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   观点聚焦   

 投资建议 

2025 年券商财富管理收入已超越上一轮财富管理叙事时的高
点。这一轮随着优质头部券商的财富管理转型持续深化，行业有
望把握好供需两端催生的新机遇，实现从市场带来的“量变”走
向业务逻辑和行业格局的深入“质变”，推动头部券商ROE水平
稳上新台阶。参考摩根士丹利随财富管理收入贡献提升和结构优
化P/B提升至 2.5x，推荐财富管理产品端有优势的头部券商。 

理由 

#1 财富管理新叙事拉开序幕，居民财富向直接入市和“固收
+”、低波产品分流。2025 年券商财富管理收入突破 2021 年高
点，以非银机构存款占比提升为标志的新一轮居民资产重配机遇
正迈入兑现期。从居民资金流向上看，本轮资产再配置主要以收
益增厚为目标，高风偏资金踊跃入市且更多使用双融；低风偏资
金向保险和量化私募等保本及“固收+”、低波产品迁徙。 

#2 宏观环境与人口变迁叠加大类资产市场结构性变化，正从供
需两侧推动财富管理行业的更强扩张。宏观经济自高速增长转向
高质量发展、人口老龄化加剧与代际投资理念变化正在重塑居民
财富管理需求内涵；同时“房住不炒”深入人心、利率新低与权
益市场的赚钱效应给大类资产市场结构带来重大变化，二者从供
需两端推动财富管理行业的更强扩张。我们预计本轮财富管理叙
事将呈现三大长期趋势与一个短期变化：1）中长期来看，一是
居民财富管理需求持续扩张，主要驱动力来自居民资产积累与财
产性收入在财富增值中发挥愈发重要的作用；二是居民资产再配
置，在新的大类资产市场环境下从住房、存款向非银机构的各类
金融资产转移，且金融资产中含权类资产占比提升；三是居民财
富管理需求层次提升，在新的人口结构与投资理念下，重心从单
一增值转向多元资产配置与场景服务并重。2）短期来看，主动
公私募权益基金长期实现赚钱效应，有望迈入一个新的份额高增
阶段。（下页继续…） 

盈利预测与估值 

我们维持覆盖标的盈利预测/估值/评级不变，推荐标的见正文。  

风险 

资本市场剧烈波动；监管政策超出预期。  
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（承接上页…） 

#3 券商财富管理转型持续深化，有望实现从市场带来的“量变”走向业务逻辑和

行业格局的深入“质变”。头部券商持续深化财富管理业务转型，有望实现业务结

构与行业格局的优化，提升 ROE 水平和稳健性：1）客户基础上逐步构建起以零

售客户为基础，财富客户、私行客户、家办客户逐级分层的客户结构；2）商业模

式上通过多渠道夯实客户基础、完善产品货架、新一轮变更组织架构、加强金融

科技赋能、为买方投顾落地提供内部制度保障等，从代理买卖股票、代销金融产

品的卖方模式向投资顾问、资产配置、一站式综合服务的买方模式转型升级；3）

盈利模式自收取基于交易量、销售额的佣金转为收取基于 AUM 的咨询、委托管

理、业绩报酬收入；4）竞争优势自导流获客和费率竞争转向依托各业务链条综合

赋能的高净值客户基础、稀缺产品获取能力、专业资配及投顾能力竞争。  
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#1 券商财富管理收入创新高，新叙事拉开帷幕 

券商财富管理收入已超越上一轮财富管理叙事的高点 

2021 年券商财富管理收入的小高峰下，二级市场财富管理叙事迎来行情兑现。从

基本面角度看，券商大财富管理产业链业务收入，即代理买卖证券业务、代销金

融产品业务、融资融券业务、资产管理业务（含并表的基金管理业务净收入）合

计收入，在连续 3 年增长后达到小高峰，主要得益于疫后流动性宽松下权益市场

形成赚钱效应且推动了公募基金行业的大发展。进而从二级市场角度看，以“资

管新规”过渡期到期和“房住不炒”为主要叙事的财富管理逻辑兑现，券商板块

走出超额收益，东方、广发、兴业等公募资管弹性标的实现了优于板块整体的超

额收益。然而随着市场行情的波动，这一轮财富管理行情在 2021 年底迎来尾

声，券商财富管理收入与板块股价走势双双进入低谷。 

2025 年券商财富管理收入已超越上一轮财富管理叙事时 2021 年的高点。这一轮

随着券商行业特别是优质头部券商的财富管理转型持续深化，行业有望把握供需

两侧变化催生的财富管理新机遇，实现从市场带来的“量变”走向业务逻辑和行

业格局的深入“质变”，成为推动头部券商 ROE 水平稳上新台阶的又一重要支

撑。 

图表 1：2025 年券商财富管理收入已超越上一轮财富管理叙事时 2021 年的高点 

 

注：数据是 42 家上市券商汇总的报表口径；未剔除其中私募客户等机构交易产生的手续费和资金利息收入；两
融利息净收入=两融利息收入*（投资收入+公允价值变动损益+汇兑损益+利息收入-利息支出）/ （投资收入+公
允价值变动损益+汇兑损益+利息收入）；货币资金及结算备付金利息净收入=货币资金及结算备付金利息净收入*

