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摘要：

 2024年证券行业自营与经纪业务仍是业绩核心驱动力。2024年四
季度受 924政策催化影响资本市场成交活跃度显著提升，拉动券
商业绩增长。2024年证券行业整体呈现出增长态势，42家上市券
商合计实现营业收入 5088.47 亿元，同比增长 7.32%，实现归母
净利润 1478.35亿元，同比增长 15.88%，收入结构来看，自营业
务依然是券商的主要收入来源，2024 年四季度市场交易量放大
后，券商的佣金收入相应增加，经纪业务全年收入转为增长，IPO
节奏放缓后投行业务收入持续下行，2024年投行业务收入同比仍
然下降，受市场成交活跃度提升，投资者杠杆交易频繁，两融余
额的持续提升拉动利息业务收入增长较快，资管业务仍处于公募
化转型的过程中，整体业绩收入同比持平。

 2025年一季度上市券商营收为 1259.30亿元，同比增长 24.60%，
归母净利润为 521.83，同比增长 83.48%。自营和经纪业务收入提
升依旧是业绩改善的主因。2025年一季度市场交易活跃度进一步
提升，经纪业务收入增长较为突出。受固定收益类投资保持稳健
和权益类投资方面提升，自营业务营收同比高增。

 投资建议：在长期资金持续推进过程中，资本市场资金供给规模
和市场交易活跃度将持续提升，市场稳定性的提升与投资生态的
改善，为券商自营业务创造更有利的环境。同时监管对市场的呵
护态度鲜明，央行两项创新货币政策工具将持续维护市场流动性，
股市温和向上的基础牢固，在成交和投资两端拉动下，券商板块
业绩有望显著改善。而目前券商估值、机构持仓均处于低位，行
业基本面和估值存在明显错配，有较大修复空间。同时并购重组
有望在 2025年加速推进，头部券商强强联合、中小券商优势互补
的可能性犹存。券商并购催化和业绩支撑影响下，维持证券行业
“推荐”评级，建议关注绩优标的如中信证券（600030.SH）以
及并购重组相关标的如国泰海通（601211.SH）。

 风险提示：市场价格波动风险；券商业绩盈利不确定性；技术更
新风险；政策不及预期风险；黑天鹅等不可控风险；数据统计偏
差风险。
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1 券商业绩总览

2024年证券行业自营与经纪业务仍是业绩核心驱动力。2024年四季度
受 924政策催化影响资本市场成交活跃度显著提升，拉动券商业绩增长。
2024年证券行业整体呈现出增长态势，42 家上市券商合计实现营业收入
5088.47亿元，同比增长 7.32%，实现归母净利润 1478.35亿元，同比增长
15.88%，收入结构来看，自营业务依然是券商的主要收入来源，2024年四
季度市场交易量放大后，券商的佣金收入相应增加，经纪业务全年收入转
为增长，IPO节奏放缓后投行业务收入持续下行，2024年投行业务收入同
比仍然下降，受市场成交活跃度提升，投资者杠杆交易频繁，两融余额的
持续提升拉动利息业务收入增长较快，资管业务仍处于公募化转型的过程
中，整体业绩收入同比持平。

2025年一季度上市券商营收为 1259.30亿元，同比增长 24.60%，归母
净利润为 521.83，同比增长 83.48%。自营和经纪业务收入提升依旧是业绩
改善的主因。2025年一季度市场交易活跃度进一步提升，经纪业务收入增
长较为突出。受固定收益类投资保持稳健和权益类投资方面提升，自营业
务营收同比高增。

图 1：券商行业年度业绩情况

数据来源：Wind，华龙证券研究所
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图 2：券商行业季度业绩情况

数据来源：Wind，华龙证券研究所

证券行业 2024年 ROE水平为 4.97%，同比提升 0.43个百分点，2025
年一季度提升至 5.94%。2024年杠杆率由 2023年的 3.46倍下滑至 3.35倍。
受债券市场强劲影响、以及股市三季度末以来波动上行，上市券商自营投
资净收益同比增长较快，成为推动 ROE提升的重要因素。

图 3：券商行业 ROE情况 图 4：券商行业杠杆倍数

数据来源：Wind，华龙证券研究所 数据来源：Wind，华龙证券研究所

2024年头部券商优势进一步提升，无论业绩情况以及资产规模均呈现
集中度提升态势，同时 CR5相比较 CR10集中度提升幅度更快，监管推动
下行业并购重组将持续进行，在行业标的合并的背景下，行业集中度的提
升趋势有望延续。
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图 5：券商行业营收集中度 图 6：券商行业归母净利润集中度

