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核心观点

一、业绩概览：券商板块1H26利润同比增近5成，全业务线改善。

✓ 1H26券商板块合计主营收入yoy+47%，净利润yoy+49%；2Q26单季主营收入yoy+61%，净利润yoy+82%。

✓ 全业务线均改善。主营收入拆分如下：1）轻资本业务收入yoy+44%/占比43%：其中经纪业务收入yoy+54%；IPO高增驱动投行业务收
入yoy+24%。2）资本金业务收入yoy+49%/占比57%：其中投资收益yoy+47%；净利息收入yoy+54%。

✓ 头部券商ROE更优。1H26板块ROE平均同比提升1.19pct,中信(7.8%)/广发(8.1%)/招商(8.2%)等头部券商ROE(未年化)显著更优。

二、轻资本业务：经纪业务全面增长，IPO高增、资管修复。

✓ 1H26经纪/投行/资管业务收入分别yoy+54%/+24%/+29%。从指标看：1）上半年市场日均股基成交额3.26万亿元/yoy+99%。2）A股
IPO规模954亿元/yoy+151%，行业承销债券规模yoy+15%。3）期末市场非货基规模yoy+19%、券商行业资管规模yoy+17%。

三、重资本业务：投资业务量价齐升，负债成本持续下降。

✓ 板块期末投资类资产较年初+12%；股债市场均上涨，板块年化投资收益率4.28%/yoy+0.89pct。从投资配置看，交易性股票/债券规
模较年初分别+40%/+14%，交易性股票占投资资产比重升至15%；板块OCI权益规模较年初+9%，占投资资产比重9.6%。

✓ 板块期末融出资金较年初+19%；报告期两融利息收入yoy+27%，测算平均两融利率4.31%/yoy-0.89pct。

✓ 负债成本下行：有息负债规模较年初+11%，其中拆借及回购负债较年初+7%/占比45%；测算板块平均负债成本2.25%/yoy-0.28pct。

四、把握板块基本面持续改善与估值背离的投资机会。

✓ PB/PE仍处于历史底部：截至8/28收盘，券商板块静态PE/PB分别处于近十年3.3%/13.8%分位数。

✓ 关注基本面持续改善与估值背离的投资机会，重点关注：1）高ROE且低PB的头部券商:中信/广发/招商/华泰/国泰海通等；2）低PB
且有做强诉求的地方国资券商:东方/兴业/财通/中泰等；3）高交投业绩弹性：同花顺等。

风险提示：资本市场大幅波动；宏观流动性收紧；居民资金入市进程放缓。
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1 业绩概览：净利润增近5成，各业务线均改善

CONTENT目录

3

2

3

轻资本业务：经纪业务全面增长，IPO高增、资管修复

4 投资建议：关注基本面持续改善与估值背离的投资机会

重资本业务：投资业务量价齐升，负债成本持续下降

仅供内部参考，请勿外传！



业绩概览：净利润同比增近5成，各业务线均改善
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券商板块1H26主营收入同比增47%、净利润同比增49%；其中2Q26单季主营收入同比增61%，净利润同比增82%。

各业务线均实现改善，收入拆分如下：

• 轻资本业务收入yoy+44%/占比43%。市场交投活跃驱动经纪业务高增：1H26经纪/投行/资管收入分别同比+54%/+24%/+29%；
其中，经纪业务收入占比27%，投行业务收入占比5.4%，资管业务收入占比7.7%，其他手续费收入占比2.9%。

• 资本金业务收入yoy+49%/占比57%。上半年股债市场均上涨，叠加两融扩容推动资本金业务增长：1H26投资收入（含汇兑
损益）yoy+47%/收入占比45%，利息净收入yoy+54%/收入占比8.3%，长股投收入yoy+73%/收入占比2.8%。

上市券商1H26净利润及主营收入结构（43家小计，单位：亿元）

资料来源：Wind，方正证券研究所

注：本报告统计43家综合性上市券商2026中报数据，未包括东方财富。

43家综合券商小计 1Q26 2Q26 同比增速 环比增速 2Q26收入结构 1H25 1H26 同比增速 1H26收入结构

净利润 609 945 82% 55% 1,041 1,554 49%

证券主营收入 1,479 2,113 61% 43% 2,446 3,592 47%

轻资本业务 747 811 48% 9% 38.4% 1,085 1,559 44% 43%

  其中:经纪业务 476 509 65% 7% 24.1% 639 985 54% 27.4%

投行业务 89 106 19% 19% 5.0% 156 195 24% 5.4%

资管业务 135 140 26% 3% 6.6% 212 275 29% 7.7%

资本金业务 731 1,302 69% 78% 61.6% 1,360 2,033 49% 57%

  其中:投资(含汇兑) 551 1,080 75% 96% 51.1% 1,107 1,631 47% 45.4%

净利息 148 152 30% 3% 7.2% 195 300 54% 8.3%

长股投 32 70 103% 114% 3.3% 59 102 73% 2.8%
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上半年经营指标回顾：交投高增，股债市场均上涨
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经纪&两融业务方面，交投高增：1H26日均股基交易额3.26万亿/yoy+99%，日均两融余额2.75万亿/yoy+49%。

投行业务方面，IPO高增：按发行日统计，1H26 A股IPO规模954亿/yoy+151%；券业承销债券规模yoy+15%。

公募&资管业务方面，规模修复：期末全市场非货基24.0万亿/yoy+19%；券商行业资管规模7.16万亿/yoy+17%。

投资交易业务方面，股债市场均上涨：上半年万得全A涨11.52%，科创50涨64.25%；中证全债涨0.95%（1H25跌0.20%）。

1H26证券基金业主要经营指标回顾

资料来源：Wind，方正证券研究所

业务条线 核心指标 2024 2025 YoY 1Q26 2Q26 QoQ YoY 1H25 1H26 YoY

日均股基成交额 12,225 20,805 70% 31,472 33,741 7.2% 122.3% 16,432 32,646 98.7%
沪深股票日均成交额 10,528 17,045 62% 25,601 28,651 11.9% 132.3% 13,621 27,178 99.5%
北证股票日均成交额 123 267 117% 226 211 -6.7% -31.4% 296 218 -26.4%

日均两融余额 15,671 20,793 33% 26,626 28,253 6.1% 55.4% 18,460 27,467 48.8%
日均融资余额 15,373 20,656 34% 26,452 28,046 6.0% 55.2% 18,347 27,276 48.7%
期末两融余额 18,646 25,407 36% 26,086 30,204 15.8% 63.2% 18,504 30,204 63.2%
新发基金份额 11,651 11,577 -1% 3,159 3,096 -2.0% 11.1% 5,199 6,254 20.3%

新发偏股基金份额 3,206 6,562 105% 2,580 2,343 -9.2% 60.6% 2,614 4,923 88.3%
非货币基金规模 192,164 226,797 18% 219,483 240,448 9.6% 19.3% 201,614 240,448 19.3%
股混基金规模 79,623 97,280 22% 88,839 97,122 9.3% 15.4% 84,189 97,122 15.4%

ETF规模 37,320 60,193 61% 49,942 47,414 -5.1% 10.1% 43,065 47,414 10.1%
券商资管规模 61,008 64,400 6% 66,679 71,644 7.4% 16.6% 61,427 71,644 16.6%
中证全债(净) 5.72% -2.06% -7.8pct 0.25% 0.70% 0.4pct -0.6pct -0.20% 0.95% 1.2pct

股票基金 5.76% 26.96% 21.2pct -2.12% 19.19% 21.3pct 17.4pct 4.17% 16.67% 12.5pct
万得全A 10.00% 27.65% 17.6pct -1.15% 12.82% 14.0pct 9.0pct 5.83% 11.52% 5.7pct
上证指数 12.67% 18.41% 5.7pct -1.94% 5.20% 7.1pct 1.9pct 2.76% 3.16% 0.4pct
沪深300 14.68% 17.66% 3.0pct -3.89% 11.90% 15.8pct 10.6pct 0.03% 7.55% 7.5pct
科创50 16.07% 35.92% 19.9pct -6.54% 75.74% 82.3pct 77.6pct 1.46% 64.25% 62.8pct

