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[Table_Summary] 
经纪自营推动业绩高增，头部盈利及 ROE 优势更为突出。2026H1，42家上市券商合计实现营业收

入 3640亿元，同比+44.5%；归母净利润 1547亿元，同比+49.3%。Q2单季度合计归母净利润 940

亿元，同比+82%，环比+55%，单季度信用减值同比+662%至 43亿元。分业务看，2026H1投资收

益（含公允）/经纪/利息净/投行/资管净收入分别同比+48%/+54%/+52%/+24%/+24%。 

泛自营延续非方向性与客需升级，扩表力度加大。自营仍是业绩胜负手，投资收入居前的有中信

（273.93亿元，+41%）、国泰海通（258亿元，+167%）。（1）整体杠杆率 5.91倍、同比+1.06

倍，剔除代理款项后 3.54倍、同比+0.31倍；测算 26Q2行业自营综合收益率平均环比上行至 1.1%，

头部收益率水平与稳定性占优。（2）结构上大类资配基本稳定、权益 OCI增幅放缓，自营权益类资

产及其衍生品/净资产平均 25.3%，较年初提升 0.6pct，非权益类平均 232.6%、较年初+7.98pct。其

他权益工具投资合计 7110亿元、较年初+8%（25H1为+30%），高股息底仓+量化中性+多资产轮动

+衍生品对冲成为共同工具箱，FICC增长点从资本利得转向对客与资本中介，场内做市由“义务”变为

“收入引擎”，一级交易商应付客户保证金均值 943亿元、较年初+41%，平台与系统能力的竞争升级。 

市场交投活跃，佣金率延续下滑，产品端规模与结构双改善，买方投顾深化转型。（1）42家经纪业

务收入 983.6亿元、同比+54%；新发公募同比+27%，15家基金公司净利润合计 118.86亿元、同比

+35%；前 7月私募基金备案 7094亿元、同比+67%， 42家资管收入 272.9亿元、同比+24%，增

速分化明显。（2）杠杆资金加速活跃，月均两融余额 27735亿元、同比+51%，42家利息净收入 300

亿元、同比+52%，融出资金居前为国泰、中信、华泰；头部年化两融利率降幅趋缓。 

投行及资本化随市回暖，科创弹性突出且分化。26H1 42家投行收入 193.5亿元、同比+24.5%，中

信、中金、国泰海通居前。投行资本化聚焦硬科技、发挥耐心资本与产业定价能力，募资端转向国家

级/省级引导基金等长期资本并加速向头部管理人集中；另类子与私募子普遍盈利回升，国泰海通证

裕、招商证券投资、中信证券投资净利润分别达 65.07亿元、52.20亿元、19.75亿元，15家代表性

券商另类子半年度 ROE平均 11.6%（年化 23.2%），一级资本投入差异带来盈利显著分化。 

国际业务成为杠杆与盈利提升的抓手。境外业务重心从“通道”转向“资本中介+交易”。中金、中信、

华泰和国泰境外收入占比分别达 31%、24%、19%和 12%。国际化布局深度与发展路径已显著分化。 

投资建议：低估低配下兼具安全属性与向上空间。企业盈利修复支撑资本市场温和复苏，国际化打开

第二增长曲线，行业政策放松催化可期。Q3市场震荡、券商盈利分化加大，科创属性提升盈利弹性，

建议关注中金公司（H）、中信证券（A/H）、招商证券（A/H）、华泰证券（A/H）、国泰海通（A/H）、

财通证券、东方证券、兴业证券等。 

风险提示。经济下行超预期、行业监管政策强化及公司业绩不及预期等。 
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重点公司估值和财务分析表 

股票简称 股票代码 货币 

最新 最近 

评级 

合理价值 EPS(元) PE(x) P/B(x) ROE 

收盘价 报告日期 （元/股） 2026E 2027E 2026E 2027E 2026E 2027E 2026E 2027E 

中国银河 601881.SH CNY 12.43 20260831 买入 14.24 1.35 1.59 9.21 7.82 1.03 0.95 9.2% 10.1% 

华泰证券 601688.SH CNY 19.56 20260830 买入 25.36 2.36 2.72 8.29 7.19 0.89 0.82 9.8% 10.1% 

中信证券 600030.SH CNY 27.99 20260821 买入 31.46 2.50 2.97 11.20 9.42 1.31 1.21 10.7% 11.4% 

东方证券 600958.SH CNY 9.27 20260830 买入 12.05 0.85 0.95 10.91 9.76 0.93 0.88 8.0% 8.6% 

国泰海通 601211.SH CNY 17.87 20260819 买入 23.94 1.89 2.32 9.46 7.70 0.90 0.84 9.4% 9.9% 

东方财富 300059.SZ CNY 19.15 20260823 增持 24.55 0.98 1.12 19.54 17.10 2.89 2.54 14.1% 13.9% 

招商证券 600999.SH CNY 18.54 20260818 买入 23.21 2.03 2.38 9.13 7.79 1.17 1.09 11.8% 12.0% 

东吴证券 601555.SH CNY 8.47 20260505 买入 10.48 0.80 0.97 10.59 8.73 0.88 0.84 7.9% 8.6% 

财通证券 601108.SH CNY 8.75 20260830 买入 10.56 0.76 0.88 11.51 9.94 1.02 0.96 8.5% 9.2% 

兴业证券 601377.SH CNY 5.96 20260821 买入 7.47 0.42 0.49 14.19 12.16 0.83 0.78 5.4% 5.8% 

国信证券 002736.SZ CNY 10.26 20260210 买入 14.47 1.55 1.85 6.62 5.55 0.91 0.83 11.0% 12.0% 

同花顺 300033.SZ CNY 222.00 20260426 买入 314.09 5.23 6.25 42.45 35.52 14.47 12.60 34.5% 33.5% 

