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本报告导读： 
 
Q3 权益市场波动导致券商一二级权益投资承压，分化增长背景下看好绩优头部券

商。  

投资要点： 
 
[Table_Summary]  权益波动业绩环比承压、但同比或仍有增长。我们预计 42 家上市券

商 26Q1-3 调整后营业收入（营业收入-其他业务成本）同比提升 26%

至 5254 亿元，归母净利润同比提升+30%至 2206 亿元，剔除上年同

期大额非经常损益后归母净利润同比+37%。其中 Q3 单季 654 亿元，

同比+1%、环比-31%。 

 预计自营业务是环比核心拖累。从前三季度累计看，我们预计经纪

及信用业务合计贡献 39%，自营业务贡献 41%的增长；从 Q3 单季

看，受权益市场波动影响，一二级投资下滑导致自营承压，是业绩

环比下滑的核心拖累，预计贡献 83%的环比下滑。 

 分业务而言：1）零售业务方面，26Q3 日均股基成交额达 27700 亿

元，同比提升 11%、环比下滑 18%，Q3 两融期末余额达 25405 亿

元，较二季度末下滑 15%，较去年同期提升 7%，我们预计前三季度

经纪业务净收入、利息净收入分别同比增长 28%、31%；2）预计前

三季度自营业务收入同比+24%，其中 Q3 单季环比下滑 37%。三季

度权益市场整体波动下行，科创板块显著拖累，预计一方面券商一

二级投资均受到影响，另一方面重点科创项目投资浮盈回撤带来环

比影响。部分券商受益长鑫科技投资浮盈贡献，环比表现预计好于

行业整体；3）我们预计投行业务收入同比+17%，股权融资边际回

暖提振投行业务盈利；4）预计公私募资管业务规模整体提升，带动

资管收入同比+27%。 

 投资建议：分化增长背景下看好绩优头部券商。继续看好头部券商

ROE 提升持续性，也预计板块未来业绩分化更为明显。推荐券商板

块估值修复机会，建议关注参控股头部公募\利润贡献居前或零售份

额提升的特色券商，及国际业务领先的头部券商，推荐中信证券、

广发证券、中金公司 H。 

 风险提示：权益市场大幅波动  
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1. 业绩前瞻：预计前三季度调整后归母净利润同比提升

37%，单季利润或有增长 

 

权益波动致业绩环比承压、但同比或仍有增长。我们预计 42 家上市券商

26Q1-3 调整后营业收入（营业收入-其他业务成本）同比提升 26%至 5254

亿元，归母净利润同比提升+30%至 2206 亿元，剔除上年同期大额非经常损

益后归母净利润同比+37%。其中 Q3 单季 654 亿元，同比+1%、环比-31%。 

 

表1：上市券商业绩前瞻核心指标 

单位：百万元 25Q1-3 26Q1-3E 同比增速 

调整后营业收入 416,481 525,420 26% 

经纪业务 111,777 143,368 28% 

日均交易规模（亿元） 19,573 30,856 58% 

投行业务 25,151 29,301 17% 

IPO 承销规模（亿元） 760 2,148 183% 

再融资规模（亿元） 2,793 4,757 70% 

债券承销规模（亿元） 111,416 130,287 17% 

资管业务 33,251 42,225 27% 

自营业务 184,943 229,725 24% 

利息净收入 33,906 44,491 31% 

日均两融规模（亿元） 19,447 27,340 41% 

归母净利润 169,049 220,565 30% 

归母净利润（剔除大额非经常性损益） 160,502 220,565 37% 

数据来源：Wind，国泰海通证券研究；注：调整后营业收入=营业收入-其他业务成本，自营业务收入=投资收益+公允价值变动损益

-联营合营投资收益+汇兑净损益 

 

2. 分项业务：受权益市场波动影响，自营形成季度拖累 
 

受权益市场波动影响，自营业务是 Q3 业绩的核心拖累。从前三季度累计

看，我们预计经纪及信用业务合计贡献 39%，自营业务贡献 41%的增长；

从 Q3 单季看，受权益市场波动影响，自营业务成为业绩环比下滑的核心拖

累，预计贡献 83%的环比下滑。 

 