数据来源：Wind，华龙证券研究所 数据来源：Wind，华龙证券研究所

图 7：券商行业净资产集中度 图 8：券商行业总资产集中度

数据来源：Wind，华龙证券研究所 数据来源：Wind，华龙证券研究所

2024年中信证券以营收 638亿元、归母净利润 217亿元稳居榜首，华
泰证券和国泰海通利润位列二三名。头部券商 ROE较高，中信证券（7.4%）、
华泰证券（8.10%）、国泰海通（7.63%）依托自营业务高收益和资本管理
能力领跑。头部券商平均杠杆率相对较高，中信证券（4.6倍）、国泰海通
（5.38倍）均高于行业均值，头部券商通过债券融资及衍生品业务扩表，
推动资产规模增长，同时能够提升风险敞口稳定性。头部券商凭借自营业
务α收益、并购整合红利及高杠杆运营能力，在盈利能力与资本效率上形
成“强者恒强”格局。
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表 1：上市券商营收明细

营业收入(亿元)
2023 2024 YoY% 24Q1 25Q1 Q1，YoY%

中信证券 600.68 637.89 6.20% 137.55 177.61 29.13%
华泰证券 365.78 414.66 13.37% 61.05 82.32 34.83%
国泰海通 361.41 433.97 20.08% 79.83 117.73 47.48%
中国银河 336.44 354.71 5.43% 72.14 75.58 4.77%
广发证券 233.00 271.99 16.74% 49.49 72.40 46.29%
中信建投 232.43 211.29 -9.10% 42.94 49.19 14.54%
中金公司 229.90 213.33 -7.21% 38.74 57.21 47.69%
申万宏源 215.01 247.35 15.04% 56.80 54.79 -3.54%
招商证券 198.21 208.91 5.40% 42.99 47.13 9.64%
浙商证券 176.38 158.16 -10.33% 38.82 29.94 -22.89%
国信证券 173.17 201.67 16.46% 33.62 52.82 57.10%
东方证券 170.90 191.90 12.29% 36.11 53.82 49.06%
中泰证券 127.62 108.91 -14.66% 25.39 25.45 0.23%
东吴证券 112.81 115.34 2.24% 22.25 30.92 38.95%
兴业证券 106.27 123.54 16.25% 23.77 27.92 17.48%
光大证券 100.31 95.98 -4.32% 22.04 25.05 13.64%
方正证券 71.19 77.18 8.42% 19.85 29.64 49.35%
长江证券 68.96 67.95 -1.46% 13.32 25.14 88.81%
西部证券 68.94 67.12 -2.64% 15.95 12.16 -23.75%
国金证券 67.30 66.64 -0.98% 14.83 18.85 27.14%
财通证券 65.17 62.86 -3.55% 14.10 10.69 -24.16%
东北证券 64.75 65.05 0.46% 11.79 14.85 25.94%
国元证券 63.55 78.48 23.49% 14.04 15.19 8.16%
东兴证券 47.35 93.70 97.89% 19.80 14.29 -27.83%
国海证券 41.88 42.18 0.69% 8.02 8.25 2.85%
长城证券 39.91 40.20 0.73% 9.06 12.77 41.02%
华安证券 36.52 45.43 24.40% 8.32 14.31 72.02%
信达证券 34.83 32.92 -5.51% 8.35 9.67 15.78%
山西证券 34.71 31.52 -9.18% 6.31 7.52 19.15%
天风证券 34.27 27.00 -21.21% 1.85 6.34 243.05%
华西证券 31.81 39.20 23.22% 6.48 10.85 67.59%
国联民生 29.55 26.83 -9.21% 1.73 15.62 800.98%
中银证券 29.40 28.88 -1.79% 6.15 7.52 22.12%
第一创业 24.89 35.32 41.91% 6.73 6.61 -1.87%
南京证券 24.76 31.47 27.12% 8.82 7.79 -11.62%
西南证券 23.29 25.66 10.17% 5.85 6.14 5.10%
财达证券 23.17 24.44 5.48% 4.31 4.86 12.91%
中原证券 19.68 16.90 -14.13% 6.44 4.01 -37.73%
首创证券 19.27 24.18 25.49% 5.64 4.32 -23.34%
太平洋 13.71 13.19 -3.74% 2.78 3.08 11.09%

红塔证券 12.01 20.22 68.36% 3.88 5.66 46.00%
华林证券 10.15 14.35 41.35% 2.73 3.25 19.07%

