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[Table_Summary] 投资要点:2026H1 日均股基交易额 3.3 万亿元，同比增长 99%。境内境外
IPO 均回暖，集中度进一步提升；债券发行稳中有增。权益市场呈结构性
行情，债券市场好于去年同期。预计 2026H1 上市券商净利润同比+56%，
2Q 净利润同比+93%，环比+52%。目前券商股估值较低，科创投资+国际
业务有望驱动行业 ROE 中枢抬升，未来向上空间大。考虑到行业发展政
策积极，集中度有进一步提升的趋势，我们认为大型券商优势仍显著。 

◼ 2026H1 权益市场表现亮眼，交投活跃度大幅回升。1）2026H1 市场日
均股基交易额 3.3 万亿元，同比增长 99%。2026H1 沪市投资者平均每
月账户新开户数为 367 万户，较去年同期的 235 万户增长 56%。2）截
至 2026H1，融资余额为 29228 亿元，同比增长 59%。平均维持担保比
为 288%，同比提升 24pct，保持在较高水平。3）境内境外 IPO 融资规
模回升。2026H1 共发行 101 家 IPO，募资规模达 954 亿元，同比增长
155%。平均每家募资规模 9.4 亿元，较 2025H1 的 7.3 亿元提升 29%。
2026H1 港股发行 IPO 84 只，同比增长 95%，募资规模 2089 亿港元，
同比增长 92%。4）2026H1 再融资规模在高基数下同比有所收缩。再融
资募集资金 3583 亿元，同比下降 51%，其中增发 3226 亿元，同比下降
54%。5）债券发行规模稳中有增。2026H1，券商参与的债券发行规模为
8.5 万亿元，同比增长 14%。6）权益市场呈现结构性行情，债市优于去
年同期。26H1A 股主要宽基指数普遍收涨，其中创业板指涨幅远超其他
指数；港股受 IPO 募资创新高、外围等因素的影响，持续走低。7）权
益类公募基金发行回暖。2026H1 股票+混合类公募基金发行规模同比
+60%至 3782 亿份，指数型及指数增强型占比 38%；债基发行规模同比
-49%至 1273 亿份。公募基金整体发行份额同比+21%至 6370 亿份。 

◼ 预计上市券商 2026 年上半年净利润同比+56%；预计第二季度净利润同
比+93%，环比增长 52%。截至 2026 年 7 月 14 日，22 家券商及互联网
金融公司发布业绩预告或快报，除锦龙股份外，净利润同比均实现 50%
以上增长。我们预计 2026 年上半年上市券商营业收入同比增长 57%，
净利润同比增长 56%；第二季度净利润同比增长 93%，环比增长 52%。
我们认为上半年业绩高增主要是来自于财富管理、投行业务及科创投
资，头部券商业绩明显好于市场预期，中小券商业绩分化较为明显。 

◼ 高基数下，预计行业 2026 年净利润同比+36%。考虑到年初以来市场交
投活跃，日均股基交易额近 3.3 万亿元，同比接近翻番；两融余额近 3
万亿元；券商直投+跟投业务受益于科创 IPO 陆续上市，我们上调了全
年业绩预测。基于中性假设，我们预计 2026 年行业净利润同比+36%：
预计经纪业务收入同比增长 43%，投行业务同比增长 28%，资本中介业
务收入增长 35%，资管业务增长 10%，自营同比增长 40%。 

◼ 估值较低，看好未来估值修复。当前我国券商估值处于合理偏低的水平。
截止至 2026 年 7 月 14 日，中信证券 II 指数静态估值为 1.28x PB，处于
上市以来的 11%分位，处于近十年的 23%分位。科创投资+国际业务有
望驱动行业 ROE 中枢抬升，未来向上空间大。考虑到行业发展政策积
极，集中度有进一步提升的趋势，我们认为大型券商优势仍显著。 

◼ 重点推荐：中信证券、国泰海通、招商证券、广发证券、财通证券、东
方财富、指南针、湘财股份等。 

◼ 风险提示：权益市场大幅波动，宏观经济复苏不及预期，资本市场监管
趋严，行业竞争加剧，长鑫科技市值不确定性。  
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1.   2026H1 权益市场表现强势，成交量再创峰值 