华泰证券 06886.HK HKD 18.07 20260830 买入 21.38 2.36 2.72 6.58 5.71 0.71 0.65 9.2% 10.1% 

中信证券 06030.HK HKD 27.28 20260821 买入 31.93 2.50 2.97 9.38 7.90 1.10 1.01 10.7% 11.4% 

东方证券 03958.HK HKD 6.04 20260830 买入 7.71 0.85 0.95 6.11 5.46 0.52 0.49 8.0% 8.6% 

国泰海通 02611.HK HKD 15.42 20260819 买入 19.45 1.89 2.32 7.02 5.72 0.67 0.62 9.4% 9.9% 

中金公司 03908.HK HKD 21.90 20260830 买入 28.90 2.92 3.25 6.45 5.80 8.02 6.99 10.2% 10.4% 

招商证券 06099.HK HKD 15.76 20260818 买入 19.14 2.03 2.38 6.68 5.69 0.85 0.79 11.8% 12.0% 

数据来源：Wind、广发证券发展研究中心。可比性下仅呈现部分更新最新业绩的公司，A+H股上市公司的业绩预测一致，且货币单位均为人民币；对应的 H股 PE和 PB估值，为最新 H股股价按即期

汇率折合为人民币计算所得。EPS中友邦保险、中银航空租赁的货币为美元，其余为人民币；保险估值中中国财险、中国人保、中国人民保险集团为 PB，其余为 PEV。收盘价及表中估值指标按照最

新收盘价计算。 
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一、经纪自营推动利润高增 

2026 年上半年，42 家上市券商实现营业收入 3640 亿元，同比+44.5%；实现归母净利润 1547 亿元，同比

+49.3%。2024H1—2026H1上市券商合计归母净利润分别为 626亿元、1036亿元和 1547亿元，券商业绩呈

现持续增长趋势。 

 

图 1：42 家上市券商营业收入及同比增速  图 2：42 家上市券商归母净利润及同比增速 

 

 

 

 

数据来源：Wind、广发证券发展研究中心  数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 

 

从收入拆分来看，自营、经纪为业绩高增的主要驱动。2026上半年，42家上市券商实现代理买卖业务净收入

983.6亿元，同比+54%；投资业务（即投资收益+公允价值损益）实现收入 1741亿元，同比+48%。资管业务

实现收入 272.9亿元，同比+24%；实现利息净收入 300亿元，同比+52%；投行业务实现收入 193.5亿元，

同比+24%。 
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图 3：半年度各项业务收入（亿元）及 2026H1 的同比增速 

 

数据来源：Wind、广发证券发展研究中心 

 

行业格局整体呈现高集中度态势，龙头券商扩表领先，头部化趋势不断凸显。2026 年上半年，TOP5 券商营

收占比达 46.5%，同比+5.9pct，归母净利润占比达 50.1%，同比+1.9pct；净资产占比达 42.4%，同比+1.4pct，

总资产占比达 47.3%，同比+2.3pct。 

综合来看，头部券商凭借雄厚的资本实力和多元化业务布局，在市场回暖阶段展现出更强的业绩弹性。随着经

营规模持续扩张，其在资本运用、客户资源、业务协同及风险管理等方面的优势进一步转化为盈利动能，行业

竞争格局有望继续向综合实力较强的机构倾斜。 
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图 4：TOP5 券商营收、归母净利润、总资产、净资产占 42 家上市券商整体比重（%） 

 

数据来源：Wind、广发证券发展研究中心 

 

二、泛自营持续非方向性与客需升级 

（一）权益市场回暖带动投资业绩回升 

企业盈利修复，权益市场表现震荡回暖，市场预期有所改善。在市场环境变化及监管导向的共同影响下，券商

持续调整自营资产配置结构，但不同资产类别的配置比例呈现分化。自营投资仍是券商业绩的重要胜负手。

2026年上半年，42家券商投资类业务收入合计为 1741亿元，同比+48%。 

 

图 5：2026 上半年 42 家上市券商合计投资业务收入（亿元）及同比增速 

 

数据来源：Wind、广发证券发展研究中心 
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2026年上半年，42家上市券商中，投资收益（含公允价值变动）收入居前的分别为中信证券（273.93亿元，

同比+41.4%）和国泰海通（258.45 亿元，同比+167%）。增速领先的包括招商证券、国泰海通和广发证券，

分别同比+181.7%、+166.6%和+137.4%，头部券商投资业务整体表现较强。 

 

图 6：2026 上半年 42 家上市券商投资业务收入（左轴，亿元），同比增速（右轴），合计同比增速（右轴） 

 

数据来源：Wind、广发证券发展研究中心 

注：投资业务收入=投资收益+公允价值变动 

 

（二）投资业务配置与路径有所分化  

1.整体杠杆有所回升，头部杠杆优势突出 

2026年上半年，全行业 42 家上市券商整体杠杆率达 5.91倍，较上年同期的 4.85 倍提升 1.06；整体剔除代

理款项杠杆率达 3.54倍，较上年同期的 3.23倍提升 0.31，行业扩表力度明显加大。 
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图 7：全行业 42 家上市券商整体杠杆率  图 8：42 家上市券商整体剔除代理款项杠杆率 

 

 

 

 

数据来源：Wind、广发证券发展研究中心  数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 

 

从上市券商来看，2026H1剔除代理款项杠杆率居前的为中金公司、中信证券和广发证券，分别达到 5.64倍、

4.98 倍和 4.77 倍；较 2021H1 提升幅度较大的为方正证券、国元证券、广发证券，分别提升 73%、56%、

28%。 

 

