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核心要点： 

 行业整体业绩：营收利润均高增，收入质量改善 

2026 年上半年，证券行业在权益市场震荡上行与交投显著放量的共振下业
绩高增：据 Wind 数据，行业营业总收入合计 3,895 亿元，同比增长 43.1%；
管理费用率由 49.3%降至 42.3%，规模效应与降本增效使利润增速跑赢收
入。行业集中度稳中有升，CR5、CR10 营业总收入分别达 43.5%、63.7%，
归母净利润分别达 46.4%、68.8%，龙头凭借客户、资本、投研与跨境业务
多维优势持续拉开差距。业务结构呈重资本自营与轻资本经纪双轮驱动，
二者合计占营业总收入 72.9%（自营 45%、经纪 27.9%），利息净收入、资
管、投行分别占 8.7%、7.3%、5.1%。 

 共振高增，自营经纪与利息领涨 

各业务条线分化与共振：利息净收入、经纪、自营增长较快，资管、投行
稳健跟进。据 Wind 数据，自营受益股债双牛，沪深 300 上涨 7.5%、中债
10 年期国债指数上涨 2.3%，权益类持仓占比由 8.1%升至 9.9%。经纪随沪
深股基成交额放量增长，但净佣金率持续下行致收入增速弱于成交量。利
息净收入由两融余额 3 万亿元扩张驱动，市场平均担保比例维持高位、风
险可控。资管端公募基金资产净值达 39.7 万亿元，产品 14,351 只，上市券
商受托规模合计 83,765.7 亿元。投行受 IPO 沪深首发融资额同比+65.2%、
债券发行规模 10.5 万亿元（+2.9%）支撑。 

 投资建议 

展望 2026 下半年及中期，居民财富向理财端迁移、中长期资金稳步入市，
交投活跃度有望维持高位；行业 PB 处于历史低位（部分公司 PB 低于 1），
业绩确定性与估值低位使配置价值凸显，首次覆盖给予行业“增持”评级，
建议沿自营业务能力较强企业、财富管理转型领先者、并购重组与集中度
提升受益标的三条主线布局。 

 风险提示 

市场大幅波动风险；股债融资政策收紧风险；信用业务风险；行业竞争
与佣金率下行风险；海外利率与地缘政治风险。 
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1 营收利润均高增，收入质量改善 

2026 年上半年，证券行业在权益市场震荡上行与交投显著放量的共振下，

业绩增长显著。 

1.1 营收与利润：归母净利润增长高于收入 

业绩增长在收入与利润两端同步确认，增速可观。2026H1 行业营业总收

入合计 3,895 亿元，同比增长 43.1%，归母净利润 1672.2 亿元，同比增长 48.7% 

图 1 收入及归母净利润变动 

 
资料来源：Wind、上市券商 2026 年半年报、湘财证券研究所 

利润弹性的释放还得益于费用端的持续优化。2026 年上半年，管理费用

率由 49.3%降至 42.3%，在营收快速扩张的同时管理费用增速更低，规模效应

与降本增效驱动费用率下行，放大了营收高增向净利润端的传导效率，使行

业利润增速跑赢收入增速。 

图 2 收入及费用变动 

 
资料来源：Wind、上市券商 2026 年半年报、湘财证券研究所 

40.00%
41.00%
42.00%
43.00%
44.00%
45.00%
46.00%
47.00%
48.00%
49.00%
50.00%

0
500

1000
1500
2000
2500
3000
3500
4000
4500

营业总收入 归母净利润

2025H1 2026H1 同比（右轴）

亿元

38.0%

40.0%

42.0%

44.0%

46.0%

48.0%

50.0%

0
500

1000
1500
2000
2500
3000
3500
4000
4500

2025H1 2026H1
营业总收入 管理费用 管理费用率

亿元

下载日志已记录，仅供内部参考



     

