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■ 李 文

近期，上市券商半年报密集亮相。从已披
露的24家上市券商经营数据来看，券商普遍实
现营收、归母净利润双增长，部分机构净利润实
现翻倍。笔者认为，此番券商业绩上扬正是行
业长期结构性改革、业务模式迭代、核心能力升
级的阶段性成果，其中呈现三大看点：行业整合
效能兑现、科创投资贡献增量、财富管理扎实
筑基。

券商业绩中最核心的看点，当属行业并购
重组的协同红利进入兑现期。上半年，头部券
商整体表现持续领跑，中信证券、国泰海通归母
净利润双双突破200亿元，稳居第一梯队。市场
尤为关注的是，完成合并重组后的国泰海通业
绩成色如何。上半年，国泰海通实现营业收入
471.63亿元，同比增长97.56%；归母净利润
202.60亿元，同比增长28.74%。这一成绩并非简
单的体量叠加，而是客户资源、线下网点、资本
实力等核心要素深度融合后的效能释放。

合并的深层价值远不止于短期业绩冲高。
重组完成后，国泰海通总资产突破2.5万亿元，在
资产规模上小幅超过中信证券。同时，规模扩
张与效率提升双向并进，上半年ROE（净资产收
益率）达6.12%，盈利质量稳步改善。这充分印
证，证券行业“以并购扩规模、以整合提效能、以
集约促升级”的发展路径切实可行。国泰海通
的转型样本也清晰表明，如今的并购重组早已
超越体量扩容的单一目标，成为拓展业务边界、
升级服务能力、重塑行业竞争力的战略支点。

盈利结构方面也有新的亮点，最显著的变
化在于科创投资已跃升为利润增量的重要引
擎。头部券商率先发力、成效显著，中信证券旗
下子公司中信证券投资上半年实现营收26.55
亿元，同比增长1022.35%；净利润19.75亿元，同
比增幅达767.01%。业绩爆发的背后，是公司前
瞻性的布局科创赛道，上半年新增投资全面覆
盖晶圆代工、硅基负极材料、先进封装、半导体
设备等高端硬科技领域。除了头部机构外，中
小券商也精准把握科创红利，实现差异化增长。

这一行业共性变化，揭示了证券行业盈利模
式的核心转型趋势：券商的“投资能力”正在从单
纯的二级市场交易，向“一级市场布局+二级市场
退出”的全链条延伸。科创板跟投、私募股权投
资、另类投资等业务，不仅贡献了当期利润弹性，
更构建了券商区别于其他金融机构的差异化竞
争壁垒。“投行+投资”的联动发展模式，正从战略
规划落地为实实在在的业绩增长点。

如果说科创投资为券商业绩打开了增长弹
性，那么财富管理业务则为行业筑牢了穿越周
期的盈利底盘。上半年，多家券商财富管理业
务实现稳步提质增量，业务稳定性、营收占比持
续提升。比如，光大证券财富管理业务上半年
实现收入34.56亿元，同比增长30%，营收占比高
达57%；华安证券聚焦渠道与服务升级，代销金
融产品净收入同比增长151%，基金投顾保有规
模大幅攀升，同比增幅达437%。

相较于短期业绩增速，财富管理业务的核
心价值，在于推动行业告别过往通道式的佣金
收费模式，转向以客户资产保值增值为核心、

以专业投顾服务和多元化产品配置为抓手的
可持续经营模式。代销金融产品、公募基金投
顾、资产托管等轻资本业务的持续高增，标志
着券商已经搭建起一套抗周期、稳收益的底盘
业务体系。市场行情上行时，财富管理业务能
够叠加市场热度放大经营弹性；市场震荡调整
时，稳定的服务型收入又能对冲自营、投行板
块的周期波动，为证券行业经营稳定性提供坚
实支撑。

上市券商中期业绩的三大看点，恰好对应
了当前行业三大战略布局方向。未来，随着行
业整合红利持续释放、科创全链条投资布局不
断深化、财富管理转型持续落地，券商将逐步摆
脱高度依赖行情的周期化经营模式，凭借规模
化布局、专业化能力、综合化服务打造核心竞争
力，推动行业经营质量持续迭代升级，迈入高质
量、可持续的成长新阶段。

上市券商中期业绩呈现三大看点

本报记者 孟 珂

8月27日，国家统计局发布数据显示，在工
业品价格持续上涨的背景下，前7个月，规模以
上工业企业营业收入同比增长6.5%，带动规模
以上工业企业利润同比增长17.6%。7月份，全
国规模以上工业企业利润同比增长11.2%。