表 1：26H1 上市券商剔除代理款项杠杆率排名 

 2021H1 2022H1 2023H1 2024H1 2025H1 2026H1 
较 21H1提升

幅度 

中金公司 6.73  6.30  5.36  4.87  4.82  5.64  -16% 

中信证券 4.82  4.44  4.25  4.24  4.42  4.98  3% 

广发证券 3.71  3.84  3.88  3.80  3.98  4.77  28% 

中信建投 4.22  3.94  4.54  4.17  4.19  4.75  12% 

申万宏源 4.50  4.71  4.37  3.99  4.10  4.72  5% 

方正证券 2.72  3.24  3.86  4.05  4.07  4.71  73% 

华泰证券 4.71  4.41  4.27  3.73  3.48  4.70  0% 

国泰海通  4.41  4.77  4.83  4.60  4.11  4.68  6% 

中国银河 4.04  4.76  4.83  4.37  4.14  4.66  15% 

招商证券 4.57  4.40  4.34  4.40  4.11  4.45  -3% 

东方证券 3.80  3.34  3.33  3.38  3.74  4.43  17% 

浙商证券 4.01  3.81  4.53  3.99  3.46  4.20  5% 

兴业证券 3.47  3.53  3.27  3.42  3.37  4.17  20% 

东北证券 3.40  3.38  3.62  3.45  3.56  4.05  19% 

国元证券 2.49  3.21  3.26  3.50  3.68  3.88  56% 

数据来源：wind、广发证券发展研究中心 

 

权益结构性行情下券商资配权衡风险敞口和投资弹性，更注重盈利可持续性。测算合并报表的金融投资资产的

收益率，上市券商整体 26Q2单季度自营综合收益率加权平均环比上行至 1.1%，处于 16年以来中枢区间。从

上市券商来看，头部券商因科创项目浮盈及客需业务优势，收益率水平及稳定性有明显优势。 
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图 9：测算上市券商整体单季度自营投资收益（亿元）及测算综合收益率（%） 

 

数据来源：wind、广发证券发展研究中心 

注：自营收益率=（投资收益+公允价值变动损益+其他综合收益变动）/金融投资资产 

 

表 2：测算部分上市券商季度自营投资综合收益率（%） 
 25Q1 25Q2 25Q3 25Q4 26Q1 26Q2 26Q2 分位数 最大 平均 标准差 

国泰海通 0.7% 1.0% 1.3% 0.6% 0.6% 1.8% 100% 1.8% 0.8% 0.51% 

中信证券 1.0% 1.2% 1.3% 0.6% 1.2% 1.3% 70% 1.9% 1.0% 0.41% 

华泰证券 0.9% 1.3% 1.1% 0.7% 1.0% 1.3% 70% 2.3% 1.0% 0.55% 

广发证券 0.6% 0.9% 0.8% 0.7% 1.1% 1.2% 90% 2.4% 0.6% 0.70% 

中国银河 0.5% 1.4% 0.8% 0.3% 0.8% 0.7% 40% 1.9% 0.7% 0.57% 

招商证券 0.3% 0.8% 0.8% 0.7% 0.9% 2.4% 100% 2.4% 0.8% 0.45% 

中金公司 0.8% 1.1% 0.8% 0.7% 0.8% 1.0% 40% 2.6% 1.0% 0.57% 

申万宏源 0.8% 1.3% 1.0% 0.5% 0.9% 0.9% 50% 2.3% 0.8% 0.54% 

国信证券 0.6% 1.3% 1.2% 0.6% 0.5% 0.3% 10% 2.9% 0.9% 0.69% 

中信建投 0.7% 0.9% 0.6% 0.6% 1.0% 0.9% 50% 1.6% 0.9% 0.51% 

东方证券 0.9% 1.5% 0.4% 0.5% 1.0% 0.8% 50% 1.6% 0.7% 0.53% 

光大证券 0.1% 0.7% 0.3% 0.4% 0.7% 0.1% 20% 2.1% 0.5% 0.68% 

兴业证券 0.0% 1.1% 1.0% 0.2% 0.2% 0.4% 30% 3.1% 0.8% 0.91% 

中泰证券 0.2% 1.0% 1.0% 0.2% 0.3% 1.0% 70% 2.9% 0.7% 0.80% 

方正证券 0.4% 1.3% 0.4% -0.5% 0.9% 0.7% 70% 1.3% 0.5% 0.42% 

上市券商 

加权平均 
0.7% 1.4% 0.9% 0.7% 0.8% 1.1% 50% 2.2% 0.9% -- 

数据来源：ifind、广发证券发展研究中心 

2.结构：大类资配基本稳定，权益 OCI 增幅放缓 

从上市券商平均来看，股债配置基本稳定。26H1，自营权益类资产及其衍生品/净资产平均 25.3%，较去年末

提升 0.6pct，25年以来延续提升。自营非权益类占比略有波动，26H1平均为 232.6%，较去年末提升 7.98pct。 

各家券商调整分化，2026 年上半年，东吴证券、华泰证券、第一创业和方正证券的自营权益类证券及证券衍

生品占净资本比重居前，分别达到 54.5%、53.5%、52.3%、46.8%，分别较年初+22pct、-3.3pct、+3.2pct和

-0.5pct，增幅明显的主因加大权益 OCI配置。 

头部券商的子公司金融投资资产占整体金融资产比例显著较高，国际子公司、另类子公司成为扩表重要抓手。 
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图 10：上市券商自营类资产占比（%）  
图 11：头部券商子公司金融投资资产（亿元）及占比

（%） 

 

 

 

数据来源：wind、广发证券发展研究中心  数据来源：wind、广发证券发展研究中心 

 

股票 OCI 整体增幅明显放缓，高股息红利已成稳定底仓配置。截至 2026年 6月底，42家上市券商其他权益

工具投资合计为 7110 亿元，较年初增长 8%。从个体来看，券商间配置力度分化较为明显，其中光大证券、

中泰证券和浙商证券增幅居前，其他权益工具投资分别较年初增长 161%、124%和 51%。 

 

图 12：2026 上半年 42 家上市券商其他权益工具投资（左轴，亿元）及较年初变化（右轴） 

 