表2：前三季度累计看，零售业务和自营业务是业绩增长的主要支撑 

单位：百万元 25Q1-3 26Q1-3E 同比增速 增量贡献 

调整后营业收入 416,481 525,420 26% 100% 

经纪业务 111,777 143,368 28% 29% 

投行业务 25,151 29,301 17% 4% 

资管业务 33,251 42,225 27% 8% 

自营业务 184,943 229,725 24% 41% 

信用业务 33,906 44,491 31% 10% 

数据来源：Wind，国泰海通证券研究；注：调整后营业收入=营业收入-其他业务成本，投资业务收入=投资收益+公允价值变动损益

-联营合营投资收益+汇兑净损益 

 

表3：Q3 单季业务主要受权益市场调整带来的自营业务拖累 

单位：百万元 26Q2 26Q3E 环比增速 增量贡献 

调整后营业收入 211,742 163,253 -23% -100% 

经纪业务 50,862 45,213 -11% -12% 

投行业务 10,568 11,732 11% 2% 

资管业务 13,962 14,761 6% 2% 

自营业务 107,511 67,371 -37% -83% 

信用业务 15,412 14,274 -7% -2% 

数据来源：Wind，国泰海通证券研究；注：调整后营业收入=营业收入-其他业务成本，投资业务收入=投资收益+公允价值变动损益

-联营合营投资收益+汇兑净损益 

 

2.1. 经纪业务：交投活跃下预计经纪业务收入增长近 3 成 
 

预计 26Q1-3 经纪业务收入同比+28%。26Q3 日均股基成交额达 27700 亿
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元，同比提升 11%、环比下滑 18%；前三季度日均股基成交额达 30856 亿

元，同比+58%，考虑到零售费率边际下滑及 ETF 交易占比提升影响，我们

预计整体经纪费率有所下行。 

 

图1：26Q3 市场日均股基交易额环比有所下滑（亿元） 

 
数据来源：Wind，国泰海通证券研究 

 

图2：26Q3 公募基金新发规模环比有所下滑 

 
数据来源：Wind，国泰海通证券研究 

 

2.2. 投行业务：股权融资边际回暖提振业务表现 
 

预计 26Q1-3 投行业务收入同比+17%，股权融资边际回暖提振投行业务盈

利。前三季度 A 股 IPO 规模同比+183%，我们预计股权融资边际回暖提振

投行业绩。债券承销规模则同比提升 17%，但结构性压力预计形成一定拖

累。 
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图3：26Q3 A 股 IPO 承销规模显著提升 

 
数据来源：Wind，国泰海通证券研究 

 

图4：26Q3 债券承销规模环比略下滑（亿元） 

 
数据来源：Wind，国泰海通证券研究 

 

2.3. 资管业务：预计资产管理业务收入同比增长 
 

预计 26Q1-3 资管业务收入同比+27%。26Q3 券商资产管理规模延续小幅提

升；受公募基金费率改革要求的管理费率调降影响，公募管理费率呈下降趋

势。预计受益市场活跃下净值增长，上市券商资管业务同比双位数增长。 
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图5：Q3 私募资管业务持续提升（亿元） 

 
数据来源：Wind，国泰海通证券研究 

 

图6：Q3 公募管理规模环比有所下滑（亿元） 

 
数据来源：Wind，国泰海通证券研究 

 

2.4. 信用业务：两融环比下滑拖累利息净收入增长 
 

预计 26Q1-3 利息净收入同比+31%，其中 Q3 单季环比下滑 7%。Q3 两融

期末余额达 25405 亿元，较二季度末下滑 15%，较去年同期提升 7%，由于

利息支出包含了公司其余业务负债成本、并未同步显著提升，我们预计前三

季度两融业务规模的增长将带动利息净收入同比增长超 3 成。 
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图7：Q3 市场两融余额环比下滑（亿元） 

 
数据来源：Wind，国泰海通证券研究 

 

