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在资本市场活跃度显著提升与自营
业务盈利能力增强的双重驱动下，上半
年券商自营业务迎来爆发式增长。

今年上半年，75 家数据可比券商自
营业务净收入为1302.51亿元，同比增长
51.35%；增速超过50%的券商多达40家，
占比53.33%，其中14家券商收入翻倍。

自营业务是券商营收第一贡献力量

头部券商自营收入规模庞大，自营
净收入排名前十券商分别为中信证券
（190.52亿元）、国泰海通（93.52亿元）、银
河证券（73.99亿元）、中金公司（72.52亿
元）、申万宏源证券（66.59亿元）、华泰证
券（66.30亿元）、国信证券（58.15亿元）、
广发证券（54.51 亿元）、中信建投（46.01
亿元）、招商证券（41.24亿元）。

自营业务是券商营收第一贡献力
量，据中证协披露的 150 家券商 2025 年
上半年度整体经营情况，上半年自营业
务的营收占比为 39.93%，高出贡献度第
二的经纪业务 9.49 个百分点，超出幅度
达 31.32%，经纪业务的营收贡献度为
30.44%。

若聚焦75家数据可比券商，其自营
业务净收入表现更为亮眼：62家正增长、
13家负增长，正增长券商占比为82.67%。

自营业务净收入增速超过50%的券
商多达40家。大多数头部券商自营业务
保持了高速增长，如中信证券（62.42%）、

国泰海通（89.58%）、银河证券（50.24%）、
中金公司（70.65%）等。

中信证券以190.52亿元的自营收入
遥遥领先，超过第2、3名（国泰海通、银河
证券）收入之和，也是第10名招商证券的
4.6倍，凸显该巨头在投研能力、资金规模
和风险控制上的绝对优势。2024年以来，
中信证券持续加大权益投资，股票市场向
好使得投资收益成为增长的绝对主力。

对于招商证券自营收入意外下滑，
有观点认为固收类投资收益下滑，拖累
招商证券自营业务收入。招商证券金融
资产规模为 3618 亿元，同比小幅下滑
2.09%。招商证券表示，下半年将持续提
升对外部环境变化及市场波动应对能
力，合理把握投资节奏，灵活调整投资规
模，有效提升投资收益和稳定性。

14家券商自营收入翻倍

多达14家券商上半年自营净收入接
近或超过一倍以上，分别为中航证券
（1120.53%、扭亏）、长江证券（668.35%）、国
联民生（458.78%）、恒泰证券（406.73%）、长
城国瑞（286.07%）、华福证券（284.76%）、华
西证券（245.07%）、开源证券（188.16%）、中
金财富（168.28%）、东海证券（160.71%）、华
宝证券（154.21%）、浙商证券（146.38%）、东
莞证券（117.81%）、江海证券（94.31%）。

中小券商弹性十足，增速排名前 10
的几乎都是中小型券商，如中航证券、恒

泰证券、华福证券、开源证券等。
有分析认为，除了低基数效应外，上

述券商大概率在衍生品投资、科创板跟
投、股性较强的债券投资等领域布局精
准，抓住了市场机遇，实现了超额收益。

部分大中型券商亦表现优异，如东
方证券（77.38%）、国金证券（71.49%）、中
金公司（70.65%）等，在较大体量上仍能
保持高增长，相关券商投研实力和风控
能力卓越性突出。

此外，受益于合并带来的并表效应，
部分券商自营收入实现较高增速，如国
联民生自营业务净收入同比增458.78%。

有20家券商收入同比下滑。其中，渤
海证券（-56.57%）、中原证券（-57.18%）、湘
财证券（-41.81%）、中银证券（-32.55%）、

华创证券（-22.88%）等下滑幅度较大。
市场人士分析，券商自营收入同比

下滑有四方面原因，一是投资策略失误，
权益投资节奏错或重仓标的差；二是风
险暴露，如信用债违约致亏损或减值；三
是业务结构差异，侧重方向性自营错失
非方向性机会；四是基数效应，去年同期
业绩好。

作为互联网券商的代表，东方财富证
券上半年自营收入13.24亿元，同比下滑
17.86%。市场分析指出，这一差异与其

“客户流量为主”的业务模式及不同的资
产配置结构有关，互联网券商更侧重低
风险固收类资产，在权益市场向好的环
境下，未能充分享受市场红利。

（财联社）

上半年40家增速超50% 14家翻倍

券商自营业务迎来爆发式增长

面对全球经济仍在加剧的不确定
性，中国外贸延续平稳增长态势。

据海关统计，2025年前8个月，中国
货物进出口总值达29.57万亿元人民币，
同比增长3.5%。其中，出口增长6.9%，进
口下降1.2%，降幅较前7个月收窄0.4个
百分点。8月份，进出口、出口、进口分别
增长3.5%、4.8%和1.7%，出口、进口连续3
个月实现双增长。