（投资收入+公允价值变动损益+汇兑损益+利息收入-利息支出）/ （投资收入+公允价值变动损益+汇兑损益+利
息收入） 

资料来源：公司公告，中金公司研究部 
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图表 2：疫后流动性宽松叠加公募大发展下，上一轮财富管理叙事行情兑现，公募资管弹性标的受益 

 

资料来源：Wind，中金公司研究部 

新一轮财富再配置以实现收益增厚为目标，向直接入市和“固

收+”、低波产品分流 

以非银机构存款规模增长和相当于同期住户存款余额的比率提升为标志的新一轮

财富管理业务机遇正迈入兑现期——2026 年 1-5 月非银机构存款新增规模 6 万亿

元，存量规模 42 万亿元，提升至相当于同期住户存款余额的 24%。  

这一轮居民通过财富的再配置以实现收益增厚，高风偏资金偏好直接入市，低风

偏资金迁徙至“固收+”、低波产品。1）本轮居民财富的再配置的第一大特征是

高风偏资金的风险偏好进一步提升，一方面体现在其更多通过直接入市的方式参

与权益市场——2026Q1 42 家上市券商新增客户资金（包括备付金和闲置资金，

下同）规模超 0.6 万亿元，客户资金规模的同比增速达到 54%，远高于 2021 年

22%的水平；另一方面体现在其更多采用了融资加杠杆的方式入市——2025 年以

来双融新开户数持续维持高位，双融余额占流通市值比持续攀升，从 2021 年末

2.4%提升到 2026 年 6 月的 2.9%。2）本轮居民资产再配置的第二大特征是低风

偏资金的大迁徙，其更加偏好收益确定性强的产品，包括净值曲线表现较为稳健

的量化私募产品以及具有固定收益特征的保险产品。 
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图表 3：高风偏资金偏好直接入市，低风偏资金迁徙至“固收+”、低波产品 

 

注：客户资金采用 42 家上市券商年报合计口径；未剔除因机构交易沉淀的客户资金 

资料来源：Wind，中国证券投资基金业协会，中证数据，金融监管局，普益标准，中金公司研究部 

 

#2 供需两侧推动下，财富管理行业有望实现更强扩张 

宏观环境与人口变迁叠加大类资产市场结构性变化，正从供需

两侧推动财富管理行业的更强扩张 

宏观经济环境的趋势性变化，深刻影响居民财富管理需求与大类资产市场格局。

2013 年以来，中国经济已由高速增长阶段转向高质量发展阶段，进入以创新驱动

和结构优化为核心的新常态。新常态下，三条相互交织的主线正在重塑居民的资

产配置图景：其一，居民收入结构变化，财产性收入的重要性趋势性抬升。随着

经济增速换挡，劳动收入的增速随名义增长趋于温和，优化资产配置、提升财产

性收入，正成为居民财富增值的关键，也构成财富管理需求扩张的重要动因。现

阶段，我国居民财产收入占比较海外各国仍有较高提升潜力。其二，资本边际回

报趋势性下降，牵引利率中枢下移，并压低以房地产为代表的实物资产回报率。
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其三，在中国经济新旧动能转换的关键期，全球 AI 产业浪潮下科技革命的不断突

破，为资本市场注入新的结构性机遇。 

人口结构变迁与代际投资理念变化，从需求侧重塑居民财富管理的内涵。其一，

我国老龄化趋势加剧，以养老为重要目标的居民财富管理需求或将渐成主导。与

其他主要国家相比，老龄化进程较为压缩，这导致中国在收入水平、社会保障完

备程度较其他主要国家尚有距离时，进入中度老龄化阶段——居民人均金融资产

规模仍显著低于成熟经济体，养老金二三支柱渗透率低，居民以金融资产形式储

备养老资产的必要性提升。为对冲预期寿命延长风险，以养老为目标的金融资产

配置需满足对抗通胀、实现长期稳健收益、具备短期流动性等多元目标。其二，

同时随着新一代投资者成长，居民投资理念认知起步更早。例如，Z 世代、千禧

一代等年轻群体投资启蒙时间显著早于婴儿潮一代与 X 世代，并对 AI 等智能投资

工具接受度更高。其三，养老、医疗、财富传承等多元场景服务需求，丰富了财

富管理的内涵。居民的财富管理目标从单一增值，转向覆盖养老、财富传承、医

疗支出、日常消费等多元化的目标。财富管理在逐步承接医疗、护理、养老、财

富传承等场景服务需求，进一步丰富了需求内涵。 

当下大类资产市场的重要结构性变化，从供给侧拉动财富管理行业的更强扩张。

1）“房住不炒”更加深入人心。“房住不炒”自 2016 年中央经济工作会议首次

提出，上升为长效机制：过去二十年因为房价的持续攀升中国住宅被赋予投资资

产属性，而 2021 年房地产长周期触顶后，这一增值预期正被逐步剥离，住房回

归居住本质。2）超额储蓄与利率新低，催生存款搬家的趋势。2022-2023 年以

来，居民储蓄率提升下净存款增长持续位于高位。2024 年 4 月自律机制要求银行

业禁止“手工补息”高息揽储，叠加利率下行环境下 2022 年以来存款利率多轮

下调，高息储蓄在 2025-2026 年集中到期，形成存款搬家的新趋势。3）优质科

技企业注入与资本市场“1+N”政策体系下，中国资本市场比以往更具备“长

期”、“稳进”、“慢牛”的条件，投资行为长期性和市场内在稳定性全面强化，投

资者回报有望稳步提升。4）黄金及 CTA 等另类投资、量化指增等新兴策略实现

高收益，进一步丰富大类资产市场供给，提升居民通过大类资产配置增厚投资收

益的需求。 
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图表 4：我国的工资性收入随名义 GDP 增速放缓，财产性收入重要性提升  