数据来源：Wind、广发证券发展研究中心 

 

3.客需中介转型，提升交易能力 

高股息底仓 + 量化中性 + 多资产轮动 + 衍生品对冲已成券商泛自营转型的共同工具箱。一级交易商继续做

大产品体系、挂钩标的与客群，在监管规范下持续提升客户服务能力。从应付客户保证金间接衡量公司场外衍

生品业务发展速度，近年来头部券商应付客户保证金增长迅速，2026 年中期，一级交易商期末应付客户保证

金余额均值为 943亿元，较年初+41%。 
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表 3：一级交易商期末应付客户保证金余额（亿元） 

  2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026H1 较年初 

中金公司 743 1221 992 843 880 1022 1401 37% 

中信证券 779 1129 1349 1349 1343 1890 2322 23% 

华泰证券 363 842 926 982 670 916 1264 38% 

招商证券 73 237 194 292 184 181 256 41% 

国泰海通 106 283 537 625 601 807 1002 24% 

中信建投 46 155 218 219 183 204 358 75% 

申万宏源 40 145 319 387 290 261 349 34% 

广发证券 3 58 198 334 290 433 591 36% 

数据来源：wind、广发证券发展研究中心 

 

FICC 的增长点从资本利得转向对客与资本中介。低利率、低利差、低波动意味着债券自营的资本利得空间被

压缩，各家不约而同转向“自营 + 做市 + 代客 + 平台”的四轮结构。东方证券明确“客需收入占比持续上升”，

中信把对客业务定位为“综合与创新”，国泰海通打造“国泰海通避险”品牌，新增业务集中在收益互换、TRS、

利率互换代理清算、信用衍生品、碳金融、REITs 做市等资本中介品种，虽消耗资产负债表但收益相对稳定，

正是“高质量扩表”的载体。 

做市正在从“义务”变成“收入引擎”，并成为最直观的差异化战场。据半年报披露，申万宏源上半年新增 7 个期

权做市牌照，招商证券累计做市项目达 1,010 个，华泰覆盖 841 只 ETF 与 66 只公募 REITs 并上线境外 

ETP 做市，广发为 1,200 多只基金及全部 ETF 期权做市，东方基金做市数量由 534 只增至 621 只、做市

收入增长超 100%，中国银河的银河德睿覆盖 52 个做市品种。债券做市的头部集中更明显，华泰三项政策性

金融债做市全市场第一，东方稳居前三。做市能力的门槛是系统延迟、定价模型、资本占用和牌照存量，这四

项均具有强规模效应，未来集中度有望持续提升。 

AI加码科技投入，平台系统竞争加大。据半年报披露，华泰的“FICC 大象交易平台”与智能体平台、国泰海通

的 FICC 统一平台“深图”、东方证券的 SIP 系统迭代、中信的 AI 融入策略体系、招商的做市策略与系统研

发——AI赋能影响定价、对冲与做市报价的实际生产力，这也意味着泛自营的竞争正在从“投资经理个人能力”

转向“平台与系统能力”。 

三、投行及资本化：一级市场步入向上周期，科创弹性突出且分化 

（一）市场回暖打开投行业务回升空间 

A股股权融资呈现结构性复苏。2026年上半年，IPO融资规模达 706亿元，较上年同期的 374亿元增长 89%；

再融资规模为 3959 亿元，较上年同期的 8083 亿元下降 51%。IPO 市场明显回暖，但再融资规模有所回落。 
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图 13：IPO 融资规模（亿元）及同比增速  图 14：再融资规模（亿元）及同比增速 

 

 

 

 

数据来源：Wind、广发证券发展研究中心  数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 

 

2026 年上半年，42 家上市券商投行业务实现收入 193.5 亿元，较上年同期的 155.5 亿元增长 24.5%。随着

IPO发行规模回升，券商投行业务收入延续修复态势，市场回暖进一步打开业务增长空间。 

 

图 15：2026 上半年 42 家上市券商合计投行业务营业收入（亿元）及同比增速 

 

数据来源：Wind、广发证券发展研究中心 

 

投行业务收入的头部格局基本稳定，2026H1收入规模居前的上市券商分别为中信证券（投行业务净收入 30.23

亿元，同比+44.1%，下同）、中金公司（29.31亿元，+75.7%）和国泰海通（22.24亿元，+59.8%）。 
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图 16：2026 上半年 42 家上市券商投行业务收入（左轴，亿元），同比增速及合计同比增速（右轴） 

 

数据来源：Wind、广发证券发展研究中心 

 

 

图 17：上市券商投行业务收入集中度（%） 

 

数据来源：Wind、广发证券发展研究中心 

 

（二）投行资本化：服务科创战略，盈利随市改善 

近年来，私募股权机构持续调整基金配置策略，提高项目筛选标准，并积极拓展多元化退出渠道。随着项目退

出环境改善，券商私募股权投资和另类投资子公司的盈利表现整体回升，另类子盈利弹性突出。 

聚焦硬科技赛道，服务国家科技金融战略，发挥耐心资本优势以及产业定价能力。中信证券投资明确“晶圆代

工、硅基负极材料、先进封装、半导体设备”，长江资本聚焦“具身智能、AI 基础设施、未来能源、量子科技、

脑机接口”， 广发乾和明确“AI 基础设施建设及 AI+、生物医药”，申万宏源聚焦“低空经济、量子科技、具身智
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能”，华安嘉业发力量子基金。募资端集体转向长期资本，国家级 / 省级引导基金成为共同入口，资金加速向