国家统计局工业司首席统计师于卫宁表
示，前7个月，各地区各部门认真贯彻落实党
中央、国务院决策部署，着力实施更加积极有
为的宏观政策，扎实推动高质量发展，工业生
产平稳增长，新动能加快成长壮大，规模以上
工业企业利润保持较快增长。

三大门类利润增速分化

从三大门类看，采矿业、制造业利润分别
增长34.9%和18.8%；电力、热力、燃气及水生

产和供应业下降5.8%。
民生银行首席经济学家温彬在接受《证

券日报》记者采访时表示，看结构，三大门类
利润增速分化。利润率改善加快支撑采矿业
利润增速上行。生产端基本平稳，但利润率
继续走弱，拖累电热气水业利润降幅扩大。
利润率增速放缓，制造业利润增速有所回落。

电子相关行业利润高速增长。前7个月，
电子行业利润同比增长1.1倍，拉动全部规模以
上工业企业利润增长9.3个百分点，是规模以上
工业企业利润较快增长的主要支撑。其中，以
算力芯片、存储芯片为代表的集成电路行业利
润同比增长18.5倍，对全部电子行业利润增长
贡献率超过八成。其他相关行业中，与计算
机、服务器相关的计算机整机制造、计算机外
围设备制造、工业控制计算机及系统制造行业
利润分别增长3.3倍、2.5倍、1.6倍；电子器件制
造和电子元件制造领域中，电子专用材料制

造、半导体分立器件制造、电子电路制造行业
利润分别增长226.8%、45.8%、37.1%。

于卫宁表示，随着“人工智能+”加快拓
展、算力需求持续扩张，相关产品需求增加拉
动价格上涨，带动与人工智能生产和应用相
关的电子行业利润高速增长。

高技术制造业引领作用明显。前7个月，
制造业向产业链、价值链中高端转型持续推
进，规模以上高技术制造业利润同比增长
50.1%，拉动全部规模以上工业企业利润增长
9.6个百分点。从行业看，电子及通信设备制
造领域中，光纤制造、光缆制造、通信系统设
备制造行业利润分别增长468.4%、62.6%、
55.0%；医疗仪器设备及仪器仪表制造领域
中，导航、测绘、气象及海洋专用仪器制造行
业利润增长157.8%，口腔科用设备及器具制
造行业利润增长74.5%。

原材料制造业利润快速增长。前7个月，

规模以上原材料制造业利润同比增长55.2%，
拉动全部规模以上工业企业利润增长7.1个百
分点。从行业看，有色、化工行业利润分别增
长91.8%、56.6%，石油加工行业同比扭亏为
盈，实现利润总额422.1亿元。

“制造业中，上中下游利润增速延续分化
态势。上游原材料制造业利润增速延续回
落，但仍保持较快增长。中游装备制造业支
撑作用明显，电子行业利润保持高速增长。
下游消费品制造业利润延续分化。”温彬说。

中国首席经济学家论坛成员庞溟对《证券
日报》记者表示，总的来看，7月工业利润延续恢
复，结构性亮点突出，为实体经济应对外部复杂
环境提供了坚实的基础。高技术制造与原材
料行业成为增长核心，而传统行业仍需政策托
底。利润率提升与成本下降表明企业盈利质
量改善，但行业分化加剧，未来需通过扩大内
需、推动产业升级来巩固增长。 （下转A2版）

前7个月规模以上工业企业利润保持较快增长

本报记者 王 宁

三晋大地，乌金富集。山西作为我国煤
炭产业的核心重镇，煤炭产能基础雄厚，为
我国钢铁工业提供了关键原料支撑。但近
年来，受钢铁下游需求走弱、供需格局变动
等多重因素影响，煤炭产业进入低利润周
期，传统煤焦产业承压明显。

不过，煤焦钢产业链工具体系正迎来关
键完善。日前，中国证监会同意大连商品交
易所（以下简称“大商所”）焦炭期权注册，该
品种将于9月2日正式上市，煤焦钢产业链多
元化风险管理工具矩阵愈发完善。

近日，《证券日报》记者实探多家山西煤
焦钢产业链企业后了解到，面对产业转型压
力，头部煤企主动探索突围路径，一场以金融
衍生品工具为抓手的“产融结合”大戏，正在
三晋大地逐步铺开，为山西煤炭产业转型升
级、实现高质量发展注入重要的“期货力量”。

试水期货：
跳出周期博弈

煤炭是我国能源体系的核心组成部分，
是保障国家能源安全的“压舱石”。焦煤是
钢铁工业关键的战略原料，但是我国焦煤资
源稀缺。焦炭作为核心中间品，直接服务于
钢铁生产。二者贯通从资源到工业品的产
业链，是保障我国能源安全、夯实工业化体
系的重要基石。在“双碳”目标指引下，焦
煤、焦炭行业正由规模扩张转向提质升级，
企业生存发展面临新的机遇与挑战。不过，
焦煤、焦炭剧烈的价格波动考验着行业抗风
险能力，衍生品工具价值由此日益凸显。