 

资料来源：国家统计局，中金公司研究部 

图表 5：人口结构变迁正在从需求侧重塑居民财富管理的内涵  

 

资料来源：国家统计局，世界经济论坛，中金公司研究部 
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图表 6：代际投资理念变化正在从需求侧重塑居民财富管理的内涵  

 

资料来源：世界经济论坛，中金公司研究部 

图表 7：21 年房价高点以来，“房住不炒”更加深入人心 

 

资料来源：国家统计局，中金公司研究部 

 

世代名称 出生年份 特征

婴儿潮一代
1946年 – 1964

年

1）投资启蒙最晚：仅6%在成年早期开始投资，47%进入职场时已了解个人投资；
2）对新兴科技接受度最低：仅14%愿意让AI管理投资；3）投资偏好：倾向于持有
久经考验的大型公司股票，随年龄增长转向债券等固定收益资产以锁定收益，被称
为“最厌恶风险的一代人”，投资首要目标为退休养老和对抗通胀。

X世代
1965年 – 1980

年

1）投资启蒙较早：约9%在成年早期开始投资；2）对AI接受度居中：约23%愿意接
受AI财务建议；3）投资偏好：是投资最活跃的一代，经济负担最重，资产配置兼顾
稳健与成长，风险偏好中等，投资信心介于千禧一代和婴儿潮一代之间，53%认为
自己能跑赢大盘。

千禧一代
1981年 – 1996

年

1）投资意识觉醒早：15%在成年早期开始投资；2）对AI接受度较高：41%愿意让AI

管理投资；3）投资偏好：69%认为自己能跑赢大盘，是所有世代中信心最强的，偏
好创新、高成长性资产，注重可持续投资，87%的千禧一代将ESG投资放在首位，
风险偏好较高，投资比重在各世代中最高（达34.8%）。

Z世代
1997年 – 2012

年

1）金融意识最强：30%在大学或成年早期开始投资，86%进入职场时已了解个人投
资；2）对AI接受度最高：41%愿意让AI管理投资，约82%更倾向于AI驱动的洞察而
非传统方法；3）信息渠道：严重依赖社交媒体获取投资信息，74%会花时间在线研
究投资，小红书等平台金融理财内容阅读量增加明显；4）投资偏好：热衷非传统高
波动资产，偏好低门槛、高灵活产品，但同时也表现出对风险的规避倾向（优先安
全、流动性资产）。
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图表 8：超额储蓄与利率新低，催生存款搬家的趋势 

 

资料来源：中国人民银行，中国工商银行，中金公司研究部 

 

本轮居民财富管理叙事将迎来需求扩张、结构重配、层次提升

三大长期趋势与主动权益公募回归一个短期变化 

我们预计，中长期来看，财富管理行业将延续三大趋势：1）居民财富管理需求持

续扩张，主要驱动力来自居民可支配资产规模持续积累，财产性收入在居民财富

增值中发挥愈发重要的作用；2）居民资产结构再配置，在新的大类资产市场环境

下从住房、存款向非银机构的各类金融产品转移，且金融资产中含权类资产占比

提升；3）居民财富管理需求层次提升，在新的人口结构与投资理念下居民财富管

理需求的重心从单一增值转向价值增值、财富保障、均衡配置并重，资产配置与

价值引导将发挥更为重要的作用。 
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图表 9：居民总资产规模持续增长，金融资产占比提升 

 

注：个人持有的保险资产用保险资金运用余额来近似替代 

资料来源：中国证券投资基金业协会，银保监会，银行业理财登记托管中心，信托业协会，保险业协会，保险资
产管理业协会，中国人民银行，中央国债登记结算有限责任公司，国家统计局，国家金融监督管理总局，全国社
会保障基金理事会，人社部，CEIC，万得资讯，中金公司研究部 

图表 10：居民个人持有的金融资产规模持续增长，含权类资产占比企稳回升  

 

注：个人持有的保险资产用保险资金运用余额来近似替代，含权类资产=公募基金+私募投资基金+个人直接持有

股票 

资料来源：中国证券投资基金业协会，银保监会，银行业理财登记托管中心，信托业协会，保险业协会，保险资
产管理业协会，中国人民银行，中央国债登记结算有限责任公司，国家统计局，国家金融监督管理总局，全国社

会保障基金理事会，人社部，CEIC，万得资讯，中金公司研究部 
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图表 11：居民金融资产占比较海外主要国家还有提升空间 

 