1.1.   26H1 日均股基交易额 32649 亿元，同比增长 99% 

2026H1 股基交易额同比增长 99%，沪市开户数同比增长 56%。2026 年上半年市

场日均股基交易额为 32649 亿元，同比增长 99%，二季度日均股基交易额 33765 亿元，

同比增长 123%，环比增长 7%。截至 2026 年 7 月 10 日，2026 年以来全市场股基成交

额达到 32904 亿元，同比增长 100%。由于 2015 年 4 月以来放开一人一户账户限制，我

们使用每月新增开户数作为潜在市场交易活跃度的指标。根据上交所统计，2026H1 沪

市投资者平均每月账户新开户数为 367 万户，较 2025 年上半年的 235 万户增长 56%。 

 

图1：2024-2026 年月度日均交易额（亿元）  图2：沪市每月新增开户数（万户） 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

注：截至 2026 年 7 月 10 日。 
 

数据来源：上交所，东吴证券研究所 

 

1.2.   26H1 融资余额同比增长 59%，融券余额同比增长 79% 

26H1 融资融券余额同比增长 59%。2024 年 9 月以来，伴随增量政策持续推出，市

场信心得到了极大的恢复。截至 2026年上半年，融资余额为 29228亿元，同比增长 59%。

2023 年 8 月以来，证监会根据市场情况和投资者关切，采取了一系列加强融券和转融券

业务监管的举措，包括限制战略投资者配售股份出借，上调融券保证金比例，降低转融

券市场化约定申报证券划转效率，暂停新增转融券规模等；同步要求证券公司加强对客

户交易行为的管理，持续加大对利用融券交易实施不当套利等违法违规行为的监管执法

力度。2024 年 7 月，证监会批准中证金融公司暂停转融券业务的申请，同时提高了融券

保证金比例，进一步强化融券逆周期调节。2025 年以来，伴随市场行情上行，投资者风

险偏好显著改善，带动融券余额自低位回升。截至 2026 年上半年，融券余额为 220 亿

元，较上年同期提升 79%。2026 年上半年平均维持担保比为 288%，较 2025 年上半年

提升 24pct，保持在较高水平。我们认为两融业务安全垫仍较高，风险总体可控。 
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图3：2022 年以来融资融券余额（亿元）  图4：两融市场平均担保比例（%） 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

1.3.   IPO 规模延续升势，债券发行规模稳中有增 

IPO 融资规模同比提升。2023 年 8 月证监会完善一二级市场逆周期调节机制，阶

段性收紧 IPO 节奏，IPO 发行速度有所放缓。2025 年以来，受益于资本市场改革深化以

及市场生态优化，IPO 回暖趋势显现，2026 上半年平均每月 IPO 发行数量为 17 家，相

比 2025H1 平均每月 7 家 IPO 的发行数量提升 29%。2026H1 共发行 101 家 IPO，募资

规模达 954 亿元，同比增长 155%。2026H1 平均每家募资规模 9.4 亿元，较 2025H1 的

7.3 亿元提升 29%。2026H1 市场平均 IPO 承销及保荐费率为 4.38%，较 2025H1 的 6.30%

有所下滑。 

港股 IPO 发行数及规模大幅增长。2025 年以来港股 IPO 市场强势复苏，募资额与

上市数量均创近年新高。发行规模大增主要由大型龙头企业与 A+H 两地上市需求旺盛

所驱动。据 Wind 数据，2026H1 港股发行 IPO 84 只，同比增长 95%，募资规模 2089 亿

港元，同比增长 92%。截至 2026H1 末，仍有近 400 家企业在港交所排队等候上市聆讯。 

图5：2013-2026H1 券商 IPO 发行数量和规模  图6：2015-2026H1 港股 IPO 发行数量及规模 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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再融资规模同比有所收缩。在新“国九条”强调严把发行上市准入关、进一步完善发

行制度、严格再融资审核把关的背景下，再融资规模已连续几年显著下滑。随着 2025 年

市场活跃度及投资者热情显著提升，增发市场也有所回暖。2026H1 再融资规模在高基

数下同比有所收缩，再融资募集资金 3583 亿元，同比下降 51%，其中增发 3226 亿元，

同比下降 54%。 

 

