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报告要点：

 2026H证券行业再创近十年最佳半年度经营业绩。2026H 证券行业营收同比增

长 31.38%，净利同比增长 23.50%。行业杠杆率持续提高，ROE 进一步回升，经

纪、两融、泛投资贡献核心业绩增量，自营业务收入占比持稳、经纪业务收入

占比回升至近十年的次高位，上市券商经营业绩仍有明显分化，行业盈利能力

集中度创历史新高。

 2026H证券行业各项业务实现全面增长。1.上半年权益市场科创结构性行情强

劲，固收市场重回震荡上涨，上市券商金融投资规模保持增长、FVTPL 资产增

速较快，债券 OCI 业绩贡献下降、股票 OCI 业绩贡献持稳，另类投资子公司业

绩贡献度显著提高，投资收益（含公允价值变动）持续高增。2.科创主线清晰、

市场风险偏好持续提升，全市场日均股票成交量增幅进一步扩大，代买、席位、

代销增幅均较为明显，市场交易结构向机构化倾斜，经纪业务景气度持续走高。

3.股权融资规模（剔除上市银行再融资后）持续回升，债权融资规模持续放量，

港股 IPO 规模增幅显著，投行业务连续第二年温和回升，头部券商对投行业务

的集中拉动效应持续强化。4.资管规模回升幅度有所扩大，公募基金规模保持

增长趋势，上市券商参控股公募基金公司业绩贡献度微幅被动下降，剔除基金

管理业务后上市券商资管业务净收入企稳回升。5.全市场两融余额、两融日均

余额均明显刷新历史新高的高度，上市券商两融利息收入连续回升，股票质押

利息收入延续下滑趋势，正向利差效应增强下利息净收入增幅明显扩大。

 投资建议。政策面：2026 年 7 月 30 日，中央政治局会议指出“深化资本市场

投融资综合改革，提升资本市场韧性和信心”。三季度以来资本市场受外部传

导因素的影响出现明显波动，本次政治局会议定调释放出明确的政策呵护信

号，旨在稳定市场各方预期，为资本市场稳健前行与投融资功能良性运转筑牢

政策根基。基本面：鉴于上半年业绩基础较为坚实，即使第三季度权益市场有

所波动，行业全年整体经营业绩稳中有升、再创 2016 年以来新高应为大概率

事件。估值面：三季度以来券商指数于季初创波段反弹高点后逐级震荡回落，

近日再度逼近六月上旬的年内前低，券商板块的平均 P/B 由 1.36 倍再度回落

至 1.20 倍附近，整体运行持续处于 2016 年以来板块 1.52 倍的平均 P/B 以下。

第四季度上市券商经营业绩的同比及环比压力将明显减轻，券商板块持续走弱

的空间相对有限。预计四季度券商板块平均 P/B 的核心波动区间将维持在 1.10

倍-1.30 倍之间，如若向估值波动区间的下限靠拢，仍是再度布局券商板块的

良机，积极保持对政策面、市场面以及券商板块的持续关注。建议关注龙头类

上市券商、逐步具备差异化竞争优势的中小上市券商、科创属性强的上市券商、

个股估值明显低于板块平均估值上市券商。

风险提示：1.权益及固收市场行情转弱导致证券行业基本面出现下滑；2.上市券商

股价短期波动风险；3.新一轮深化资本市场改革的政策效果不及预期；4.超预期事

件导致 2026年证券行业的盈利预期与实际经营业绩产生明显偏差。
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1. 2026年上半年证券行业再创近十年最佳半年度经营业绩

1.1. 2026H证券行业营收增长 31.4%、净利增长 23.5%

根据中国证券业协会的统计，2026年上半年证券行业共实现营业收入 3298.10亿元，同

比增长 31.38%；共实现净利润 1386.64 亿元，同比增长 23.50%。2026年上半年证券行业经

营业绩保持较高增速，再创 2016 年以来最佳半年度经营业绩。

根据上市券商合并财务报表，2026年上半年 42家单一证券业务上市券商（暂剔除国盛证

券）共实现营业收入 3637.83 亿元，同比增长 44.44%；共实现归属于母公司股东的净利润

1551.54亿元，同比增长 49.16%。去年同期国泰海通吸收合并海通证券产生负商誉 79.64亿元，

若剔除该因素的影响，2026 年上半年上市券商营收同比增长 49.15%、归母净利同比增长

61.53%。其中，2026年第二季度 42家单一证券业务上市券商（暂剔除国盛证券）共实现营业

收入 2126.55 亿元，共实现归属于母公司股东的净利润 943.09 亿元，同比分别+68.86%、

+81.95%，环比分别+40.71%、+55.00%，第二季度行业景气度加速上行。

图 1：2026H证券行业营业总收入（亿元）持续增长 图 2：2026H证券行业净利润总额（亿元）持续增长

资料来源：中国证券业协会、中原证券研究所 资料来源：中国证券业协会、中原证券研究所

1.2. 2026H上市券商经营业绩持续增长，分化现象仍较为明显

营业收入总额方面，2026年上半年 42家单一证券业务上市券商中共 10家公司营收超过

100亿元，同比+5家；共 18家公司营收超过 50亿元，同比+1家。其中营业收入前 10位分

别为中信证券（496.92亿元）、国泰海通（471.63亿元）、广发证券（268.83亿元）、华泰证券

（236.58亿元）、招商证券（219.02亿元）、中金公司（193.02亿元）、中国银河（168.50 亿

元）、中信建投（162.29亿元）、申万宏源（138.36亿元）、国信证券（125.59亿元）。

营业收入增速方面，2026 年上半年 42家单一证券业务上市券商中共有 39家公司同比实

现增长。其中，增速前 10 位分别为招商证券（108.19%）、国泰海通（97.56%）、广发证券

（74.59%）、财达证券（67.38%）、长江证券（57.84%）、中信建投（51.11%）、中金公司（50.47%）、

中信证券（50.40%）、财通证券（46.90%）、华泰证券（45.86%）。
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归母净利总额方面，2026 年上半年 42家单一证券业务上市券商中共有 11家公司归母净

利超过 50亿元，同比+3家；共 20家公司归母净利超过 20亿元，同比+7家；42家单一证券

业务上市券商全部实现盈利，同比持平。其中，归母净利总额前 10位分别为中信证券（233.43

亿元）、国泰海通（202.60亿元）、华泰证券（116.92亿元）、广发证券（116.52亿元）、招商

证券（106.24亿元）、中金公司（82.00亿元）、中国银河（77.97亿元）、中信建投（76.39亿

元）、国信证券（57.32亿元）、申万宏源（57.30亿元）。

归母净利增速方面，2026 年上半年 42家单一证券业务上市券商共 40家实现增长，同比

-2 家。其中，增速前 10 位分别为天风证券（549.03%）、中泰证券（146.38%）、招商证券

（104.87%）、财达证券（104.59%）、华安证券（102.55%）、华西证券（89.71%）、中金公司

（89.35%）、长江证券（83.80%）、广发证券（80.10%）、东北证券（77.49%）。

2026 年上半年上市券商经营业绩再创近十年同期最佳，分化现象依然较为明显。首先，

2026年上半年权益市场交投活跃度进一步提升，日均成交量、两融日均余额等关键指标再度明

显刷新了历史新高的高度，经纪及两融业务持续成为驱动上市券商经营业绩增长的核心动能，

财富管理向买方转型的深度、机构经纪业务开展的程度将决定上市券商能否有效将市场机遇转

化为扎实的收入增长。其次，上半年各权益类指数保持明显分化，顺周期、权重类指数表现偏

弱，中小市值类指数表现相对较强，科技成长类指数结构性行情突出，部分上市券商另类投资

业务前期布局的科创项目陆续进入收获期并贡献了可观的公允价值变动收益，泛投资业务含科

量的差异将导致上市券商的投资业绩呈现明显分化。第三，去年同期部分上市券商处置存量债

券 OCI释放投资收益客观上抬高了同比基数，导致 2026年上半年业绩增幅相对靠后。第四，

上半年境内股权融资规模持续回升，港股市场 IPO规模增势迅猛，投行业务进一步回暖回升，

但头部效应也同步进一步强化。

表 1：2026H42家单一证券业务上市券商归母净利（合并报表，亿元）概况

上市券商 归母净利 同比 上市券商 归母净利 同比 上市券商 归母净利 同比

中信证券 233.43 70.15% 光大证券 22.29 32.45% 南京证券 7.96 28.16%

国泰海通 202.60 28.74% 兴业证券 21.29 60.08% 财达证券 7.66 104.59%

华泰证券 116.92 54.87% 华安证券 20.97 102.55% 东北证券 7.64 77.49%

广发证券 116.52 80.10% 财通证券 19.00 75.38% 中银证券 7.46 32.05%

招商证券 106.24 104.87% 中泰证券 17.52 146.38% 第一创业 6.88 41.67%

中金公司 81.99 89.35% 国元证券 17.03 21.25% 首创证券 6.72 37.01%

中国银河 77.97 20.18% 浙商证券 16.11 40.21% 西南证券 6.05 42.86%

中信建投 76.39 69.44% 国联民生 14.15 25.57% 山西证券 6.03 14.99%

国信证券 57.32 6.79% 长城证券 13.94 0.69% 国海证券 5.51 48.96%

申万宏源 57.30 33.76% 国金证券 13.13 18.21% 红塔证券 5.10 -23.93%

东方证券 45.18 30.48% 信达证券 10.97 7.15% 中原证券 4.19 61.07%

长江证券 31.92 83.80% 西部证券 10.35 31.88% 华林证券 2.58 -23.32%

方正证券 29.57 24.06% 东兴证券 10.25 25.13% 天风证券 2.04 549.03%

东吴证券 24.20 25.32% 华西证券 9.72 89.71% 太平洋 1.44 19.14%

资料来源：Wind、中原证券研究所
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1.3. 2026H证券行业杠杆率持续提高，ROE进一步回升