2.5. 自营业务：权益波动带来一二级投资拖累 
 

预计 26Q1-3 自营业务收入同比+24%，其中 Q3 单季环比下滑 37%。三季

度权益市场整体波动下行，科创板块显著拖累，预计一方面券商一二级投资

均受到影响，另一方面重点科创项目投资浮盈回撤带来环比影响。部分券商

受益长鑫科技投资浮盈贡献，环比表现预计好于行业整体。 

 

表4：Q3 权益市场显著波动 

指数代码 指数名称 24Q4 25Q1 25Q2 25Q3 25Q4 26Q1 26Q2 26Q3 

000300.SH 沪深 300 -2.1% -1.2% 1.3% 17.9% -0.2% -3.9% 11.9% -12.5% 

881001.wi 万得全 A 1.6% 1.9% 3.9% 19.5% 1.0% -1.2% 12.8% -13.3% 

000688.SH 科创 50 13.4% 3.4% -1.9% 49.0% -10.1% -6.5% 75.7% -30.7% 

HSI.HI 恒生指数 -5.1% 15.3% 4.1% 11.6% -4.6% -3.3% -7.7% 7.6% 

CBA00103 中债综合债指数 2.2% -1.2% 1.1% -1.5% 0.0% 0.3% 0.6% 0.5% 

H11006.CSI 中证国债 3.9% -1.0% 1.8% -1.3% 0.0% 0.7% 1.2% 1.3% 

H11078.CSI 中证中高等级信用债 2.0% -0.1% 1.2% -0.6% 0.8% 0.9% 0.9% 0.8% 

数据来源：Wind，国泰海通证券研究 

 

3. 投资建议：分化增长背景下看好绩优头部券商 
 

分化增长背景下看好绩优头部券商。继续看好头部券商 ROE 提升持续性，

也预计板块未来业绩分化更为明显。推荐券商板块估值修复机会，建议关注

参控股头部公募、利润贡献居前或零售份额提升的特色券商，及国际业务领

先的头部券商，推荐中信证券、广发证券、中金公司 H。 

 

表5：推荐券商估值表 

EPS(元) 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E P/E 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 收盘价(元) 评级 

中信证券 1.46  2.03  2.44  2.64  2.86  中信证券 17.89  12.87  10.70  9.89  9.13  26.12  增持 

广发证券 1.26  1.80  2.15  2.40  2.63  广发证券 15.29  10.71  8.96  8.03  7.33  19.27  增持 

中金公司 H 1.18  2.03  2.94  3.24  3.54  中金公司 H 13.97  8.12  5.61  5.08  4.65  16.48  增持 

BVPS(元) 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E P/B 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 收盘价(元) 评级 

中信证券 17.70  19.01  20.75  22.55  24.49  中信证券 1.48  1.37  1.26  1.16  1.07  26.12  增持 

广发证券 15.88  17.03  18.17  19.85  21.69  广发证券 1.21  1.13  1.06  0.97  0.89  19.27  增持 

中金公司 H 19.15  20.71  23.35  26.18  29.27  中金公司 H 0.86  0.80  0.71  0.63  0.56  16.48  增持 

注：1）数据截至 2026 年 10 月 16 日；港元：人民币汇率=1：0.852 数据来源：Wind，国泰海通证券研究， 

 

4. 风险提示 
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权益市场大幅波动：受国内外超预期因素冲击带来的权益市场大幅波动。 
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 评级 说明 

投资建议的比较标准 

投资评级分为股票评级和行业评级。 

 

以报告发布后的 12 个月内的市场表现为比

较标准，报告发布日后的 12 个月内的公司

股价（或行业指数）的涨跌幅相对同期的

沪深 300 指数涨跌幅为基准。 

股票投资评级 

增持 相对沪深 300 指数涨幅 10%以上 

谨慎增持 相对沪深 300 指数涨幅介于 5%～10%之间 

中性 相对沪深 300 指数涨幅介于-5%～5% 

减持 相对沪深 300 指数下跌 5%以上 

无评级 
对于个股未来市场表现与基准指数相比无

明确观点 

行业投资评级 

增持 明显强于沪深 300 指数 

中性 基本与沪深 300 指数持平 

减持 明显弱于沪深 300 指数 
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