图7：2015-2026H1 券商再融资发行规模（亿元） 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

债券发行规模稳中有增。2026H1，券商参与的债券发行规模为 8.5 万亿元，同比增

长 14%。其中企业债发行规模同比下滑 66%，短融中票规模同比下滑 17%，公司债、金

融债券和 ABS 分别同比增长 9%、25%和 22%。 

 

图8：2016-2026H1 券商参与债券发行规模 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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投行集中度进一步提升，我们预计大型券商投行收入增长较多。2026 年上半年 CR5

券商合计承销 IPO 721 亿元，同比大幅增长 220%，合计市场份额 76%，较 2025H1 的

59%大幅提升。我们认为这主要有三方面的原因：1）并购重组重塑格局。国泰海通合并

后项目数量和规模大幅提升，成为集中度上行的关键变量。2）政策与项目结构倾斜。头

部券商凭借资本实力、监管沟通与机构客户优势，成为政策落地的核心执行者。IPO 向 

“少而精” 转型，科创板、北交所等注册制板块更依赖头部的定价、风控与承销能力。

3）马太效应加剧。头部券商在资本规模、团队覆盖、跨境资源上形成壁垒。 

 

表1：2026 年上半年 Top25 券商股债承销规模（亿元） 

 股债承销合计 IPO 再融资 债券承销 
 

规模 同比 规模 同比 市占 规模 同比 规模 同比 

中信证券 13,190.0 4% 222.6 523% 23% 1,199.5 -33% 11,767.9 9% 

国泰海通 9,526.0 10% 106.8 123% 11% 528.1 -49% 8,891.0 18% 

中信建投 8,846.8 0% 24.1 -71% 3% 633.9 -12% 8,188.7 2% 

华泰证券 7,606.5 12% 15.0 -53% 2% 516.7 152% 7,074.9 8% 

中金公司 7,289.8 -2% 322.5 1909% 34% 260.2 -70% 6,707.1 2% 

中国银河 3,864.0 13% 2.3 -46% 0% 15.9 -78% 3,845.8 15% 

申万宏源 3,836.1 37% 36.0 72% 4% 99.5 -11% 3,700.7 39% 

东方证券 3,041.7 7% - - 0% 10.7 -88% 3,031.1 10% 

国开证券 2,861.2 3% - - 0% 1.0 - 2,860.2 3% 

招商证券 2,803.7 28% 30.8 160% 3% 60.4 -32% 2,712.6 30% 

光大证券 2,346.7 19% - - 0% - - 2,346.7 19% 

广发证券 2,341.0 35% 9.0 67% 1% 32.8 -78% 2,299.3 45% 

平安证券 2,123.5 6% 3.9 -7% 0% 3.8 -84% 2,115.9 7% 

中银证券 1,589.7 -28% - - 0% 44.1 -96% 1,545.6 50% 

兴业证券 1,455.8 92% 1.3 - 0% 5.8 19% 1,448.7 92% 

国信证券 1,389.7 12% 5.3 -12% 1% 48.5 -49% 1,335.9 17% 

东吴证券 1,086.2 24% 23.0 - 2% 3.2 - 1,059.9 21% 

国投证券 1,063.2 48% 33.2 574% 3% 16.6 -17% 1,013.3 47% 

浙商证券 974.9 66% 3.9 - 0% 27.5 18% 943.6 67% 

国金证券 938.3 43% 18.4 443% 2% 49.4 149% 870.5 37% 

中泰证券 856.4 -11% 24.4 278% 3% 7.0 -45% 825.0 -12% 

财通证券 852.1 54% 18.9 - 2% - - 833.2 53% 

国联民生 734.0 -11% 30.6 71% 3% 5.3 -49% 698.1 -13% 

山西证券 710.8 48% - - 0% 18.5 444% 692.3 45% 

华福证券 557.8 120% - - 0% 0.0 -99% 557.7 126% 

2025H1 CR5  54% 59% 81% 53% 

2026H1 CR5  52% 76% 82% 50% 
 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

注：发行规模为“-”表示当年发行规模为 0，同比增速为“-”表示当年或上年发行规模为 0。 
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1.4.   权益市场呈现结构性行情，债市好于去年同期 