                                               3 
  

行业研究 

敬请阅读末页之重要声明 
 

1.2 竞争格局：集中度稳中有升，龙头优势强化 

行业增长红利进一步向头部集中，竞争格局呈现“稳中有升”的特征。

从营业总收入来看，2026H1 行业 CR5 达 43.5%、CR10 达 63.7%，较 2025H1

的 37.6%与 58.5%有所上升。从归母净利润看，2026H1 行业 CR5 达 46.4%、

CR10 达 68.8%，较 2025H1 的 44.4%与 66.6%有所上升。归母净利润集中度高

于营业总收入，反映规模效应带来的优势，龙头凭借客户、资本、投研与跨

境业务的多维优势持续拉开差距。同时，行业并购重组增强集中度：国泰君

安吸收合并海通证券，更名为国泰海通，中金公司吸收合并东兴证券和信达

证券已获证监会同意。 

图 3 行业集中度情况 

 
资料来源：Wind、上市券商 2026 年半年报、湘财证券研究所 

 

1.3 业务结构：自营与经纪双轮驱动，轻资本业务回暖 

从收入结构看，重资本的自营与轻资本的经纪构成行业双轮驱动，二者

合计占营业总收入比重达 72.9%。2026H1 自营业务收入占比 45%、经纪业务

占比 27.9%，利息净收入占比 8.7%、资管占比 7.3%、投行占比 5.1%。与 2025H1

相比，自营、经纪、利息收入受益于市场交投与两融扩张而占比提升，资管

与投行则随财富管理转型与股权融资复苏温和回暖。 
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图 4 整体业务结构 

 
资料来源：Wind、上市券商 2026 年半年报、湘财证券研究所 

自营、经纪与利息收入增长显著，资管与投资银行业务温和上升。利息

(+54.3%)、经纪(+53.2%)、自营(+48.9%)增长较快，资管(+29.6%)、投行(+24.1%)

稳健跟进，行业增长的质量与广度同步改善。 

图 5 各业务增速 

 
资料来源：Wind、上市券商 2026 年半年报、湘财证券研究所 

 

2 分业务概述：共振高增，自营经纪与利息领涨 

业绩高增的背后是各业务条线的分化与共振。利息净收入、经纪、自营

增长较快，资管、投行稳健跟进。 
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2.1 自营业务：股债双牛提振投资收益，业绩弹性兑现 

自营业务在 2026H1 券商收入占比最高，其走势受权益、固收市场表现影

响。2026 年上半年沪深 300 上涨 7.5%、中债 10 年期国债指数上涨 2.3%，股

市震荡上行与债市整体平稳，带动券商投资业务同比大幅改善；科创板行情

催化下，跟投、直投与另类投资浮盈弹性突出。 

图 6 股债部分指数收益率 

 
资料来源：Wind、湘财证券研究所 

交易性金融资产持仓为主，其他权益工具投资涨幅突出。交易性金融资

产 2026 年上半年末占比为 72.4%，较 2025 年上半年末 70.9%小幅上升，规模

方面同比增长 17.7%，其他债权投资占比次之，其他权益工具投资增长显著， 

2026 年上半年末规模同比增长 34%。 

图 7 各类资产规模 

 

资料来源：Wind、湘财证券研究所 
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自营持仓以固收为压舱石，权益仓位在行情驱动下明显抬升。 从资产属

性看，券商自营金融投资资产仍由固定收益类主导：2026H1 末 46 家上市券

商固收类持仓 5.3 万亿元，同比仅增 5.3%，增速平稳，体现自营投资的压舱

石定位。与之相对，权益类持仓由 2025H1 末的 4,392.5 亿元扩张至 2026H1

末的 5,794.8 亿元，同比高增 31.9%，增速远超固收；权益占比相应由约 8.1%

升至约 9.9%。权益仓位的快速积累与上半年A股结构性行情（科技成长领涨、

成交放量）直接相关，也是自营收益大幅兑现的重要驱动力，在固收提供稳

定收益的同时，权益弹性的释放成为上半年自营业绩快速增长的关键。 

图 8 自营持仓资产性质（母公司口径） 

 
资料来源：Wind、湘财证券研究所 

头部券商以强大的资本实力收入规模靠前。自营收入前三为中信证券、

国泰海通、广发证券，其本身自有资金体量大成为获取自营收入的强大基础；

增速端湘财股份(+308.8%)、锦龙股份(+273.6%)、招商证券(+213.2%)居前，

受低基数及自营规模扩大影响，增速显著。 
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表 1 自营收入规模及增速前 20 
证券简称 收入规模（亿元） 证券简称 同比 