总计 4741.35 5088.47 7.32% 1010.66 1259.30 24.60%

数据来源：Wind，华龙证券研究所
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表 2：上市券商利润明细

归母净利润(亿元)
2023 2024 YoY% 24Q1 25Q1 Q1，YoY%

中信证券 197.21 217.04 10.06% 49.59 65.45 32.00%
华泰证券 127.51 153.51 20.40% 22.91 36.42 58.97%
国泰海通 93.74 130.24 38.94% 24.89 122.42 391.78%
招商证券 87.64 103.86 18.51% 21.57 23.08 6.97%
中国银河 78.79 100.31 27.31% 16.31 30.16 84.86%
中信建投 70.34 72.23 2.68% 12.28 18.43 50.07%
广发证券 69.78 96.37 38.11% 15.38 27.57 79.23%
国信证券 64.27 82.17 27.84% 12.29 23.29 89.52%
中金公司 61.56 56.94 -7.50% 12.39 20.42 64.85%
申万宏源 46.06 52.11 13.12% 13.88 19.77 42.50%
光大证券 42.71 30.58 -28.39% 6.82 8.19 20.05%
东方证券 27.54 33.50 21.66% 8.86 14.36 62.00%
财通证券 22.52 23.40 3.90% 4.56 2.90 -36.52%
方正证券 21.52 22.07 2.55% 7.84 11.95 52.37%
东吴证券 20.02 23.66 18.19% 4.56 9.80 114.86%
兴业证券 19.64 21.64 10.16% 3.28 5.16 57.32%
国元证券 18.68 22.44 20.17% 4.63 6.41 38.40%
中泰证券 18.00 9.37 -47.92% 3.31 3.70 11.61%
浙商证券 17.54 19.32 10.17% 4.47 5.56 24.17%
国金证券 17.18 16.70 -2.80% 3.67 5.83 58.82%
长江证券 15.48 18.35 18.52% 4.02 9.80 143.76%
信达证券 14.67 13.65 -6.95% 1.85 2.05 10.82%
长城证券 14.38 15.80 9.82% 3.53 6.05 71.56%
华安证券 12.74 14.86 16.56% 2.79 5.25 87.79%
西部证券 11.66 14.03 20.38% 1.96 2.91 48.33%
中银证券 9.01 9.06 0.64% 2.02 2.80 38.60%
东兴证券 8.20 15.44 88.39% 3.60 3.80 5.37%
首创证券 7.01 9.85 40.49% 2.20 1.51 -31.42%
南京证券 6.77 10.02 47.95% 2.63 2.77 5.32%
国联民生 6.71 3.97 -40.80% (2.19) 3.76 -271.95%
东北证券 6.68 8.74 30.70% 0.21 2.02 859.84%
山西证券 6.20 7.12 14.86% 1.59 2.50 57.39%
财达证券 6.06 6.87 13.32% 1.11 1.18 6.34%
西南证券 6.02 6.99 16.13% 2.30 2.46 6.98%
华西证券 4.25 7.28 71.31% 1.26 3.01 138.26%
第一创业 3.31 9.04 173.28% 1.43 1.18 -17.59%
国海证券 3.27 4.28 31.02% 0.94 2.00 113.99%
红塔证券 3.12 7.64 144.66% 1.20 2.96 147.24%
天风证券 3.07 (0.30) -109.67% (3.76) 0.24 -106.42%
太平洋 2.51 2.20 -12.17% 0.35 0.68 95.06%

中原证券 2.12 2.46 16.18% 1.31 1.03 -21.28%
华林证券 0.32 3.53 1014.54% 0.55 1.03 87.92%
总计 1275.81 1478.35 15.88% 284.40 521.83 83.48%

数据来源：Wind，华龙证券研究所
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表 3：上市券商 ROE与杠杆明细

ROE（年化） 杠杆倍数（剔除客户资金，倍）
2023 2024 YoY,pct 25Q1 QoQ,pct 2023 2024 YoY,pct 25Q1 QoQ,pct