海关数据显示，以美元计价，8月出
口额同比增速为4.4%，较上月的7.2%增
速回落2.8个百分点。

海关总署统计分析司司长吕大良表
示，前8个月，我国进出口累计增速较上
半年加快0.6个百分点，其中8月当月出
口、进口均增长，已连续3个月实现双增
长。面对严峻复杂的外部环境，我国外
贸韧性持续彰显、活力不断释放。

中泰证券研究所首席分析师杨畅
称，受上年基数走高影响，出口同比增速
被压低；从绝对金额来看，8月的出口额
与上月基本持平。

东方金诚首席宏观分析师王青表
示，8 月出口增速收缩基本符合市场预
期。除了上年出口基数抬高外，8月出口
增速下行还主要被对美出口下滑幅度扩
大所拖累。

根据数据，8 月中国对美出口同比
下降 33.1%，降幅较上月扩大 11.4 个百
分点；对美出口金额占出口总额的比重
约为 9.8%，较上月的 11.1%回落 1.3 个百
分点。

在非美出口规模继续扩大的背景
下，中国对欧盟、日本、东盟及“一带一
路”共建经济体出口增速有所加快。

在王青看来，这主要受“转出口”效
应推动。在上年同期基数抬高背景下，
当月中国对欧盟、日本出口同比分别增
长10.4%、6.7%，增速较上月分别加快1.2

和4.3个百分点。8月中国对头号出口目
的地东盟的出口增速为22.5%，较上月加
快5.9个百分点，除上年同期出口基数下
沉外，当月出口动能也在加强。

“从绝对金额看，8月对东盟出口也
较上月有所增长。”杨畅说，从环比表现
看，中国除了对泰国出口环比下降之外，
对新加坡、越南、马来西亚、印度尼西亚
均实现了环比增长。

与此同时，前8个月，中国对占整体
出口金额一半以上的“一带一路”共建经
济体出口累计同比增长10.7%，增速较前
值加快 0.3 个百分点。“这意味着在对美
出口大幅下滑的同时，近期贸易转移效
应强化，显示当前中国贸易多元化正在
对外部经贸环境波动形成重要缓冲。这
也是8月出口能够保持同比正增长的主
要原因。”王青说。

另外，8月中国对欧盟出口同比增长
10.4%，较上月的9.2%增加1.2个百分点；
对日出口同比增长6.7%，较上月的2.5%
提高4.2个百分点。

根据公开信息，美国政府自8月7日
起对多个国家和地区征收10%至41%不
等的“对等关税”，如有国家或地区通过
第三地转运方式规避关税，将被征收
40%的转运税。

王青认为，相关原产地认定标准确
定需要一个过程，而且美国取消全球包
裹关税豁免在 8 月 29 日生效，也意味着
当月这部分转出口效应可能会更大程度
地发酵。

非美地区的出口规模及增速进一
步扩大，离不开灵活应变和主动出击的
民企。海关数据显示，前8个月，民营企
业 进 出 口 16.89 万 亿 元 人 民 币 ，增 长
7.4%，占比 57.1%，比去年同期提升 2.1
个百分点。

从品类来看，前8月中国机电产品出
口比重超六成，增长9.2%，其中自动数据
处理设备及其零部件、集成电路、汽车分
别增长0.6%、23.3%和11.9%。

未来走势如何？
王青分析称，尽管上年同期基数走

低，但 9 月出口增速仍有可能进一步下
行。主要原因是高关税下中国对美出口
还会延续较大幅度下滑。值得注意的
是，美国从 8 月 29 日起在全球范围内暂
停对价值800美元及以下的进口包裹给
予免税待遇。万国邮政联盟数据显示，
当天寄往美国的包裹量骤减 81%，全球
已有88家邮政运营商全面或部分暂停对
美包裹寄递。这可能对我国出口产生较
大的间接影响。

与此同时，近期美国与越南、欧盟、
日本等经济体达成经贸协议，关税水平
都有不同程度上调，这会导致全球贸易
增速进一步下行。可以看到，作为全球
贸易的风向标，8月韩国出口同比增速从
上月的5.9%降至1.3%，进口同比增速则
从上月的0.7%降至负区间（-4.0%）；8月
越南进出口增速也在下行。这意味着后
期中国外贸中的各类“转出口”现象可能

“退潮”。 （一财）

前8月中国外贸延续增势
对欧盟、东盟等增速加快

序号 证券名称 净收入（亿元） 同比

1 中信证券 190.52 62.42%

2 国泰海通 93.52 89.58%

3 中国银河 73.99 50.24%

4 中金公司 72.52 70.65%

5 申万宏源证券 66.59 49.56%

6 华泰证券 66.30 57.31%

7 国信证券 58.15 65.09%

8 广发证券 54.51 49.13%

9 中信建投 46.01 31.32%

10 招商证券 41.24 -13.25%

券商上半年自营收入前十名一览