资料来源：美国经济分析局，英国统计局，德国统计局，日本内阁府，中金公司研究部 
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图表 12：居民财富管理需求更为多元 

 

资料来源：《万通保险·胡润百富 2025 中国高净值人群金融投资需求与趋势白皮书》，中金公司研究部 

 

我们预计，短期来看，主动权益基金有望实现份额的企稳回升。从历史情况来

看，每一轮主动权益基金连续近 3 年相较沪深 300 实现超额收益时，基金份额常

能够实现新高；同时每当单位净值突破前高，新发基金份额常能实现放量。新一

轮主动权益基金指数相对沪深 300 跑出长期超额、基金份额突破前高的趋势正在

形成，我们预计主动权益基金有望实现份额的企稳回升。 

图表 13：长期超额收益与净值破前高的趋势正在形成，主动权益基金有望实现份额的企稳回升 

 

资料来源：Wind，中国证券投资基金业协会，中金公司研究部 
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#3 券商财富管理转型深化，有望从“量变”走向“质
变” 

券商财富管理转型持续深化，有望把握好财富管理的新机遇，实现从市场带来的

“量变”走向业务逻辑和行业格局的深入“质变”。自 2019 年前后将经纪业务条

线更名为财富管理业务条线以来，头部券商仍在持续地深化财富管理业务转型：

1）客户基础上从零售客户向高净值客户延伸；2）商业模式上从代理买卖股票、

代销金融产品的卖方模式向投资顾问、资产配置、一站式综合服务的买方模式转

型升级；3）盈利模式自收取基于交易量、销售额的佣金转为收取基于 AUM 的咨

询、投顾、委托管理、业绩报酬收入；4）竞争优势自导流获客和费率竞争转向各

业务链条综合赋能下的各层级客户基础、稀缺产品获取能力、专业资配及投顾能

力竞争。 

首先，客户基础不断夯实，自零售客户向高净值客户和超高净值客户不断延伸。

头部证券公司逐步构建起以零售客户为基础，财富客户、私行客户、家办客户逐

级分层的客户结构。1）零售客户方面，获客渠道从同花顺、大智慧等专业软件持

续向支付宝/腾讯自选股等新兴流量平台、抖音/B 站/小红书等社交内容平台以及

豆包等 AI 入口，诸如上述更活跃、应用场景更广泛的公域流量拓展；同时，通过

加强银证合作，依托银行的客群与场景优势，降低获客成本、提升开户效率；此

外，以 AI 赋能零售客户的获客和维护，比如在交易 APP 内嵌 AI 模块或创新推出

对话交互模式的 AI APP 等；2）在此基础上，通过以精细化运营替代粗放式服

务，发布“中国 50”、“信 100”、“君享/君赢”、“省心家族”等财富管理品牌的方

式，扩大大众富裕客户圈层影响力；3）进而通过人员招聘、团队引进等方式，在

高净值及超高净值客户基础上形成突破，即通过招募成熟投顾带来客户，同时积

极通过转介绍引入增量客户。同时，通过各业务条线的客户协同，从投行等业务

部门引入优质客户。 

其次，产品货架持续完善，凭借业务条线协同，在获取稀缺产品、提供创新产品

上形成护城河。1）头部券商逐步搭建起涵盖不同风险收益特征和资产种类的产品

体系，风险梯度由低到高覆盖现金管理类、固定收益类、挂钩浮动收益类、权益

投资类、另类投资类等，精准满足不同风险承受能力的客户需求。2）头部券商凭

借 PB、交易、研究、托管、代销、衍生品等全链条的机构客户服务能力，满足管

理人综合服务需求，进而在稀缺产品获取上形成护城河。3）头部券商凭借全业务

链协同能力，将包括战配、定增、可转债、私募股权、Pre-IPO 项目在内的投行

项目产品优先推荐给财富管理客户，进而在提供创新产品上形成护城河。 

第三，持续提升资产配置和专业投顾能力，推动业务模式自卖方模式向买方模式

的转型。1）部分头部券商已完成新一轮财富管理部门组织架构的变更，重点聚焦

集中全公司的选品和资产配置能力，赋能各对客部门。相比于 2019 年前后搭建

财富管理业务条线时构建的按客户类型划分的部门，本轮重点在搭建统一的产品

支持中心/资产配置中心，在集中财富管理条线的选品和资产配置能力的同时，调

动各业务条线资源，统一为各层级客户提供优选产品，同时赋能一线投顾人员。

2）加强金融科技赋能，搭建赋能公司投顾人员的工作云平台，为一线投顾提升工

作效率、拓展展业场景、加快收入变现、丰富营销抓手，实现总部专业资产配置
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能力的有效输出与专业投顾服务能力的迁移复用。3）为买方投顾落地提供内部制

度保障。领先券商已构建起“双分离”机制，实现卖方团队与买方投顾在资产端

和市场端的分离，构建独立的考核体系，激励买方投顾团队以提升 AUM 为主要

目标，避免其追求短期销量。 

图表 14：券商财富管理转型深化，有望从“量变”走向“质变” 

 

注：客户分级参考某头部券商案例 

资料来源：公司年报，公司公告，21 世纪经济报道，中金公司研究部 
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图表 15：客户基础：以某头部券商为例，客户基础自零售客户向高净值和超高净值客户不断延伸 