中信证券 269.3 湘财股份 308.8% 
国泰海通 238.5 锦龙股份 273.6% 
广发证券 131.4 招商证券 213.2% 
招商证券 129.1 国泰海通 155.0% 
华泰证券 122.2 广发证券 141.1% 
中金公司 101.5 财达证券 137.4% 
中信建投 80.2 长江证券 107.0% 
中国银河 76.5 华安证券 93.3% 
申万宏源 70.5 中泰证券 91.5% 
东方证券 46.4 华泰证券 84.3% 
国信证券 44.5 中信建投 74.4% 
长江证券 30.6 西南证券 59.9% 
国投资本 29.6 财通证券 59.6% 
东吴证券 23.9 国海证券 55.7% 
方正证券 21.9 中原证券 50.5% 
华安证券 20.9 浙商证券 44.5% 
浙商证券 20.5 中信证券 41.3% 
国联民生 20.2 中金公司 40.0% 
兴业证券 19.8 国投资本 37.8% 
中泰证券 18.4 第一创业 35.7% 

资料来源：Wind、上市券商 2026 年半年报、湘财证券研究所 

 

2.2 证券经纪业务收入：成交额放量驱动，佣金率持续下

行 

经纪业务是市场交投放量的直接受益者，但佣金率下行趋势持续。2026

年上半年沪深股基成交额达 376.2 万亿元，同比近乎翻倍，行业经纪收入同比

增长 53.2%，增速弱于成交量，反映行业佣金率下行持续。 
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图 9 成交额与行业经纪业务收入 

 
资料来源：Wind、上市券商 2026 年半年报、湘财证券研究所 

从个股前 20 看，经纪收入的份额集中度稳定，但价格竞争对中小券商的

侵蚀更值得警惕。经纪收入前三为国泰海通、中信证券、广发证券；增速端

西部证券(+84.4%)、国泰海通(+73.4%)、第一创业(+68.9%)领先。需提示的是，

在成交额放量的同时行业净佣金率仍处长期下行通道，经纪收入增速已低于

成交额增速，价格竞争对中小券商的盈利挤压更为明显。 

表 2 经纪业务收入规模及增速前 20 
证券简称 收入规模（亿元） 占比 证券简称 同比 

国泰海通 99.4 9.2% 西部证券 84.4% 
中信证券 98.6 9.1% 国泰海通 73.4% 
广发证券 65.5 6.0% 第一创业 68.9% 
华泰证券 62.6 5.8% 兴业证券 68.1% 
国信证券 56.7 5.2% 广发证券 67.2% 
中国银河 55.9 5.2% 华泰证券 66.9% 
招商证券 53.8 5.0% 国信证券 60.8% 
东方财富 53.7 4.9% 天风证券 60.6% 
中信建投 50.4 4.6% 中银证券 59.3% 
中金公司 41.0 3.8% 国联民生 59.0% 
申万宏源 37.8 3.5% 国金证券 58.3% 
方正证券 34.1 3.1% 华创云信 56.5% 
中泰证券 27.0 2.5% 中金公司 54.5% 
国投资本 26.8 2.5% 东吴证券 54.5% 
长江证券 24.3 2.2% 国投资本 54.0% 
光大证券 23.7 2.2% 中信证券 53.9% 
兴业证券 20.9 1.9% 中国银河 53.3% 
浙商证券 20.1 1.9% 浙商证券 53.1% 
国金证券 19.1 1.8% 申万宏源 51.9% 
东方证券 18.1 1.7% 长江证券 51.7% 

资料来源：Wind、上市券商 2026 年半年报、湘财证券研究所 
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2.3 利息净收入：两融扩张为主引擎，信用业务风险可控 

