随投资波动（VFA公允价值波动/VFA合同负债）

-10.0%

0.0%

10.0%

2023 2024 2025

VFA公允价值变动/VFA合同负债 总投资收益率



47

ROE 3.5% ROE 7.3%3.2.2

•

表 40：7家险企未来5年投资ROE测算
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ROE ROE3.2.3

•

7 ROE

表 41：7家上市险企非保险业务ROE保持稳定
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ROE -4.9%3.2.4

•

•

表 42：7家上市险企其他影响ROE影响
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ROE ROE 13.6% ROE3.3
•

•

•

表 43：7家上市险企合计远期ROE预测
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3.4

Wind

表 44：中央汇金、中证金等机构对保险股持仓情况
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3.4

•

表 45：保险股隐含的国债收益率水平显著低于当前利率水平，PEV估值修复可期

Wind 26 5 29

= 4%-[( -anw)/50bps vif ]*50bps) 10 2023 2024
= /26 EV = 1.8%+ EV/26 EV
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•

wind

图 34：大宗商品价格波动加大
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wind

图 35：利率环境仍面临较强不确定性（%）
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图 36：大宗商品价格波动下成交显著提升 图 37：行业客户持仓量维持高位（万手）
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4.1
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wind

图 38：期货公司业绩随市场活跃度提升改善（亿元） 图 39：上市期货公司业绩弹性大于行业
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图 40：资管业务是瑞达期货重要弹性来源（百万元） 图 41：南华期货海外业务占比不断提升（百万元）
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表 46：瑞达期货资管收入与其资管产品净值表现强相关
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图 42：江苏金租投放行业逐步集中到优势行业 图 43：江苏金租逐步增加发达地区投放
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表 47：江苏金租负债结构体现动态匹配特征（亿元）
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wind

表 48：重视业绩稳定，分红较高的非银标的
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