权益市场呈现结构性行情，债券市场震荡运行，优于去年同期。2026 年上半年 A 股

呈现极致分化的结构性行情，主要宽基指数普遍收涨，其中创业板指涨幅远超其他指数；

债市在经济温和修复、流动性宽松、海外通胀扰动交织下震荡运行。沪深 300指数 2026H1

上涨 7.55%，2025H1 年上涨 0.03%；创业板指 2026H1 上涨 35.58%，2025H1 上涨 0.53%；

上证指数 2026H1上涨 3.16%，2025H1上涨 2.76%；中债总全价指数 2026H1上涨 0.63%，

2025H1 下跌 0.65%；万得全 A 指数 2026H1 上涨 11.52%，2025H1 上涨 5.83%。2026 年

二季度各主要指数均大幅跑赢 2026 年第一季度。 

港股受 IPO 募资创新高、外围等因素的影响，持续走低。恒生指数 2026H1 下跌

10.73%，2025H1 上涨 20.00%；恒生科技 2026H1 下跌 18.92%，2025H1 上涨 18.68%。 

 

表2：主要股、债指数涨跌幅 

  沪深 300 创业板指 上证指数 万得全 A 恒生指数 恒生科技 中债总全价指数 

2026H1 7.55% 35.58% 3.16% 11.52% -10.73% -18.92% 0.63% 

2025H1 0.03% 0.53% 2.76% 5.83% 20.00% 18.68% -0.65% 

2026Q2 11.90% 36.35% 5.20% 12.82% -7.69% -3.82% 0.49% 

2025Q2 1.25% 2.34% 3.26% 3.86% 4.12% -1.70% 0.84% 

2026Q1 -3.89% -0.57% -1.94% -1.15% -3.29% -15.70% 0.13% 

2025Q1 13.09% 48.72% 16.11% 26.18% 23.57% 4.07% -2.19% 
 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

图9：2026 年以来权益市场主要指数走势  图10：2026 年以来中债总全价指数走势 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

1.5.   权益类公募基金延续增势  

权益类公募基金延续增势，债券类基金新发规模同比下滑。2022 年以来，受市场波
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动加大的影响，公募基金发行遇冷，尤其是权益类基金。2025 年以来权益类基金发行显

著回暖，2026H1 股票+混合类公募基金发行规模 3782 亿份，同比+60%；其中指数类及

指数增强型产品发行份额 1439 亿份，占比 38%；债券型基金在债市调整、监管导向转

变的背景下，发行规模大幅减少，同比下滑 49%至 1273 亿份。26H1 公募基金整体发行

份额同比增长 21%至 6370 亿份。从公募基金的各类别发行情况来看，2022-2024 年，债

券型基金发行规模占比维持高位（约 70%），2025 年显著下滑至 41%，2026H1 进一步

下滑至 20%。 

 

图11：2015-2026H1 公募基金发行规模  图12：2018-2026H1 各类型公募基金发行规模（亿份） 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

2.   2026 年中报前瞻：预计上市券商净利润同比+56% 

预计上市券商 2026 年上半年净利润同比+56%；预计第二季度净利润同比+93%，

环比增长 52%。截至 2026 年 7 月 14 日，22 家券商及互联网金融公司发布业绩预告或

快报，除锦龙股份外，净利润同比均实现 50%以上增长（国泰海通扣非后同比增长 164-

171%）。我们结合业绩预告及我们对已覆盖公司的盈利预测，预计 2026 年上半年上市券

商营业收入同比增长 57%，净利润同比增长 56%；第二季度净利润同比增长 93%，环比

增长 52%。我们预计上半年业绩高增主要是来自于财富管理、投行业务及科创投资，头

部券商业绩明显好于市场预期，中小券商业绩分化较为明显。 

 

表3：2026 年上半年券商业绩预告及盈利预测（亿元） 

  2026 年中报 2026 年第二季度 

券商 
营业收入

（亿元） 
同比增速% 

净利润（亿

元） 
同比增速% 

净利润（亿

元） 
同比增速% 环比增速% 

中信证券 530 60.4% 233 70.1% 131 82.9% 28.5% 

国泰海通 500 109% 200-205 27-30% 136-141 289-304% 113-121% 

华泰证券 250 54% 113-117 50-55% 65-69 67-77% 36-44% 
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广发证券 260 69% 110-120 70-85% 63-73 69-96% 34-55% 