利息净收入的高增主要由两融余额扩张驱动，市场交投活跃下信用业务

持续扩张。2026 年上半年末两融余额 3 万亿元，同比增长 63.2%。 

图 10 两融余额变动 

 
资料来源：Wind、湘财证券研究所 

两融账户数的稳步抬升，反映参与度同步回升。两融账户变动与市场风

险偏好修复同步，开户数与活跃度均较 2025 年同期改善，为利息净收入的持

续性提供需求侧支撑。 

图 11 两融账户变动 

 
资料来源：Wind、湘财证券研究所 
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扩张并未以风险换收益，两融市场平均担保比例维持高位。两融市场平

均担保比例整体波动上升，处于安全区间，信用业务在规模扩张的同时风险

可控，利息净收入的增长质量较优。 

图 12 两融市场平均担保比例 

 
资料来源：Wind、湘财证券研究所 

从个股前 20 看，利息净收入同样呈现头部集中与高弹性并存的特征。如

表 3 所示，国泰海通(39.9 亿)、中国银河(27.3 亿)、华泰证券(22.8 亿)居前，

增速端中信证券(+691.9%)、国联民生(+349.1%)、申万宏源(+238.4%)领先，

反映两融余额扩张对利息净收入的强劲拉动。 
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表 3 利息净收入规模及增速前 20 
证券简称 收入规模（亿元） 证券简称 同比 

国泰海通 39.9 中信证券 691.9% 
中国银河 27.3 国联民生 349.1% 
华泰证券 22.8 申万宏源 238.4% 
东方财富 22.7 财达证券 173.0% 
中信证券 17.6 华安证券 165.5% 
招商证券 15.4 长城证券 151.3% 
光大证券 12.7 华鑫股份 149.5% 
长江证券 11.9 招商证券 144.4% 
国信证券 11.8 第一创业 91.9% 
方正证券 10.5 国信证券 84.2% 
中泰证券 10.1 东方证券 80.8% 
广发证券 9.8 中信建投 71.1% 
国投资本 8.7 中原证券 68.2% 
东吴证券 8.5 东方财富 58.7% 
国金证券 8.4 国海证券 58.6% 
东方证券 8.4 财通证券 55.9% 
国元证券 8.1 东吴证券 47.7% 
浙商证券 7.7 东北证券 46.1% 
兴业证券 6.8 方正证券 44.8% 
申万宏源 6.7 国盛证券 43.7% 

资料来源：Wind、上市券商 2026 年半年报、湘财证券研究所 

2.4 资产管理业务：规模与收入双升 

公募基金数量与规模双向扩容，大财富管理底座持续夯实。截至 2026 年

6 月末，全市场公募基金资产净值合计达 39.7 万亿元，逼近 40 万亿元大关，

产品总数升至 14,351 只。居民财富管理需求升级与权益市场回暖共振，无风

险利率下行推动存款与理财资金向债基、ETF 等工具型产品迁移，而 2026 年

上半年科创成长行情带动权益基金净值修复，公募基金作为大财富管理核心

载体的容量持续做大。对券商而言，公募基金的扩容直接利好券商资管业务

与控股公募子公司的规模增长与产品供给，是财富管理转型深化的重要支撑。 
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图 13 公募基金数量及规模增长 

 
资料来源：Wind、湘财证券研究所 

 

受托资产管理规模稳步扩张，主动管理转型成效显现。中信证券(19,752.6

亿)、国泰海通(8,899.1 亿)、华泰证券(7,412.2 亿)稳居前三，披露的上市券商

受托资产管理规模合计 83,765.7 亿元，同比增长 12.6%，权益市场走强带动产

品收益率提升，公募与 ETF 扩容进一步打开增长空间。 
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表 4 受托资产管理规模情况（亿元） 
证券简称 2026/6/30 2025/6/30 同比 