 

资料来源：公司年报，公司公告，21 世纪经济报道，中金公司研究部 

图表 16：客户基础：头部券商的客均资产显著高于同业 

 

注：客均资产也受到私募客户资产规模、统计数据的客户数和客户资产口径等的影响 

资料来源：各公司年报，中金公司研究部 

2021 2022 2023 2024 2025 2021 2022 2023 2024 2025 2021 2022 2023 2024 2025

中信证券 1,200 1,300 1,420 1,580 1,700 11.0 约10 约10 12.0 15.0 91.7 76.9 70.4 78.4 88.2
托管客户资产规模/客户数量
累计

国泰海通 1,459 1,563 1,784 1,932 3,933 - - - - - - - - - -
个人资金账户数；2024前为
国泰君安口径

华泰证券 2000 2000+ 2100+ - - 5.4 5.0 4.9 5.3 - 27.0 25.0 23.5 - - 客户账户总资产/服务客户

中国银河 1,322 1,423 1,550 - 1,930 3.4 3.9 4.2 - - 25.7 27.4 27.0 - -
客户托管证券总市值/客户总
数

招商证券 1,479 1,644 1,776 1,930 2,097 4.5 3.7 3.7 4.3 5.3 30.1 22.3 20.9 22.1 25.2
托管客户资产/正常交易客户
数；另有"财富管理客户口径

中信建投 1,023 - 1,337
约

1536
1,712 5.6 - 5.1 - - 54.6 - 38.4 - -

客户托管证券市值/累计客户
总数(客户资金账户总数)

东方证券 268 293 269 292 329 0.9 0.8 0.7 0.9 1.1 33.6 26.2 27.4 30.1 32.8
托管资产总额/客户资金账户

总数

方正证券 1330+ 1,480 1,600 1,640 1,698 - - - - 1.0 - - - - 5.9 客户资产/客户总数

光大证券 481 538.5 586 646 716.5 1.4 1.3 1.3 1.4 1.6 29.7 24.1 22.2 21.2 22.9 客户总资产/公司客户总数

国联民生 138.6 158.4 173.6 195.5 355 - - - - - - - - - - 累计总客户数(总客户数)

中泰证券 727 799 851 952 1,074 1.1 1.2 1.2 1.4 1.7 15.0 14.8 14.5 14.3 15.5 管理客户资产/服务客户

券商
客户数量 (万户) 客户资产（万亿元） 客均资产（万元/人）

口径
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图表 17：产品货架：头部券商的产品谱系已逐步完善 

 

资料来源：中信证券官网，中金公司研究部 

图表 18：产品货架：2025 年头部券商的代销收入中，非公募基金代销已形成重要贡献 

 

注:广发、银河和申万为披露值，其余各家公募代销收入为根据公募基金保有规模和结构的测算值 

资料来源：各家公司年报，基金业协会，中金公司研究部 
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图表 19：组织架构：中信证券于 2023 年完成财富管理部门组织架构调整，2025 年实现“双分离”

机制 

 

资料来源：公司公告，券商中国，财联社，中金公司研究部 

图表 20：组织架构：国泰海通于 2025 年 4 月合并后调整财富管理组织架构，设立资产配置部、客

群发展中心 

 

资料来源： 公司公告，财联社，中金公司研究部 

图表 21：组织架构：兴业证券 2025 年 6 月启动组织架构调整，新设金融产品部 

 

资料来源：公司公告，财联社，中金公司研究部 
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图表 22：科技赋能：华泰借鉴 Assetmark 先进经验搭建投顾工作云平台 Aorta 

 

资料来源：华泰证券年报，中金公司研究部 

图表 23：业务模式：投顾业务步入快速增长阶段  

 

资料来源：各公司年报，中金公司研究部 

 

  

券商
2025年代销金融产品保有量

（亿元）
YoY

2025年买方投顾规模

（亿元）
YoY

中信证券 8,000 50% 1,300 -

国泰海通 6,573 27% 794 148%

中信建投 4,100 60% 110 190%

广发证券 3,700 43% 目前近500 -

中国银河 2,519 19% 65 500%+

华泰证券 2,099 26% 306 69%

方正证券 1,100 8% - -

东方证券 701 26% 172 12%

光大证券 647 57% - -

中泰证券 605 26% - -

国联民生 329 57% 145 57%

中金公司 1300+

兴业证券 - - 目前近400 -
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投资建议：财富管理转型有望迎来见效期，支持优质头
部券商 ROE 稳上新台阶 

财富管理业务有竞争优势的头部券商，有望实现收益兑现和收

入结构优化 

财富管理转型深化有助于头部券商把握好本轮财富管理机遇，实现业绩兑现和结

构优化，建议关注财富管理产品端优势突出的优质头部券商。1）财富管理转型深

化有助于头部券商把握好本轮财富管理机遇，行业竞争格局将进一步头部集中，

大力推进财富管理转型、凭借全链条协同能力在高净值客户基础、稀缺产品获

取、资产配置和投顾服务能力上形成差异化优势的头部券商将更为受益：一方

面，其有望全面获益本轮财富管理机遇，实现财富管理收入贡献的增长；另一方

面，其来自代销、投资咨询、全权委托、资产管理等产品端的收入贡献显著提

升，进一步增厚 ROE 水平，并提升收入的稳健性。2）参考摩根士丹利，其收入

结构更优的财富管理业务具备高 ROE 和收入稳健性的特征，有力地支撑其 2x 以

上的 PB 估值水平。推荐财富管理产品端优势突出的优质头部券商，个股推荐广

发证券、中信证券。 

图表 24：以 2025 年数据为例，产品端具备竞争优势的优质头部券商有望实现业绩兑现和结构优化 

 