根据中国证券业协会公布的行业数据进行计算，剔除客户交易结算资金余额（含信用交易

资金）后，2026年上半年证券行业平均杠杆率为 3.67倍，较 2025年末+0.20倍。2026H 证

券行业平均杠杆率再创近十年新高，一是全市场两融日均余额明显刷新了历史新高的高度，二

是上市券商交易性金融资产和其他权益工具投资规模持续增长，泛投资业务仍是上市券商扩表

的主要方向。报告期内两融业务和泛投资业务共同推动行业平均杠杆率持续提高。

根据中国证券业协会公布的行业数据进行计算，2026 年上半年证券行业加权平均净资产收

益率为 4.07%，同比+0.54个百分点，连续第三年实现回升，年化后有望创近十年新高。

图 3：2026H证券行业平均杠杆率再创近十年新高 图 4：2026H证券行业加权平均 ROE连续第三年回升

资料来源：中国证券业协会、中原证券研究所 资料来源：中国证券业协会、中原证券研究所

上市券商杠杆率方面，2026年上半年杠杆率（剔除代理买卖证券款）高于行业均值的公司

共有 17家，同比-2家。共 35家上市券商的杠杆率较 2025年末出现不同程度的提高，占比 83.3%。

其中，杠杆率前 5位分别为中金公司（5.70 倍，较 2025年末+0.45倍）、中信证券（4.98倍，

较 2025年末+0.18倍）、广发证券（4.77倍，较 2025年末+0.17倍）、中信建投（4.75倍，较

2025年末+0.55倍）、申万宏源（4.72倍，较 2025 年末+0.44倍）；杠杆率后 5位分别为太平

洋（1.09倍，较 2025 年末-0.01倍）、华林证券（1.88倍，较 2025 年末+0.02倍）、国海证券

（2.04倍，较 2025年末+0.26倍）、红塔证券（2.35倍，较 2025年末+0.17倍）、华西证券（2.46

倍，较 2025年末-0.23倍）。

头部券商各项业务的开展同时具备广度及深度，且融资成本低、风控体系完善，杠杆运用

能力强、空间更加充足，2026H杠杆率持续提高并普遍领先行业均值，排名上市券商前列。上

半年在权益市场科创结构性行情强劲、固收市场经营环境明显改善的背景下，多数中小券商也

同步提高了经营杠杆，但仍与头部券商存在明显差距，且仍有 7家中小券商出现降杠杆现象，

主要由于目前中小券商的业务扩张能力相对不足，同时经营策略与风控取向等存在明显差异。

下载日志已记录，仅供内部参考



第 8页 / 共 38页

证券Ⅱ

本报告版权属于中原证券股份有限公司 www.ccnew.com
请阅读最后一页各项声明

表 2：2026H42家单一证券业务上市券商杠杆率（倍，剔除代理买卖证券款，时点末数据）概况

上市券商 杠杆率 较 25 年底 上市券商 杠杆率 较 25 年底 上市券商 杠杆率 较 25 年底

中金公司 5.70 +0.45 倍 国元证券 3.88 +0.14 倍 长江证券 3.10 -0.16 倍

中信证券 4.98 +0.18 倍 东吴证券 3.73 +0.20 倍 信达证券 3.04 -0.48 倍

广发证券 4.77 +0.17 倍 中银证券 3.71 +0.63 倍 光大证券 2.99 +0.05 倍

中信建投 4.75 +0.55 倍 财通证券 3.65 +0.29 倍 华安证券 2.98 -0.17 倍

申万宏源 4.72 +0.44 倍 国信证券 3.60 +0.15 倍 财达证券 2.90 +0.16 倍

方正证券 4.71 +0.60 倍 国联民生 3.59 +0.51 倍 南京证券 2.75 -0.28 倍

华泰证券 4.70 +0.66 倍 山西证券 3.57 +0.34 倍 天风证券 2.75 -0.16 倍

国泰海通 4.68 +0.06 倍 中泰证券 3.44 +0.55 倍 第一创业 2.70 +0.27 倍

中国银河 4.66 +0.38 倍 西部证券 3.38 +0.60 倍 中原证券 2.53 +0.01 倍

招商证券 4.45 +0.11 倍 国金证券 3.37 +0.51 倍 华西证券 2.46 -0.23 倍

东方证券 4.43 +0.32 倍 西南证券 3.33 +0.21 倍 红塔证券 2.35 +0.17 倍

浙商证券 4.20 +0.39 倍 首创证券 3.30 +0.11 倍 国海证券 2.04 +0.26 倍

兴业证券 4.17 +0.27 倍 长城证券 3.25 +0.27 倍 华林证券 1.88 +0.02 倍

东北证券 4.05 +0.29 倍 东兴证券 3.15 +0.34 倍 太平洋 1.09 -0.01 倍

资料来源：Wind、中原证券研究所

上市券商净资产收益率方面，2026 年上半年加权平均 ROE 高于行业均值的公司共有 22

家，同比+2家。共 36家上市券商的加权平均 ROE同比出现不同程度的提高，占比 85.7%。

其中，加权平均 ROE前 5位分别为长江证券（8.39%，同比+3.63pct）、中信建投（8.27%，

同比+3.17pct）、招商证券（8.22%，同比+4.04pct）、广发证券（8.08%，同比+3.25pct）、华

安证券（8.08%，同比+3.56pct）；加权平均 ROE后 5位分别为天风证券（0.75%，同比+0.64pct）、

太平洋（1.44%，同比+0.20pct）、红塔证券（2.05%，同比-0.64pct）、西南证券（2.29%，同

比+0.66pct）、国海证券（2.41%，同比+0.75pct）。

在高杠杆率以及业务优势的加持下，2026H头部券商的加权平均 ROE持续领跑行业，部

分近年来经营业绩相对稳定、逐步具备差异化竞争优势的中小券商也排名上市券商前列。大部

分中小券商的加权平均 ROE未达到行业平均水平，且呈现较为明显的分化，个别中小券商的

加权平均 ROE与行业均值存在明显差距，各项业务亟待上档升级以提高资本利用率。
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表 3：2026H42家单一证券业务上市券商加权平均净资产收益率概况

上市券商 加权 ROE 同比 上市券商 加权 ROE 同比 上市券商 加权 ROE 同比

长江证券 8.39% +3.63pct 国信证券 5.25% -0.01pct 兴业证券 3.60% +1.29pct

中信建投 8.27% +3.17pct 申万宏源 5.02% +1.02pct 华林证券 3.49% -1.38pct

招商证券 8.22% +4.04pct 财通证券 4.91% +1.97pct 西部证券 3.42% +0.73pct

广发证券 8.08% +3.25pct 首创证券 4.74% +1.14pct 南京证券 3.41% +0.00pct

华安证券 8.08% +3.56pct 信达证券 4.62% -0.32pct 光大证券 3.28% +0.78pct

中信证券 7.81% +2.90pct 国元证券 4.42% +0.69pct 东兴证券 3.25% +0.41pct

中金公司 7.60% +3.44pct 浙商证券 4.31% +1.10pct 山西证券 3.22% +0.34pct

华泰证券 6.30% +2.00pct 长城证券 4.31% -0.19pct 中原证券 2.87% +1.03pct

国泰海通 6.12% -0.13pct 第一创业 3.94% +1.05pct 国联民生 2.69% +0.17pct

财达证券 6.06% +2.97pct 中银证券 3.86% +0.76pct 国海证券 2.41% +0.75pct

中国银河 6.00% +0.84pct 华西证券 3.84% +1.69pct 西南证券 2.29% +0.66pct

方正证券 5.68% +0.84pct 东北证券 3.75% +1.51pct 红塔证券 2.05% -0.64pct

东吴证券 5.53% +1.00pct 中泰证券 3.73% +2.06pct 太平洋 1.44% +0.20pct

东方证券 5.50% +1.23pct 国金证券 3.64% +0.40pct 天风证券 0.75% +0.64pct

资料来源：Wind、中原证券研究所

1.4. 2026H业绩归因：各项业务同步增长，经纪、两融、泛投资贡献核心增量

根据中国证券业协会公布的行业数据，2026 年上半年证券行业经纪业务（代理买卖证券业

务净收入+交易单元席位租赁+投资咨询业务净收入）、自营业务（证券投资收益+公允价值变动）、

投行业务（证券承销与保荐业务净收入+财务顾问业务净收入）、资管业务、利息净收入、其他

收入分别为 1092.31 亿元、1130.97亿元、185.21亿元、121.42亿元、405.13亿元、363.06

亿元，同比分别+51.54%、+12.82%、+12.10%、+6.97%、+54.41%、+47.59%。

从 2026年上半年 42家单一证券业务上市券商合并利润表各分项收入的同比变动看，经纪

业务手续费净收入、投资收益（含公允价值变动）、利息净收入同比分别+54.20%、+51.33%、

+52.91%，投行业务手续费净收入、资管业务手续费净收入同比分别+24.95%、+29.53%。虽

然统计口径和统计样本的差异造成行业数据与上市券商合并报表数据存在一定的差异，但整体

趋同性较为明显，即 2026H行业各主营业务实现全面增长，经纪、利息、泛投资业务延续高增

长态势，是上半年行业再创近十年最佳半年度经营业绩的核心驱动因素。
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表 4：2026H42家单一证券业务上市券商各分项收入（合并报表）同比概况

上市券商 经纪 投资 投行 资管 利息 上市券商 经纪 投资 投行 资管 利息

国泰海通 73.4% 166.6% 59.8% 43.9% 25.2% 财通证券 39.5% 74.4% 56.8% 9.8% 55.9%

中信证券 53.9% 41.4% 44.1% 31.9% 691.9% 西部证券 84.4% 24.6% -22.1% 56.7% 由负转正

广发证券 67.2% 137.4% 53.8% 31.9% -7.6% 华安证券 39.5% 102.8% -75.0% -12.5% 165.5%

华泰证券 66.9% 72.1% 31.9% 3.7% 12.1% 中银证券 59.3% 5.5% -31.6% -1.6% 24.9%

国信证券 60.8% -21.6% 34.0% -27.0% 84.2% 国元证券 32.3% 6.1% -32.6% -6.9% 17.9%

中国银河 53.3% 3.7% 6.8% -35.5% 40.7% 东北证券 48.3% 9.8% 73.1% 30.7% 46.1%

招商证券 44.2% 181.7% 50.1% -7.9% 144.4% 国海证券 47.5% 59.7% -68.0% 51.3% 58.6%

中信建投 50.7% 74.4% -0.8% 16.0% 71.1% 天风证券 60.6% -3.4% -31.7% 9.1% 负值收窄

中金公司 54.5% 39.5% 75.7% 22.9% 由负转正 长城证券 34.7% -17.8% -21.2% 7.3% 151.3%

申万宏源 51.9% 2.0% -1.3% 8.2% 238.4% 财达证券 35.5% 137.4% -2.9% 2.9% 173.0%

方正证券 46.3% 10.2% -33.6% -33.3% 44.8% 信达证券 30.9% 13.5% 16.2% 44.1% 40.9%

中泰证券 47.1% 91.6% 44.5% 16.6% 24.3% 东兴证券 26.4% 14.4% -39.4% 5.7% 29.6%

长江证券 51.7% 110.4% 13.1% 28.1% 9.6% 山西证券 36.3% -2.1% -0.6% 19.2% -1.4%

光大证券 39.3% 12.4% -24.7% 5.7% 17.3% 华林证券 38.8% -70.5% 253.3% -23.7% 19.7%

兴业证券 68.1% 10.2% -2.3% 1645.3% -16.9% 中原证券 27.0% 40.0% 200.8% -96.3% 68.2%

浙商证券 53.1% 42.9% 55.2% 2.6% 42.4% 西南证券 28.9% 58.1% 6.8% 175.8% 11.7%

国金证券 58.3% -28.7% 60.7% 125.9% 23.7% 南京证券 36.5% 12.2% -7.7% 11.4% 27.8%

东方证券 32.1% 16.6% -16.9% 41.2% 80.8% 第一创业 68.9% 32.3% -36.6% 15.2% 91.9%

东吴证券 54.5% 11.7% 37.6% 9.3% 47.7% 太平洋 45.6% -30.4% -13.9% 49.1% 16.2%

国联民生 59.0% -3.8% -15.0% 15.4% 349.1% 首创证券 40.0% 15.5% 28.5% -8.3% 负值收窄

华西证券 43.0% 11.0% 0.8% 14.1% 31.2% 红塔证券 25.8% -20.8% -70.3% -28.1% -1.7%

资料来源：Wind、中原证券研究所

注：经纪=经纪业务手续费净收入，投行=投行业务手续费净收入，资管=资管业务手续费净收入，利息=利息净收入，投资=投资收益（含公

允价值变动收益）

1.5. 2026H自营业务收入占比持稳，经纪业务收入占比回升至近十年的次高位

根据中国证券业协会公布的行业数据进行统计，2026 年上半年行业经纪、自营、投行、资

管、利息、其他收入占比分别为 33.1%、34.3%、5.6%、3.7%、12.3%、11.0%，2025 年行

业经纪、自营、投行、资管、利息、其他收入占比分别为 31.7%、34.2%、7.3%、4.4%、12.0%、

10.4%。

2026年上半年行业经纪业务净收入增幅进一步扩大，收入占比回升至 2016 年以来的次高

位；自营业务在高基数下依然实现增长，收入占比微幅回升至近十年的次高位；利息净收入增

幅明显扩大，收入占比连续第三年稳步回升；投行与资管业务同比实现增长，但收入占比同步

被动下降，并同步再创 2016 年以来新低。

下载日志已记录，仅供内部参考
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图 5：2016-2026H证券行业收入结构

资料来源：中国证券业协会、中原证券研究所

注：经纪=代理买卖证券业务净收入（含席位租赁）+投资咨询业务净收入，自营=证券投资收益（含公允价值变动），投行=证券

承销与保荐业务净收入+财务顾问业务净收入

1.6. 2026H证券行业盈利能力集中度创历史新高

2026年上半年归母净利排名行业前 5位（CR5）、前 10位（CR10）证券公司的集中度分

别为 55.94%、81.25%（计算方法为 CR5、CR10上市券商合并报表归母净利/中证协公布的行

业净利润总额），较 2025年末分别+10.23个百分点、+11.70个百分点。2026H行业盈利能力

集中度快速提升并创历史新高，主要由于一是国泰海通并购重组事件的助推效应；二是头部券

商零售与机构经纪业务均衡发展，财富管理转型行业领先，分享了经纪业务的主要增量；三是

头部券商投行业务受益于境内外股权融资规模回升的程度显著高于中小券商；四是上半年权益

市场科创结构性行情强劲，头部券商科创板跟投、前期投资科创项目进入收获期贡献了可观的

公允价值变动收益。

图 6：2012-2026H证券行业归母净利集中度（CR5、CR10）

资料来源：Wind、中国证券业协会、中原证券研究所
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2. 2026年上半年泛投资业务高基数下实现进一步明显增长

2.1. 2026H泛投资业务核心要素变化情况

权益科创行情强劲。2026年年初权益市场一度涨势加速，各主要宽基指数普遍创 2024年

三季度末后新高，但随后震荡逐步转弱。3月下半月，外部地缘政治风险骤然升级，全球金融

市场陷入动荡并传导至 A股，各权益类指数出现快速调整。进入二季度，外部地缘冲突转向缓

和，全球 AI产业景气持续验证，国内政策对产业升级的支持效果显现，市场信心逐步恢复，权

益市场再度逐步转强，其中以创业板成分指数、科创 50指数为代表的科技成长类指数展现出

较高指数弹性，AI算力与半导体产业链业绩兑现驱动结构性行情极致演绎。上半年上证指数上

涨 3.16%、深证综指上涨 12.24%、上证 50指数下跌 1.38%、沪深 300指数上涨 7.55%、中

证 A500指数上涨 11.91%、创业板指上涨 35.58%、科创 50指数上涨 64.25%、中证 2000指

数上涨 9.10%。2026年上半年各权益类指数分化加剧，顺周期、权重类指数以及传统行业板

块表现持续偏弱，中小市值类指数表现相对偏强，科技成长类指数出现单季显著上涨并同步创

历史新高，行业权益类自营业务整体向好但面临一定的分化压力。

固收重回震荡上涨。2026 年一季度固收市场逐步摆脱去年四季度的低位区间缓步震荡上行。

进入二季度，在经济反转尚需验证、货币政策适度宽松导向不变、理财资金配置需求旺盛、股

债“跷跷板”效应阶段性弱化等多方面因素的影响下，固收市场持续震荡走高，涨幅有所扩大。

上半年十年期国债期货指数上涨 1.26%、中证全债（净）指数上涨 0.95%，行业固定收益类自

营业务的整体经营环境实现明显改善。

图 7：2026H权益科创行情强劲 图 8：2026H固收重回震荡上涨

资料来源：Wind、中原证券研究所 资料来源：Wind、中原证券研究所

2.2. 2026H上市券商金融投资规模保持增长，FVTPL资产增速较快

根据上市券商合并财务报表，截至 2026年 6月末，42家单一证券业务上市券商金融投资

规模合计为 78290.90亿元，同比+16.00%，较 2025年末+10.83%。上半年上市券商金融投资

合计规模保持持续增长，泛投资业务仍是上市券商最主要的扩表方向。

下载日志已记录，仅供内部参考
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按照会计科目进行分类，截至 2026年 6月末，42家单一证券业务上市券商交易性金融资