中信证券 19752.6 15562.4 26.9% 
国泰海通 8899.1 7051.9 26.2% 
华泰证券 7412.2 6270.3 18.2% 
中金公司 6274.6 5867.1 6.9% 
中信建投 6255.8 4852.4 28.9% 
中银证券 3769.0 4686.8 -19.6% 
财通证券 3641.0 2965.0 22.8% 
东方证券 3241.6 2337.8 38.7% 
招商证券 2656.8 2534.6 4.8% 
光大证券 2529.8 3225.0 -21.6% 
广发证券 2140.5 2506.5 -14.6% 
首创证券 2008.3 1654.4 21.4% 
国联民生 1904.8 1984.2 -4.0% 
申万宏源 1856.8 1938.8 -4.2% 
国信证券 1377.1 1305.7 5.5% 
兴业证券 1250.0 1134.9 10.1% 
天风证券 1019.7 1157.6 -11.9% 
浙商证券 954.6 966.6 -1.2% 
中泰证券 936.4 1057.5 -11.4% 
山西证券 778.0 602.0 29.2% 
东北证券 741.4 767.0 -3.3% 
东吴证券 725.3 590.0 22.9% 
第一创业 675.0 663.3 1.8% 
华西证券 614.9 650.0 -5.4% 
财达证券 537.8 443.4 21.3% 
方正证券 493.2 500.1 -1.4% 
西部证券 399.0 395.2 1.0% 
国元证券 326.6 248.3 31.6% 
西南证券 326.3 176.6 84.8% 
南京证券 133.8 145.7 -8.2% 
太平洋 124.9 137.9 -9.4% 
中原证券 9.0 41.4 -78.3% 
合计 83765.7 74420.1 12.6% 

资料来源：Wind、湘财证券研究所 

 

资管业务收入同步走高，头部集中度高。从收入规模看，中信证券(71.8

亿，占比 25.1%)、广发证券(48.4 亿，占比 16.9%)、国泰海通(37.1 亿，占比

13.0%)规模靠前，三者合计占比达 55%，较高的集中度体现了管理能力的护

城河效应。 
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表 5 资产管理业务收入规模及增速前 20 
证券简称 收入规模（亿元） 占比 证券简称 同比 

中信证券 71.8 25.1% 兴业证券 1645.3% 
广发证券 48.4 16.9% 国盛证券 286.8% 
国泰海通 37.1 13.0% 东方财富 183.4% 
兴业证券 13.1 4.6% 西南证券 175.8% 
中泰证券 12.6 4.4% 华鑫股份 129.0% 
华泰证券 9.3 3.2% 国金证券 125.9% 
东方证券 8.5 3.0% 哈投股份 124.4% 
中金公司 8.4 2.9% 西部证券 56.7% 
中信建投 7.7 2.7% 国海证券 51.3% 
国投资本 7.0 2.4% 太平洋 49.1% 
财通证券 6.7 2.3% 信达证券 44.1% 
第一创业 5.1 1.8% 国泰海通 43.9% 
光大证券 4.5 1.6% 东方证券 41.2% 
国联民生 4.1 1.4% 广发证券 31.9% 
招商证券 4.1 1.4% 中信证券 31.9% 
申万宏源 3.6 1.3% 东北证券 30.7% 
中银证券 2.5 0.9% 长江证券 28.1% 
华安证券 2.4 0.8% 中金公司 22.9% 
国信证券 2.3 0.8% 山西证券 19.2% 
东方财富 2.1 0.7% 中泰证券 16.6% 

资料来源：Wind、上市券商 2026 年半年报、湘财证券研究所 

 

 

2.5 投资银行业务：股权融资复苏，债券承销稳增 

IPO 改善带动投行业务增长。在科技融资改善的背景下，IPO 扩张，沪

深首发融资额同比上涨 65.2%。 
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图 14 股权融资情况 

 
资料来源：Wind、湘财证券研究所 

 

债券承销平稳增长。在宽信用与科创债扩容带动下，债券融资规模保持

平稳增长，与股权融资的边际复苏共同支撑行业投行业务收入增长，2026H1

发行规模 10.5 万亿元，同比增长 2.9%。 

图 15 债券融资情况 

 
资料来源：Wind、湘财证券研究所 

注：包含金融债（不含政策性银行债）、企业债、公司债、中期票据、短期融资券、超

短期融资券、资产支持证券 

 