注：资管业务净收入含并表的公募基金管理收入 

资料来源：各公司年报，中金公司研究部 

券商名称
财富管理产

业链➡
交易端➡

代理买卖证
券业务净收

入

融资利息净
收入

保证金利息
净收入

产品端➡
代销金融产
品业务净收

入

资管业务净
收入

中信证券 47% 28% 13% 7% 7% 19% 3% 16%

国泰海通 47% 35% 18% 9% 7% 12% 2% 10%

华泰证券 49% 42% 20% 15% 7% 7% 2% 5%

广发证券 60% 35% 19% 10% 6% 25% 3% 22%

中信建投 49% 37% 22% 8% 7% 12% 4% 8%

中国银河 54% 50% 27% 13% 10% 4% 2% 2%

招商证券 54% 48% 29% 13% 6% 6% 3% 3%

申万宏源 42% 38% 20% 11% 7% 4% 1% 3%

国信证券 53% 48% 30% 12% 6% 6% 3% 3%

东方证券 35% 24% 11% 6% 8% 11% 1% 9%

长江证券 52% 48% 25% 15% 7% 5% 2% 3%

方正证券 71% 63% 43% 14% 7% 8% 3% 5%

光大证券 62% 49% 27% 14% 9% 13% 5% 8%

东吴证券 38% 33% 18% 9% 6% 5% 1% 4%

浙商证券 49% 41% 22% 13% 7% 7% 4% 4%

兴业证券 56% 33% 17% 9% 7% 23% 3% 20%

42家上市券
商合计

50% 38% 21% 10% 7% 12% 2% 10%
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图表 25：以 2025 年数据为例，大财富产业链的增长有助于提振公司整体 ROE 水平  

 

注：分部 ROE 根据利润总额/营业利润（不披露利润总额）估算；国泰海通 2025 年公司整体 ROE 受大额非经常性损益影响，分部 ROE

受 3.14 并表影响；华泰分部间负债抵消过多故不计算分部 ROE 

资料来源：各公司年报，中金公司研究部 

以摩根士丹利为例，财富管理业务的高 ROE 和收入稳健性，有

力地支撑其 PB 估值水平 

图表 26：摩根士丹利财富管理部门的高 ROE 和收入稳健性，有力支撑公司的 PB 估值  

 

注：PB 采用季度末股价/该季度 BPS 

资料来源：公司年报，公司季报，中金公司研究部 

 

摩根士丹利财富管理部门营收在波动的市场行情中保持长期的稳定增长。2000 至

2025 年期间，美股指数涨跌幅起伏波动，整体成交额也随市场周期波动，市场交

易相关收入随行情起伏，传统券商业务业绩和二级市场高度绑定；然而，摩根士

丹利的财富管理业务营收整体保持长期稳步正增长，仅在不同时期的营收增长幅

度有差异。 

其抗周期性核心源于盈利模式从交易佣金转向资产管理费与净利息收入。摩根士

丹利财富管理部门依托市场交易活跃度的交易业务收入占比逐年下降，2025 年已

降至 9%；基于客户资产的管理费、净利息收入占比持续提升，二者成为财富板

块两大核心收入支柱，2025 年分别占比 59%、25%。 

公司 采用的分部口径
分部营业收入

（亿元）
分部营业利
润（亿元）

分部利润总

额（亿元）
分部资产

（亿元）
分部负债

（亿元）
分部净资产

（亿元）
ROE

经纪业务分部 208 78 - 5,900 5,270 630 12%

资产管理业务分部 143 61 - 397 149 248 25%

国泰海通 财富管理业务 250 135 135 8,438 6,604 1,834 7%

华泰证券 财富管理分部 159 88 89 4,400 4,349 50 -

广发证券 财富管理业务 141 86 - 2,592 2,065 527 16%

招商证券 财富管理和机构业务 138 70 70 3,214 2,620 594 12%

中信建投 财富管理业务 82 36 - 1,933 1,579 354 10%

中信证券
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管理费和利息收入的稳健性得益于收管理费的客户资产规模的稳步扩张与平均费

率的长期平稳。1）整体收管理费的客户资产（Fee-based client assets/按管理规

模收取管理费的管理资产，区别于托管资产，以下简称管理的客户资产）规模实

现量级提升，从 2001 年管理的客户资产仅 1130 亿美元，提升至 2025 年的 

27.53 万亿美元，管理的客户资产在客户总资产占比中从 19%提升至 38%；2）

管理的客户资产的稳健增长主要得益于每年稳定的资金流入对冲市场波动对资产

市值的影响；3）各类投资账户的收管理费的客户资产规模同步扩张，多元化的财

富管理业务模式下，单一资管、集合资管、投资顾问、组合管理、现金管理各账

户吸引资金的稳健流入。 
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图表 27：摩根士丹利财富管理部门营收在波动的市场行情中依然保持长期的稳定增长  