产、债权投资、其他债权投资（债券 OCI）、其他权益工具投资（股票 OCI）合计规模分别为

56283亿元、831亿元、13471亿元、7706 亿元，较 2025年末分别+15.9%、-1.8%、-4.9%、

+9.2%；占金融投资合计规模的比例分别为 71.9%、1.1%、17.2%、9.8%，较 2025 年末分别

+3.1pct、-0.1pct、-2.8pct、-0.1pct。其中，上半年上市券商交易性金融资产合计规模保持较快

增长，占比重回 70%以上，是上市券商泛投资业务加杠杆扩表的主要方向。其他债权投资合计

规模小幅下滑，占比下降至 20%之下，预计主要由于收益率下行背景下债券配置性价比下降，

上市券商将部分债券仓位转向交易性金融资产以捕捉波段价差收益。其他权益工具投资合计规

模连续第三年保持增长，但增速明显放缓，占比略有下降，显示上市券商整体已阶段性完成

OCI高股息资产底仓搭建，且上半年红利板块表现偏弱，对账面价值形成一定的拖累效应。虽

然上半年高股息板块普遍进入调整周期，但股息率被动提高对上市券商通过 OCI账户锁定长期

稳定回报以平滑权益自营业绩波动仍具备较强的吸引力。

图 9：2026H上市券商金融投资规模（亿元）持续增长 图 10：2026H上市券商交易性金融资产占比明显提高

资料来源：Wind、中原证券研究所 资料来源：Wind、中原证券研究所

2.3. 2026H债券 OCI业绩贡献下降，股票 OCI业绩贡献持稳

债券 OCI方面，截至 2026年 6月末，国泰海通（1620亿元）、中金公司（1212亿元）、

中国银河（1061亿元）、东方证券（946亿元）、中信建投（776亿元）、招商证券（644亿元）、

广发证券（618亿元）、中信证券（557亿元）、东吴证券（536亿元）、申万宏源（477亿元）

排名上市券商其他债权投资规模前 10位。共 17家上市券商其他债权投资规模出现不同程度的

增长，较 2025年末-2家，占比 40.5%。其中，增幅前 5位分别为财通证券（57.96%）、国海

证券（41.61%）、西南证券（39.07%）、东兴证券（27.88%）、申万宏源（19.51%）；降幅前 5

位分别为太平洋（-79.86%）、国联民生（-56.16%）、华西证券（-52.44%）、第一创业（-51.11%）、

长江证券（-40.44%）。

2026 年上半年 42 家单一证券业务上市券商处置存量债券 OCI 取得的投资收益合计为

59.61亿元，同比-48.62%；占泛投资业务总收益（投资收益+公允价值变动-对联合和合营企业

的投资收益）的比例为 3.53%，较 2025年全年-6.79pct。其中，处置存量债券 OCI取得的投
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资收益占泛投资业务总收益的比例排名前 10位的上市券商分别为华林证券（238.94%）、南京

证券（45.32%）、长江证券（27.60%）、信达证券（23.55%）、东方证券（17.10%）、中银证

券（15.76%）、光大证券（13.29%）、兴业证券（11.56%）、华西证券（8.69%）、方正证券（8.52%）。

股票 OCI方面，截至 2026 年 6月末，中信证券（1024亿元）、国泰海通（844亿元）、申

万宏源（794亿元）、中信建投（692亿元）、中国银河（556亿元）、招商证券（440亿元）、

广发证券（435亿元）、国信证券（336亿元）、东方证券（323亿元）、兴业证券（264亿元）

排名上市券商其他权益工具投资规模前 10位。共 22家上市券商其他权益工具投资规模出现不

同程度的增长，较 2025年末-12家，占比 52.4%。其中，增幅前 5位分别为光大证券（160.92%）、

华西证券（126.18%）、中泰证券（124.28%）、山西证券（110.62%）、浙商证券（50.78%）；

降幅前 5位分别为天风证券（-29.15%）、国金证券（-27.37%）、东北证券（-21.69%）、中信

证券（-17.24%）、华安证券（-10.80%）。

2026年上半年 42家单一证券业务上市券商持有股票 OCI获得股利合计为 148.67亿元，

同比+41.05%；占泛投资业务总收益（投资收益+公允价值变动-对联合和合营企业的投资收益）

的比例为 8.81%，较 2025年全年-0.57pct。其中，持有股票 OCI获得股利占泛投资业务总收

益的比例排名前 10位的上市券商分别为红塔证券（44.56%）、第一创业（25.15%）、首创证券

（24.25%）、兴业证券（23.74%）、信达证券（23.67%）、中银证券（22.27%）、国联民生（22.10%）、

东兴证券（20.71%）、国信证券（20.33%）、国元证券（20.14%）。

2026年上半年上市券商债券 OCI规模呈现明显的增减分化，显示上市券商对于债券 OCI

账户的运用更多基于自身经营策略的考量，债券 OCI 账户已步入常态化、差异化运用阶段。

上市券商股票 OCI 规模增长面依然过半，显示虽然头部券商整体已阶段性完成 OCI 高股息资

产底仓搭建，但部分中小券商仍在快速扩规模、补短板。可以预见，上市券商对于股票 OCI

账户的运用也将逐步进入常态化阶段，未来上市券商股债 OCI规模的变动将主要取决于其资本

约束、盈利目标、经营侧重、市场研判等因素。

上半年债券 OCI业绩贡献下降，预计主要由于前期上市券商集中兑现后存量浮盈减少，债

市收益率低位震荡下资本利得再度扩大的空间有限，叠加泛投资业务总收益增长对业绩贡献形

成摊薄效应。上市券商持有股票 OCI获得股利合计收益同比增幅明显，股票 OCI业绩贡献微

降主要为交易性金融资产投资收益（含公允价值变动）增幅更大导致的被动下降。从单家公司

的贡献度看，中小券商持有股票 OCI获得股利占泛投资业务总收益的比例排名上市券商前列，

显示其利用股票 OCI账户的会计处理方式已在一定程度上降低了市场波动对权益类自营业务、

乃至整体经营业绩的扰动，并明显增厚了 2026H泛投资业务的收益规模，取得了较为积极的成

效。
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表 5：2026H42 家单一证券业务上市券商股债 OCI规模（亿元）、获得投资收益/股利（亿元）及占泛投资业务总收益比

上市券商
其他债权投资规模 其他权益工具投资规模 处置债券 OCI 持有股票 OCI

2026H 较 2025年末 2026H 较 2025年末 获得投资收益 占总收益比 获得股利 占总收益比

国泰海通 1620.20 11.22% 843.54 28.69% 2.40 1.01% 14.18 5.95%

中金公司 1212.09 1.56% 155.09 29.07% 3.43 3.38% 2.52 2.48%

中国银河 1061.06 7.14% 556.03 -9.64% 5.76 7.53% 9.74 12.73%

东方证券 945.58 -1.48% 322.92 -0.85% 7.93 17.10% 6.42 13.84%

中信建投 775.65 -16.91% 691.99 32.51% 1.01 1.26% 7.70 9.60%

招商证券 643.89 -7.93% 439.59 24.09% 2.67 2.07% 7.21 5.59%

广发证券 618.13 -31.64% 434.87 42.53% 1.36 1.04% 7.72 5.88%

中信证券 556.82 -2.76% 1024.05 -17.24% 1.51 0.56% 20.28 7.53%

东吴证券 535.69 -1.00% 174.47 42.25% 2.03 8.51% 4.06 17.00%

申万宏源 477.28 19.51% 794.13 -9.71% 1.41 2.00% 10.93 15.51%

国元证券 465.87 0.21% 91.19 27.44% 1.18 6.94% 3.43 20.14%

国信证券 443.64 -15.82% 336.27 -5.13% 1.99 4.46% 9.04 20.33%

华泰证券 432.57 -3.48% 196.84 34.70% -0.23 -0.19% 4.14 3.39%

兴业证券 432.34 -10.42% 264.48 18.26% 2.29 11.56% 4.70 23.74%

光大证券 402.16 -29.76% 121.12 160.92% 1.82 13.29% 2.00 14.61%

东兴证券 302.77 27.88% 100.78 -2.60% 0.60 4.91% 2.55 20.71%

方正证券 302.05 4.73% 63.39 -6.52% 1.86 8.52% 2.40 10.98%

中泰证券 287.51 14.94% 204.09 124.28% 0.40 2.17% 2.38 12.92%

财通证券 285.44 57.96% 32.09 -1.04% 0.05 0.43% 0.73 6.14%

长江证券 251.78 -40.44% 0.59 -1.65% 8.45 27.60% 0.00 0.00%

红塔证券 206.69 2.87% 85.67 8.43% 0.48 6.95% 3.09 44.56%

浙商证券 186.52 5.08% 99.31 50.78% 0.44 2.16% 2.63 12.85%

南京证券 180.21 -39.91% 46.96 40.56% 3.88 45.32% 0.59 6.93%

信达证券 174.47 -26.40% 99.73 12.35% 2.86 23.55% 2.87 23.67%

华安证券 122.92 -29.89% 18.91 -10.80% 0.76 3.62% 0.46 2.19%

西南证券 114.74 39.07% 24.91 -3.07% 0.03 0.28% 1.18 11.91%

首创证券 93.61 6.98% 74.44 20.18% 0.23 2.34% 2.42 24.25%

中银证券 57.17 9.46% 19.24 46.06% 0.20 15.76% 0.29 22.27%

长城证券 56.36 -6.51% 51.33 1.68% 0.11 0.86% 2.04 16.59%

国海证券 50.07 41.61% 0.67 -6.36% 0.34 6.06% 0.00 0.00%

国金证券 48.35 9.27% 4.61 -27.37% 0.00 0.02% 0.03 0.38%

天风证券 39.58 -3.94% 18.19 -29.15% 0.25 3.47% 0.54 7.39%

华西证券 31.84 -52.44% 5.44 126.18% 0.55 8.69% 0.08 1.29%

华林证券 25.87 -19.30% 0.00 \ 1.57 238.94% 0.00 0.00%

中原证券 19.72 -37.32% 0.01 0.00% 0.02 0.49% 0.00 0.00%

东北证券 3.76 1.61% 48.71 -21.69% 0.00 0.00% 1.44 17.08%

第一创业 3.13 -51.11% 72.19 4.15% -0.05 -0.57% 2.36 25.15%

国联民生 2.67 -56.16% 121.84 -5.50% 0.02 0.08% 4.46 22.10%

山西证券 0.45 -13.19% 12.39 110.62% 0.00 0.05% 0.30 3.60%

西部证券 0.06 -0.92% 52.38 29.51% 0.00 0.00% 1.75 11.07%

太平洋 0.05 -79.86% 0.63 -2.17% 0.00 0.00% 0.00 0.10%

财达证券 0.00 \ 1.10 -8.27% 0.00 0.00% 0.01 0.08%

资料来源：Wind、中原证券研究所
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注：泛投资业务总收益=投资收益（含公允价值变动）-对联营企业和合营企业的投资收益

2.4. 2026H上市券商股票＆股权资产规模占比上升至近年来新高

根据上市券商合并财务报表，截至 2026年 6月末，42家单一证券业务上市券商泛投资业

务资产配置中，债券、股票＆股权、衍生、其他合计规模占比分别为 52.47%、24.38%、2.28%、

20.87%，较 2025年末分别-2.30pct、+2.38pct、+0.74pct、-0.82pct。

截至 2026 年 6月末，共 35家上市券商固定收益类金融资产占泛投资业务资产配置中的比

例超过 50%，较 2025年末-2家。中信证券（35.75%）、天风证券（40.63%）、中信建投（42.44%）、

华泰证券（45.85%）、中金公司（48.51%）、华西证券（49.93%）、申万宏源（49.96%）共 7

家上市券商固收资产配置比例在 50%以下；共 2家上市券商固收资产占比超过 80%，较 2025

年末持平，分别为太平洋（84.63%）、首创证券（80.25%）。32家中小券商固收资产的算术平

均配置比例为 63.78%（较 2025年末基本持平），明显高于 10家头部券商的 49.92%（较 2025

年末-2.85pct）。整体看，截至 2026H 上市券商泛投资业务资产配置仍以固定收益类金融资产

为主，但由于报告期内债市收益率再度逼近历史低位，固收类资产性价比边际减弱，头部券商

适度压降债券配置仓位，导致固收类金融资产占比延续了近年来缓步回落的趋势。

2026年上半年权益市场科创结构性行情强劲，上市券商阶段性加大权益资产配置力度以增

厚收益弹性。同时，持仓浮盈增加推动资产规模被动增长，主动加仓与持仓收益形成合力，共

同推高股票＆股权类资产规模占比上升至近年来的新高。10家头部券商股票＆股权资产的算术

平均配置比例为 26.62%（较 2025年末+2.62pct），明显高于 32家中小券商的 14.03%（较 2025

年末+0.66pct）。截至 2026年 6月末，股票＆股权资产配置比例排名前 5位的头部券商分别为

中金公司（38.55%，较 2025 年末+7.31pct）、中信证券（38.14%，较 2025年末+0.05pct）、

华泰证券（35.02%，较 2025年末+9.55pct）、申万宏源（26.41%，较 2025 年末-4.36pct）、

招商证券（25.74%，较 2025年末+6.79pct）。部分中小券商权益资产占比的增幅较大，例如华

林证券（34.09%，较 2025年末+2.76pct）、中泰证券（26.54%，较 2025年末+6.66pct）、光

大证券（22.20%，较 2025年末+3.70pct）、东吴证券（18.87%，较 2025年末+5.54pct）、信

达证券（17.14%，较 2025年末+4.14pct）、长江证券（16.44%，较 2025年末+6.66pct）、华

安证券（16.29%，较 2025年末+4.10pct）等。除方向性业务外，通过股票 OCI账户配置高股

息权益资产、股权投资公允价值变动增加等是中小券商泛投资业务权益类资产占比提升的主因。
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图 11：2026H42家单一证券业务上市券商泛投资业务资产配置结构