综合实力突出的头部管理人集中。据半年报披露，中金完成设立 500 亿元京津冀创业投资引导基金，银河源

汇完成同一基金首期出资，华安嘉业牵头 100 亿元国家级量子基金，华泰紫金明确“引入险资等长期资本”，

国泰海通开元“深化与社保、保险及产业龙头合作” 。退出端全面多元化，IPO 窗口自 2025年以来显著改善，

但各家展望几乎都把并购重组、转让、S交易与 IPO 并列。中信证券投资明确“灵活运用并购重组、转让等多

元路径盘活存量资产”，中信建投资本要“拓宽多元化退出路径”，东证资本提出“以退为进、坚决出清风险资产”，

招证投资明确“优化非上市股权退出路径及上市股权减持策略”。 

2026 年上半年，主要券商另类投资子公司均实现盈利，且多数净利润较上年同期明显增长，其中国泰海通证

裕、招商证券投资和中信证券投资净利润分别达到 65.07亿元、52.20亿元和 19.75亿元。私募股权子公司也

全部实现盈利，国泰海通开元、招商致远资本、华泰紫金投资净利润分别达到 7.99亿元、6.32亿元和 5.14亿

元，投行资本化业务盈利随市场环境改善而回升。 

 

图 18：一级私募投资子公司净利润（亿元）  图 19：一级另类投资子公司净利润（亿元） 

 

 

 

 

数据来源：Wind、广发证券发展研究中心  数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 

 

一级资本投入的差异显著，带来盈利显著分化。另类子净资产排序为国泰海通证裕 326.12 亿元、中信证券投

资 221.31 亿元、招商证券投资 142.70 亿元、广发乾和 108.58 亿元、东证创新 98.57 亿元，与部分中型

券商（方正证券投资 17.06 亿元、华富瑞兴 23.34 亿元）相差十余倍；私募子净资产普遍在 10–110 亿元

区间，且相当部分是跟投出资而非运营资本。另类业务是母公司资产负债表的直接延伸、受净资本约束，赚的

是自有资金的公允价值，私募业务则更接近轻资本资产管理，扩张靠募资能力而非自有资本。15 家代表性券

商另类子半年度 ROE平均为 11.6%（年化为 23.2%）远高于券商自身 ROE。 
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图 20：券商另类投资子公司净资产（亿元）  图 21：另类投资子公司净利润（亿元）及 ROE（%） 

 

 

 

 

数据来源：Wind、广发证券发展研究中心  数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 

 

中金资本、中信金石、国泰海通证裕是在管理规模及盈利能力上均有较大竞争优势的私募子公司。 

中金公司的私募股权业务管理规模高质量增长；充分发挥母基金与直投基金双重优势，市场龙头地位进一步巩

固。据公司财报，2026 年上半年，私募股权分部营收 8.70 亿元（同比+73.30%），营业利润率 52.77%（同

比上升 48.36pct）；私募股权投资基金 AUM（全资）4,941.42 亿元、较上年末 +18%；上半年 16 个直投

项目成功上市；获奖超 30 项；中金资本运营营收 5.36 亿元、净利 1.15 亿元；中金私募股权营收 1.98 亿

元、净利 0.92 亿元。公司着力打造一流投资机构，管理规模实现高质量增长，充分发挥母基金和直投基金优

势，全面服务高水平科技自立自强与新质生产力发展，切实提升服务国家战略与实体经济的质效；规模 500 

亿元的京津冀创业投资引导基金已完成设立和备案，为科技创新和区域产业发展提供长期风险资本。 

中信金石投资为公司募集并管理私募股权投资基金的平台，中信金石在募资端持续发挥自身优势，管理规模进

一步提高，投资人结构持续优化，投资策略不断丰富。据公司财报，中信金石营收 3.10 亿元、净利 1.15 亿

元、净资产 94.28 亿元；中信金石基金累计设立不动产私募基金约 460 亿元，累计管理规模在国内不动产基

金排名前列，中信金石以“自上而下、研究先行”挖掘标的，布局服务实体经济、承担国家重大项目、突破“卡脖

子”技术、保障供应链稳定、践行“双碳”的科创企业，把握并购基金机遇；中信金石基金聚焦以 REITs 为退出

策略的不动产私募基金；中信证券国际资本布局优质大中华区企业并加大韩国、北美一级市场投资。 

国泰海通开元作为合并后私募股权投资平台，业绩跃升，募投管退加速推进。据公司财报，国泰海通开元2026H1

营收 12.96 亿元、净利 7.99 亿元、净资产 171.83 亿元；期末管理基金承诺出资额 1,348.88 亿元（上年

末 1,280.28 亿元）、实际出资额 889.62 亿元；新设基金 7 只、认缴 78.29 亿元；新增投资 104 个、43.34 

亿元（硬科技 81 个、32.39 亿元）；21 个项目完全退出（成本 16.40 亿元）；10 个已投项目 IPO 或被

并购重组深化“投资 + 投行 + 投研”联动与产业集群构建；完善“全生命周期陪伴 + 产业链穿透 + 战略资源

整合”服务体系；聚焦上海三大先导产业、未来产业扩大覆盖，围绕战略新兴产业投资与并购投资优化基金布

局；持续优化国际化布局，探索链接长线国际资本。 
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四、泛财富管理：经纪两融大幅回升，产品端规模回暖 

（一）市场交投活跃，佣金率延续下滑 

2026年上半年末沪深两市日均成交额为 27089亿元，半年度环比+33%，同比+94%。慢牛背景下市场活跃度

中枢有望逐步震荡上行，打开交易服务的收入增长空间。2026H1，42 家上市券商经纪业务收入 983.6 亿元，

同比+54%。 

 

图 22：两市日均成交额（亿元） 

 

数据来源：Wind、广发证券发展研究中心 

 

图 23：2026 上半年 42 家上市券商合计经纪业务收入（亿元）及同比增速 

 

数据来源：Wind、广发证券发展研究中心 

 

2026H1，经纪业务收入居前的券商有国泰海通（经纪业务净收入 99.42亿元，同比+73.4%，下同）、中信证
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券（98.56亿元，+53.9%）、广发证券（65.55亿元，+67.2%）、华泰证券（62.64亿元，+66.9%）、国信