A股IPO规模 663 1,308 97% 298 656 120.3% 206.2% 380 954 150.9%
再融资规模 2,084 8,820 323% 1,975 1,297 -34.4% -77.1% 6,464 3,272 -49.4%

股权承销规模 2,747 10,129 269% 2,273 1,953 -14.1% -66.7% 6,844 4,226 -38.3%
券商债承规模 141,379 159,709 13% 36,513 49,233 34.8% 16.4% 74,874 85,746 14.5%

投资交易业务

(指数涨跌幅)

投资银行业务

（按发行日统计）

单位：亿元 年度值 季度值 半年度值

经纪业务

两融业务

公募资管业务
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利润概览：板块利润同比增49%，ROE平均同比提升1.19pct，头部券商ROE显著更优

6资料来源：Wind，方正证券研究所

上市券商1H26净利润及ROE表现（按利润由高到低排序）

代码 上市券商 1H26 同比 1H26↓ 同比增速 2Q26 同比增速 环比增速 1H26 同比增速

- 43家小计 4.6% 1.19pct 1,554 49% 945 82% 55% 1,543 64%
600030.SH 中信证券 7.8% 2.90pct 233.4 70% 131.3 83% 28% 236.1 74%
601211.SH 国泰海通 6.1% -0.13pct 202.6 29% 138.7 297% 117% 195.1 168%
601688.SH 华泰证券 6.3% 2.00pct 116.9 55% 68.9 76% 44% 117.0 57%
000776.SZ 广发证券 8.1% 3.25pct 116.5 80% 69.4 87% 48% 119.0 89%
600999.SH 招商证券 8.2% 4.04pct 106.2 105% 73.5 155% 125% 106.3 105%
601995.SH 中金公司 7.6% 3.44pct 82.0 89% 46.2 102% 29% 80.3 89%
601881.SH 中国银河 6.0% 0.84pct 78.0 20% 44.8 29% 35% 77.8 20%
601066.SH 中信建投 8.3% 3.17pct 76.4 69% 39.7 49% 8% 77.6 74%
002736.SZ 国信证券 5.3% -0.01pct 57.3 7% 36.3 19% 72% 57.2 6%
000166.SZ 申万宏源 5.0% 1.02pct 57.3 34% 33.7 46% 43% 56.0 33%
600958.SH 东方证券 5.5% 1.23pct 45.2 30% 29.3 45% 85% 44.2 31%
000783.SZ 长江证券 8.4% 3.63pct 31.9 84% 17.1 125% 15% 31.6 85%
601901.SH 方正证券 5.7% 0.84pct 29.6 24% 14.7 24% -1% 30.0 27%
601555.SH 东吴证券 5.5% 1.00pct 24.2 25% 16.2 70% 102% 24.1 26%
601788.SH 光大证券 3.3% 0.78pct 22.3 32% 10.6 23% -9% 20.6 34%
601377.SH 兴业证券 3.6% 1.29pct 21.3 60% 13.4 65% 71% 20.8 61%
600909.SH 华安证券 8.1% 3.56pct 21.0 103% 16.6 226% 284% 20.8 102%
601108.SH 财通证券 4.9% 1.97pct 19.0 75% 12.8 62% 108% 18.6 79%
600918.SH 中泰证券 3.7% 2.06pct 17.5 146% 12.8 276% 174% 16.7 141%
000728.SZ 国元证券 4.4% 0.69pct 17.0 21% 11.6 52% 114% 17.0 20%
601878.SH 浙商证券 4.3% 1.10pct 16.1 40% 8.6 45% 14% 16.0 41%
601456.SH 国联民生 2.7% 0.17pct 14.2 26% 9.2 22% 85% 14.1 25%
002939.SZ 长城证券 4.3% -0.19pct 13.9 1% 7.7 -1% 25% 13.9 1%
600109.SH 国金证券 3.6% 0.40pct 13.1 18% 6.2 18% -10% 12.7 21%
601059.SH 信达证券 4.6% -0.32pct 11.0 7% 6.5 -21% 43% 10.9 7%

单位:亿元 半年度净利润 单季净利润 半年度扣非净利润ROE(未年化)

板块1H26净利润同比增49%，2Q单季同比增82%。ROE(未年化):中信(7.8%)/广发(8.1%)/招商(8.2%)等头部券商ROE显著更优。
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个股表现概览：经纪、投资业务普遍实现高增长

7资料来源：Wind，方正证券研究所

上市券商1H26盈利及分业务收入结构、同比增速

板块收入结构：经纪占27%、投行占5.4%、资管占7.7%、投资(含汇兑)占45%、净利息占8.3%。

扣非利润 同比增速 主营收入 同比增速 经纪 投行 资管 投资(含汇兑) 净利息 经纪 投行 资管 投资(含汇兑) 净利息

序号 小计 1,543 64% 3,592 47% 54% 24% 24% 47% 54% 27% 5.4% 7.7% 45% 8.3%

1 中信证券 236.1 74% 493 51% 54% 44% 32% 49% 692% 20% 6% 15% 52% 4%

2 国泰海通 195.1 168% 452 99% 73% 60% 44% 148% 25% 22% 5% 8% 50% 9%

3 华泰证券 117.0 57% 233 49% 67% 32% 4% 67% 12% 27% 7% 4% 43% 10%

4 广发证券 119.0 89% 267 78% 67% 54% 32% 136% -8% 25% 2% 18% 46% 4%

5 招商证券 106.3 105% 216 108% 44% 50% -8% 204% 144% 25% 3% 2% 58% 7%

6 中金公司 80.3 89% 192 51% 55% 76% 23% 31% 124% 21% 15% 4% 50% 1%

7 中国银河 77.8 20% 167 23% 53% 7% -35% 4% 41% 33% 2% 1% 46% 16%

8 中信建投 77.6 74% 159 55% 51% -1% 16% 75% 71% 32% 7% 5% 51% 3%

9 国信证券 57.2 6% 125 13% 61% 34% -27% -24% 84% 45% 4% 2% 36% 9%

10 申万宏源 56.0 33% 136 18% 52% -1% 8% -4% 238% 28% 5% 3% 51% 5%

11 东方证券 44.2 31% 93 17% 32% -17% 41% 5% 81% 19% 6% 9% 48% 9%

12 长江证券 31.6 85% 74 59% 52% 13% 28% 107% 10% 33% 3% 2% 42% 16%

13 方正证券 30.0 27% 73 29% 46% -34% -33% 9% 45% 47% 1% 1% 30% 14%

15 光大证券 20.6 34% 58 19% 39% -25% 6% 10% 17% 41% 5% 8% 23% 22%

16 兴业证券 20.8 61% 66 24% 68% -2% 28% 12% -17% 32% 3% 20% 31% 10%

17 华安证券 20.8 102% 40 66% 39% -75% -12% 93% 166% 22% 1% 6% 52% 8%

18 财通证券 18.6 79% 43 48% 40% 57% 10% 59% 56% 26% 8% 16% 28% 11%

19 中泰证券 16.7 141% 74 46% 47% 45% 17% 90% 24% 37% 5% 17% 25% 14%

20 国元证券 17.0 20% 38 13% 32% -33% -7% -2% 18% 23% 2% 1% 45% 21%

21 浙商证券 16.0 41% 57 46% 53% 55% 3% 45% 42% 36% 8% 3% 36% 14%

22 国联民生 14.1 25% 45 14% 59% -15% 15% -4% 349% 32% 10% 9% 44% 3%

23 长城证券 13.9 1% 28 0% 35% -21% 7% -29% 151% 23% 4% 1% 43% 8%

24 国金证券 12.7 21% 49 28% 58% 61% 126% -25% 24% 39% 13% 3% 18% 17%

25 信达证券 10.9 7% 24 20% 31% 16% 44% 13% 41% 24% 2% 4% 50% 11%

1H26主营收入结构单位:亿元 1H26盈利表现 1H26各业务线同比增速

仅供内部参考，请勿外传！



费用端：管理费用率普遍下降，头部券商管理费用率更低
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板块1H26管理费用同比增长23%，主营收入同比增长47%；管理费用率（管理费用/主营收入）43.5%，同比下降8.4pct。