头部投行优势显著。中信证券(30.2 亿)、中金公司(29.3 亿)、国泰海通(22.2

亿)投行业务收入规模靠前，东方财富作为互联网券商，此前业务重心不在投

行；低基数效应叠加财务顾问收入增长，使其投行业务呈现高增速。 
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表 6 投资银行业务收入规模及增速前 20 
证券简称 收入规模（亿元） 占比 证券简称 同比 

中信证券 30.2 15.1% 东方财富 4542.6% 
中金公司 29.3 14.7% 华林证券 253.3% 
国泰海通 22.2 11.1% 中原证券 200.8% 
华泰证券 15.4 7.7% 国投资本 77.9% 
中信建投 11.1 5.6% 中金公司 75.7% 
国金证券 6.4 3.2% 东北证券 73.1% 
申万宏源 6.2 3.1% 国金证券 60.7% 
招商证券 6.0 3.0% 国泰海通 59.8% 
东方证券 6.0 3.0% 财通证券 56.8% 
东吴证券 5.8 2.9% 浙商证券 55.2% 
国投资本 5.0 2.5% 广发证券 53.8% 
广发证券 4.9 2.5% 招商证券 50.1% 
国信证券 4.7 2.3% 中泰证券 44.5% 
国联民生 4.5 2.3% 中信证券 44.1% 
浙商证券 4.5 2.2% 东吴证券 37.6% 
中泰证券 3.9 2.0% 国信证券 34.0% 
财通证券 3.4 1.7% 华泰证券 31.9% 
中国银河 3.4 1.7% 首创证券 28.5% 
天风证券 2.9 1.5% 信达证券 16.2% 
光大证券 2.7 1.4% 长江证券 13.1% 

资料来源：Wind、上市券商 2026 年半年报、湘财证券研究所 

 

3 投资建议 

展望 2026 下半年及中期，居民财富向理财端迁移、社保/保险等中长期资

金稳步入市，交投活跃度有望维持高位。 

行业 PB 处于历史低位，部分公司 PB 低于 1，投资性价比较高。 

业绩确定性与估值低位，配置价值凸显，首次覆盖给予行业“增持”评

级。 
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图 16 证券行业 PB 

 
资料来源：Wind、湘财证券研究所 

具体受益方向为： 

自营业务能力较强企业，自营收入弹性与权益、固收市场高度相关，是

业绩与股价共振的最强变量。建议优先配置金融资产规模大、配置能力强、

自营收益率居前的头部券商，其在股债双牛中盈利弹性最确定。 

财富管理转型领先者，居民资产向权益配置与 ETF 发展为券商资管、经

纪向大财富管理升级提供长期赛道。建议关注资管规模与收入领先、公募化

转型深入、基金代销与买方投顾布局完善的券商，其收入结构更稳健、受佣

金率下行冲击更小。 

并购重组受益标的，顶级投行培育与并购重组加速，将持续推升头部估

值与行业集中度。建议关注存在整合预期、区域互补或业务协同的标的，以

及合并后整合效能释放带来的重估机会。 

 

4 风险提示 

证券行业经营与资本市场高度相关，需重点关注以下五类风险。 

市场大幅波动风险。若权益或债券市场显著回调，将直接冲击自营投资

收益与公允价值变动，并拖累经纪、资管收入。 

股债融资政策收紧风险。股债市场融资政策收紧会导致投行收入波动。 

信用业务风险。两融与股票质押规模扩张伴随信用风险敞口上升，若担

保比例下降或质押标的违约，将侵蚀利润。 

行业竞争与佣金率下行风险。经纪业务价格竞争持续，净佣金率下行可
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能抵消成交额放量的正面影响，中小券商盈利承压。 

海外利率与地缘政治风险。全球流动性与地缘局势变化可能影响权益市

场情绪、跨境业务与外资风险偏好。 
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湘财证券投资评级体系（市场比较基准为沪深 300 指数） 

买入：未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上； 

增持：未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性：未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持：未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%以上； 

卖出：未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上。 
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