自2021年8月以来，焦煤、焦炭价格持续
震荡下行。大商所焦煤期货主力连续合约
显示，近5年来，该合约期价自最高点3878.5
元/吨回落至目前的1600元/吨附近，其间最
低点为709元/吨，区间最大跌幅达81.72%。

同时，焦炭期货主力连续合约自最高点4550
元/吨跌至目前的2150元/吨，其间最低点为
1280.5元/吨，最大跌幅为71.86%。除价格大
幅波动外，需求变化、成本压力、技术升级等
现实难题，也持续考验煤焦企业经营韧性。

山西闽光新能源科技股份有限公司（以
下简称“闽光新能源”）的负责人对此感受颇
深。这家年产焦煤156万吨的国有控股企
业，长期面临两重经营风险：一是原材料价
格波动风险，焦煤价格大幅波动带来成本管
控难题。二是库存管理风险，企业采用“0库
存销售”模式，行情低迷被迫低价出货、行情
向好却无货可售。上述困难导致企业经营
成果波动巨大，一旦原料涨价或成品降价就
极易陷入亏损。

即便是产业链龙头也难以独善其身。山
西鹏飞集团有限公司（以下简称“鹏飞集团”）

是国内少有的全产业链一体化煤焦龙头企
业，该公司负责人同样感受到了市场的寒
意。“近年来煤焦价格波动剧烈，给企业价格
管理和利润管理带来巨大风险。”鹏飞集团市
场部负责人国顺向《证券日报》记者坦言。

“靠博弈行情的游戏结束了，科学稳健
经营才是王道。”这是多家受访企业的共同
感受，衍生品工具由此进入山西煤焦钢产业
链企业的视野。

从实践来看，下游钢铁企业更早开启衍
生品探索。河北纵横集团丰南钢铁有限公
司（以下简称“纵横钢铁”）期货部负责人罗
亚楠向《证券日报》记者介绍，早在2012年，
公司便开始尝试参与新加坡掉期交易（当时
国内还缺少煤炭类衍生品工具），直到大商
所铁矿石期货上市后，集团开始深度参与国
内期货市场。

“参与国内期货市场交易的契机主要有
两方面：一是近些年钢铁产业进入下行周
期，原燃料成本控制压力骤增；二是钢厂处
于利润压缩周期，迫切需要通过期货锁定加
工利润，同时对冲库存价格风险。”罗亚楠表
示，公司基于实际生产经营需要，利用铁矿
石、焦炭等期货工具进行套期保值，逐步建
立起期现结合的业务体系。

下游钢企的期现实践，也为上游煤焦企
业提供了参考借鉴。闽光新能源期货部负
责人陈锦波介绍，2025年公司首次参与大商
所产融基地“N×（2+1）”牵手工程项目，不仅
掌握了焦煤、焦炭期货工具的运用方法，更
是首次试水套期保值即取得明显效果。企
业结合自身经营节奏，制订了“预判均价锁
差价、跟涨行情锁利润、贴水行情补库存”的
策略，取得较好收益。 （下转A3版）

衍生品筑牢风控底座 三晋煤企淬炼经营韧性

本报记者 孟 珂

记者8月27日获悉，为动态监测我国经济发展新
动能变动情况，国家统计局统计科学研究所基于《新
产业新业态新商业模式统计监测制度》，采用定基指
数方法测算了2025年经济发展新动能情况指数。结
果显示，2025年我国经济发展新动能指数（以2022年
为100）为153.0，比2024年增长12.5%。2025年，各项
分类指数与2024年相比均有提升，其中，转型升级和
创新驱动对总指数增长的贡献较大。

具体来看，2025年，转型升级指数为156.8，比
2024年 增 长 22.7%，对 总 指 数 增 长 的 贡 献 率 为
34.1%；创新驱动指数为156.3，比2024年增长12.9%，
对总指数增长的贡献率为31.4%；网络经济指数为
157.8，比2024年增长10.8%，对总指数增长的贡献率
为27.2%；经济活力指数为137.2，比2024年增长
4.8%，对总指数增长的贡献率为7.3%。

国家统计局统计科学研究所所长闾海琪表示，
经济发展新动能指数最新测算结果显示，2025年我
国新动能继续培育壮大，经济发展活力释放，创新
驱动发展引领作用彰显，网络经济保持较快增长，
转型升级步伐加快，助力我国经济高质量发展取得
新成效。

2025年我国经济发展新动能指数
比上年增长12.5%
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图①②鹏飞集团焦化厂 图③闽光新能源焦化厂 王宁/摄