• 中信(37.4%)、国泰海通(39.9%)、华泰(36.3%)、广发(39.9%)、招商(39.5%)等头部券商管理费用率低于行业平均。

资料来源：Wind，方正证券研究所

上市券商管理费用率普遍下降

上市券商 2025 YoY 1H26 YoY 1H26 YoY

43家小计 43.5% -8.4pct 1,562 23% 3,592 47%

中信证券 37.4% -9.6pct 184.2 20% 492.8 51%

国泰海通 39.9% -11.0pct 180.4 56% 451.8 99%

华泰证券 36.3% -10.0pct 84.8 17% 233.4 49%

广发证券 39.9% -7.1pct 106.6 51% 267.1 78%

招商证券 39.5% -6.7pct 85.3 78% 215.7 108%

中金公司 45.9% -14.5pct 88.2 15% 192.0 51%

中国银河 41.6% -3.8pct 69.6 13% 167.3 23%

中信建投 38.6% -9.8pct 61.5 24% 159.2 55%

国信证券 40.4% -2.1pct 50.4 8% 124.9 13%

申万宏源 43.5% -3.5pct 59.0 9% 135.7 18%

东方证券 41.3% -6.3pct 38.4 2% 93.2 17%

长江证券 42.5% -11.5pct 31.3 25% 73.5 59%

方正证券 42.3% -9.4pct 30.7 6% 72.7 29%

东吴证券 43.7% -3.2pct 24.9 21% 57.1 30%

光大证券 54.4% -6.5pct 31.8 7% 58.4 19%

兴业证券 53.4% -13.2pct 35.2 0% 65.8 24%

华安证券 30.9% -12.7pct 12.3 17% 39.9 66%

财通证券 44.7% -13.5pct 19.2 14% 42.9 48%

中泰证券 66.5% -12.0pct 49.1 23% 73.9 46%

国元证券 44.9% 0.1pct 17.0 13% 37.9 13%

浙商证券 55.5% -1.0pct 31.4 43% 56.6 46%

管理费用率(占主营收入) 管理费用(亿元) 主营收入(亿元)

上市券商 2025 YoY 1H26 YoY 1H26 YoY

国联民生 62.2% -2.6pct 28.3 10% 45.5 14%

长城证券 40.9% -1.0pct 11.6 -3% 28.4 0%

国金证券 66.1% 0.5pct 32.1 29% 48.5 28%

信达证券 35.2% -10.0pct 8.5 -7% 24.2 20%

西部证券 56.2% 1.3pct 18.8 50% 33.4 47%

东兴证券 43.8% -12.3pct 10.9 -13% 25.0 11%

华西证券 50.8% -15.5pct 13.6 0% 26.8 30%

南京证券 43.6% -4.5pct 7.9 8% 18.2 19%

财达证券 49.3% -9.8pct 10.0 41% 20.2 69%

东北证券 64.6% -5.5pct 16.8 19% 26.1 30%

中银证券 50.8% -5.0pct 9.4 16% 18.6 28%

第一创业 59.3% -10.1pct 12.7 10% 21.4 29%

首创证券 48.8% -3.4pct 7.5 13% 15.4 21%

西南证券 64.4% -1.0pct 12.9 39% 20.0 41%

山西证券 59.3% -4.7pct 10.2 1% 17.3 9%

国海证券 57.8% -12.4pct 12.7 15% 22.0 40%

红塔证券 43.2% 7.2pct 4.4 3% 10.2 -14%

中原证券 56.7% -10.9pct 7.1 16% 12.5 38%

华林证券 67.8% 12.4pct 5.6 28% 8.2 4%

华创云信 81.1% -17.2pct 12.7 15% 15.6 40%

天风证券 74.9% -17.4pct 11.6 6% 15.4 30%

太平洋 72.0% -0.1pct 4.9 11% 6.8 11%

管理费用率(占主营收入) 管理费用(亿元) 主营收入(亿元)

仅供内部参考，请勿外传！



风控指标：净资本进一步提升，风控指标整体稳健
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上市券商1H26末风控指标情况 券商展业受到多个风险控制指标限制

注：风险覆盖率=净资本/各项风险资本准备之和；

资本杠杆率=核心净资本/表内外资产总额；

    流动性覆盖率=优质流动性资产/未来30日内现金净流出；

    净稳定资金率=可用稳定资金/所需稳定资金。

证券公司风险控制指标监管报表

项目 行次 预警标准 监管标准

核心净资本 1

附属净资本 2

净资本 3

净资产 4

各项风险准备金之和 5

表内外资产总额 6

风险覆盖率 7 ≥120% ≥100%

资本杠杆率 8 ≥9.6% ≥8%

流动性覆盖率 9 ≥120% ≥100%

净稳定资金率 10 ≥120% ≥100%

净资本/净资产 11 ≥24% ≥20%

净资本/负债 12 ≥9.6% ≥8%

净资产/负债 13 ≥12% ≥10%

自营权益类证券及证券衍生品/净资本 14 ≤80% ≤100%

自营非权益类证券及证券衍生品/净资本 15 ≤400% ≤500%

资料来源：证监会，Wind，方正证券研究所

板块期末净资本较年初增长6.5%。资本杠杆率平均22.1%/较年初下降1.5pct，净稳定资金率平均177%/较年初提升0.5pct。

1H26 较年初 1H26 较年初 1H26 较年初 1H26 较年初

小计/平均 18,886 6.5% 22.1% -1.5pct 177% 0.5pct 273% -85.4pct
中信证券 1,810 15.2% 12.7% -1.1pct 137% 11.6pct 144% 6.3pct

国泰海通 2,260 22.1% 18.0% -1.6pct 146% 2.7pct 291% 14.1pct

华泰证券 998 5.5% 11.3% -2.0pct 136% -7.2pct 167% -23.3pct

广发证券 1,146 16.3% 11.0% -0.4pct 145% -0.8pct 167% -18.6pct

招商证券 871 -2.7% 11.5% -0.4pct 171% 6.6pct 153% -6.3pct

中金公司 484 0.4% 10.4% -1.8pct 146% 12.0pct 215% -44.7pct

中国银河 1,258 9.2% 13.5% -1.4pct 155% 0.4pct 246% -52.0pct

中信建投 833 4.7% 14.2% -1.3pct 187% -4.1pct 247% -19.4pct
国信证券 839 3.5% 21.5% -0.4pct 186% -0.4pct 288% -137.0pct

申万宏源 889 -0.7% 15.7% -2.1pct 147% 3.0pct 142% -0.5pct
东方证券 569 6.3% 14.3% -1.9pct 151% 15.2pct 232% 58.5pct

长江证券 279 6.2% 18.4% 0.6pct 178% 0.6pct 288% 77.1pct
方正证券 357 3.0% 17.2% -2.7pct 183% 18.9pct 218% -60.5pct

东吴证券 281 -2.4% 20.8% -1.6pct 146% -24.0pct 208% -40.0pct

光大证券 492 6.9% 20.9% -0.7pct 149% -18.0pct 146% -64.4pct

兴业证券 385 2.6% 13.4% -1.3pct 158% -1.3pct 227% -32.0pct

华安证券 201 7.3% 21.2% 1.6pct 177% 11.2pct 301% -328.0pct
财通证券 222 9.7% 15.0% -1.3pct 146% 11.3pct 298% 63.5pct

中泰证券 328 -2.3% 25.3% 1.2pct 171% -15.8pct 204% -75.0pct
国元证券 273 -5.0% 18.4% -0.5pct 147% -0.3pct 292% 24.2pct

浙商证券 279 8.1% 19.8% -1.4pct 173% 16.3pct 250% -12.8pct
国联民生 192 3.9% 11.0% -3.3pct 132% -2.6pct 137% -40.0pct