证券（56.65 亿元，+60.8%）和中国银河（55.92 亿元，+53.3%）。在市场交投活跃度提升以及科技赋能下

服务能力增强的推动下，头部券商经纪业务收入显著增长。2026H1，上市券商经纪业务收入普遍同比增长，

其中西部证券和国泰海通增幅居前，分别同比增长 84.4%和 73.4%，主要得益于市场行情回暖与活跃资本市

场的政策红利持续显现。 

 

图 24：2025 上半年 42 家上市券商经纪业务收入（左轴，亿元），同比增速（右轴），合计同比增速（右轴） 

 

数据来源：Wind、广发证券发展研究中心 

注：经纪业务收入=代理买卖证券业务+交易单元席位租赁+代销金融产品业务 

 

（二）产品端：规模回暖，结构改善 

2026年上半年，公募基金新发规模与产品结构均有所改善。新发基金份额合计 3829亿份，同比增长 27.4%；

其中股混型基金份额为 2292亿份，占比约 60%，较 2025年同期的 39%提升约 21个百分点。债券型基金份

额为 787亿份，同比下降 48.0%，占新发基金份额的比重由上年同期的 50%降至 21%，新发基金结构明显向

权益类产品倾斜。 

据统计，15 家基金公司 2026H1 净利润合计 118.86 亿元，同比增长 34.82%，公募基金盈利能力明显提升。 
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图 25：部分公募基金 26H1 净利润（亿元）及同比

（%） 
 

图 26：公募基金新发产品规模（亿份）及股混型占

比（%） 

 

 

 

 

数据来源：iFinD同花顺、广发证券发展研究中心  数据来源：iFinD同花顺，广发证券发展研究中心 

 

图 27：不同类型私募基金月度备案规模（亿元）  
图 28：不同类型私募资管产品月度设立规模（亿

元） 

 

 

 

 

数据来源：iFinD同花顺、广发证券发展研究中心  数据来源：iFinD同花顺，广发证券发展研究中心 

 

私募基金备案及私募资管产品设立均明显升温。在基金赚钱效应持续显现、增量资金加快配置权益资产的背景

下，2026年 1-7月私募基金备案规模合计达到 7093.73亿元，同比增长 67.4%；其中，私募证券投资基金备

案规模为 4188.18亿元，占比约 59%。私募资管产品方面，截至 2026年 6月底，1-6月设立规模合计 6268.26

亿元，同比增长 82.0%，设立活跃度显著提升。 

从证券公司受托资金规模来看，2026H1中信证券、国泰海通和华泰证券管理规模位居前三，分别达到 19752.56

亿元、8899.13亿元和 7412.18亿元，同比分别增长 26.9%、26.2%和 18.2%。从增速来看，在具有可比数据

的券商中，东方证券和国金证券增幅领先，受托资金规模分别同比增长 38.7%和 33.4%。 
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图 29：证券公司合并报表的受托资金规模（亿元）及同比增速 

 

数据来源：iFinD、广发证券发展研究中心 

 

 

受益于增量资金入市，券商资管收入端明显回暖。2026H1，42 家证券公司合并报表的资管业务收入合计为

272.90亿元，同比+24%。 

 

图 30：2026 上半年 42 家上市券商合计资管业务收入（亿元）及同比增速 

 

数据来源：Wind、广发证券发展研究中心 

 

券商资管业务表现分化。2026H1，资管业务收入居前的券商包括中信证券（资管净收入 71.82亿元，同比+32%，

下同）、广发证券（48.40亿元，+32%）、国泰海通（37.10亿元，+44%）和兴业证券（13.09亿元，+28%）。

头部券商资管业务收入整体增长，但不同券商之间的业绩增速差异较大。 
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图 31：2026 上半年 42 家上市券商资管业务收入（左轴，亿元），同比增速（右轴），合计同比增速（右轴） 

 

数据来源：Wind、广发证券发展研究中心 

 

五、资本中介业务：融资余额快速提升 

杠杆资金活跃度明显提升。2026年上半年月均两融余额为 27735亿元，同比增长 50.9%；截至 2026年 8月

底，两融余额为 26648亿元，同比增加 18%，较 6月底有所回落，但已企稳回升。 

 

图 32：融资、融券余额占比（%）  图 33：两融余额（亿元）及同比变化（%，右轴） 

 

 

 

 

数据来源：Wind、广发证券发展研究中心  数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 

 

因融资成本节约与生息资产规模扩大，利息净收入延续快速回升态势。42 家上市券商 2026H1 利息净收入合

计为 300亿元，同比+52%。 
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图 34：2026 上半年 42 家上市券商合计利息净业务营业收入（亿元）及同比增速（%） 

 

数据来源：Wind、广发证券发展研究中心 

 

42家上市券商中，2026H1利息净收入居前的为国泰海通（39.89亿元，同比+25.2%）和中国银河（27.29亿

元，同比+40.7%）。 

 

图 35：2026 上半年 42 家上市券商利息净收入（左轴，亿元），同比增速及合计同比增速（右轴） 

 

数据来源：Wind、广发证券发展研究中心 

 

据半年报数据统计，2026H1 上市券商中融出资金规模居前的为国泰海通（2995 亿元，同比+126%）、中信

证券（2512亿元，同比+26.3%）和华泰证券（2270亿元，同比+26%）。 
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图 36：2026 上半年 42 家上市券商融出资金（左轴，亿元），同比增速及合计同比增速（右轴） 

 

数据来源：Wind、广发证券发展研究中心 

 

随着增量资金入市，杠杆资金活跃度提升，但两融利率延续下行趋势。作为流动性较高、风险相对可控的资本

中介业务，两融业务已成为券商争夺机构及高净值客户的重要领域。为扩大客户基础和市场份额，多家券商持

续降低融资利率，有助于降低客户杠杆资金成本。根据中报数据测算，2026H1头部券商年化两融利率主要处

于 4.0%-4.6%区间，较 2025年下降趋缓。 

 