资料来源：上市券商 2026年中报、中原证券研究所

注：债券=交易性金融资产债券+债权投资+其他债权投资；股票＆股权=交易性金融资产股票/股权+其他权益工具投资；其他=公

募基金+券商资管+信托计划+银行理财+私募基金及合伙企业+其他等

2.5. 2026H上市券商另类投资子公司业绩贡献度显著提高

2026年上半年 42家单一证券业务上市券商的另类投资子公司中共有 40家披露了可比经

营数据（东吴证券、第一创业未披露可比数据），营业收入合计为273.29亿元，同比增收约225.33

亿元。共 25家上市券商的另类投资子公司营业收入同比实现增长，较 2025年末+4家，另有 3

家公司同比扭亏。其中，另类投资子公司营业收入同比增幅排名前 10位的上市券商分别为招

商证券（7911%）、国泰海通（1355%）、中信证券（1020%）、华安证券（707%）、天风证券

（488%）、长江证券（396%）、首创证券（385%）、南京证券（382%）、中信建投（373%）、

西南证券（303%）。上半年科创板领涨各权益类指数，上市券商另类投资子公司跟投被动持有

的科创板上市公司估值明显抬升，叠加另类投资子公司前期投资的科技创新、新质生产力企业

逐步进入收获期，对报告期内上市券商泛投资业务收入、乃至整体经营业绩的贡献度显著提高。
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表 6：2026H42 家单一证券业务上市券商另类投资子公司营业收入概况（亿元）

上市券商
另类投资

子公司

营业收入
同比 上市券商

另类投资

子公司

营业收入
同比

2026H 2025H 2026H 2025H

国泰海通 国泰海通证裕 87.90 6.04 1355% 兴业证券 兴证投资 1.23 0.99 24%

招商证券 招证投资 69.70 0.87 7911% 西南证券 西证创新 1.21 0.30 303%

中信证券 中信证券投资 26.55 2.37 1020% 东北证券 东证融达 1.10 0.84 31%

中信建投 中信建投投资 17.74 3.75 373% 华西证券 华西银峰 1.01 0.63 60%

长江证券 长江创新 13.05 2.63 396% 国金证券 国金创新 0.53 0.42 26%

东方证券 东证创新 7.78 3.23 141% 南京证券 蓝天投资 0.53 0.11 382%

华安证券 华富瑞兴 7.34 0.91 707% 山西证券 山证创新 0.47 1.45 -68%

华泰证券 华泰创新 5.49 3.95 39% 国海证券 国海投资 0.39 -0.18 扭亏

中国银河 银河源汇 4.46 1.25 257% 国信证券 国信资本 0.27 0.65 -58%

申万宏源 申万创新投资 4.43 1.36 226% 信达证券 信达创新 0.23 0.26 -12%

天风证券 天风创新 3.82 0.65 488% 红塔证券 红正均方 0.23 0.75 -69%

广发证券 广发乾和 3.75 2.84 32% 长城证券 长城投资 0.12 0.11 9%

东吴证券 东吴创新资本 3.23 \ \ 浙商证券 浙商投资 0.08 0.23 -65%

国元证券 国元创新 2.64 1.73 53% 西部证券 西部证券投资 0.06 0.27 -78%

财通证券 财通创新 2.25 2.00 13% 国联民生 国联创新 0.01 0.05 -80%

方正证券 方正证券投资 1.98 1.07 85% 太平洋 太证非凡 0.00 -0.01 扭亏

中泰证券 中泰创投 1.58 0.69 129% 财达证券 财达鑫瑞投资 0.00 -0.02 扭亏

东兴证券 东兴投资 1.57 0.62 153% 光大证券 光大富尊 -0.08 0.16 -150%

中原证券 中州蓝海 1.46 0.92 59% 华林证券 华林创新 -0.18 0.27 -167%

中金公司 中金浦成 1.34 1.44 -7% 中银证券 中银资本投控 -0.65 0.05 -1400%

首创证券 首正泽富 1.26 0.26 385% 第一创业 创新资本 \ \ \

资料来源：Wind、中原证券研究所

注：第一创业未公布 2025年半年度、2026年半年度另类投资子公司的具体经营数据；东吴证券未公布 2025年半年度另类投资子公司的

具体经营数据

2.6. 2026H上市券商投资收益（含公允价值变动）持续高增

根据上市券商合并财务报表，2026年上半年 42家单一证券业务上市券商共实现合并口径

投资收益（含公允价值变动）1789.68亿元，同比+51.33%；剔除对联营企业和合营企业的投

资收益后，上市券商共实现泛投资业务收入 1687.54亿元，同比+50.20%。截至 2026年 6月

末，42家单一证券业务上市券商泛投资业务总规模（金融投资+衍生金融资产）为 80120亿元，

较 2025年末+11.67%；年化平均投资收益率为 4.44%，较 2025年全年+1.06个百分点。

2026H上市券商泛投资业务连续第三年实现增长且增幅仍较为明显，一是虽然上半年权益

市场表现分化，传统顺周期、权重类板块表现持续偏弱，但以 AI算力硬件为核心的科创板块在

行业高景气加持下与外盘联动强势上行、主线地位清晰，上市券商权益方向性业务整体较好把

握了结构性投资机会。二是 2025 年下半年以来上市券商持续通过股票 OCI账户增配类债高股

息权益资产，报告期内股利收入实现明显增长，在平抑自营业务波动的同时增厚了投资收益的

规模。三是报告期内科创板创历史新高，部分上市券商依托科创板跟投、战略配售实现了明显
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浮盈，同时前期布局的科创项目逐步进入收获期，另类投资业务成为上半年泛投资收入弹性的

重要来源。四是上半年固收市场收益率震荡下行、信用利差收窄，固收方向性业务同比明显改

善为泛投资业务收入持续高增提供重要支撑。

2026年上半年共 31家上市券商泛投资业务收入同比实现增长，占比 73.8%；共 12家上

市券商的同比表现优于上市券商均值，占比 28.6%。其中，头部券商继续保持在泛投资业务规

模及收入方面的领先优势，其经营成果直接决定了行业整体经营业绩的走向，招商证券

（213.20%）、国泰海通（155.00%）、广发证券（141.40%）泛投资业务收入增幅排名前三对

上市券商的整体拉动效应明显。受制于方向性业务占比较高，中小券商泛投资业务收入以及平

均投资收益率的波动明显高于头部券商，财达证券（137.40%）、长江证券（107.00%）、华安

证券（93.30%）、中泰证券（91.50%）等公司泛投资收入增幅排名靠前，而华林证券（-70.50%）、

长城证券（-29.00%）、太平洋（-27.10%）等公司则降幅排名靠前。上半年泛投资业务年化平

均投资收益率排名前 5位的上市券商分别为长江证券（9.88%）、财达证券（9.32%）、华安证

券（8.65%）、第一创业（6.89%）、招商证券（6.65%），基本为有效把握科创结构性投资机会

或者前期投资科创项目实现落地的上市券商。

表 7：2026H42家单一证券业务上市券商泛投资业务概况（合并报表，亿元）

上市

券商

泛投资业务收入 泛投资业务规模 收益率

（年化）

上市

券商

泛投资业务收入 泛投资业务规模 收益率

（年化）2026H 同比 2026H 较 25年末 2026H 同比 2026H 较 25年末

中信证券 269.27 41.3% 10977 10.0% 5.14% 光大证券 13.68 10.9% 1295 3.4% 2.15%

国泰海通 238.51 155.0% 10823 17.4% 4.76% 东兴证券 12.31 17.7% 765 16.0% 3.46%

广发证券 131.40 141.1% 5746 17.5% 4.94% 长城证券 12.31 -29.0% 629 10.8% 4.11%

招商证券 129.14 213.2% 3974 4.8% 6.65% 信达证券 12.12 13.7% 607 -19.2% 3.57%

华泰证券 122.20 84.3% 6068 22.7% 4.44% 财通证券 11.87 59.6% 869 14.9% 2.92%

中金公司 101.54 40.0% 5314 20.9% 4.18% 首创证券 10.00 14.5% 414 22.9% 5.33%

中信建投 80.23 74.4% 3909 16.9% 4.42% 西南证券 9.94 59.9% 504 4.9% 4.04%

中国银河 76.46 3.3% 4513 14.0% 3.61% 财达证券 9.63 137.4% 207 0.1% 9.32%

申万宏源 70.50 -3.4% 4489 11.2% 3.31% 第一创业 9.38 35.7% 297 19.4% 6.89%

东方证券 46.37 15.3% 2573 3.7% 3.67% 国金证券 8.80 -25.9% 558 26.8% 3.52%

国信证券 44.46 -23.5% 2776 -3.7% 3.14% 南京证券 8.56 6.5% 387 -16.1% 4.04%

长江证券 30.61 107.0% 527 -26.1% 9.88% 东北证券 8.41 6.6% 462 7.7% 3.78%

东吴证券 23.87 10.6% 1084 -0.9% 4.38% 山西证券 8.24 -1.3% 437 17.1% 4.07%

方正证券 21.86 9.1% 1239 22.1% 3.88% 天风证券 7.25 -4.1% 465 6.8% 3.22%

华安证券 20.93 93.3% 500 6.8% 8.65% 红塔证券 6.94 -20.8% 483 9.6% 3.00%

浙商证券 20.46 44.5% 783 4.1% 5.33% 华西证券 6.36 8.4% 208 -28.2% 5.11%

国联民生 20.16 -3.9% 1137 23.9% 3.92% 国海证券 5.55 55.7% 223 19.5% 5.41%

兴业证券 19.82 12.6% 1662 -1.1% 2.37% 中原证券 3.76 50.5% 197 -2.9% 3.75%

中泰证券 18.40 91.5% 1015 28.7% 4.08% 太平洋 1.46 -27.1% 48 -5.7% 5.87%

国元证券 17.04 -2.1% 960 0.5% 3.56% 中银证券 1.29 5.5% 253 1.7% 1.03%

西部证券 15.76 24.7% 699 23.5% 4.99% 华林证券 0.66 -70.5% 43 -11.2% 2.87%

资料来源：Wind、中原证券研究所

注：泛投资业务收入=投资收益（含公允价值变动）-对联营企业和合营企业的投资收益；泛投资业务规模=金融投资+衍生金融资产

下载日志已记录，仅供内部参考



第 20页 / 共 38页

证券Ⅱ

本报告版权属于中原证券股份有限公司 www.ccnew.com
请阅读最后一页各项声明

3. 2026年上半年经纪业务景气度持续走高

3.1. 2026H经纪业务核心市场要素变化情况

全市场日均成交量再创历史新高。根据Wind的数据进行统计，2026年上半年全市场日均

股票成交量为 27376亿元，同比+96.9%，较 2025年全年+58.4%；成交总量为 317.56万亿元，

同比+95.2%，已达到 2025年全年的 75.6%。上半年虽然权益市场呈现显著的结构性行情特征，

但科创主线清晰，有效带动了市场风险偏好持续提升，全市场日均股票成交量连续第二年出现

增长且增幅进一步扩大，并再度明显刷新了历史新高的高度。

图 12：2026H日均股票成交量（亿元）再创历史新高 图 13：2026H股票成交总量（万亿元）同比增幅显著

资料来源：Wind、中原证券研究所 资料来源：Wind、中原证券研究所

行业平均净佣金率再创历史新低且降幅略有扩大。根据Wind的数据进行统计，2026 年上

半年北向资金加权平均（按月度成交金额进行加权）成交占比为 12.32%，较 2025 年全年

+0.27pct。根据中国证券业协会的统计，2026年上半年行业共实现代理买卖证券业务净收入（含

交易单元席位租赁）1041.35亿元。由此计算，将北向资金成交占比按上半年月度加权平均值

12.32%的比例剔除后，2026H行业平均净佣金率为 1.87‱（万分之 1.87），较 2025年-15.6%，

再创历史新低且降幅略有扩大。

图 14：2026H北向资金成交占比小幅回升 图 15：2026H行业平均净佣金率再创历史新低

资料来源：Wind、中原证券研究所 资料来源：Wind、中国证券业协会、中原证券研究所

新发基金规模同比实现双位数增长。根据Wind的数据进行统计，2026 年上半年新发基金
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份额（认购截止日）为 6327.31亿份，同比+23.8%，自 2021 年以来首次阶段性出现双位数以