长城证券 283 3.5% 25.2% -2.6pct 184% -10.6pct 305% -16.3pct
国金证券 268 2.7% 24.7% -9.8pct 172% 5.3pct 276% -10.8pct

信达证券 252 1.2% 21.0% 3.0pct 186% 15.6pct 240% 49.3pct

母公司净资本(亿元) 资本杠杆率(≥9.6%) 净稳定资金率(≥120%) 流动性覆盖率(≥120%)

仅供内部参考，请勿外传！
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经纪业务：市场交投高增驱动经纪业务全面增长
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上市券商1H26经纪业务情况

资料来源：Wind，方正证券研究所

券商板块1H26经纪业务收入yoy+54%：1）期货经纪业务收入yoy+41%；2）证券经纪业务收入yoy+55%，其中交易席位分仓
收入yoy+75%/占比11%，代销金融产品收入yoy+85%/占比11%，零售经纪业务收入yoy+50%/占比78%。

单位:亿元

上市券商 1H26 yoy 1H26 yoy 1H26 yoy 1H26 yoy 1H26 yoy 1H26 yoy 席位分仓 代销产品 零售经纪

43家小计 985 54% 72 41% 914 55% 101 75% 104 85% 709 50% 11% 11% 78%

中信证券 98.6 54% 7.57 51% 91.0 54% 10.3 51% 16.0 91% 64.6 48% 11% 18% 71%

国泰海通 99.4 73% 9.44 62% 90.0 75% 9.7 119% 7.9 77% 72.4 70% 11% 9% 80%

华泰证券 62.6 67% 3.33 50% 59.3 68% 6.5 84% 6.2 114% 46.6 61% 11% 11% 79%

广发证券 65.5 67% 5.24 41% 60.3 70% 5.7 81% 9.2 128% 45.5 60% 9% 15% 75%

招商证券 53.8 44% 3.43 93% 50.4 42% 4.3 83% 4.2 53% 41.9 38% 8% 8% 83%

中金公司 41.0 55% 0.79 62% 40.2 54% 4.6 40% 10.5 73% 25.2 50% 11% 26% 63%

中国银河 55.9 53% 4.10 75% 51.8 52% 1.1 61% 4.6 96% 46.1 48% 2% 9% 89%

中信建投 50.4 51% 6.49 55% 43.9 50% 4.5 50% 6.5 56% 32.9 49% 10% 15% 75%

国信证券 56.7 61% 1.94 52% 54.7 61% 2.3 92% 6.3 144% 46.1 53% 4% 11% 84%

申万宏源 37.8 52% 2.54 23% 35.2 55% 4.7 119% 1.33 152% 29.2 45% 13% 4% 83%

东方证券 18.1 32% 4.32 -7% 13.8 52% 2.7 80% 1.21 20% 9.9 51% 19% 9% 72%

长江证券 24.3 52% 0.89 45% 23.4 52% 6.1 91% 1.57 53% 15.8 41% 26% 7% 67%

方正证券 34.1 46% 3.37 46% 30.8 46% 1.58 92% 2.64 108% 26.54 40% 5% 9% 86%

东吴证券 15.5 54% 1.52 49% 14.0 55% 3.00 62% 0.75 210% 10.24 48% 21% 5% 73%

光大证券 23.7 39% 2.04 24% 21.7 41% 0.96 16% 4.97 53% 15.76 39% 4% 23% 73%

兴业证券 20.9 68% 0.56 39% 20.3 69% 4.93 109% 2.32 67% 13.07 58% 24% 11% 64%

华安证券 8.9 39% 0.76 22% 8.1 41% 0.22 60% 1.08 151% 6.81 32% 3% 13% 84%

财通证券 11.3 40% 0.00 - 11.3 40% 0.70 109% 1.36 54% 9.24 34% 6% 12% 82%

中泰证券 27.0 47% 1.89 10% 25.2 51% 2.38 78% 1.89 162% 20.89 43% 9% 8% 83%

国元证券 8.5 32% 0.93 47% 7.6 31% 0.04 -32% 0.75 28% 6.82 32% 1% 10% 90%

浙商证券 20.1 53% 2.16 3% 18.0 63% 3.23 49% 2.78 135% 11.94 55% 18% 15% 67%

国联民生 14.4 59% 1.09 11% 13.3 65% 4.36 99% 0.72 76% 8.22 50% 33% 5% 62%

长城证券 6.5 35% 0.82 13% 5.7 38% 0.38 115% 0.50 33% 4.78 35% 7% 9% 85%

国金证券 19.1 58% 0.96 52% 18.2 59% 3.15 87% 2.18 47% 12.84 55% 17% 12% 71%

信达证券 5.8 31% 0.51 35% 5.3 30% 0.31 21% 0.11 -43% 4.85 35% 6% 2% 92%

证券经纪业务收入结构经纪业务收入(含期货) 交易席位分仓收入 代销金融产品收入期货经纪业务收入 证券经纪业务收入 零售经纪业务收入

仅供内部参考，请勿外传！



投行业务：IPO规模高增，市占率头部集中
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1H26板块投行收入yoy+24%/收入占比5.4%。上半年IPO规模954亿元/yoy+151%，再融资规模yoy-49%；行业承销债券规模yoy+15%。

• IPO CR3高达68.4%；中金(32.6%)、中信(24.6%)、国泰海通(11.2%)IPO市占率位列前3名。

上市券商1H26投行业务情况

资料来源：Wind，方正证券研究所

单位:亿元

上市券商 1H26 yoy 1H26 yoy 1H26 yoy 1H26 yoy 1H26 yoy

43家/行业小计 195 24% 5.4% -1.0pct 85,722 14.5% 954 151% 3,265 -49%

中信证券 30.2 44% 6.1% -0.3pct 11,943 9.6% 24.6% 15.2pct 33.8% 7.4pct

国泰海通 22.2 60% 4.9% -1.2pct 8,989 18.9% 11.2% -1.4pct 14.5% -1.3pct
华泰证券 15.4 32% 6.6% -0.8pct 7,123 7.8% 1.6% -6.8pct 14.5% 11.9pct

广发证券 4.9 54% 1.8% -0.3pct 2,292 44.9% 0.9% -0.5pct 0.8% -1.5pct
招商证券 6.0 50% 2.8% -1.1pct 2,732 29.9% 3.2% 0.1pct 1.3% 0.1pct

中金公司 29.3 76% 15.3% 2.2pct 6,738 2.0% 32.6% 28.3pct 7.6% -5.0pct
中国银河 3.4 7% 2.0% -0.3pct 3,861 15.9% 0.2% -0.9pct 0.2% -0.9pct

中信建投证券 11.1 -1% 7.0% -3.9pct 8,360 3.7% 2.5% -19.7pct 17.9% 7.2pct
国信证券 4.7 34% 3.7% 0.6pct 1,361 18.6% 0.6% -1.0pct 0.7% -0.7pct

申万宏源证券 6.2 -1% 4.6% -0.9pct 3,742 39.3% 3.8% -1.7pct 2.0% 0.7pct
东方证券 6.0 -17% 6.4% -2.6pct 3,035 9.8% 0.0% -1.9pct 0.2% -0.9pct

长江证券 2.0 13% 2.7% -1.1pct 303 24.1% 0.5% -0.3pct 0.2% 0.2pct
方正证券 0.7 -34% 0.9% -0.9pct 123 42.3% 0.0% -2.0pct 0.1% 0.1pct

东吴证券 5.8 38% 10.1% 0.6pct 1,087 24.5% 2.4% 2.4pct 0.0% 0.0pct
光大证券 2.7 -25% 4.7% -2.7pct 2,368 20.5% 0.0% -1.2pct 0.0% -0.1pct