 

资料来源：公司年报，Wind，中金公司研究部 
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图表 28：摩根士丹利财富管理业务收入的稳健性得益于更优的收益结构 

 

资料来源：公司年报，中金公司研究部 

图表 29：管理费和利息净收入的稳健增长得益于客户资产的稳健增长 

 

注：2009 年摩根士丹利合并花旗集团的 SmithBarney、2020 年收购 E*trade 金融平台后资产规模陡增 

资料来源：公司年报，Wind，中金公司研究部 
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图表 30：摩根士丹利管理的客户资产的稳健增长得益于资金净流入  

 

资料来源：Wind，公司年报，中金公司研究部 

图表 31：摩根士丹利提供综合财富管理服务，各条线稳步扩容 
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资料来源：Wind，公司年报，中金公司研究部 

图表 32：可比公司估值表 

公司名称 股票代码 

财
报

货
币 

收盘

价 

营业收入 

（财报货币 百万） 

净利润 

（财报货币 百万） 

净资产收益率
（%） 

市净率 市盈率 

股息

率
（%） 

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

A 股 

东方财富* 300059.SZ CNY 21.18 16,068 20,149 23,228 12,085 15,464 18,455 14.0 15.6 16.2 3.6 3.2 2.7 27.7 21.7 18.2 0.6 

同花顺* 300033.SZ CNY 245.01 6,029 7,848 9,882 3,205 4,478 5,631 36.7 43.2 46.4 13.9 16.4 14.2 41.1 41.2 32.7 2.1 

中信证券* 600030.SH CNY 29.23 74,854 91,657 101,138 30,076 38,681 43,294 10.9 12.8 13.0 1.5 1.4 1.2 14.4 11.2 10.0 3.6 

华泰证券* 601688.SH CNY 21.31 35,810 42,249 45,187 16,383 19,481 21,332 9.7 10.8 10.9 1.1 1.0 0.9 11.7 9.9 9.0 2.9 

国泰海通* 601211.SH CNY 19.80 63,107 69,007 75,128 27,809 26,831 29,331 11.1 7.9 8.2 1.1 1.0 0.9 12.6 13.0 11.9 4.8 

广发证券* 000776.SZ CNY 23.86 35,493 44,942 51,099 13,702 19,004 22,127 9.0 11.6 12.4 1.2 1.1 1.0 13.2 9.8 8.4 3.7 

东方证券* 600958.SH CNY 9.57 15,358 17,635 19,010 5,634 6,702 7,243 6.9 7.9 8.1 1.0 0.9 0.9 14.4 12.1 11.2 3.3 

申万宏源* 000166.SZ CNY 4.66 24,256 26,195 28,162 9,507 10,546 11,188 8.8 9.1 9.1 1.0 1.0 0.9 12.3 11.1 10.4 3.3 

招商证券* 600999.SH CNY 21.42 24,972 29,284 32,565 12,350 15,245 17,267 9.2 10.7 11.3 1.3 1.3 1.2 15.1 12.2 10.8 3.3 

中国银河 601881.SH CNY 13.52 38,437 33,846 34,404 12,520 13,809 15,029 7.8 9.1 9.4 0.8 N.M. N.M. 9.5 8.6 7.9 n.a. 

方正证券* 601901.SH CNY 7.24 10,504 12,336 12,686 3,970 4,695 4,875 8.0 8.9 8.7 1.2 1.1 1.0 15.0 12.7 12.2 2.4 

长江证券* 000783.SZ CNY 9.53 10,548 11,845 12,365 3,696 3,983 4,206 9.1 9.2 9.2 1.3 1.2 1.1 14.3 13.2 12.5 3.0 

西南证券* 600369.SH CNY 4.18 3,207 3,605 3,696 1,062 1,193 1,261 4.1 4.5 4.7 1.1 1.0 1.0 26.1 23.3 22.0 3.3 

国联民生* 601456.SH CNY 8.99 7,673 8,641 9,402 2,009 2,427 2,622 5.7 4.5 4.7 1.0 0.9 0.9 25.4 21.0 19.5 0.7 

国金证券* 600109.SH CNY 8.97 8,457 9,798 10,495 2,277 2,765 3,001 6.6 7.5 7.7 0.9 0.9 0.8 14.6 12.0 11.1 2.0 

光大证券* 601788.SH CNY 15.42 10,852 12,429 12,949 3,724 4,588 4,793 5.3 6.2 6.2 1.0 0.9 0.9 19.1 15.5 14.8 1.9 

中信建投 601066.SH CNY 28.66 34,682 28,020 29,905 9,439 11,432 12,591 10.6 10.5 10.4 1.7 2.0 1.9 22.0 18.2 16.5 1.3 

国元证券* 000728.SZ CNY 7.53 6,226 7,328 7,694 2,403 2,900 3,022 6.4 7.4 7.3 0.9 0.8 0.8 13.7 11.3 10.9 6.9 