上增幅。其中，股票型、混合型、债券型新发基金规模同比分别-17.9%、+332.9%、-46.4%；

占比分别为 23.3%、35.8%、20.1%，较 2025 年全年分别-13.0pct、+22.2pct、-20.8pct。上

半年股票型及债券型基金的发行规模同步下滑，债券型基金发行规模的同比降幅较为显著；混

合型基金的新发规模出现显著增长，其他类型基金中 FOF 基金的新发规模为 1177.42 亿份，

同比+259.5%，增幅也较为显著。

图 16：2026H新发基金份额（亿份）实现双位数增长 图 17：2026H混合型基金的新发占比明显提高

资料来源：Wind、中原证券研究所 资料来源：Wind、中原证券研究所

3.2. 2026H上市券商经纪业务持续增长且增幅扩大

根据上市券商合并财务报表，2026年上半年 42家单一证券业务上市券商共实现合并口径

经纪业务手续费净收入 978.43亿元，同比+54.20%，连续第三年实现增长且增幅较 2025 年全

年进一步扩大。其中，代理买卖证券业务、交易单元席位租赁、代销金融产品业务、期货经纪

业务合计净收入分别为 707.73亿元、97.81亿元、101.48亿元、71.27亿元，同比分别+49.6%、

+74.4%、+85.9%、+40.7%；在合并口径经纪业务手续费净收入中的占比分别为 72.3%、10.0%、

10.4%、7.3%，较 2025 年末分别-2.3pct、+1.2pct、+1.6pct、-0.4pct。报告期内代买净收入

延续高增但占比被动下降，席位、代销净收入增幅显著、占比同步回升，期货经纪业务净收入

同比增幅明显但占比延续缓步下降趋势。

经纪业务手续费净收入方面，2026H 共 13 家公司的同比表现优于上市券商均值，占比

31.0%。其中，增幅前 10位分别为西部证券（84.4%）、国泰海通（73.4%）、第一创业（68.9%）、

兴业证券（68.2%）、广发证券（67.5%）、华泰证券（66.9%）、国信证券（60.8%）、天风证券

（60.6%）、中银证券（69.3%）、国联民生（59.0%）；增幅后 10位分别为红塔证券（25.8%）、

东兴证券（26.4%）、中原证券（27.0%）、西南证券（28.9%）、信达证券（30.9%）、东方证券

（32.1%）、国元证券（32.3%）、山西证券（33.7%）、长城证券（34.7%）、财达证券（35.5%）。

代理买卖证券业务净收入方面，2026H共 14家公司的同比表现优于上市券商均值，占比

33.3%。其中，增幅前 10位分别为西部证券（73.7%）、第一创业（70.2%）、国泰海通（69.8%）、

天风证券（63.5%）、华泰证券（61.3%）、广发证券（60.8%）、兴业证券（58.0%）、浙商证券
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（55.3%）、国金证券（55.1%）、国信证券（52.9%）；增幅后 10位分别为中原证券（26.1%）、

东兴证券（28.7%）、红塔证券（29.1%）、山西证券（29.1%）、华安证券（31.7%）、国元证券

（31.8%）、财达证券（32.4%）、财通证券（34.2%）、信达证券（35.0%）、长城证券（35.3%）。

交易单元席位租赁净收入方面，2026H共 19家公司的同比表现优于上市券商均值，占比

45.2%。其中，增幅前 10位分别为财达证券（121.8%）、国泰海通（119.5%）、申万宏源（119.3%）、

长城证券（115.2%）、兴业证券（109.2%）、财通证券（108.7%）、国联民生（99.2%）、中银

证券（95.4%）、国信证券（91.8%）、方正证券（91.6%）；因部分中小上市券商交易单元席位

租赁净收入规模偏低，同比波动幅度较大且不具备代表性，本文不再列示降幅前 10 位的上市

券商。

代销金融产品业务净收入方面，2026H共 18家公司的同比表现优于上市券商均值，占比

42.9%。其中，增幅前 10位分别为财达证券（375.6%）、东吴证券（210.4%）、太平洋（210.4%）、

西部证券（170.6%）、中泰证券（162.8%）、申万宏源（151.8%）、华安证券（150.8%）、第

一创业（148.6%）、国信证券（144.5%）、浙商证券（134.7%）；增降幅后 10位分别为信达证

券（-43.1%）、红塔证券（2.10%）、东兴证券（7.0%）、西南证券（10.8%）、首创证券（14.0%）、

东方证券（20.2%）、天风证券（21.0%）、国元证券（27.8%）、长城证券（32.9%）、华林证券

（36.2%）。

期货经纪业务净收入方面，剔除 4家未并表或者未开展期货经纪业务的上市券商后，2026H

共 19家公司的同比表现优于上市券商均值，占比 50.0%。其中，增幅前 10位分别为西部证券

（179.6%）、招商证券（93.1%）、中国银河（74.6%）、中银证券（73.6%）、首创证券（70.4%）、

国泰海通（62.0%）、中金公司（61.8%）、中信建投（55.0%）、国信证券（52.0%）、国金证券

（51.6%）；增降幅后 10位分别为东方证券（-7.1%）、国海证券（0.6%）、红塔证券（2.0%）、

浙商证券（3.5%）、中泰证券（10.4%）、国联民生（10.7%）、南京证券（11.3%）、长城证券

（13.4%）、华西证券（17.0%）、中原证券（19.2%）。

2026H上市券商经纪业务呈现以下两个主要特点，首先，代理买卖证券业务净收入虽然保

持高增速，但明显低于全市场日均股票成交量及成交总量的增速（同比分别+96.9%、+95.2%），

预计一是上市券商权益自营的中性量化投资交易规模明显增长，该部分交易虽然贡献了日均成

交量的增量，但并未贡献收入；二是预计低费率的量化私募产品、ETF成交占比明显提升进一

步压低了行业平均净佣金率，而行业平均净佣金率仍有明显下行侵蚀了部分代买收入增量。

其次，头部券商以及部分经纪业务综合实力较强的中小券商经纪业务净收入增幅靠前，一

是上半年市场交易结构向机构化倾斜，头部券商及部分中小券商凭借卖方研究、量化私募、主

经纪商、场外衍生品等协同矩阵充分获取机构交易增量红利，进而带动代买、席位净收入放量；

二是头部券商以及部分先行中小券商依托行业领先的财富管理能力、基于买方视角的资产配置

能力，在有利市场环境下显著扩大了金融产品的销售规模，有效带动了零售经纪业务的增长、

扩大了市场份额。
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表 8：2026H42家单一证券业务上市券商经纪业务及各分项业务净收入（合并报表，亿元）概况

上市

券商

经纪业务及各分项业务净收入 同比 经纪业务收入结构

总额 代买 席位 代销 期货 总额 代买 席位 代销 期货 代买 席位 代销 期货

国泰 99.42 72.37 9.67 7.94 9.44 73.4% 69.8% 119.5% 77.0% 62.0% 72.8% 9.7% 8.0% 9.5%

中信 98.56 65.04 9.92 16.03 7.57 53.9% 48.5% 44.8% 91.2% 51.2% 66.0% 10.1% 16.3% 7.7%

广发 65.55 45.32 5.66 9.18 5.24 67.5% 60.8% 81.0% 128.0% 40.9% 69.3% 8.6% 14.0% 8.0%

华泰 62.64 46.62 6.46 6.24 3.33 66.9% 61.3% 84.3% 114.5% 50.2% 74.4% 10.3% 10.0% 5.3%

国信 56.65 46.12 2.32 6.28 1.94 60.8% 52.9% 91.8% 144.5% 52.0% 81.4% 4.1% 11.1% 3.4%

银河 55.92 46.13 1.09 4.60 4.10 53.3% 48.4% 60.7% 95.5% 74.6% 82.5% 1.9% 8.2% 7.3%

招商 53.84 41.90 4.27 4.24 3.43 44.2% 37.6% 82.6% 53.3% 93.1% 77.8% 7.9% 7.9% 6.4%

建投 50.40 32.94 4.47 6.50 6.49 50.7% 49.1% 49.7% 55.8% 55.0% 65.4% 8.9% 12.9% 12.9%

中金 40.99 25.16 4.58 10.46 0.79 54.5% 50.4% 39.9% 73.3% 61.8% 61.4% 11.2% 25.5% 1.9%

申万 37.79 29.17 4.74 1.33 2.54 51.9% 45.1% 119.3% 151.8% 22.8% 77.2% 12.6% 3.5% 6.7%

方正 34.13 26.54 1.58 2.64 3.37 46.3% 40.3% 91.6% 108.3% 45.7% 77.8% 4.6% 7.7% 9.9%

中泰 27.05 20.90 2.38 1.88 1.89 47.1% 42.9% 78.1% 162.8% 10.4% 77.3% 8.8% 6.9% 7.0%

长江 24.33 15.80 6.07 1.57 0.89 51.7% 40.8% 90.9% 53.1% 45.4% 64.9% 24.9% 6.4% 3.7%

光大 23.73 17.15 0.96 3.58 2.04 39.3% 38.8% 16.2% 62.3% 23.8% 72.3% 4.0% 15.1% 8.6%

兴业 20.88 13.07 4.93 2.32 0.56 68.2% 58.0% 109.2% 68.0% 39.3% 62.6% 23.6% 11.1% 2.7%

浙商 20.11 11.94 3.23 2.78 2.16 53.1% 55.3% 48.6% 134.7% 3.5% 59.4% 16.1% 13.8% 10.7%

国金 19.13 12.84 3.15 2.18 0.96 58.3% 55.1% 86.6% 46.7% 51.6% 67.1% 16.4% 11.4% 5.0%

东方 18.12 9.91 2.68 1.21 4.32 32.1% 51.0% 79.6% 20.2% -7.1% 54.7% 14.8% 6.7% 23.9%

东吴 15.51 10.24 3.00 0.75 1.52 54.5% 47.9% 61.7% 210.4% 49.1% 66.0% 19.3% 4.8% 9.8%

国联 14.38 8.22 4.36 0.72 1.09 59.0% 50.3% 99.2% 76.4% 10.7% 57.2% 30.3% 5.0% 7.5%

华西 13.13 11.36 0.96 0.62 0.19 43.0% 44.3% 31.3% 51.0% 17.0% 86.5% 7.3% 4.7% 1.5%

财通 11.30 9.24 0.70 1.36 \ 39.5% 34.2% 108.7% 54.4% \ 81.7% 6.2% 12.0% \

西部 10.13 7.28 1.64 0.54 0.67 84.4% 73.7% 90.6% 170.6% 179.6% 71.9% 16.2% 5.3% 6.6%

华安 8.87 6.81 0.22 1.08 0.76 39.5% 31.7% 59.8% 150.8% 22.1% 76.8% 2.5% 12.2% 8.5%

中银 8.58 6.54 0.29 0.95 0.80 59.3% 52.3% 95.4% 96.5% 73.6% 76.2% 3.4% 11.1% 9.3%

国元 8.54 6.82 0.04 0.75 0.93 32.3% 31.8% -32.5% 27.8% 47.3% 79.8% 0.5% 8.8% 10.9%

东北 8.40 6.41 1.07 0.56 0.36 48.3% 43.8% 70.8% 100.5% 19.7% 76.3% 12.7% 6.7% 4.3%

国海 7.61 4.31 2.38 0.37 0.55 47.5% 39.9% 84.8% 52.6% 0.6% 56.7% 31.2% 4.8% 7.3%

天风 6.82 3.28 3.42 0.12 \ 60.6% 63.5% 59.7% 21.0% \ 48.2% 50.1% 1.8% \

长城 6.47 4.79 0.38 0.50 0.82 34.7% 35.3% 115.2% 32.9% 13.4% 73.9% 5.8% 7.7% 12.6%

财达 5.87 5.48 0.00 0.15 0.23 35.5% 32.4% 121.8% 375.6% 44.9% 93.4% 0.1% 2.6% 3.9%

信达 5.78 4.85 0.31 0.11 0.51 30.9% 35.0% 21.0% -43.1% 34.7% 84.0% 5.3% 1.9% 8.8%

东兴 5.33 4.80 0.04 0.38 0.11 26.4% 28.7% 1.6% 7.0% 20.1% 90.1% 0.7% 7.1% 2.1%

山西 5.07 4.00 0.18 0.30 0.59 33.7% 29.1% 52.9% 66.5% 44.2% 76.5% 3.9% 6.5% 13.0%

华林 4.56 4.41 0.00 0.15 \ 38.8% 40.1% -95.4% 36.2% \ 96.7% 0.0% 3.2% \

中原 4.55 4.10 0.00 0.12 0.33 27.0% 26.1% -95.6% 129.8% 19.2% 90.1% 0.0% 2.6% 7.3%

西南 4.28 3.46 0.33 0.21 0.28 28.9% 37.4% -16.8% 10.8% 28.5% 80.8% 7.6% 4.9% 6.6%

南京 4.03 3.66 0.03 0.14 0.20 36.5% 37.6% -19.9% 83.9% 11.3% 90.9% 0.7% 3.4% 5.0%

一创 3.82 3.30 0.21 0.24 0.07 68.9% 70.2% 72.5% 148.6% -35.1% 86.4% 5.5% 6.3% 1.8%

太平洋 3.09 2.76 0.06 0.26 \ 45.6% 39.6% 11.1% 210.4% \ 89.4% 2.1% 8.5% \

首创 1.66 1.39 0.03 0.14 0.09 39.1% 42.2% -10.6% 14.0% 70.4% 84.0% 1.9% 8.3% 5.7%

红塔 1.42 1.30 0.00 0.00 0.11 25.8% 29.1% -57.1% 2.1% 2.0% 91.8% 0.0% 0.5% 7.7%

合计 978.43 707.73 97.81 101.48 71.27 54.2% 49.6% 74.4% 85.9% 40.7% 72.3% 10.0% 10.4% 7.3%
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资料来源：Wind、中原证券研究所