图 37：头部券商年化两融利率变化情况（%） 

 

数据来源：Wind、广发证券发展研究中心 

 

六、国际业务：杠杆与盈利提升的抓手 

港股一、二级市场活跃度持续提升，为中资券商拓展跨境业务提供了有利环境。海外高息利率与资产波动加大
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的环境下也为重资产业务提供了增长催化，境外业务重心正从“通道”转向“资本中介 + 交易”。 比如华泰金控

（香港）股衍与跨境主经纪商业务同业领先；国泰君安国际港股场内衍生品交易量保持市场前列。中国银河明

确银河国际控股“以重促轻、轻重平衡，以固定收益类、场外衍生品等资本中介业务为重要引擎”；人民币国际

化与香港离岸产品是共同抓手——中金、银河国际控股、华泰金控（香港）均成为港交所美元兑人民币期货首

批券商类流动性提供商，东方证券入选人民币外汇期货、A50 期货、美元黄金期货首批流动性提供商或活跃

交易者。 

香港 IPO市场延续复苏态势。2026H1港股 IPO首发募集资金合计约 2100亿港元，上市家数达到 84家，融

资规模和上市数量均保持较高水平。随着香港市场融资功能增强、交投活跃度提升及跨境业务渠道不断拓宽，

中资券商有望继续把握股权融资、证券交易和财富管理等领域的结构性机会，受益于香港资本市场发展及人民

币国际化进程。 

 

图 38：恒生指数、恒生科技指数及纳斯达克综指自

23 年涨跌幅（%） 
 

图 39：香港市场近五年 IPO 规模（亿港元）及上市

家数（左轴） 

 

 

 

 

数据来源：Wind、广发证券发展研究中心  数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 

 

 

图 40：头部券商境外业务收入占比（%）  图 41：头部券商海外子公司净利润（亿元人民币） 

 

 

 

 

数据来源：Wind、广发证券发展研究中心  数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 
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表 4：券商国际战略及布局对比 

公司 境外平台架构 区域布局 战略规划 

中信证券 

中信证券国际（含中信里昂 

CLSA B.V.）；中信证券国际资本

（美元一级私募基金与国际资本

金直投平台） 

分支机构遍布全球 13 个国

家，覆盖全球股票总市值 

95% 以上的主要市场；在

“一带一路”区域拥有最多当

地分支机构、研究覆盖、销

售网络与清算交收基础设施

的中资券商 

坚定推进“提质效、强竞争、拓国际”三大核心

举措；顺利推进 H 股定向增发，强化对境外

子公司资本支持；建设香港国际一流业务平台

与品牌，在亚洲拓展新业务新品种，向中东及

欧洲寻求更多突破；推动境内外研究业务模式

统一 

国泰海通 

国泰海通金融控股（香港）→ 国

泰君安国际（原港股上市）、海

通国际控股 / 海通国际；恒信金

融集团（跨境融资租赁） 

以中国香港为主枢纽，境内

外一体化；开展欧美及东南

亚产业链实地调研，协办跨

国资本市场论坛 

愿景为“具备国际竞争力与市场引领力的一流

投资银行”，战略目标“国内全面领先，国际特

色卓越”；下半年统筹跨境协同联动，完善跨

境一体化管理机制，稳步拓展国际业务布局，

提升国际化发展能级；继续推进子公司整合 

华泰证券 

华泰国际（国际业务控股平台）

→ 华泰金控（香港）、华泰证券

（美国）、新加坡子公司、日本

子公司 

亚欧美协同：香港、美国、

新加坡、日本；2019 年首

家发行 GDR 并在伦交所

上市的中资金融机构；

2025 年取得投资印度资本

市场准入资格并设立日本子

公司 

近两年将国际化提到新的高度，作为“面向未

来的重点战略”深入推进；持续提升海外业务

专业能力与资产规模，坚定推进从人才储备到

基础设施建设的境内外一体化布局；把握全球

供应链重构机遇，助力中国企业、机构、财富

客群全球布局 

中金公司 

中金国际（香港，境外投资控股

平台）→ 中金香港证券等持牌子

公司 

国际网络覆盖中国香港、纽

约、伦敦、新加坡、法兰克

福、东京、越南、迪拜 

打造全产品、跨市场、多币种的全球一流固收

业务平台；把握人民币国际化历史机遇，锻造

境外综合能力，推进外汇和商品业务均衡发

展；股票业务不断完善跨境交易服务能力，拓

展新兴市场及“一带一路”沿线客群 

广发证券 

广发控股香港（投行、销售及交

易、资产管理、股权投资）；广

发期货（香港）、广发投资（香

港）、广发国际资产管理；参股

易方达资产管理（香港） 

以中国香港为主平台，联通

境内外；海外研究覆盖 

261 家境外上市公司 

“股份化、集团化、国际化、规范化”四化战略

之国际化；2026 年 3 月完成 H 股配售 

39.75 亿港元及 H 股可转债 21.50 亿港

元，拟向广发控股香港增资不超 61.01 亿港

元，其中约 70% 支持跨境交易与机构业务、

跨境投行等国际化业务，约 25% 提供流动性

支持，约 5% 补充营运资金 

招商证券 

招商证券国际（招证国际），香

港；在中国香港、韩国等地设有

经营机构 

“扎根香港”，服务网络覆盖

全球主要资本市场 

以“稳中求进、提质增效”为总基调，深化境内

外一体化管理与全业务链协同；强化投行源头

牵引，深化跨境投融资与机构客群服务生态；

丰富跨境产品供给，做大交易与资管业务规

模；加快推进资本补充与数字化平台建设，完

善跨市场风险识别与管控体系 

中国银河 

双平台：银河国际控股（香港，

跨境战略中枢）+ 银河海外（东

盟本土平台） 

亚洲地区网络布局最广的中

资券商之一：国际业务网络

自中国香港延伸覆盖新加

坡、马来西亚、印度尼西

亚、泰国、韩国，并涉及英

国、美国、毛里求斯 

国际业务深化境内外一体化经营和跨境赋能；

银河国际控股打造一流投行国际竞争力标杆阵

地，银河海外筑牢“中国-东盟”战略桥头堡；强

化底线思维，全力维护境外资产安全 

东方证券 

东方金控（香港）→ 东证国际及

其香港持牌子公司；东证期货新

加坡子公司 

以中国香港为主；东证期货

新加坡拓展东南亚、印度、

中东及欧洲 

有序务实推进国际化进程；东证国际坚持“业

务模式清晰、收益稳定可期、风险可测可控”