兴业证券 2.1 -2% 3.3% -0.9pct 1,452 92.4% 0.1% 0.1pct 0.0% -0.1pct

华安证券 0.3 -75% 0.7% -4.0pct 135 37.4% 0.0% -2.7pct 0.0% 0.0pct

财通证券 3.4 57% 8.0% 0.4pct 829 51.9% 2.0% 2.0pct 0.0% -0.1pct
中泰证券 3.9 45% 5.3% 0.0pct 823 -12.7% 2.6% 0.9pct 0.2% 0.0pct

国元证券 0.7 -33% 1.9% -1.3pct 180 63.9% 0.0% 0.0pct 1.7% 1.7pct
浙商证券 4.5 55% 7.9% 0.5pct 980 69.6% 0.4% 0.4pct 0.0% -0.1pct

国联民生 4.5 -15% 9.9% -3.4pct 693 -13.3% 3.2% -1.5pct 0.2% 0.0pct
长城证券 1.1 -21% 3.9% -1.0pct 447 15.2% 0.0% 0.0pct 0.3% 0.3pct

国金证券 6.4 61% 13.2% 2.6pct 925 44.1% 1.9% 1.0pct 0.8% 0.6pct
信达证券 0.4 16% 1.7% 0.0pct 224 88.1% 0.0% 0.0pct 0.0% 0.0pct

再融资主承销市占率投行业务收入 占主营收入比重 债券承销规模 IPO主承销市占率

仅供内部参考，请勿外传！



资管业务：规模修复，收入增速分化
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1H26券商板块资管业务收入yoy+24%/收入占比7.7%；期末板块受托资管规模较年初增长15%。

• 中信(71.8亿/yoy+32%)、广发(48.4亿/yoy+32%)、国泰海通(37.1亿/yoy+44%)资管收入排行业前3名，且增速快于行业。

上市券商1H26资管业务情况

资料来源：Wind，方正证券研究

单位:亿元

上市券商 1H26 yoy 1H26 yoy 1H26 较年初

43家小计 275 24% 7.7% -1.4pct 91,348 15%

中信证券 71.8 32% 14.6% -2.1pct 19,753 26.9%
国泰海通 37.1 44% 8.2% -3.2pct 8,899 26.2%
华泰证券 9.3 4% 4.0% -1.7pct 7,412 18.2%
广发证券 48.4 32% 18.1% -6.3pct 2,141 -14.6%
招商证券 4.1 -8% 1.9% -2.4pct 2,657 4.8%
中金公司 8.4 23% 4.4% -1.0pct 9,098 55.1%
中国银河 1.7 -35% 1.0% -0.9pct 918 -19.3%
中信建投 7.7 16% 4.8% -1.6pct 6,256 28.9%
国信证券 2.3 -27% 1.9% -1.0pct 1,377 5.5%
申万宏源 3.6 8% 2.6% -0.2pct 1,617 -16.6%
东方证券 8.5 41% 9.1% 1.5pct 3,242 38.7%
长江证券 1.5 28% 2.0% -0.5pct - na
方正证券 0.9 -33% 1.2% -1.1pct 499 -0.3%
东吴证券 1.1 9% 1.9% -0.4pct 725 22.9%
光大证券 4.5 6% 7.7% -1.0pct 2,530 -21.6%
兴业证券 13.1 28% 19.9% 0.7pct 1,250 10.1%
华安证券 2.4 -12% 6.0% -5.4pct 751 16.0%
财通证券 6.7 10% 15.6% -5.4pct 3,641 22.8%
中泰证券 12.6 17% 17.0% -4.2pct 936 -11.4%
国元证券 0.3 -7% 0.9% -0.2pct 327 31.6%
浙商证券 1.6 3% 2.9% -1.2pct 955 -1.2%

资管业务收入 占主营收入比重 受托资管规模 单位:亿元

上市券商 1H26 yoy 1H26 yoy 1H26 较年初

国联民生 4.1 15% 9.1% 0.1pct 1,905 -4.0%
长城证券 0.3 7% 1.0% 0.1pct 433 14.5%
国金证券 1.4 126% 2.9% 1.2pct 2,151 11.4%
信达证券 1.0 44% 4.3% 0.7pct 1,123 6.7%
西部证券 1.1 57% 3.2% 0.2pct 399 1.0%
东兴证券 1.0 6% 4.2% -0.2pct - na
华西证券 0.3 14% 1.0% -0.1pct 615 -5.4%
南京证券 0.2 11% 1.2% -0.1pct 134 -8.2%
财达证券 1.3 3% 6.6% -4.3pct 538 21.3%
东北证券 1.9 31% 7.2% 0.1pct 741 -3.3%
中银证券 2.5 -2% 13.2% -3.9pct 3,769 -19.6%
第一创业 5.1 15% 23.7% -2.9pct 675 1.8%
首创证券 2.0 -8% 12.8% -4.1pct 2,008 21.4%
西南证券 0.2 176% 1.2% 0.6pct 326 84.8%
山西证券 1.4 19% 7.9% 0.7pct 348 -42.3%
国海证券 1.4 51% 6.2% 0.5pct - na
红塔证券 0.0 -28% 0.4% -0.1pct - na
中原证券 0.0 -96% 0.0% -1.6pct 9 -78.3%
华林证券 0.1 -24% 0.6% -0.2pct 47 -46.9%
华创云信 0.3 -15% 2.1% -1.4pct - na
天风证券 1.5 9% 9.9% -1.9pct 1,020 -11.9%
太平洋 0.4 49% 6.5% 1.6pct 125 -9.4%

资管业务收入 占主营收入比重 受托资管规模

仅供内部参考，请勿外传！
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资本金业务：经营杠杆提升，投资类资产、融资类资产规模均实现扩张

15资料来源：Wind，方正证券研究所

1H26板块投资类资产8.04万亿元/较年初+12%，投资类杠杆2.69x/较年初+0.15x；融资类资产2.94万亿元/较年初+16%。

上市券商1H26末投资类杠杆、融资类杠杆情况

2Q26 较年初 2Q26 较年初 2Q26 较年初 2Q26 较年初 2Q26 较年初 2Q26 较年初

小计/平均 3.65x 0.23x 2.69x 0.15x 0.98x 0.09x 80,438 11.7% 29,407 16.0% 29,921 5.6%
中信证券 5.06x 0.17x 3.13x 0.01x 0.91x 0.09x 10,977 10.0% 3,204 22.3% 3,510 9.7%

国泰海通 4.87x 0.03x 2.90x 0.11x 1.07x 0.02x 10,823 17.4% 3,993 15.6% 3,730 12.9%
华泰证券 4.70x 0.66x 2.81x 0.42x 1.14x 0.16x 6,068 22.7% 2,468 21.2% 2,161 4.4%

广发证券 4.95x 0.16x 3.25x 0.12x 1.10x 0.01x 5,746 17.5% 1,953 13.9% 1,768 13.2%
招商证券 4.45x 0.11x 2.74x 0.00x 1.22x 0.06x 3,974 4.8% 1,770 10.4% 1,448 4.9%

中金公司 6.05x 0.70x 3.96x 0.36x 0.74x 0.02x 5,314 20.9% 993 12.5% 1,341 9.8%
中国银河 4.66x 0.38x 2.90x 0.22x 1.23x 0.10x 4,513 14.0% 1,915 14.2% 1,557 5.4%

中信建投 4.75x 0.55x 3.11x 0.30x 0.92x 0.15x 3,909 16.9% 1,152 26.7% 1,257 5.6%
国信证券 3.61x 0.15x 2.18x -0.01x 0.90x 0.12x 2,776 -3.7% 1,144 11.8% 1,273 -3.1%

申万宏源 5.79x 0.41x 3.90x 0.29x 1.06x 0.07x 4,489 11.2% 1,216 10.0% 1,150 3.0%
东方证券 4.43x 0.32x 3.04x 0.04x 0.60x 0.11x 2,573 3.7% 506 25.3% 846 2.3%

长江证券 3.11x -0.16x 1.23x -0.47x 1.39x 0.21x 527 -26.1% 597 20.8% 429 2.4%
方正证券 4.75x 0.60x 2.35x 0.35x 1.35x 0.12x 1,239 22.1% 712 14.4% 528 3.9%