4. 2026年上半年投行业务进一步回暖回升

4.1. 2026H投行业务核心要素变化情况

股权融资规模（剔除上市银行再融资后）持续回升。根据Wind的数据进行统计，2026年

上半年股权融资规模（按上市日）为 4556.04 亿元，同比-40.3%。若剔除 2025 年 6月中国银

行、邮储银行、交通银行、建设银行引入财政部等战略投资用于补充核心一级资本共募资 5200

亿元的影响，2026H股权融资规模同比+87.6%，连续第二年实现明显回升。其中，IPO家数、

首发募资规模分别为 71家、705.74亿元，同比分别+20家、+88.9%；再融资规模为 3850.30

亿元，同比-46.9%，剔除上述 4家上市银行 5200亿元再融资后，同比+87.4%。

债权融资规模持续放量。根据Wind的数据进行统计，2026年上半年行业各类债券承销金

额（按发行日）为 8.49万亿元，同比+14.04%，在保持持续增长的同时再创半年度承销规模新

高。

图 18：2026H股权融资规模（亿元）持续回升 图 19：2026H债权融资规模（万亿元）持续放量

资料来源：Wind、中原证券研究所

注：剔除 2025年 6月上市银行再融资

资料来源：Wind、中原证券研究所

港股 IPO规模增幅显著。根据Wind的数据进行统计，2026年上半年港股 IPO家数、首

发募资规模分别为 84家、2099.65亿港元，同比分别+41家、+92.5%。部分头部券商国际业

务子公司港股 IPO份额排名靠前，为其合并口径投行业务手续费净收入贡献了重要增量。
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图 20：2018-2026H港股 IPO家数及规模（亿港元）

资料来源：Wind、中原证券研究所

4.2. 2026H股权融资集中度再创历史新高，债权融资集中度小幅下降

股权融资业务方面，根据Wind的数据进行统计，2026年上半年股权融资承销金额（包括

首发、增发、配股、优先股、可转债，按上市日）排名前 5（CR5）、前 10（CR10）证券公司

的合计市场份额分别为 78.51%、90.01%，较 2025年末分别+5.85pct、+1.95pct，同步再创历

史新高。上市券商中，中信证券（31.16%）、国泰海通（13.65%）、中信建投（13.36%）、华

泰证券（11.02%）、中金公司（9.37%）排名股权融资承销规模前 5位；中金公司（27.36%）、

中信证券（15.88%）、国泰海通（15.14%）、申万宏源（5.10%）、招商证券（4.36%）排名 IPO

承销规模前 5位；中信证券（33.98%）、中信建投（15.19%）、国泰海通（13.37%）、华泰证

券（12.66%）、中金公司（6.06%）排名再融资承销规模前 5位。

债权融资业务方面，根据Wind的数据进行统计，2026年各类债券承销金额（按发行日）

排名前 5（CR5）、前 10（CR10）证券公司的合计市场份额分别为 50.79%、69.66%，同比分

别-1.35pct、-0.79pct，同步出现小幅下降。上市券商中，中信证券（14.09%）、国泰海通（10.60%）、

中信建投（9.75%）、华泰证券（8.35%）、中金公司（8.00%）排名各类债券承销金额前 5位。

2026H行业股权融资规模集中度再创历史新高，一是近年来行业并购整合导致投行项目资

源进一步集中；二是虽然上半年股权融资规模（剔除上市银行再融资）持续回升，但在强监管

以及提高发行上市门槛的背景下，以科技创新、新质生产力为核心的优质股权项目资源持续向

头部券商和少数具备投行特色优势的中小券商聚集。受此影响，2026H 共 11家中小上市券商

未实现股权项目落地，中小券商股权融资业务的经营压力依然较大。为应对股权融资业务的挑

战，广大中小券商持续深耕债权融资业务，以拓宽收入来源、缓解投行业务的经营压力，是近

年来行业债权融资规模集中度呈现高位震荡、未同步股权融资集中度趋势性走高的主因。
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图 21：2026H股权融资规模集中度再创历史新高 图 22：2026H债权融资规模集中度小幅下降

资料来源：Wind、中原证券研究所 资料来源：Wind、中原证券研究所

表 9：2026H42家单一证券业务上市券商股权、债权融资规模（亿元）及市场份额

上市券商
股权融资（按上市日） 债权融资（按发行日）

股权融资规模 股权融资份额 IPO 规模 IPO 份额 再融资规模 再融资份额 债权融资规模 债权融资份额

中信证券 1415.50 31.16% 112.05 15.88% 1303.45 33.98% 11966.15 14.09%

国泰海通 619.88 13.65% 106.83 15.14% 513.05 13.37% 8998.19 10.60%

中信建投 606.86 13.36% 24.13 3.42% 582.73 15.19% 8281.17 9.75%

华泰证券 500.65 11.02% 14.99 2.12% 485.66 12.66% 7092.52 8.35%

中金公司 425.70 9.37% 193.10 27.36% 232.60 6.06% 6790.81 8.00%

中银证券 230.52 5.08% \ \ 230.52 6.01% 1503.85 1.77%

申万宏源 102.43 2.26% 35.97 5.10% 66.46 1.73% 3672.97 4.33%

招商证券 73.14 1.61% 30.79 4.36% 42.35 1.10% 2714.16 3.20%

国金证券 61.09 1.34% 18.40 2.61% 42.69 1.11% 898.26 1.06%

国元证券 53.88 1.19% \ \ 53.88 1.40% 180.17 0.21%

国联民生 35.91 0.79% 30.62 4.34% 5.29 0.14% 713.38 0.84%

国信证券 34.72 0.76% 2.93 0.41% 31.79 0.83% 1297.23 1.53%

中泰证券 34.31 0.76% 24.44 3.46% 9.87 0.26% 802.86 0.95%

广发证券 34.05 0.75% 7.25 1.03% 26.80 0.70% 2263.89 2.67%

浙商证券 31.58 0.70% 3.86 0.55% 27.72 0.72% 954.91 1.12%

东吴证券 26.26 0.58% 23.01 3.26% 3.25 0.08% 1076.94 1.27%

中国银河 23.21 0.51% 2.31 0.33% 20.90 0.54% 3782.69 4.45%

兴业证券 20.27 0.45% 1.30 0.18% 18.97 0.49% 1374.10 1.62%

财通证券 18.89 0.42% 18.89 2.68% 0.00 0.00% 830.36 0.98%

山西证券 13.67 0.30% \ \ 13.67 0.36% 692.96 0.82%

东方证券 13.44 0.30% \ \ 13.44 0.35% 2994.50 3.53%

长江证券 10.63 0.23% 4.63 0.66% 6.00 0.16% 304.10 0.36%

东北证券 9.91 0.22% \ \ 9.91 0.26% 28.64 0.03%

中原证券 7.00 0.15% \ \ 7.00 0.18% 193.01 0.23%

长城证券 6.63 0.15% \ \ 6.63 0.17% 438.31 0.52%

西南证券 5.70 0.13% 5.70 0.81% 0.00 0.00% 184.46 0.22%

方正证券 3.00 0.07% \ \ 3.00 0.08% 121.26 0.14%

东兴证券 1.94 0.04% 1.94 0.28% 0.00 0.00% 174.10 0.21%
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天风证券 1.80 0.04% \ \ 1.80 0.05% 469.28 0.55%

西部证券 1.61 0.04% 1.61 0.23% 0.00 0.00% 197.73 0.23%

首创证券 0.13 0.00% \ \ 0.13 0.00% 348.38 0.41%

光大证券 \ \ \ \ \ \ 2354.82 2.77%

财达证券 \ \ \ \ \ \ 547.32 0.64%

信达证券 \ \ \ \ \ \ 223.56 0.26%

华西证券 \ \ \ \ \ \ 217.13 0.26%

第一创业 \ \ \ \ \ \ 195.76 0.23%

南京证券 \ \ \ \ \ \ 160.42 0.19%

华安证券 \ \ \ \ \ \ 135.04 0.16%

国海证券 \ \ \ \ \ \ 92.77 0.11%

太平洋 \ \ \ \ \ \ 33.02 0.04%

红塔证券 \ \ \ \ \ \ 7.88 0.01%

华林证券 \ \ \ \ \ \ \ \

资料来源：Wind、中原证券研究所

注：再融资=增发+配股+优先股+可转债、含财务顾问，债权融资不含自主自办发行

境外投行业务方面，2026年上半年随着港股 IPO市场活跃度显著回升，中资券商国际业

务子公司港股 IPO承销规模也普遍出现数倍级增长。其中，中金公司（26.54%）、华泰证券

（10.28%）、中信证券（9.34%）、国泰海通（6.87%）在港股 IPO所有类型机构以及中资券商

中同时排名市场份额前四位。上半年以港股 IPO为核心的境外投行业务已成为头部券商的重要

增长极，对其合并口径投行业务净收入、乃至行业投行业务净收入总额的贡献度明显提高。

表 10：2026H港股 IPO 募资金额（亿港元，按上市日）排名前 10位中资上市券商及其市场份额

中资券商 港股 IPO规模 同比 市场份额 中资券商 港股 IPO规模 同比 市场份额

中金公司 557.32 91.00% 26.54% 中信建投 68.30 -25.74% 3.25%

华泰证券 215.89 116.74% 10.28% 招商证券 38.85 55400.00% 1.85%

中信证券 196.11 258.78% 9.34% 国金证券 12.75 717.31% 0.61%

国泰海通 144.16 818.80% 6.87% 申万宏源 4.13 726.00% 0.20%

广发证券 91.98 674.89% 4.38% 中国银河 2.55 39.34% 0.12%

资料来源：Wind、中原证券研究所

注：国泰海通港股 IPO募资金额为国泰君安证券（香港）与海通国际合并计算

4.3. 2026H上市券商投行业务连续第二年温和回升

根据上市券商合并财务报表，2026年上半年 42家单一证券业务上市券商共实现合并口径

投行业务手续费净收入 194.05亿元，同比+24.95%，在 2025 年实现边际改善后进一步温和回

升。共 21家上市券商投行业务手续费净收入同比实现增长，占比 50.0%；共 16家上市券商的

同比表现优于上市券商均值，占比 38.1%。其中，增幅前 10位分别为华林证券（253.32%）、

中原证券（200.81%）、中金公司（75.73%）、东北证券（73.13%）、国金证券（60.66%）、国

泰海通（59.82%）、财通证券（56.84%）、浙商证券（55.17%）、广发证券（53.84%）、招商

证券（50.10%）；降幅前 10位分别为华安证券（-74.99%）、红塔证券（-70.34%）、国海证券

（-68.00%）、东兴证券（-39.37%）、第一创业（-36.62%）、方正证券（-33.58%）、国元证券
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（-32.58%）、天风证券（-31.74%）、中银证券（-31.61%）、光大证券（-24.69%）。

2026年上半年上市券商投行业务呈现头部券商增幅明显、中小券商表现偏弱的特点。传统

投行业务龙头券商中，中金公司、国泰海通、中信证券、华泰证券增幅排名靠前，仅中信建投

略有下滑，对行业投行业务的集中拉动效应持续强化。中小券商表现明显分化，个别公司在同

比低基数下收入高增，但多数公司同比则出现不同程度的下滑，股权融资业务困局难解。

表 11：2026H42家单一证券业务上市券商投行业务手续费净收入（合并报表，亿元）概况

上市券商 2026H 同比 上市券商 2026H 同比 上市券商 2026H 同比

中信证券 30.23 44.07% 中泰证券 3.92 44.52% 第一创业 0.90 -36.62%

中金公司 29.31 75.73% 财通证券 3.45 56.84% 南京证券 0.75 -7.72%

国泰海通 22.24 59.82% 中国银河 3.38 6.84% 国元证券 0.73 -32.58%

华泰证券 15.41 31.94% 天风证券 2.92 -31.74% 中银证券 0.67 -31.61%

中信建投 11.13 -0.81% 光大证券 2.74 -24.69% 方正证券 0.66 -33.58%

国金证券 6.39 60.66% 兴业证券 2.14 -2.34% 东北证券 0.60 73.13%

申万宏源 6.19 -1.27% 长江证券 1.97 13.14% 华西证券 0.42 0.76%

招商证券 6.04 50.10% 东兴证券 1.78 -39.37% 信达证券 0.41 16.19%

东方证券 5.98 -16.91% 山西证券 1.67 -0.63% 太平洋 0.31 -13.95%

东吴证券 5.77 37.62% 财达证券 1.56 -2.86% 华林证券 0.29 253.32%

广发证券 4.93 53.84% 西部证券 1.55 -22.07% 华安证券 0.29 -74.99%

国信证券 4.66 34.01% 长城证券 1.11 -21.16% 国海证券 0.22 -68.00%

国联民生 4.51 -15.04% 首创证券 1.10 28.50% 中原证券 0.17 200.81%

浙商证券 4.45 55.17% 西南证券 1.05 6.85% 红塔证券 0.05 -70.34%

资料来源：Wind、中原证券研究所

5. 2026年上半年资管业务增幅扩大

5.1. 2026H资管业务核心要素变化情况

资管规模回升幅度有所扩大。根据中国证券业协会的统计，截至 2026年 6月末，行业受

托管理资金本金为 10.23万亿元，同比+9.4%，较 2025年末+7.3%。根据中国证券投资基金业

协会的统计，截至 2026 年 6月末，券商私募资管规模为 64707亿元，同比+17.2%，较 2025

年末+11.6%，增幅较 2025年有所扩大。
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图 23：2026H行业受托管理资金（万亿元）增幅扩大 图 24：2026H券商私募资管规模（万亿元）持续回升