的发展道路，深耕境外市场、做大业务规模、

做强核心能力；东证期货新加坡进一步拓展国

际客户区域布局，重点加强中东、欧洲及北美 

数据来源：公司半年报、广发证券发展研究中心 

 

国际化进程已显著梯队化，发展路径已然分化。2026 年上半年，头部券商海外业务对经营业绩的贡献进一步

提升。其中，中金公司、中信证券、华泰证券和国泰海通境外业务收入占比分别达到 31%、24%、19%和 12%，

较上年同期均明显增长。整体来看，头部券商海外业务规模和盈利能力同步提升，国际业务已成为重要的业绩

下载日志已记录，仅供内部参考



 
 

 

 

  

  

 

 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

 

   

 

 

 

  

   

  

 

 

 
 请务必阅读末页的免责声明 27 / 31 

[Table_PageText1] 深度分析 | 证券Ⅱ 

 

 

增长来源和差异化竞争优势。 

一是全球网络型：中信证券分支机构覆盖 13 个国家、中金公司布局港纽伦新法兰克福东京越南迪拜，目标是

在国际资本市场争夺“中国资产”的定价权与话语权。二是香港枢纽 + 重点市场延伸型：华泰以香港为依托延

伸至美国、新加坡、日本并取得印度准入，广发、招商、东方、申万宏源以香港单点为主。三是区域深耕型：

中国银河依托银河海外在东盟做本土化经纪与投行，马来西亚经纪市占率第 1、东盟四国 ECM 排名第 4，

并落地中国-东盟合作基金，是国际业务差异化最彻底的一条路。这三条路径对应完全不同的资本消耗曲线和

风险结构。 

中金公司作为国内领先的投资银行，始终将国际化作为其核心战略，致力于构建以中金国际为中心、辐射全球

主要金融市场的综合金融服务体系。26H1 中金国际净利润达 43.48 亿港元。公司凭借前瞻性的全球网络布

局，已在香港、纽约、伦敦、新加坡、法兰克福、东京、越南、迪拜等国际金融中心设立分支机构，形成辐射

全球的综合金融服务能力。公司在跨境业务执行上表现突出，长期服务于中资企业"走出去"、产业资本与金融

资本"引进来"，在中资企业境外 IPO、境外债发行、跨境并购等领域保持领先地位。 

中信证券通过系统化、专业化的全球业务布局，为中国企业"走出去"和境外资本"引进来"搭建高效金融桥梁。

公司凭借强大的客户网络、产品创新能力和风控体系，积极把握资本市场双向开放机遇，境外业务保持稳健发

展，2026 年上半年中信证券国际实现营业收入 23.23亿美元，净利润 8.29亿美元，同比增长 114%。公司深

入推进国际化战略，港股再融资承销规模及中资离岸债承销规模排名中资券商第一，并在东南亚、欧洲等市场

完成多单 IPO与跨境并购交易。 

华泰证券坚持科技驱动国际化发展的路径，通过深化科技赋能与数字化建设提升跨境服务效能。26H1 华泰国

际净利润达 30.91亿港元，同比+170%。公司依托境内外一体化平台，持续优化客户分层服务体系，华泰国际

作为集团海外控股平台，全面对接集团业务资源，构建以客户为中心的一体化跨境服务生态。报告期内，华泰

金控（香港）与印尼头部国有金融集团 BNI 旗下券商 BNI 证券达成战略双向合作，推动构建"中国—东盟"双

向互通的研究服务生态；自研全球交易平台（GTP）持续赋能跨境交易，FICC 业务推动境内外一体化自营投

资和风险管理体系高效运行。 
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七、投资建议：估值与业绩滞涨 

图 42：公募基金重仓持股中券商板块占比及超配比例（%） 

 

数据来源：Wind、广发证券发展研究中心 

 

证券板块公募基金持股比例从 2021年以来震荡下行，2026Q1见底（0.32%），2026Q2略有回升至 0.46%。

而截止 2026年 8月底，券商指数的 PB(LF)处于 16年以来的 15%分位数，仅 1.27x。 

低估低配的证券板块兼具安全属性及向上空间，随着企业盈利持续修复支撑资本市场温和复苏，增量资金持

续入市，国际化打开第二增长曲线，行业政策放松催化可期，券商板块估值有较大提升空间。Q3 市场震荡，

券商盈利分化加大，科创属性提升盈利弹性及成长趋势，建议关注中金公司（H）、中信证券（AH）、招商

证券（AH）、华泰证券（AH）、国泰海通（AH）、财通证券、东方证券、兴业证券等投资机会。 

 

八、风险提示 

宏观风险因素包括经济下行超预期、多因素影响利率短期大幅波动、权益市场下行风险诱发风险事件等。 

行业经营风险因素包括行业景气度下行，如监管政策强化、创新性业务推进不及预期等。 

公司经营受多因素影响，风险包括：行业竞争加剧、存量股质项目爆发严重风险事件、二级市场波动、新领域

投资出现亏损、公司业绩不达预期等。 
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