东吴证券 3.77x 0.20x 2.51x -0.02x 0.87x 0.16x 1,084 -0.9% 374 23.3% 432 -0.1%
光大证券 3.02x 0.05x 1.74x 0.00x 0.85x -0.02x 1,295 3.4% 633 1.5% 745 3.5%

兴业证券 4.54x 0.33x 2.68x -0.04x 1.20x 0.27x 1,662 -1.1% 744 30.1% 619 0.5%

华安证券 2.99x -0.17x 1.83x -0.14x 0.63x -0.02x 500 6.8% 173 10.9% 273 14.7%

财通证券 3.65x 0.29x 2.20x 0.20x 0.87x 0.07x 869 14.9% 343 13.4% 395 4.3%
中泰证券 3.69x 0.59x 2.03x 0.43x 1.09x 0.14x 1,015 28.7% 543 16.5% 500 1.2%

国元证券 3.88x 0.14x 2.49x -0.02x 0.88x 0.08x 960 0.5% 338 11.4% 386 1.3%

浙商证券 5.36x 0.45x 2.09x 0.04x 1.42x 0.17x 783 4.1% 535 15.7% 375 2.1%
国联民生 3.62x 0.52x 2.17x 0.42x 0.76x 0.05x 1,137 23.9% 399 7.5% 525 0.0%

长城证券 3.30x 0.28x 1.95x 0.17x 1.04x 0.13x 629 10.8% 336 16.2% 323 1.3%
国金证券 3.40x 0.52x 1.54x 0.30x 1.48x 0.16x 558 26.8% 536 14.4% 363 2.3%

信达证券 3.11x -0.49x 2.13x -0.55x 0.68x 0.03x 607 -19.2% 193 5.6% 285 1.5%

归母净资产
单位：亿元

经营杠杆 投资类杠杆 融资类杠杆 投资类资产 融资类资产

仅供内部参考，请勿外传！



投资业务：股债市场均上涨，投资业务量价齐升
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上市券商投资业务表现

1H26券商板块投资收益yoy+47%/占比45%。板块投资类资产较年初增长12%，1H26年化投资收益率4.28%/yoy+0.89pct。

• 交易性股票、交易性债券规模分别较年初+40%、+14%；期末板块投资资产中，OCI权益占比9.6%、交易性股票占比15%。

资料来源：Wind，各公司公告，方正证券研究所

单位:亿元

上市券商 1H26 YoY 收入占比 1H26 YoY 1H26 较年初 其他权益工具 交易性股票 1H26 较年初 1H26 较年初 1H26 较年初

43家小计 1,631 47% 45% 4.28% 0.89pct 80,438 12% 9.6% 15.0% 7,707 9% 12,062 40% 27,967 14%
中信证券 256.3 49% 52% 4.89% 1.13pct 10,977 10% 9.3% 28.8% 1,024 -17% 3,162 23% 3,368 6%
国泰海通 225.7 148% 50% 4.50% 1.79pct 10,823 17% 7.8% 13.0% 844 29% 1,403 41% 4,434 8%
华泰证券 99.9 67% 43% 3.63% 0.67pct 6,068 23% 3.2% 30.4% 197 35% 1,847 73% 1,904 13%
广发证券 123.6 136% 46% 4.65% 2.00pct 5,746 17% 7.6% 12.9% 435 43% 739 17% 2,397 29%
招商证券 124.9 204% 58% 6.43% 4.21pct 3,974 5% 11.1% 14.7% 440 24% 583 60% 1,536 -8%
中金公司 96.6 31% 50% 3.98% 0.23pct 5,314 21% 2.9% 35.6% 155 29% 1,893 51% 1,366 11%
中国银河 76.9 4% 46% 3.63% -0.08pct 4,513 14% 12.3% 9.8% 556 -10% 442 75% 1,570 19%
中信建投 81.6 75% 51% 4.50% 1.52pct 3,909 17% 17.7% 5.1% 692 33% 201 45% 883 39%
国信证券 44.4 -24% 36% 3.14% -0.87pct 2,776 -4% 12.1% 18.6% 336 -5% 518 369% 1,051 0%
申万宏源 69.7 -4% 51% 3.27% -0.29pct 4,489 11% 17.7% 8.7% 794 -10% 391 8% 1,737 36%
东方证券 44.7 5% 48% 3.53% -0.11pct 2,573 4% 12.5% 4.5% 323 -1% 116 21% 574 27%
长江证券 30.6 107% 42% 9.88% 5.42pct 527 -26% 0.1% 11.6% 1 -2% 61 -11% 68 12%
方正证券 21.8 9% 30% 3.87% 0.40pct 1,239 22% 5.1% 3.8% 63 -7% 48 21% 415 63%
东吴证券 24.0 11% 42% 4.40% -0.29pct 1,084 -1% 16.1% 2.8% 174 42% 30 29% 173 -17%
光大证券 13.7 10% 23% 2.14% 0.40pct 1,295 3% 9.4% 10.0% 121 161% 130 -13% 244 83%
兴业证券 20.3 12% 31% 2.43% 0.03pct 1,662 -1% 15.9% 1.8% 264 18% 30 -38% 463 15%
华安证券 20.9 93% 52% 8.64% 4.66pct 500 7% 3.8% 4.5% 19 -11% 22 13% 176 29%
财通证券 11.9 59% 28% 2.92% 0.62pct 869 15% 3.7% 2.0% 32 -1% 17 78% 234 -4%
中泰证券 18.5 90% 25% 4.11% 1.61pct 1,015 29% 20.1% 6.4% 204 124% 65 -1% 301 35%
国元证券 17.2 -2% 45% 3.59% 0.11pct 960 0% 9.5% 2.1% 91 27% 20 155% 157 -15%
浙商证券 20.5 45% 36% 5.35% 0.68pct 783 4% 12.7% 2.6% 99 51% 20 -7% 213 -13%
国联民生 20.2 -4% 44% 3.93% -1.95pct 1,137 24% 10.7% 2.2% 122 -5% 25 -5% 789 38%
长城证券 12.3 -29% 43% 4.11% -1.65pct 629 11% 8.2% 1.9% 51 2% 12 -11% 283 28%
国金证券 8.9 -25% 18% 3.57% -2.55pct 558 27% 0.8% 2.5% 5 -27% 14 10% 393 48%
信达证券 12.2 13% 50% 3.58% 0.48pct 607 -19% 16.4% 0.5% 100 12% 3 -58% 205 -23%

交易性债券其中:交易性股票投资收益(含汇兑) 投资收益率(年化) 投资类资产 投资类资产构成:1H26 OCI权益规模

仅供内部参考，请勿外传！



信用业务：融出资金扩容，两融利率同比下降
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上市券商1H26信用业务情况

1H26板块实现两融利息收入505亿/yoy+27%/占主营收入比重14%；期末板块融出资金较年初增长19%。

• 测算1H26行业平均两融利率4.31%/yoy-0.89pct，平均买入返售利率2.67%/yoy-0.64pct。

资料来源：Wind，方正证券研究所

单位:亿元

上市券商 1H26 yoy 1H26 yoy 1H26 yoy 1H26 yoy 1H26 yoy 1H26 较年初 1H26 较年初

小计/平均 505 27% 14.1% -2.2pct 53 -9% 4.31% -0.89pct 2.67% -0.64pct 25,403 19% 4,004 1%
中信证券 51.4 39% 10.4% -0.9pct 11.7 -14% 4.48% -0.76pct 3.79% -1.46pct 2,512 21% 692 27%

国泰海通 57.8 51% 12.8% -4.1pct 11.9 2% 4.18% -1.03pct 2.49% -1.02pct 2,995 18% 998 9%

华泰证券 45.1 28% 19.3% -3.1pct 2.9 26% 4.37% -0.96pct 3.15% 0.40pct 2,270 22% 198 13%

广发证券 33.3 25% 12.5% -5.3pct 3.3 -7% 4.14% -0.76pct 2.98% -0.65pct 1,780 24% 173 -37%