资料来源：中国证券业协会、中原证券研究所 资料来源：中国证券投资基金业协会、中原证券研究所

公募基金规模保持增长趋势。根据中国证券投资基金业协会的数据进行统计，截至 2026

年 6月末，剔除货币市场基金后的公募基金、股票+混合型公募基金净值分别为 24.04万亿元、

9.71万亿元，同比分别+19.3%、+15.4%，较 2025年末分别+6.0%、-0.2%。其中，剔除货币

市场基金后的公募基金净值总额再创历史新高，股票+混合型公募基金净值总额同比明显回升。

图 25：公募基金净值总额（万亿元）再创历史新高 图 26：权益类公募基金净值（万亿元）同比明显回升

资料来源：中国证券投资基金业协会、中原证券研究所 资料来源：中国证券投资基金业协会、中原证券研究所

5.2. 2026H上市券商参控股公募基金收入贡献微幅被动下降

根据Wind的数据进行统计，受益于报告期内股债市场行情同步升温、公募基金规模保持

增长趋势，2026年上半年已披露经营数据的公募基金公司共实现净利润合计为 229.78亿元，

同比+30.8%。头部基金公司经营业绩分化增长，广发基金、易方达基金、工银瑞信基金、南方

基金、华夏基金实现净利润分别为 24.59亿元、23.33亿元、22.18亿元、15.03亿元、14.13

亿元，同比分别+108.38%、+24.30%、+27.11%、+25.83%、+25.82%，排名前 5位。

截至 2026 年 6月末，共有 34家上市券商参控股公募基金公司共 42家，合计权益净利润

为 82.54 亿元，对相关上市券商营业收入的贡献比例为 2.45%，同比-0.08pct，较 2025 年末

-0.15pct。2026H上市券商参控股公募基金经营业绩同比增幅明显，收入贡献受经纪、泛投资

等主营业务增势更加显著的影响微幅被动下降，但部分参股头部基金公司中小券商的收入贡献
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度仍有不同程度提高且持续处于较高水平。其中，参控股公募基金收入贡献排名前 10位的上

市券商分别为长城证券（16.65%，较 2025年末+1.25pct）、兴业证券（9.71%，较 2025 年末

+0.77pct）、西南证券（9.21%，较 2025年末+0.89pct）、广发证券（6.95%，较 2025年末+0.29pct）、

第一创业（6.34%，较 2025 年末+0.19pct）、东北证券（4.23%，较 2025 年末+1.05pct）、东

方证券（3.69%，较 2025 年末+0.10pct）、招商证券（3.45%，较 2025 年末-2.14pct）、华泰

证券（3.00%，较 2025 年末-0.73pct）、申万宏源（2.74%，较 2025年末+0.02pct）。

表 12：2026H上市券商参控股公募基金公司净利润（亿元）及收入贡献（前 20位）

上市券商 参控股公募基金 持股比例 26H净利润 同比 对券商营收贡献 较 2025年末

长城证券
景顺长城基金 49.00% 8.07 48.89%

16.65% +1.25pct
长城基金 47.06% 1.66 22.13%

兴业证券
兴证全球基金 51.00% 10.12 40.75%

9.71% +0.77pct
南方基金 9.15% 15.03 25.83%

西南证券 银华基金 44.10% 4.32 52.36% 9.21% +0.89pct

广发证券
广发基金 54.53% 24.59 108.38%

6.95% +0.29pct
易方达基金 22.65% 23.33 24.30%

第一创业
创金合信基金 51.07% 0.49 -48.72%

6.34% +0.19pct
银华基金 26.10% 4.32 52.36%

东北证券
东方基金 57.60% 0.53 28.78%

4.23% +1.05pct
银华基金 18.90% 4.32 52.36%

东方证券
汇添富基金 35.41% 9.13 90.34%

3.69% +0.10pct
长城基金 17.65% 1.66 22.13%

招商证券
博时基金 49.00% 8.04 5.30%

3.45% -2.14pct
招商基金 45.00% 8.02 1.65%

华泰证券
华泰柏瑞基金 49.00% 1.88 -8.12%

3.00% -0.73pct
南方基金 41.16% 15.03 25.83%

申万宏源
申万菱信基金 67.00% 0.93 182.33%

2.74% +0.02pct
富国基金 27.78% 11.44 23.74%

财通证券 财通基金 40.00% 2.78 201.20% 2.56% +1.55pct

国信证券 鹏华基金 50.00% 5.34 38.07% 2.13% +0.47pct

中泰证券 万家基金 60.00% 2.48 54.27% 1.97% 持平

中信证券 华夏基金 62.20% 14.13 25.82% 1.77% -0.22pct

国泰海通

华安基金 51.00% 5.65 13.00%

1.51% -0.63pct海富通基金 51.00% 2.09 97.17%

富国基金 27.78% 11.44 23.74%

光大证券
光大保德信基金 55.00% 0.48 84.62%

1.50% -0.02pct
大成基金 25.00% 2.57 \

首创证券 中邮创业基金 46.37% 0.50 81.91% 1.50% +0.51pct

国海证券 国海富兰克林基金 51.00% 0.53 -12.27% 1.22% -0.96pct

信达证券 信达澳亚基金 54.00% 0.41 990.05% 0.91% +0.03pct

国联民生
国联基金 75.50% 0.37 6.06%

0.67% -0.20pct
中海基金 33.41% 0.08 10.88%

资料来源：Wind、中原证券研究所

注：对券商收入贡献=上市券商参控股公募基金公司权益净利润/上市券商营业收入
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5.3. 2026H上市券商资管业务明显改善

根据上市券商合并财务报表，2026年上半年 42家单一证券业务上市券商共实现合并口径

资管业务手续费净收入 274.55亿元，同比+29.53%。共 15家上市券商将基金管理业务净收入

并入合并口径资管业务手续费净收入中，为更好反映资管业务的原貌，将相关上市券商的基金

管理业务净收入剔除后，2026 年上半年 42 家单一证券业务上市券商共实现资管业务净收入

112.09亿元，同比+18.39%。共 30家上市券商资管业务净收入同比实现增长，占比 71.4%；

共 16家上市券商的同比表现优于上市券商均值，占比 38.1%。其中，增幅前 10位分别为西南

证券（175.71%）、国金证券（125.91%）、国泰海通（92.47%）、西部证券（56.70%）、第一

创业（56.00%）、国海证券（51.28%）、太平洋（49.08%）、东兴证券（47.61%）、山西证券

（46.14%）、信达证券（44.10%）；降幅前 10位分别为中原证券（-96.30%）、中国银河（-35.46%）、

方正证券（-33.33%）、广发证券（-29.43%）、红塔证券（-28.13%）、国信证券（-27.01%）、

光大证券（-25.14%）、华林证券（-23.68%）、华安证券（-12.46%）、招商证券（-8.33%）。

2026H上市券商资管业务净收入企稳回升，超七成公司同比实现不同程度的改善，一是上

半年权益市场科创结构性行情强劲，居民财富管理需求持续释放，行业资管规模回升幅度有所

扩大，叠加上市券商持续优化产品结构，加大权益类、“固收+”等高费率产品布局，两者共同

带动管理费收入稳健增长；二是上半年固收市场行情同比明显改善，传统固收产品业绩报酬计

提规模在同比低基数下应有一定幅度的回升。报告期内上市券商资管业务呈现一定的业绩分化，

预计主要由于产品线细分赛道布局存在差异所导致，前瞻性优化产品结构，积极布局权益类、

“固收+”产品的上市券商有望享受阶段性行情红利，而产品结构单一、渠道资源较弱的上市

券商则阶段性增长乏力。

表 13：2026H42家单一证券业务上市券商资管业务净收入（合并报表，亿元）概况

上市券商 2026H 同比 上市券商 2026H 同比 上市券商 2026H 同比

中信证券 16.79 30.88% 广发证券 1.84 -29.43% 中银证券 0.75 8.77%

国泰海通 13.17 92.47% 中国银河 1.73 -35.46% 第一创业 0.66 56.00%

中泰证券 12.57 16.64% 国联民生 1.72 16.01% 山西证券 0.64 46.14%

东方证券 8.48 41.16% 浙商证券 1.62 2.60% 长江证券 0.61 40.08%

中金公司 8.36 22.94% 天风证券 1.52 9.08% 东兴证券 0.59 47.61%

财通证券 6.67 9.82% 申万宏源 1.51 14.15% 太平洋 0.45 49.08%

中信建投 4.42 7.13% 国金证券 1.39 125.91% 国元证券 0.35 -6.95%

招商证券 3.71 -8.33% 国海证券 1.36 51.28% 长城证券 0.27 7.34%

华泰证券 3.23 32.75% 财达证券 1.34 2.90% 华西证券 0.26 14.12%

华安证券 2.41 -12.46% 东吴证券 1.08 9.34% 西南证券 0.24 175.71%

国信证券 2.34 -27.01% 西部证券 1.06 56.70% 南京证券 0.23 11.37%

光大证券 2.10 -25.14% 信达证券 1.03 44.10% 华林证券 0.05 -23.68%

首创证券 1.97 -8.32% 方正证券 0.85 -33.33% 红塔证券 0.04 -28.13%

东北证券 1.88 30.72% 兴业证券 0.80 7.15% 中原证券 0.01 -96.30%

资料来源：Wind、中原证券研究所

注：2026H共 15家上市券商将基金管理业务净收入并入合并口径资管业务手续费净收入中，以上数据为相关上市券商剔除基金管理业务

净收入后的资管业务净收入
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6. 2026年上半年两融利息收入、利息净收入保持较高增速

6.1. 2026H信用业务核心要素变化情况

两融日均余额再创历史新高。根据Wind的统计，截至 2026 年 6月末，全市场两融余额

为 30204 亿元，同比+63.2%，较 2025 年底+18.9%。2026 年上半年全市场两融日均余额为

27467亿元，较 2025 年全年+32.1%。上半年全市场两融时点末余额、两融日均余额均再创历

史新高，且明显刷新了历史新高的高度。

图 27：2026H两融时点末余额（亿元）再创历史新高 图 28：2026H两融日均余额（亿元）再创历史新高

资料来源：Wind、中原证券研究所 资料来源：Wind、中原证券研究所

股票质押规模延续下降趋势。根据Wind统计的中登公司数据，截至 2026年 6月末，股

票质押式回购市场质押股数、占总股份比、市场质押市值分别为 2848.53 亿股、3.43%、28644

亿元，同比分别-7.7%、-0.35pct、+5.9%，较 2025 年末分别-2.8%、-0.14pct、-2.6%。整体

看，目前全市场股票质押规模依然延续缓步下降的趋势，26H时点末股票质押市值同比出现回

升主要由于期间权益市场走强、相关个股二级市场估值提升。

图 29：2026H质押股数（亿股）及占比延续下降趋势 图 30：2026H市场质押市值（亿元）随市呈现起伏

资料来源：中登公司、中原证券研究所 资料来源：中登公司、中原证券研究所

6.2. 2026H上市券商两融利息收入连续回升，股票质押利息收入延续下滑趋势

融资融券业务方面，根据Wind 的数据进行统计，截至 2026年 6月末，42家单一证券业
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务上市券商两融余额（因财报披露的会计科目存在差异，部分上市券商为境内融出资金余额）