招商证券 210 100% 100-110 93-112% 67-77 134-169% 106-136% 

中国银河 159 15% 80 23% 47 35% 41% 

东方财富 110 60% 80 44% 43 49% 14% 

中金公司 185 44% 77-82 78-90% 41-46 81-103% 15-30% 

中信建投 184 71% 72-81 60-80% 35-44 33-67% -3~-+21% 

东方证券 91 14% 41 18% 25 23% 58% 

长江证券 80 70% 31-33 80-90% 16-18 117-139% 10-22% 

浙商证券 59 -4% 18 52% 10 69% 33% 

光大证券 71 38% 25 47% 13 51% 11% 

华安证券     21-23 100-120% 16-18 221-261% 278-325% 

兴业证券 71 31% 21-23 55-77% 13-15 57-81% 62-88% 

财通证券 55 86% 18-20 70-80% 12-13 54-68% 98-116% 

中泰证券     18 146% 13 275% 173% 

国元证券 42 24% 16 12% 10 35% 90% 

国金证券 49 28% 15 34% 8 51% 16% 

国联民生 49 23% 12 6% 7 -7% 41% 

华西证券     8.5-10.5 66-105% 8.5-10.5 116-211% 16-67% 

东北证券     8 77% 4 55% -14% 

财达证券     7-8 90-116% 5-6 79-117% 81-119% 

湘财股份     4.5-6.3 218-345% 4-6 361-555% 1667-2414% 

第一创业 19 5% 5 7% 3 -13% 63% 

华鑫股份     4 79% 2 184% 59% 

中原证券     3.8-4.3 46-65% 2-3 34-66% 25-55% 

华创云信     2.2-2.5 179-211% 1.9-2 59-81% 509-589% 

五矿证券 5 -6% 2 30%       

天风证券     1.6-2.5 429-694% 1.6-2.5 2164-3297% 73160-109841% 

指南针 14 50% 1 -9% 0 385% -83% 

英大证券 4 8% 1 20%       

锦龙股份 3.3-3.7 -21~-11% 0.1-0.2 -90~-86% 0.28-0.34 -87%~-85% 扭亏 

合计 3000 57% 1377 56% 830 93% 52% 
 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 注：蓝色标注为已披露业绩预增或业绩快报的公司的 2026 年上半年盈利情

况，其他为已覆盖公司的盈利预测。 

 

3.   投资建议：预计行业 2026 年净利润同比+36% 

3.1.   2026 年增长动力来源于科创投资 

券商的“三投联动”是将投资、投行、投研三大核心业务板块深度协同，核心是以

投研为指引、以投资为抓手、以投行为落地，为企业提供全生命周期的一站式金融解决

方案。①投资业务：作为“三投联动”的抓手，通过券商私募股权投资子公司、另类投

资子公司等平台，以自有资金或管理基金等方式进行股权投资、跟投、战略投资，为企
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业注入资本，并锁定未来投行合作机会。②投研业务：负责深度研究宏观经济、产业趋