招商证券 29.0 24% 13.4% -9.1pct 2.9 -10% 3.99% -0.91pct 2.49% 0.22pct 1,574 18% 196 -27%

中金公司 15.1 32% 7.9% -1.1pct 2.2 -20% 4.13% -1.03pct 2.16% -0.38pct 803 22% 191 -15%

中国银河 33.1 20% 19.8% -0.4pct 3.9 -16% 4.18% -1.24pct 3.68% -0.12pct 1,712 18% 202 -11%

中信建投 20.3 28% 12.7% -2.7pct 1.1 0% 4.23% -0.87pct 3.14% 0.47pct 1,075 27% 76 18%

国信证券 22.5 21% 18.1% 1.2pct 1.1 80% 4.40% -0.98pct 3.86% -0.51pct 1,093 14% 51 -25%

申万宏源 23.8 20% 17.5% 0.3pct 1.0 -5% 4.58% -0.78pct 1.67% 0.05pct 1,121 17% 94 -35%

东方证券 7.8 26% 8.4% 0.6pct 0.3 -33% 3.62% -0.83pct 2.43% 0.11pct 474 21% 32 136%

长江证券 11.5 25% 15.7% -4.4pct 0.2 1% 4.64% -0.85pct 0.77% -2.19pct 536 16% 62 81%

方正证券 13.8 24% 18.9% -0.9pct 0.1 -35% 4.53% -0.84pct 0.45% -0.15pct 657 18% 55 -16%

东吴证券 6.2 23% 10.9% -0.5pct 0.3 -8% 3.92% -1.04pct 2.85% -1.25pct 348 21% 26 58%

光大证券 12.6 18% 21.6% -0.3pct 0.1 22% 4.28% -0.75pct 0.54% 0.02pct 625 12% 8 -89%

兴业证券 10.0 20% 15.1% -0.5pct 0.5 -2% 4.11% -0.90pct 0.59% -1.22pct 537 24% 208 50%

华安证券 3.4 19% 8.5% -3.3pct 0.2 -26% 4.46% -0.70pct 3.07% -0.57pct 161 12% 12 -5%

财通证券 6.4 19% 15.0% -3.7pct 0.5 -30% 4.30% -0.91pct 4.09% 0.58pct 319 14% 25 6%

中泰证券 11.3 12% 15.3% -4.7pct 0.3 -44% 4.75% -0.75pct 2.10% -0.07pct 503 12% 40 164%

国元证券 6.5 19% 17.0% 0.8pct 0.4 -48% 4.38% -0.72pct 3.20% -2.23pct 312 13% 26 -5%

浙商证券 9.3 37% 16.4% -1.1pct 1.0 -5% 4.36% -0.73pct 2.79% -1.13pct 464 19% 71 -2%

国联民生 5.8 29% 12.7% 1.4pct 0.9 -20% 4.41% -1.78pct 1.54% -0.76pct 286 20% 113 -15%

长城证券 5.9 10% 20.8% 2.1pct 0.1 -6% 3.95% -0.79pct 1.94% -0.10pct 319 14% 17 68%

国金证券 8.2 12% 16.8% -2.5pct 1.5 -10% 4.51% -0.30pct 2.14% -0.50pct 395 21% 141 0%

信达证券 3.8 18% 15.6% -0.2pct 0.4 55% 4.28% -0.69pct 6.31% 1.10pct 185 11% 8 -51%

买入返售资产融资融券利息收入 占主营收入比重 买入返售利息收入 两融利率 买入返售利率 融出资金

仅供内部参考，请勿外传！



有息负债：板块负债成本平均下行28bp
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上市券商负债规模及平均成本情况

板块1H26利息支出yoy+10%；期末有息负债规模较年初增长11%，其中拆借及回购负债规模较年初增长7.2%/占比45%。

• 测算板块1H26平均负债成本率2.25%/yoy-0.28pct。

资料来源：Wind，方正证券研究所

单位:亿元

上市券商 1H26 yoy 1H26 yoy 1H26 较年初 1H26 较年初 1H26 较年初 1H26 较年初

小计/平均 2.25% -0.28pct 822 10% 76,764 10.7% 34,880 7.2% 41,885 13.7% 45% -1.5pct

中信证券 2.49% -0.33pct 95.6 3% 8,010 9.3% 4,388 -0.1% 3,622 29.2% 55% -4.6pct

国泰海通 2.51% -0.45pct 131.5 40% 11,113 12.9% 5,435 94.7% 5,678 140.9% 49% -0.6pct

华泰证券 2.33% -0.14pct 60.3 38% 5,520 14.1% 2,229 22.6% 3,291 69.6% 40% 2.1pct

广发证券 2.21% -0.21pct 56.5 16% 5,460 15.0% 2,477 16.7% 2,983 25.0% 45% -0.3pct

招商证券 1.94% -0.29pct 37.3 -4% 3,801 -2.6% 1,298 -1.6% 2,503 15.7% 34% -6.4pct

中金公司 2.79% -0.28pct 51.4 6% 3,887 11.5% 1,960 20.9% 1,927 -1.9% 50% 2.1pct

中国银河 2.32% -0.20pct 48.3 5% 4,355 9.5% 1,723 -2.5% 2,633 20.2% 40% -4.6pct

中信建投 2.15% -0.25pct 42.2 8% 4,206 16.0% 1,611 24.1% 2,595 11.9% 38% -0.9pct

国信证券 1.85% -0.21pct 28.1 -1% 3,047 0.8% 1,069 -5.3% 1,978 18.2% 35% -0.4pct

申万宏源 2.19% -0.23pct 42.8 3% 4,100 10.1% 1,965 -0.5% 2,136 13.0% 48% -2.7pct

东方证券 2.19% -0.13pct 24.7 7% 2,409 14.4% 1,345 1.4% 1,064 14.8% 56% -4.4pct

长江证券 1.67% -0.18pct 7.4 10% 861 -6.9% 242 28.4% 619 27.5% 28% -12.8pct

方正证券 1.96% -0.21pct 13.2 1% 1,485 22.6% 669 -25.9% 816 32.9% 45% 1.3pct

东吴证券 1.94% -0.35pct 10.5 15% 1,112 5.1% 575 26.7% 537 21.6% 52% -3.0pct

光大证券 1.95% -0.08pct 13.3 -4% 1,376 1.7% 632 -20.1% 744 17.0% 46% -2.6pct

兴业证券 2.06% -0.45pct 18.8 8% 1,910 10.3% 878 65.5% 1,032 -0.8% 46% -4.3pct

华安证券 2.09% -0.21pct 4.8 -18% 457 -0.4% 147 -39.2% 310 11.0% 32% 0.0pct

财通证券 1.92% -0.52pct 8.9 3% 995 14.9% 436 59.3% 559 -1.5% 44% -1.9pct

中泰证券 2.12% -0.48pct 11.7 -6% 1,236 28.2% 527 -5.5% 710 3.1% 43% 10.4pct

国元证券 2.08% -0.31pct 9.8 -8% 978 7.1% 445 -9.7% 533 14.3% 45% -2.6pct

浙商证券 2.00% -0.36pct 9.5 24% 989 8.3% 330 60.1% 659 60.2% 33% -10.3pct

国联民生 1.98% -0.73pct 9.5 5% 1,049 20.0% 606 80.4% 443 53.8% 58% 1.4pct

长城证券 2.31% -0.32pct 7.5 0% 691 15.7% 291 -3.9% 400 11.0% 42% 6.3pct

国金证券 1.73% -0.54pct 5.9 2% 776 32.9% 366 108.9% 411 15.7% 47% 8.4pct

信达证券 1.89% 0.08pct 6.6 7% 629 -17.6% 345 28.6% 284 17.3% 55% -5.1pct

拆借及回购占比年化负债成本率 利息支出 有息负债规模 其中:拆借及回购规模 其他有息负债

仅供内部参考，请勿外传！



1 业绩概览：净利润增近5成，各业务线均改善
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板块PB/PE估值仍处于历史底部：板块全年利润维持高增可期
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PB/PE仍处于历史底部：截至8/28收盘，券商板块静态PE/PB分别处于近十年3.3%/13.8%分位数。