合计为 24918亿元，较 2025年末+19.67%。42家上市券商全部实现增长，共 16家上市券商

的增幅优于上市券商均值，占比 38.1%。其中，国泰海通（20.30%）、中信证券（39.32%）、

中金公司（31.72%）、华泰证券（28.46%）、中信建投（28.15%）等头部券商，以及西部证券

（42.68%）、浙商证券（36.97%）、西南证券（30.66%）、天风证券（27.13%）、长江证券（24.57%）

等经纪业务综合实力较强的中小券商增幅排名靠前，而大多数中小券商的增幅则不及上市券商

均值。

2026年上半年 42家单一证券业务上市券商共实现两融业务利息收入（因财报披露的会计

科目存在差异，部分上市券商为融出资金利息收入）500.53亿元，同比+27.0%，连续第二年

回升且增幅有所扩大。42家上市券商同比全部实现增长，共 10家上市券商的同比增幅优于上

市券商均值，占比 23.8%。其中，增幅前 10位分别为国泰海通（54.16%）、西部证券（42.68%）、

中信证券（39.32%）、浙商证券（36.97%）、中金公司（31.72%）、西南证券（30.66%）、国

联民生（28.74%）、华泰证券（28.46%）、中信建投（28.15%）、天风证券（27.13%）；增幅

后 10位分别为红塔证券（9.04%）、山西证券（9.66%）、太平洋（10.06%）、长城证券（10.49%）、

东兴证券（11.37%）、国金证券（11.61%）、中泰证券（11.67%）、中原证券（13.41%）、华林

证券（14.18%）、华西证券（14.43%）。2026H两融利息收入增幅跑赢上市券商均值的公司占

比偏低，显示在两融利率持续走低的背景下，头部券商以及部分经纪业务综合实力较强的中小

券商具备更强的新客获取与存量客户经营能力，多数中小券商更多依赖新客利率优惠、存量客

户降费等手段抢占市场份额，进而导致两融综合息差持续收窄。

股票质押业务方面，根据Wind 的数据进行统计，截至 2026年 6月末，42家单一证券业

务上市券商股票质押规模合计为 1727.33亿元，较 2025末-5.0%。仅 12家上市券商股票质押

规模较 2025年末实现增长，共 3家上市券商未开展股票质押业务，另有个别上市券商在全额

计提减值准备后已实质暂停股票质押业务。2026H大多数上市券商仍在主动压降股票质押规模，

特别是中信证券（401.47亿元，较 2025年末-11.61%）、国泰海通（327.14亿元，较 2025年

末-0.17%）、中国银河（183.33亿元，较 2025年末-9.50%）三家高基数头部券商小幅压降质

押规模，对上市券商股票质押合计规模的影响较为明显。

2026 年上半年 42 家单一证券业务上市券商共实现股票质押利息收入 33.89 亿元，同比

-7.66%。仅 13家上市券商同比实现增长，共 15家上市券商的同比表现优于上市券商均值，占

比 35.7%，另有 2家上市券商未实现股票质押利息收入。2026H除中信证券（10.09亿元，同

比-16.04%）、国泰海通（5.61亿元，同比-1.75%）、中国银河（3.77亿元，同比-12.33%）、招

商证券（2.54亿元，同比+1.31%）等少数头部券商外，大多数上市券商股票质押利息收入的

绝对规模已降至较低水平。
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表 14：2026H42家单一证券业务上市券商信用业务规模、信用业务利息收入（亿元）概况

上市券商
2026H 信用业务利息收入 截至 2026 年 6 月末信用业务规模（时点末数据）

融资融券 同比 股票质押 同比 两融余额 较 2025 年底 质押规模 较 2025 年底

国泰海通 54.96 54.16% 5.61 -1.75% 2961.11 20.30% 327.14 -0.17%

中信证券 51.35 39.32% 10.09 -16.04% 2454.95 22.80% 401.47 -11.61%

华泰证券 45.08 28.46% 1.49 128.91% 2256.40 22.57% 77.77 34.85%

广发证券 33.35 24.94% 0.99 -37.07% 1734.75 24.82% 60.25 -16.18%

中国银河 33.05 20.33% 3.77 -12.33% 1647.57 20.97% 183.33 -9.50%

招商证券 28.99 23.97% 2.54 1.31% 1523.54 18.44% 186.67 6.63%

申万宏源 23.80 19.53% 0.31 950.99% 1113.63 18.71% 5.57 -32.18%

国信证券 22.54 21.09% 0.74 211.72% 1086.36 15.62% 19.28 -27.56%

中信建投 20.29 28.15% 0.44 -6.96% 1086.14 27.61% 19.50 2.60%

中金公司 15.07 31.72% 0.78 -30.02% 819.13 21.97% 47.15 6.20%

方正证券 13.76 23.59% 0.14 -34.82% 649.41 18.95% 5.27 -0.01%

光大证券 12.63 17.80% 0.04 9.95% 610.07 12.17% 3.45 0.00%

长江证券 11.55 24.57% 0.02 -31.63% 535.65 16.75% 2.97 -3.88%

中泰证券 11.32 11.67% 0.24 -36.24% 509.74 11.86% 8.06 2.19%

兴业证券 9.97 19.83% 0.18 38.78% 519.46 24.48% 9.89 36.08%

浙商证券 9.30 36.97% 0.78 28.81% 405.44 23.51% 36.13 -1.97%

国金证券 8.15 11.61% 1.40 -9.75% 394.30 20.77% 84.06 -11.48%

东方证券 7.82 25.94% 0.00 -33.33% 461.78 22.04% 26.47 0.00%

国元证券 6.45 18.54% 0.38 -52.08% 306.40 13.78% 16.14 -43.08%

财通证券 6.42 18.98% 0.48 -15.58% 318.48 13.74% 19.09 -15.34%

东吴证券 6.22 23.35% 0.29 10.06% 341.53 21.94% 16.96 30.39%

华西证券 6.11 14.43% 0.59 -30.97% 267.28 8.13% 27.09 10.90%

长城证券 5.90 10.49% 0.03 333.33% 318.92 14.35% 1.31 -0.01%

国联民生 5.78 28.74% 0.18 -43.44% 281.15 20.30% 5.02 -44.26%

东兴证券 4.68 11.37% 0.04 1439.77% 216.63 5.33% 12.40 -8.30%

东北证券 4.50 20.03% 0.24 354.28% 211.50 14.73% 0.13 -24.01%

西南证券 4.40 30.66% 0.37 -18.18% 229.48 11.00% 16.85 -12.75%

中银证券 4.10 17.48% 0.03 -31.47% 229.66 31.73% 1.27 -21.61%

西部证券 3.91 42.68% 0.05 -9.21% 131.46 6.75% 22.03 -2.81%

信达证券 3.78 18.17% 0.35 58.57% 185.16 10.92% 7.04 -51.00%

华安证券 3.40 19.17% 0.15 -30.52% 160.00 12.00% 8.16 3.33%

南京证券 3.26 21.96% 0.06 -22.67% 160.00 13.54% 3.10 -3.90%

国海证券 3.25 16.99% 0.34 50.62% 126.82 9.47% 16.98 -9.51%

中原证券 3.02 13.41% 0.03 -57.37% 121.35 11.68% 1.26 10.40%

山西证券 2.41 9.66% 0.06 -56.57% 100.77 14.41% 4.77 52.92%

财达证券 2.38 21.66% 0.00 -100.00% 108.07 33.87% 8.27 0.00%

第一创业 2.25 15.67% 0.02 -33.88% 99.56 4.54% 3.14 -8.62%

华林证券 1.51 14.18% 0.00 \ 65.61 15.09% 0.00 \

天风证券 1.45 27.13% 0.01 -79.82% 64.81 24.97% 0.00 -100.00%

首创证券 0.97 19.91% 0.00 -100.00% 44.46 17.53% 0.11 -4.33%

太平洋 0.75 10.06% 0.00 \ 29.04 1.33% 0.00 \

红塔证券 0.66 9.04% 0.63 -9.01% 30.57 3.56% 31.79 10.89%

资料来源：Wind、中原证券研究所
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注：广发证券、中泰证券、浙商证券、国金证券、东方证券、国元证券、东兴证券、西南证券、信达证券、华林证券、天风证券、首创证

券、太平洋、红塔证券的两融利息收入为融出资金利息收入；华西证券、西南证券、中银证券、信达证券、天风证券的两融余额为融出资

金余额；方正证券的股票质押利息收入为买入返售金融资产利息收入

6.3. 2026H上市券商利息净收入增幅明显扩大

根据上市券商合并财务报表，2026年上半年 42家单一证券业务上市券商共实现合并口径

利息净收入 300.58 亿元，同比+52.91%。2026H 上市券商利息净收入连续第二年回升且增幅

明显扩大，一是报告期内全市场两融日均余额保持高增速，在两融业务的带动下上市券商利息

合计收入同比+20.44%；二是虽然报告期内有息负债规模同比增长，但宏观利率低位运行背景

下资金成本下降推动上市券商利息合计支出仅同比+9.97%。两者叠加形成明显的正向利差效应，

推动 2026H上市券商利息净收入增幅明显扩大。

表 15：2026H42家单一证券业务上市券商利息净收入（合并报表，亿元）概况

上市券商 2026H 同比 上市券商 2026H 同比 上市券商 2026H 同比

国泰海通 39.89 25.17% 国元证券 8.09 17.85% 西南证券 2.62 11.73%

中国银河 27.29 40.68% 浙商证券 7.70 42.40% 长城证券 2.37 151.26%

华泰证券 22.83 12.11% 兴业证券 6.83 -16.87% 华林证券 2.32 19.65%

中信证券 17.56 691.91% 申万宏源 6.73 238.42% 中金公司 2.07 由负转正

招商证券 15.40 144.43% 华西证券 6.24 31.18% 财达证券 1.71 172.97%

光大证券 12.70 17.29% 中银证券 5.45 24.87% 红塔证券 1.69 -1.69%

长江证券 11.85 9.58% 财通证券 4.69 55.89% 东北证券 1.49 46.07%

国信证券 11.83 84.19% 国海证券 4.17 58.58% 太平洋 1.44 16.18%

方正证券 10.48 44.77% 中信建投 4.06 71.13% 西部证券 1.28 由负转正

中泰证券 10.14 24.32% 南京证券 4.03 27.79% 国联民生 1.20 349.10%

广发证券 9.79 -7.59% 东兴证券 3.86 29.56% 第一创业 1.09 91.90%

东吴证券 8.51 47.74% 华安证券 3.21 165.51% 山西证券 0.38 -1.45%

国金证券 8.37 23.72% 中原证券 2.94 68.21% 首创证券 -0.33 负值收窄

东方证券 8.36 80.77% 信达证券 2.62 40.91% 天风证券 -4.39 负值收窄

资料来源：Wind、中原证券研究所

7. 投资建议

7.1. 政策面：提升资本市场韧性和信心

2026年 7月 30日，中央政治局会议指出“深化资本市场投融资综合改革，提升资本市场

韧性和信心”。三季度以来资本市场受外部传导因素的影响出现明显波动，本次政治局会议定调

释放出明确的政策呵护信号，旨在稳定市场各方预期，为资本市场稳健前行与投融资功能良性

运转筑牢政策根基。可以预见，随着“十五五”时期新一轮资本市场改革向纵深推进，市场基

础制度将更具包容性与适应性，股债直接融资精准赋能科技创新、新质生产力发展。并购重组

与常态化退市机制畅通运行，上市公司质量与可投性稳步提升，“长钱长投”的市场良好生态有
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望加速形成。更好满足投资者多元化财富管理需求，持续拓宽中长期资金入市渠道，投资者获

得感将持续增强。高水平双向开放持续扩容，跨境投融资便利化水平不断提高，市场韧性与资

源配置能力有望显著提高。

7.2. 基本面：证券行业整体经营业绩有望稳中有升

2026年第三季度权益市场受内外部因素的影响有所波动，证券行业整体经营业绩的同比及

环比压力相对较大。在提高资本市场制度包容性、适应性，健全投资和融资相协调的资本市场

功能，以及“提升资本市场韧性和信心”的政策定调下，预计 2026 年第四季度权益市场有望

维持震荡格局，行业整体经营业绩的同比及环比压力将明显减轻。鉴于上半年业绩基础较为坚

实，行业全年整体经营业绩稳中有升、再创 2016年以来新高应为大概率事件。其中，2026年

全年经纪业务景气度将进一步提升，投行业务将持续回暖回升，两融业务将带动利息净收入增

幅扩大，资管业务将保持平稳运行，自营业务收入占比将向近十年的均值进一步复归。

7.3. 估值面：券商板块估值再度回落至相对低位

三季度以来券商指数于季初创波段反弹高点后逐级震荡回落，近日再度逼近六月上旬的年

内前低，券商板块的平均 P/B 由 1.36倍再度回落至 1.20倍附近，整体运行持续处于 2016年

以来板块 1.52倍的平均 P/B（图 31中红线）以下，并再度明显拉开了与近十年板块平均估值

的距离。

图 31：截至 2026年 10月 16日，券商板块 P/B（倍）再度回落至相对低位

资料来源：Wind、中原证券研究所

7.4. 积极保持对券商板块的持续关注

三季度以来券商指数再度转弱，市场正在定价第三季度券商板块的业绩预期。第四季度上

市券商经营业绩的同比及环比压力将明显减轻，且上市券商全年整体经营业绩稳中有升应为大
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概率事件，券商板块持续走弱的空间相对有限。预计四季度券商板块平均 P/B的核心波动区间

将维持在 1.10倍-1.30倍之间，如若向估值波动区间的下限靠拢，仍是再度布局券商板块的良

机，积极保持对政策面、市场面以及券商板块的持续关注。

首先，龙头类券商全链条、全生命周期服务能力显著领先，并有望通过国际化布局构建新

的利润增长极，将在券商板块再度走强时持续发挥中军引领效应。其次，在行业整体经营环境

持续向好的背景下，部分中小券商通过内生增长的方式已逐步探索出差异化的竞争路径，并已

有脱颖而出之势，值得中长期关注。第三，年内个别上市券商另类投资子公司前期投资的科技

创新、新质生产力企业逐步进入收获期，对其整体经营业绩的贡献度显著提高，“十五五”时期

科创属性强的上市券商有望迎来业绩与股价的戴维斯双击。第四，随着三季度以来券商板块平

均估值再度走低，部分个股估值低于板块平均估值的上市券商股价同步回落，且个股破净现象

有所加剧，相关个股均有阶段性补涨、个股估值向板块均值靠拢的内在动力，低位布局兼具进

攻与防守。

8. 风险提示

1.权益及固收市场行情转弱导致证券行业基本面出现下滑；

2.上市券商股价短期波动风险；

3.新一轮深化资本市场改革的政策效果不及预期；

4.超预期事件导致 2026 年证券行业的盈利预期与实际经营业绩产生明显偏差。
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