信达证券 8.26% 5.73% -2.53 3.47% -2.26 3.42 3.49 7.81 3.45 -4.43
中信证券 7.34% 7.40% 0.07 8.66% 1.25 4.35 4.60 24.96 4.63 2.92
中信建投 7.22% 6.78% -0.43 7.00% 0.22 4.33 4.09 -23.44 4.35 25.25
招商证券 7.19% 7.98% 0.79 7.02% -0.96 4.74 4.38 -36.41 4.12 -25.14
华泰证券 7.12% 8.01% 0.89 7.46% -0.55 4.25 3.29 -96.26 3.27 -1.09
财通证券 6.51% 6.43% -0.08 3.16% -3.26 3.32 3.22 -10.23 3.04 -17.99
浙商证券 6.49% 5.49% -1.00 6.23% 0.75 4.64 3.53 -110.87 3.92 39.73
光大证券 6.37% 4.47% -1.89 4.76% 0.28 3.04 3.25 20.58 3.10 -15.07
华安证券 6.05% 6.62% 0.57 9.19% 2.57 3.04 3.53 49.31 3.38 -14.66
中国银河 6.04% 7.14% 1.10 8.48% 1.34 4.16 4.07 -9.05 4.09 1.62
中金公司 5.89% 4.94% -0.95 6.97% 2.04 5.18 4.98 -20.48 4.83 -14.57
国信证券 5.82% 6.92% 1.10 7.75% 0.83 3.68 3.46 -22.22 3.45 -1.57
首创证券 5.68% 7.44% 1.77 4.53% -2.91 3.05 2.96 -8.95 3.31 34.82
国泰海通 5.61% 7.63% 2.01 15.22% 7.60 5.00 5.38 37.66 4.03 -135.11
国元证券 5.40% 6.06% 0.66 6.90% 0.84 3.10 3.75 65.41 3.73 -2.25
国金证券 5.28% 4.95% -0.33 6.80% 1.85 2.84 2.45 -38.92 3.01 56.18
中银证券 5.23% 5.04% -0.19 6.14% 1.10 2.98 2.61 -37.40 2.51 -9.69
财达证券 5.23% 5.75% 0.52 3.92% -1.83 3.02 2.84 -18.20 2.97 13.30
广发证券 5.14% 6.53% 1.39 7.35% 0.82 4.05 3.95 -10.12 4.31 35.83
东吴证券 5.04% 5.67% 0.63 9.26% 3.59 3.19 3.16 -2.83 3.67 50.30
长城证券 5.03% 5.27% 0.23 7.90% 2.64 3.21 3.08 -13.94 3.06 -1.05
方正证券 4.76% 4.58% -0.18 9.81% 5.23 4.26 4.26 0.31 4.17 -9.61
申万宏源 4.60% 4.97% 0.37 7.42% 2.45 5.38 5.49 11.06 5.18 -30.73
中泰证券 4.51% 2.19% -2.31 3.45% 1.25 3.43 3.42 -1.13 3.25 -16.96
长江证券 4.47% 4.68% 0.21 9.75% 5.07 3.75 2.95 -79.43 2.55 -39.95
西部证券 4.17% 4.87% 0.70 4.01% -0.86 2.98 2.68 -30.03 2.98 29.23
南京证券 3.94% 5.60% 1.66 6.18% 0.58 2.73 2.97 24.00 3.31 33.96
国联民生 3.78% 2.14% -1.64 2.98% 0.84 4.39 4.46 6.61 2.83 -163.03
东北证券 3.62% 4.57% 0.95 4.21% -0.36 3.48 3.31 -16.61 3.28 -2.66
东方证券 3.50% 4.12% 0.62 6.95% 2.83 3.46 3.74 28.03 3.69 -4.40
山西证券 3.49% 3.96% 0.47 5.48% 1.52 3.55 3.46 -9.12 3.00 -46.08
兴业证券 3.48% 3.74% 0.26 3.57% -0.17 3.73 3.89 16.12 3.88 -0.67
东兴证券 3.03% 5.45% 2.42 5.32% -0.13 3.18 3.08 -9.84 3.01 -7.52
太平洋 2.64% 2.27% -0.37 2.78% 0.51 1.18 1.17 -1.70 1.17 0.75
西南证券 2.37% 2.71% 0.34 3.78% 1.07 2.86 2.51 -35.58 2.56 5.89
第一创业 2.23% 5.54% 3.31 2.83% -2.71 2.55 2.56 0.98 2.61 4.44
华西证券 1.87% 3.09% 1.23 5.05% 1.96 2.84 2.85 0.89 2.90 5.13
中原证券 1.52% 1.75% 0.23 2.91% 1.16 2.89 2.50 -38.98 2.40 -9.96
国海证券 1.49% 1.94% 0.45 3.60% 1.66 2.49 1.82 -67.06 2.57 74.59
红塔证券 1.35% 3.13% 1.78 4.77% 1.65 1.87 2.18 31.45 1.81 -36.94
天风证券 1.30% -0.13% -1.43 0.41% 0.54 3.87 3.65 -21.92 3.48 -17.72
华林证券 0.50% 5.30% 4.80 5.91% 0.61 1.79 1.89 9.42 2.72 83.12