势与公司价值，输出前瞻性判断与产业链图谱，筛选优质标的。③投行业务：作为 “三

投联动” 的出口，为企业提供 IPO 保荐、再融资、并购重组、债券发行、市值管理等

服务，帮助企业登陆资本市场，同时实现股权退出与价值最大化。 

1）科创类跟投实现大幅收益。科创板实行跟投制度，保荐机构通过另类投资子公

司参与 IPO 战略配售，获配股份限售期为 24 个月。创业板实行差异化跟投制度，对未

盈利，红筹架构，特殊投票权以及高价发行的四类公司采取强制性跟投制度。本轮 AI 产

业链大幅上涨，券商科创跟投产生大量浮盈。2019 年以来，科创板及创业板跟投头寸成

为大型券商权益类资产的重要组成部分，对于券商的投资净收益产生较大影响。本轮 AI

产业链大幅上涨，券商科创跟投产生大量浮盈。截至 2026 年上半年末，自 2019 年跟投

制度落地以来券商科创板累计跟投投入资金近 350 亿元，26H1 持有市值近 1000 亿元

（假设解禁后未出售），其中 CR5 占比近 7 成。 

以长鑫科技为例：中信建投和中金公司不仅是长鑫科技的间接股东，还共同担任着

IPO 保荐机构的角色。按照科创板的跟投制度，保荐机构须在 IPO 发行阶段的战略配售

环节中以自有资金进行跟投。对于发行规模在 50 亿元以上的项目，跟投比例为 2%，但

金额上限为 10 亿元，锁定期为 24 个月。若按长鑫科技上市后 3 万亿市值测算，10 亿元

跟投部分所对应的市值约 50 亿元（已确定发行价为 8.66 元/股）。 

 

图13：券商科创板累计跟投情况及浮盈（Top10，亿元，截至 2026 年上半年末） 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

2）传统股票自营波动大，直投业务业绩更为平滑。2022-2024 年由于二级市场波动

较大，券商主动压降传统自营配置。与传统股票自营相比，直投业务在现有会计准则下

具有显著优势，Pre-IPO 项目通常按成本法或权益法核算，除非发生重大减值或退出，

否则不受二级市场每日波动影响，业绩更平滑；项目 IPO 上市后，由于直投项目通常有

12 个月的限售期，因此确认投资收益需要按照一定的流动性折价（如我们假设科创板 5-

 -
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6 折，创业板 7-8 折）计入，但业绩释放也相较解禁后更早。今年以来已上市的大型项

目（千亿市值）包括盛合晶微、电科蓝天、大普微、联讯仪器等，为券商直投带来大量

浮盈。下半年仍有不少大型科创项目将 IPO，包括已过会的长鑫科技、宇树科技，在会

的长江存储、超聚变、蓝箭航天等。按照长鑫科技估值 3 万亿测算，招商证券、华安证

券浮盈超过 200、100 亿元；静态测算下，按照流动性折价（6 折）计入投资净收益，对

公司 2025 年净利润贡献分别为 70%和 210%。 

     

表4：2026 年下半年预计发行大型 IPO 项目券商持股穿透（截至 2026H1） 

长鑫科技 宇树科技 长江存储 超聚变 蓝箭航天 

公司名称 持股比例 公司名称 持股比例 公司名称 持股比例 公司名称 持股比例 公司名称 持股比例 

招商证券 0.86% 中信证券 0.89% 华安证券 0.08% 财通证券 0.75% 广发证券 0.53% 

华安证券 0.44% 招商证券 0.37%     申万宏源 0.54% 国泰海通 0.13% 

中信建投 0.15% 广发证券 0.07%     中信证券 0.19%     

国泰海通 0.10% 国泰海通 0.03%     国泰海通 0.14%     

方正证券 0.08% 东吴证券 0.03%     招商证券 0.01%     

广发证券 0.07% 华安证券 0.02%             

国元证券 0.01% 中信建投 0.02%             

国信证券 0.01% 财通证券 0.01%             

中金公司 0.01%                 

天风证券 0.003%                 

中原证券 0.002%                 

中信证券 0.001%                 

东吴证券 0.0001%                 
 

数据来源：Wind，企查查，东吴证券研究所 

 

3.2.   出海业务贡献稳步提升，长期有助于提升券商 ROE 

境外业务凭借更高的盈利效率，有望成为券商提升整体 ROE、增厚盈利的核心引

擎。从行业实践来看，头部券商境外子公司 ROE 均超出公司整体。2025 年中信、中金、

国泰海通、华泰、广发境外子公司 ROE 分别为 25.3%、15.9%、12.3%、12.7%、12.1%，

较之公司整体（9.8%、8.2%、11.1%、8.2%、9.0%）显著超出，对集团整体盈利形成明

显拉动。通过布局境外市场，券商能够拓宽收入来源、平滑周期波动、提升资本回报率，

进而有效抬升集团整体 ROE 中枢、增强长期盈利能力与估值水平，为自身高质量发展

注入强劲动力。 

    券商境外子公司 ROE 普遍显著高于母公司整体水平，核心驱动因素在于更高的经

营杠杆与资本运作效率。境外成熟资本市场在风控体系、资本约束、融资渠道与业务模

式上更为灵活，境外子公司可依托当地监管规则与市场化融资环境，在满足资本充足要

求的前提下合理提升杠杆水平，同时在跨境投行、做市交易、资产管理、衍生品等业务

上实现更强的资金周转效率与收益放大效应。从头部券商情况来看，2025 年中信、中金、
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国泰海通、华泰、广发、银河的境外子公司的杠杆率分别为 16.6x、7.6x、10.6x、7.4x、