H 股 

中信证券* 06030.HK CNY 28.30 74,854 91,657 101,138 30,076 38,681 43,294 10.9 12.8 13.0 1.3 1.1 1.0 12.8 9.4 8.2 4.6 

中信建投证券 06066.HK CNY 12.50 34,682 28,020 30,706 9,439 11,497 12,704 10.6 9.1 9.2 1.7 0.6 0.6 22.0 18.1 16.4 3.8 

HTSC* 06886.HK CNY 16.93 35,810 42,249 45,187 16,383 19,481 21,332 9.7 10.8 10.9 0.8 0.7 0.6 8.5 6.8 6.1 4.2 

国泰海通* 02611.HK CNY 15.41 63,107 69,007 75,128 27,809 26,831 29,331 11.1 7.9 8.2 0.8 0.7 0.6 8.9 8.7 7.8 7.1 

广发证券 01776.HK CNY 17.89 44,584 42,085 42,798 13,702 16,891 18,295 9.0 10.7 10.4 1.1 0.7 0.6 12.8 10.3 9.6 4.6 

东方证券* 03958.HK CNY 5.72 15,358 17,635 19,010 5,634 6,702 7,243 6.9 7.9 8.1 0.5 0.5 0.5 7.9 6.3 5.7 6.4 

申万宏源 06806.HK CNY 2.65 33,807 26,873 30,661 9,507 10,647 11,808 8.8 n.a. n.a. 0.8 0.4 0.4 11.4 10.2 9.2 6.0 

招商证券 06099.HK CNY 17.81 34,454 29,709 32,154 12,350 14,921 16,147 10.0 10.7 10.8 1.4 1.0 0.9 15.3 12.7 11.7 4.1 

中国银河* 06881.HK CNY 7.41 28,302 31,328 33,426 12,520 14,218 15,203 8.6 9.2 9.2 0.5 0.4 0.4 5.9 4.9 4.5 6.2 

香港交易所* 00388.HK HKD 376.40 29,161 31,249 32,804 17,754 19,174 20,244 31.7 32.4 33.1 8.2 7.9 7.7 26.8 24.8 23.5 3.6 

国联民生* 01456.HK CNY 4.03 7,673 8,641 9,402 2,009 2,427 2,622 5.7 4.5 4.7 0.4 0.4 0.3 10.4 8.1 7.4 0.0 

注：标*公司为中金覆盖，采用中金预测数据；其余使用市场一致预期 

A 股收盘于北京时间 2026-07-06；港股收盘于北京时间 2026-07-06 

资料来源：Wind，彭博资讯，公司公告，中金公司研究部  
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图表 33：美股可比公司估值表 

股票代码 公司名称 
交易货

币 

财报货

币 
收盘价 

市值
（百万
港元） 

营业收入 

（财报货
币 百万） 

Non-

GAAP

净利润 

（财报

货币 百
万） 

市盈率 市净率 
股息率
（%） 

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

美股综合金融服务商 

GS.US 高盛集团* USD USD 1055.29 2,537,313 63,980 n.a. 20.6 17.9 16.6 3.0 3.1 3.1 1.7 

MS.US 摩根士丹利* USD USD 222.10 2,747,555 76,097 n.a. 21.8 19.4 17.8 3.4 3.3 3.1 1.9 

RJF.US 
瑞杰金融(RAYMOND 

JAMES) 
USD USD 162.66 248,624 15,857 n.a. 14.8 13.7 11.8 2.5 2.4 2.2 1.3 

LPLA.US LPL 金融控股 USD USD 295.18 185,170 20,753 n.a. 27.4 12.7 10.3 4.4 3.6 3.0 0.4 

JEF.US JEFFERIES FINANCIAL USD USD 52.62 84,370 8,529 n.a. 20.2 14.7 11.3 1.0 1.0 0.9 3.1 

SCHW.US 嘉信理财* USD USD 100.62 1,412,642 26,563 10,232 20.7 16.8 14.1 3.7 3.6 3.5 1.0 

中值     830,633 23,658 10,232 20.6 15.7 13.0 3.2 3.2 3.0 1.5 

平均值     1,202,613 35,296 10,232 20.9 15.9 13.7 3.0 2.8 2.7 1.6 

注：标*公司为中金覆盖，采用中金预测数据；其余使用市场一致预期 

标有(a)的数值所对应的年份为本列顶部所示年份之后的一年 

GS.US, MS.US, SCHW.US 收盘于北京时间 2026-07-06；RJF.US, LPLA.US, JEF.US 收盘于北京时间 2026-07-02 

资料来源：彭博资讯，公司公告，中金公司研究部 

 

风险提示:  

► 资本市场剧烈波动: 证券公司的业绩与资本市场表现高度相关，市场大幅波

动或对券商的投资、经纪等业务产生影响。尽管证券公司可以通过业务的多

元化和区域的分散化来部分抵御周期性的波动，但受制于业务模式较为同

质、产品和服务整体类似，业绩表现尚未完全摆脱对市场环境的依赖。 

► 监管政策超出预期: 证券牌照受到严格金融监管，监管政策的变化或对券商

业务的经营范围、规模、模式带来一定影响。 
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