均值 4.54% 4.97% 0.43 5.94% 0.97 3.46 3.35 -10.38 3.32 -3.14

数据来源：Wind，华龙证券研究所
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2 业务结构及分项业务情况

2.1 投资仍是影响业绩的核心因素，经纪类业务维持稳定

从业务结构看，2024 年自营业务成为核心增长引擎，贡献收入占比
35%，经纪业务受益于市场活跃度提升占比 21%，资管业务保持稳定（占
比 9%），投行业务和利息业务则因政策调整及市场波动承压，分别占比 6%
和 7%。

图 9：历年分项业务收入（亿元）

数据来源：Wind，华龙证券研究所

图 10：历年分项业务收入占比

数据来源：Wind，华龙证券研究所
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图 11：2024年上市券商分项业务占比

数据来源：Wind，华龙证券研究所

图 12：2024年上市券商分项业务增速

数据来源：Wind，华龙证券研究所
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2.2 分业务结构分析

经纪业务：交投活跃驱动增长，头部市占率稳固​ ​

2024年 42家上市券商总体经纪业务收入 1060亿元，同比增长 10%。
分券商看中信证券以 107亿元领跑，国泰海通（78亿元）、广发证券（67
亿元）分列二、三位。中小券商中，国联民生证券（39%）、财达证券（34%）
增速亮眼。代销金融产品收入与分仓佣金收入下降，显示财富管理转型仍
需深化。

随着市场交易量的放大，券商的佣金收入相应增加。2025 年第一季度，
经纪业务继续保持增长态势，实现收入 327亿元，同比增长 49%。头部券
商凭借其广泛的营业网点和强大的客户基础，经纪业务收入增长更为显著。
中小券商通过加强线上渠道建设，提升客户服务体验，经纪业务收入增长
较为突出。从发展趋势来看，随着金融科技的不断发展，券商的经纪业务
将更加注重线上渠道的建设和服务质量的提升，以满足客户多样化的需求。

图 13：2024年上市券商经纪业务收入及增速（亿元）

数据来源：Wind，华龙证券研究所

自营业务：业绩胜负手，头部与中小券商分化显著 ​ ​

2024 年 42 家上市券商总体自营业务合计收入 1789 亿元，同比上升
32%，其中头部券商占据主导地位，中信证券以 298亿元自营收入居首，
华泰证券 153亿元、国泰海通 149亿元紧随其后。中小券商弹性突出,债券
及权益配置或为增长主因，长江证券增长 744%，红塔证券增长 199%，华
林证券扭亏为盈，头部券商注重非方向性投资及衍生品策略，中小机构则
偏重单边行情。
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2024年权益类投资和固定收益类投资增长或是券商自营增长的原因，
在权益类投资方面，部分券商通过优化投资组合，加强风险管理，实现了
稳健增长。2025年第一季度，自营业务继续保持增长态势，合计实现收入
487亿元，同比增长 45%。券商在固定收益类投资方面保持了稳健的收益
水平，通过参与定增项目和开展场外衍生品业务，进一步丰富了自营业务
的收入来源。自营业务的增长得益于券商在投资策略上的优化和风险管理
能力的提升。

图 14：2024年上市券商自营业务收入及增速（亿元）

数据来源：Wind，华龙证券研究所
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表 4：上市券商自营业务规模与收益率