9.9x、6.5x，为公司整体杠杆率的 1.6-3.7 倍。 

 

图14：2025 年头部券商境外子公司 ROE 表现突出  图15：2025 年头部券商境外子公司杠杆率（倍） 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

从行业整体经营数据来看，境外业务已逐步从战略布局阶段迈入贡献度持续提升、

增长韧性凸显的新发展时期。我们选取披露了 2025 年境外业务收入的 16 家上市券商作

为样本，2025 年 16 家上市券商合计境外业务收入达到 495 亿元，同比增长 23%，占合

计营收比重的 12%，已成为营收结构中的重要组成部分。拉长时间维度观察，2018-2025

年期间，上述上市券商境外业务收入的复合年均增长率高达 20%，高于同期整体营收复

合增速（13%），充分体现出中资券商在跨境业务方面的持续突破，也印证了出海已成为

行业长期成长的核心主线之一。 

    从经营趋势来看，券商境外业务收入占比不断提升。16 家样本券商中，2023-2025

年，除华泰证券外（因出售 AssetMark 股权导致境外业务收入大幅下滑），其余公司境外

业务收入占营收比重均实现提升或保持持平。从头部券商来看，中金公司国际业务收入

占比长期稳居行业前列，2025 年进一步攀升至 29%，较上年提升 4 个百分点；中信证券

境外业务收入占比从 2023 年的 16%提升至 2025 年的 21%，稳步实现突破。从中小券商

来看，即便部分中小券商目前境外业务占比仍较低，但随着布局逐步落地，收入贡献度

也在缓慢提升。 

 

表5：16 家上市券商 2023-2025 境外业务收入及占营收比重 

公司名称 
境外业务收入（百万元） 境外业务收入占营收比重 

2023 2024 2025 2023 2024 2025 

中信证券 9,404 10,948 15,519 16% 17% 21% 

中金公司 6,075 5,308 8,393 26% 25% 29% 

国泰海通 2,163 2,909 9,586 6% 7% 15% 

华泰证券 7,926 14,340 5,918 22% 35% 17% 

广发证券 665 1,350 2,699 3% 5% 8% 

中国银河 2,006 2,173 2,569 6% 6% 9% 
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中信建投 539 736 1,492 2% 3% 6% 

招商证券 901 1,094 1,161 5% 5% 5% 

申万宏源 537 446 738 2% 2% 3% 

东方证券 -81 298 437 0% 2% 3% 

国元证券 171 237 251 3% 3% 4% 

国信证券 201 194 279 1% 1% 1% 

东方财富 170 186 243 2% 2% 2% 

财通证券 59 52 90 1% 1% 1% 

国联民生 28 43 54 1% 2% 1% 

长江证券 25 28 55 0% 0% 1% 

合计 30,790 40,342 49,482 9% 11% 12% 
 

数据来源：Wind，企查查，东吴证券研究所 

券商国际业务头部效应显著，核心是先发优势、资本壁垒、客户资源等多重因素叠

加，形成强者恒强的循环，最终导致行业资源高度向头部券商集中。①先发优势。中信、

中金、华泰等头部券商早在 2000 年代初便启动国际化布局，以中国香港为桥头堡逐步

获取欧美、东南亚等地牌照与网点并积累牌照资源，中小券商难以快速补齐短板。②资

本壁垒。头部券商境外业务的资本投入显著超出中小型券商，同时境内外评级更高、融

资渠道更广，资金成本更低。③客户资源。头部券商在境内服务大量龙头企业，其相关

跨境 IPO、并购、发债、财富管理等需求优先由合作紧密的头部券商承接，形成境内服

务+境外落地的强绑定。中小券商大多参与小型项目或通道业务，客户分层效应持续加

剧。 

 