• 1H26板块利润同比增长近5成，为2026全年业绩增长奠定良好基础；

• 考虑到市场交投与两融依然维持较高水位，同时下半年科技股IPO带动跟投业务改善，券商板块全年利润维持较高增速可期。

43家上市券商单季净利润（1Q23-2Q26）

资料来源：Wind，方正证券研究所  
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重点关注标的：中信证券、广发证券、同花顺等

21资料来源：Wind，方正证券研究所

关注基本面持续改善与估值背离的投资机会，重点关注：1）高ROE且低PB的头部券商:中信/广发/招商/华泰/国泰海通等；2）低PB且
有做强诉求的地方国资券商:东方/兴业/财通/中泰等；3）高交投业绩弹性：同花顺等。

上市券商估值比较表（收盘日：2026-08-28）
静态股息率

当日 当周 年初至今 PE:近10年 PB:近10年 2024 26年PE 26年PB 2025A 2026E 2025A 2026E

801193.SI 上市券商 -0.2% 3.8% -9.9% 3.3% 13.8% -- 11.7 1.12 42.7% 33.5% 8.2% 9.9%
300059.SZ 东方财富 -1.0% 2.7% -15.8% 2.3% 7.8% 0.3% 19.7 2.91 25.7% 29.0% 14.0% 15.8%
600030.SH 中信证券 0.0% 3.0% -0.1% 0.2% 37.6% 1.9% 10.1 1.32 38.6% 40.4% 10.7% 13.8%
601211.SH 国泰海通 0.1% 3.1% -11.1% 4.4% 23.7% 2.4% 8.6 0.91 113.5% 33.2% 11.5% 11.0%
601688.SH 华泰证券 0.6% 4.4% -15.9% 13.1% 32.8% 2.7% 8.6 0.92 6.7% 32.8% 8.9% 11.2%
600999.SH 招商证券 0.3% 5.0% 14.9% 0.1% 36.9% 2.6% 9.3 1.20 18.9% 48.0% 10.0% 13.8%
000776.SZ 广发证券 -0.7% 4.2% -0.3% 3.6% 57.2% 2.3% 8.7 1.15 42.2% 46.9% 10.2% 13.9%
601881.SH 中国银河 0.0% 2.0% -20.3% 10.6% 11.1% 2.3% 9.4 1.04 24.8% 21.3% 10.1% 11.5%
002736.SZ 国信证券 0.4% 4.7% -18.2% 0.3% 10.0% 3.4% 9.4 1.00 34.8% 14.3% 9.8% 11.0%
601066.SH 中信建投 -0.8% 3.2% -3.2% 2.0% 16.2% 1.0% 16.3 2.12 30.7% 39.3% 10.6% 13.8%
601995.SH 中金公司 -0.4% 2.6% -0.2% 2.8% 9.3% 0.5% 11.5 1.25 71.9% 48.8% 8.6% 11.4%
000166.SZ 申万宏源 0.2% 3.9% -11.7% 0.0% 1.9% 1.4% 10.1 0.95 82.5% 19.5% 8.8% 9.8%
600958.SH 东方证券 0.0% 3.1% -13.8% 0.7% 9.8% 1.9% 10.8 0.95 68.2% 29.8% 7.1% 8.9%
601788.SH 光大证券 1.4% 4.9% -14.9% 4.3% 21.4% 1.3% 15.9 1.06 21.8% 23.8% 5.7% 6.8%
601555.SH 东吴证券 0.1% 4.2% -7.5% 3.8% 27.4% 3.8% 9.8 0.89 50.1% 17.0% 5.7% 6.8%
000783.SZ 长江证券 -1.2% 7.1% 17.6% 0.2% 58.0% 1.6% 10.3 1.32 101.4% 33.6% 10.5% 13.2%
000728.SZ 国元证券 -0.3% 9.4% -6.6% 1.5% 15.6% 2.1% 10.5 0.83 8.1% 31.6% 6.5% 8.1%
601377.SH 兴业证券 -0.3% 2.4% -18.8% 12.3% 9.0% 2.2% 12.6 0.79 32.6% 42.0% 4.8% 6.5%
601878.SH 浙商证券 -0.1% 2.2% -11.8% 0.0% 0.9% 1.6% 14.0 1.10 24.9% 27.3% 6.7% 8.1%
601108.SH 财通证券 -0.6% 3.9% 1.2% 8.8% 27.2% 1.8% 12.0 1.00 12.5% 28.6% 7.1% 8.6%
600109.SH 国金证券 -0.5% 3.3% -5.0% 2.3% 5.1% 1.4% 12.5 0.86 36.3% 14.0% 6.6% 7.1%
600909.SH 华安证券 -1.1% 2.0% 24.5% 0.3% 55.5% 1.2% 9.3 1.48 41.9% 99.7% 9.1% 16.7%
002939.SZ 长城证券 -0.4% 2.5% -19.1% 1.0% 5.7% 1.6% 11.9 0.97 48.9% 17.0% 7.6% 8.4%
601198.SH 东兴证券 -0.4% 3.3% 1.9% 7.5% 60.3% 1.0% 18.8 1.29 36.1% 14.8% 6.8% 7.1%
601059.SH 信达证券 -0.7% 1.9% -5.1% 9.4% 22.9% 0.4% 27.6 1.83 38.7% 3.9% 7.3% 6.8%
600918.SH 中泰证券 -0.9% 3.6% -10.9% 4.3% 4.0% 0.6% 18.4 0.98 53.1% 72.0% 3.1% 4.9%
002673.SZ 西部证券 -0.4% 5.7% -12.2% 0.0% 6.6% 1.5% 14.8 0.97 25.0% 17.4% 5.9% 6.7%
601696.SH 中银证券 -0.9% 4.0% -19.3% 8.0% 23.7% 0.3% 24.2 1.66 15.3% 32.4% 5.7% 7.1%
601990.SH 南京证券 -0.9% 2.3% -14.3% 4.8% 2.1% 1.9% 23.2 1.57 7.6% 17.9% 5.3% 6.1%
002926.SZ 华西证券 0.1% 4.9% -5.3% 0.1% 15.1% 1.0% 12.3 0.87 102.0% 24.8% 6.1% 7.2%

ROE

单位：人民币元

2026-08-28 涨跌幅 静态估值分位数 动态估值 净利润增速
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风险提示
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资本市场大幅波动：股市及债市大幅调整，从而影响券商投资收益；

宏观流动性收紧：市场交投活跃度下降，从而2026年市场成交量有可能同比下滑，并影响行业经纪及两融收入；

居民资金入市进程放缓。
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分析师声明与免责声明
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评级说明
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类别 评级 说明

公司评级

强烈推荐 分析师预测未来12个月内相对同期基准指数有20%以上的涨幅。

推荐 分析师预测未来12个月内相对同期基准指数有10%以上的涨幅

中性 分析师预测未来12个月内相对同期基准指数在-10%和10%之间波动。

减持 分析师预测未来12个月内相对同期基准指数有10%以上的跌幅。

行业评级

推荐 分析师预测未来12个月内行业表现强于同期基准指数。

中性 分析师预测未来12个月内行业表现与同期基准指数持平。

减持 分析师预测未来12个月内行业表现弱于同期基准指数。

基准指数说明 A股市场以沪深300 指数为基准;香港市场以恒生指数为基准，美股市场以标普500指数为基准。

仅供内部参考，请勿外传！



方正证券研究所

上 海 市 静 安 区 延 平 路 7 1 号 延 平 大 厦 2 楼

深圳市福田区竹子林紫竹七道光大银行大厦31层

广州市天河区兴盛路12号楼隽峰院2期3层方正证券北京市朝阳区朝阳门南大街10号兆泰国际中心A座17层

长沙市天心区湘江中路二段36号华远国际中心37层

专注 专心 专业
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