资产规模(亿元) 投资收益率(测算,年化)
2023 2024 YoY% 2023 2024 YoY%

中信证券 7484.99 9107.71 21.68% 3.06% 4.54% 1.48%
华泰证券 4962.23 3697.93 -25.48% 2.74% 3.63% 0.89%
国泰海通 4818.84 5295.35 9.89% 2.02% 4.23% 2.21%
申万宏源 3942.05 4159.60 5.52% 2.35% 3.60% 1.25%
招商证券 3746.04 3788.22 1.13% 2.00% 3.46% 1.46%
广发证券 3662.30 3733.91 1.96% 0.99% 2.58% 1.59%
中金公司 3623.06 3882.08 7.15% 3.27% 4.38% 1.12%
中国银河 3594.18 3866.74 7.58% 2.05% 3.76% 1.71%
国信证券 2966.00 2870.38 -3.22% 2.41% 4.25% 1.84%
中信建投 2941.81 2977.11 1.20% 2.44% 3.46% 1.02%
东方证券 1976.46 2238.96 13.28% 1.25% 3.24% 1.99%
兴业证券 1296.76 1526.24 17.70% 0.52% 2.68% 2.16%
光大证券 1238.09 1407.48 13.68% 2.03% 2.58% 0.55%
方正证券 992.33 1136.64 14.54% 1.78% 1.69% -0.09%
东吴证券 909.22 966.46 6.30% 2.62% 3.63% 1.02%
长江证券 826.70 660.29 -20.13% 0.11% 1.44% 1.34%
国元证券 720.84 991.78 37.59% 1.61% 3.88% 2.27%
财通证券 695.65 662.85 -4.72% 2.63% 2.76% 0.13%
中泰证券 685.79 737.49 7.54% 4.09% 2.42% -1.67%
东兴证券 616.41 631.48 2.45% 1.53% 4.27% 2.75%
西部证券 593.02 492.63 -16.93% 3.85% 6.13% 2.27%
长城证券 570.67 573.48 0.49% 3.51% 4.75% 1.24%
国联民生 514.58 496.06 -3.60% 2.46% 2.43% -0.03%
浙商证券 513.63 507.40 -1.21% 2.07% 4.64% 2.57%
天风证券 457.34 456.08 -0.28% 6.13% 6.76% 0.63%
西南证券 444.28 354.69 -20.16% 1.97% 3.27% 1.30%
国金证券 435.08 299.31 -31.21% 3.99% 6.90% 2.91%
华安证券 429.04 547.61 27.64% 2.15% 4.53% 2.38%
信达证券 425.73 624.65 46.72% 2.89% 3.25% 0.35%
东北证券 388.08 340.49 -12.26% 3.82% 7.02% 3.20%
山西证券 374.48 364.29 -2.72% 4.45% 5.67% 1.22%
红塔证券 330.95 420.26 26.99% 1.12% 3.63% 2.51%
南京证券 318.30 366.88 15.26% 1.57% 5.04% 3.47%
华西证券 305.35 290.58 -4.84% 1.11% 4.68% 3.57%
首创证券 292.88 305.83 4.42% 3.90% 4.75% 0.85%
国海证券 287.64 169.94 -40.92% 2.06% 5.25% 3.20%
中原证券 248.32 178.11 -28.27% 3.01% 1.60% -1.41%
财达证券 234.02 224.08 -4.25% 5.08% 5.26% 0.17%
中银证券 216.24 173.54 -19.75% 1.79% 2.34% 0.55%
第一创业 213.00 237.54 11.52% 2.54% 8.91% 6.37%
太平洋 47.81 46.55 -2.63% 8.69% 8.64% -0.05%

华林证券 33.81 43.13 27.58% -0.13% 7.82% 7.95%

总计 59374.01 61851.83 4.17% 2.37% 3.91% 1.54%

数据来源：Wind，华龙证券研究所
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资管业务：收入微降，公募化转型加速

2024 年资管业务收入 441 亿元，同比 2023 年持平，中信证券（105
亿元）广发证券（69亿元）华泰证券（41亿元）等头部机构收入居前。中
小券商分化显著，南京证券（111%）、财达证券（120%）增速领先，部分
中小券商增速位居上市券商末尾。随着资管新规的逐步落地，券商资管业
务在去通道、主动管理转型方面取得了显著成效。券商通过加强投研团队
建设，提升产品创新能力，实现了资管业务的稳健增长。券商在产品创新
和客户服务方面不断发力，进一步提升了资管业务的竞争力。资管业务的
增长得益于券商在主动管理转型和产品创新方面的努力，未来将继续朝着
专业化、多元化的方向发展。