3.3.   高基数下，预计行业 2026 年净利润同比+36% 

中性假设下，我们预计 2026 年证券行业净利润同比+36%。考虑到年初以来市场交

投活跃，截至 2026 年 7 月 10 日日均股基交易额近 3.3 万亿元，同比接近翻番，两融余

额近 3 万亿元，较年初+20%；券商直投+跟投业务受益于科创 IPO 陆续上市，我们上调

了全年业绩预测。基于中性假设，我们预计 2026 年行业净利润将同比+36%：预计经纪

业务收入同比增长 43%，投行业务同比增长 28%，资本中介业务收入增长 35%，资管业

务增长 10%，自营同比增长 40%。 

 

表6：券商行业业绩预测 

(亿元）   2024 2025 2026 悲观 2026E 中性 2026E 乐观 

经纪业务 日均股基交易额 10800  20538  28000  30000  35000  

 增速 12% 151% 36% 46% 70% 

 佣金率 0.020% 0.016% 0.015% 0.016% 0.016% 

 增速 -12% -23% -5% 0% 5% 

 代销金融产品收入 149  164  164  188  197  

 增速 -10% 10% 0% 15% 20% 
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 经纪业务收入 1206  1715  2173  2454  2972  

  增速 23% 42% 27% 43% 73% 

投行业务 股权融资规模 4000  10826  9900  17000  14000  

     IPO 700  1318  900  2000  2000  

     再融资 3300  9509  9000  15000  12000  

 债权融资规模 120600  158766  118350  145400  165500  

     企业债 600  242  350  400  500  

     公司债 40000  44565  38000  45000  45000  

   其他 80000  113959  80000  100000  120000  

 财务顾问收入 54  58  69  72  75  

 股债承销收入 350  395  390  507  514  

  增速 -35% 13% -1% 28% 30% 

资本中介业务 日均融资融券余额 16,000  20,793  26,000  28,000  30,000  

 资本中介收入 488  544  693  737  780  

  增速 -8% 12% 27% 35% 43% 

资管业务 资管收入 239  239  239  263  275  

  增速 7% 0% 0% 10% 15% 

投资业务 投资净收益 1741  1853  2224  2595  2224  

  增速 43% 6% 20% 40% 20% 

其他   488  665  400  400  400  

营业收入  4512  5412  6118  6955  7165  

净利润  1673  2194  2447  2991  3224  

增速  18% 31% 12% 36% 47% 
 

数据来源：中国证券业协会，Wind，东吴证券研究所 

 

当前我国券商估值处于较低水平。截至 2026 年 7 月 14 日，中信证券 II 指数静态估

值为 1.28x PB，处于上市以来的 11%分位，处于近十年的 23%分位，估值较低。考虑到

当前资金面显著改善，在较高业绩增速预期下，我们预计券商股估值有望修复。从中长

期来看，在我国资本市场高质量发展的背景以及券商重资产业务能力和效率持续提升的

趋势下，未来我国券商 ROE 水平及估值仍存在上升空间。此外，资本市场改革预期持

续强化，且政策鼓励优质券商通过并购做优做强，我们认为大型券商优势仍显著，行业

集中度有望持续提升，大型券商应享有估值溢价。 
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图16：中信券商 II 级指数 PB 变化情况（截至 2026/7/14，倍） 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

重点推荐：中信证券、国泰海通、招商证券、广发证券、财通证券、东方财富、指

南针、湘财股份等。 

 

4.   风险提示 

1）权益市场大幅波动：后续资本市场若大幅下跌，对于券商板块而言将带来业绩

和估值的双重压力。 

2）宏观经济复苏不及预期：宏观经济剧烈波动将直接影响资本市场活跃度，并且

影响居民购买力及财富管理产品配置需求，进而造成证券行业收入下滑； 

3）资本市场监管趋严：监管政策收紧或将对证券行业各项业务经营环境造成影响，

进而导致证券公司面临业绩波动风险； 

4）行业竞争加剧：行业竞争加剧情况下，市场出清速度加快，中小型券商面临较大

的经营压力。 

5）长鑫科技市值不确定性：长鑫科技上市后市值波动会通过券商大额直投、强制

跟投股权的公允价值变动直接剧烈扰动当期净利润，从而导致本文相关测算结果出现偏

差。 
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