表 5：上市券商资管业务收入

资管收入(亿元) 基金管理收入(亿元)
2023 2024 YoY% 业务占比 2023 2024 YoY%

华泰证券 42.56 41.46 2.64% 10% 10.08 10.40 -3.02%
申万宏源 9.75 7.96 22.49% 4% 4.70 4.42 6.18%
东北证券 2.92 3.65 -19.95% 4% 6.07 6.13 -0.91%
国元证券 1.05 0.89 17.95% 1% 0.11 0.24 -54.56%
国海证券 1.83 1.99 -8.27% 4% 6.00 4.74 26.42%
广发证券 77.28 68.85 12.24% 28% 73.56 64.64 13.80%
长江证券 2.04 2.87 -28.97% 3% 1.27 1.45 -12.16%
山西证券 2.45 2.62 -6.28% 8% 0.97 1.11 -12.67%
西部证券 1.18 1.68 -29.35% 2% 4.09 3.47 17.75%
国信证券 4.96 8.20 -39.55% 2% 0.24 0.25 -1.37%
第一创业 9.05 9.21 -1.74% 26% 8.19 8.09 -
华西证券 0.92 0.84 10.35% 2% 0.12 0.19 -33.79%
长城证券 0.52 0.34 51.96% 1% 0.14 0.12 19.18%
华林证券 0.50 0.21 138.92% 3% 0.00 0.00 -
中信证券 98.49 105.06 -6.26% 15% 76.35 81.84 -6.70%
国金证券 0.94 1.08 -12.78% 1% 4.05 3.25 24.55%
西南证券 0.14 0.26 -44.49% 1% 0.06 0.08 -17.93%
财达证券 1.30 2.87 -54.62% 5% -
华安证券 4.88 5.50 -11.38% 11% 0.59 0.49 18.62%
中泰证券 19.87 20.70 -4.01% 18% 0.08 0.12 -33.38%
东方证券 20.29 13.41 51.26% 11% 0.00 0.00 -
招商证券 7.13 7.17 -0.61% 3% 0.73 0.73 0.12%
信达证券 2.32 1.56 49.11% 7% 6.52 4.20 55.10%
中信建投 13.14 13.43 -2.20% 6% 4.96 5.77 -14.03%
太平洋 1.50 1.39 7.35% 11% 0.00 0.00 -

财通证券 15.53 15.47 0.35% 25% 0.00 0.00 -
首创证券 5.05 8.87 -43.01% 21% 0.05 0.07 -34.19%
天风证券 5.29 4.14 27.63% 20% 0.08 0.11 -26.58%
东兴证券 2.16 2.93 -26.21% 2% 1.53 1.61 -4.66%
国泰海通 40.97 38.93 5.24% 9% 32.77 30.37 7.91%
红塔证券 0.40 0.24 67.32% 2% 0.14 0.10 39.03%
中原证券 0.49 0.24 98.94% 3% 0.14 0.08 77.04%
兴业证券 1.48 1.59 -7.07% 1% 24.21 19.20 26.14%
国联民生 4.43 6.60 -32.88% 17% 2.36 4.07 -
东吴证券 1.10 1.69 -34.54% 1% 1.03 1.28 -19.91%
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中银证券 5.43 5.11 6.27% 19% 3.76 3.70 1.74%
光大证券 10.09 7.90 27.85% 11% 4.16 5.06 -17.77%
浙商证券 4.20 3.94 6.63% 3% 0.00 0.00 -
中国银河 4.57 4.85 -5.76% 1% 0.00 0.00 -
方正证券 1.81 2.38 -24.19% 2% 2.99 3.41 -12.15%
南京证券 0.35 0.73 -52.59% 1% 0.25 0.20 25.26%
中金公司 12.13 12.09 0.27% 6% 17.56 15.65 12.22%

总计/均值 442.48 440.92 0.35% 9% 299.94 286.65 4.64%

数据来源：Wind，华龙证券研究所

利息业务：两融回暖，但利差收窄压制盈利 ​ ​

2024年利息净收入 351亿元，同比下降 11%。头部券商息差管理能力
较强业绩稳定，行业整体受信用风险敞口扩大及利率下行拖累，中小券商
太平洋证券、财达证券收入逆势下滑。融资融券业务是信用业务的主要组
成部分，随着市场交易活跃度的提升，融资融券业务规模不断扩大。部分
券商通过优化信用业务风险管理制度，加强客户信用评估，实现了信用业
务的稳健增长。券商在信用业务风险控制方面不断加强，进一步提升了信
用业务的稳定性。

图 15：2024年利息收入及增速（亿元）

数据来源：Wind，华龙证券研究所

投行业务：整体承压，中小券商逆势突围 ​ ​

2024 年投行业务收入 306亿元，同比下降 27%，IPO 承销节奏放缓是
投行业务收入下行的主要原因。头部券商收入规模较大，中信证券 42亿元、
中金公司 31亿元排名靠前，中小券商中，首创证券（91%）和第一创业（46%）
逆势增长。监管导向下未来 IPO 质量将持续提升，头部券商加速向并购重
组、财务顾问等高附加值业务转型。
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表 6：上市券商投行业务收入

投行收入与结构(亿元)
2023 2024 YoY% 承销业务增速 财务顾问增速 保荐业务增速

中信证券 62.93 41.59 -33.91% -38% 3% -33%
中信建投 47.96 24.90 -48.08% -49% -29% -52%
中金公司 37.02 30.95 -16.41% -25% 23% -35%

国泰海通 36.88 29.22 -20.76% -23% -1% -3%

华泰证券 30.37 20.97 -30.95% -33% 6% -46%

东方证券 15.10 11.68 -22.65% -24% 24% -39%
申万宏源 14.45 9.73 -32.64% -38% 6% -70%

国信证券 13.63 10.20 -25.20% -25% 22% -73%

中泰证券 13.49 9.41 -30.23% -31% -24% -15%

国金证券 13.39 9.10 -32.04% -35% 12% -23%
招商证券 13.02 8.56 -34.20% -31% -17% -62%

东吴证券 10.78 7.05 -34.61% -39% 11% -55%

兴业证券 10.44 7.01 -32.87% -34% -25% -22%

光大证券 10.31 8.23 -20.26% -19% - -
浙商证券 8.77 7.20 -17.94% -23% 22% -49%

财通证券 7.61 5.23 -31.28% -39% -1% 103%

天风证券 7.53 6.46 -14.17% -11% -24% -59%

长江证券 6.40 3.49 -45.43% -55% 28% -
东兴证券 5.84 4.73 -18.94% -4% -52% -49%

广发证券 5.66 7.78 37.42% 37% 53% -19%

中国银河 5.48 6.06 10.60% 18% -31% -72%

国联民生 4.89 3.39 -30.70% -33% -13% -62%
长城证券 4.63 2.64 -43.01% -45% -36% -53%

山西证券 3.94 3.46 -12.15% -9% -17% -26%

西部证券 3.60 2.80 -22.11% -23% -1% -87%

财达证券 3.03 2.80 -7.65% 23% -79% -
中银证券 2.58 1.31 -49.21% -50% -3% -100%

方正证券 2.11 1.76 -16.70% -15% -13% -74%

国元证券 2.06 2.02 -1.88% -5% -6% 33%

东北证券 1.99 1.36 -31.75% -30% -36% -27%
第一创业 1.90 2.78 46.40% 43% 76% 68%

华西证券 1.85 1.32 -28.44% -31% -36% 320%

南京证券 1.60 1.87 17.07% 21% 19% -81%

国海证券 1.58 1.07 -32.24% -33% 13% -82%
信达证券 1.54 1.27 -17.86% -5% -57% 677%

西南证券 1.38 1.04 -25.19% -24% -17% -89%

太平洋 1.25 1.74 38.43% 49% - -

华安证券 1.13 0.92 -18.22% -8% -39% -53%
华林证券 1.03 0.17 -83.74% -92% -61% -100%

首创证券 0.96 1.84 91.15% 93% 26% -

中原证券 0.92 0.56 -38.79% -38% -15% -96%

红塔证券 0.56 0.42 -25.22% -23% -22% -54%

总计 421.58 306.08 -27.40% -30% -5% -40%

数据来源：Wind，华龙证券研究所
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3 投资建议

在长期资金持续推进过程中，资本市场资金供给规模和市场交易活跃度将
持续提升，市场稳定性的提升与投资生态的改善，为券商自营业务创造更有利
的环境。同时监管对资本市场稳定性态度鲜明，央行两项创新货币政策工具将
持续维护市场流动性，股市稳定向上的基础牢固，在成交和投资两端拉动下，
2025年券商板块业绩有望进一步改善。当前券商估值、机构持仓均有助于券商
板块价格稳定，行业基本面提升下，估值有望进一步提升。同时并购重组有望
在 2025年加速推进，头部券商和中小券商均将迎来并购导向下的综合实力以
及差异化能力提升。券商并购催化和业绩支撑影响下，维持证券行业“推荐”
评级，建议关注绩优标的如中信证券（600030.SH）以及并购重组相关标的如
国泰海通（601211.SH）。

4 风险提示

市场价格波动风险：资本市场价格受宏观经济的波动、全球经济形势的变
化以及投资者情绪的波动等影响，非银金融行业的业绩受此影响将面临风险。

券商业绩盈利不确定性：证券行业盈利预测和未来业绩变化存在一定的不
确定性。

技术更新风险：新兴技术的快速发展将影响金融机构技术变革，可能增加
券商业务成本和技术创新等不确定性。

政策不及预期风险：金融行业受政策面影响较大，政策出台会影响市场预
期，带来政策不及预期风险；

黑天鹅等不可控风险：金融市场出现黑天鹅等不可控因素影响，由此造成
的风险将超出预期；

数据统计偏差风险：本报告所引用的数据有可能出现统计偏差等问题，由
此造成结论偏差的风险。
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