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公募行业总结与展望：避险与回归 

[Table_Summary] 

核心观点：  

⚫ 2024 年公募行业复盘：“避险”成主色。根据 wind 数据（1）ETF 快

速发展。随着指数化投资理念的普及以及对高透明度低成本的投资侧

重，ETF24 年获得长足发展，截至 24 年底，市场上共有 1046 只 ETF，

总规模达到 37260 亿元，同比增长 82%。随着市场有效性持续提升，

指数产品创新持续推进，ETF 进入快速发展的新阶段。（2）公募交易

成本进一步下降。公募基金第二阶段费率改革正式落地，4 月 19 日，

证监会公布《公开募集证券投资基金证券交易费用管理规定》，主要内

容包括动态调降基金交易佣金费率、降低基金管理人证券交易佣金分

配上限。（3）24 年利率下行推升债基吸引力，在投资者风险偏好弱化

的背景下，新发基金债基占比持续维持高位。从收益层面看，截至 24

年底，有 5720 只债券型开放式基金在 24 年获得正收益。 

⚫ 2025 年公募行业展望，股基新发占比有望提升。根据 wind 数据（1）

ETF 规模有望持续扩张。首先，新“国九条”明确要求构建“长钱长

投”的政策体系，建立 ETF 快速审批通道。其次，23 年资产回报率走

低导致主动管理基金规模下滑，到 24 年政治局会议推出一揽子支持政

策支撑指数修复，指数型产品在 11 月新发规模已大幅提升，在股票型

产品新发中占比反超主动产品。进一步的，特朗普胜选后十年期美债收

益率上行、即将进入的政策“空窗期”等导致 12 月指数横盘，在此背

景下，展望 25 年，地缘政治不确定性尚存，ETF 可能仍为多数投资者

的权益产品首选。（2）25 年债券型 ETF 发展速度有望加快。25 年，

债券型 ETF 有望凭借其交易便利、费率较低、持仓透明等优势，受到

更多关注。21 年底债券型 ETF 的规模在 238 亿元，而到 24 年底，达

1740 亿元，3 年上翻数倍。（3）根据广发宏观观点，25 年长端利率下

行空间边际收窄，因此债基收益率预计收敛，且随着逆周期增量政策落

地推动宏观经济回暖，股票型基金新发份额占比有望提升。 

⚫ 12 月新发基金延续 11月增长趋势，以基金成立日口径统计，根据 wind

数据，2024 年 12 月新成立基金 111 只，环比上升 13.3%；该月新发

行份额为 1495.14 亿份，环比上升 1.4%。具体来看，新发债基占比重

新回到高位，股票型基金占比重新回归正常水平，债券型基金新发份额

环比明显反弹。债券型基金发行 33 只，发行份额达 1088.08 亿份，环

比大幅上升 190.0%，主因 12 月股市指数震荡且长端利率创新低，拉

升债券市场热度，债券型基金占比显著上升，在 72.8%。 

⚫ 投资建议：建议关注中信证券（A/H）、东方财富、国泰君安（A/H）、

东方证券（A/H）、招商证券（A/H）、华泰证券/HTSC、同花顺等个股。 

⚫ 风险提示：行业竞争加剧风险，市场过度波动，外部环境不确定性等。 
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重点公司估值和财务分析表 

股票简称 股票代码 货币 
最新 

收盘价 

最近 
评级 

合理价值 

（元/股） 

EPS(元) PE(x) P/B(x) ROE 

报告日期 2024E 2025E 2024E 2025E 2024E 2025E 2024E 2025E 

中国银河 601881.SH CNY 13.60 20241031 买入 18.08 0.83 1.00 16.39 13.60 1.10 1.05 6.70% 7.80% 

华泰证券 601688.SH CNY 16.57 20241031 买入 26.62 1.88 1.91 8.81 8.68 0.80 0.75 9.25% 9.09% 

中信证券 600030.SH CNY 27.06 20241030 买入 37.04 1.48 1.86 18.28 14.55 1.41 1.31 7.90% 9.40% 

东方证券 600958.SH CNY 9.76 20241031 买入 13.05 0.74 0.80 13.19 12.20 1.02 0.97 6.00% 7.50% 

国泰君安 601211.SH CNY 17.55 20241031 买入 24.03 1.29 1.54 13.60 11.40 0.94 0.88 7.40% 7.20% 

东方财富 300059.SZ CNY 22.54 20241027 增持 27.40 0.57 0.68 39.54 33.15 4.33 3.91 10.72% 11.45% 

招商证券 600999.SH CNY 17.76 20241030 买入 25.96 1.19 1.32 14.92 13.45 1.18 1.09 7.90% 8.10% 

东吴证券 601555.SH CNY 7.42 20241030 买入 11.52 0.45 0.53 16.49 14.00 0.85 0.77 5.40% 5.80% 

财通证券 601108.SH CNY 7.61 20241030 买入 9.78 0.55 0.68 13.84 11.19 1.02 0.98 7.20% 8.60% 

兴业证券 601377.SH CNY 5.84 20241101 买入 8.25 0.27 0.35 21.63 16.69 0.91 0.85 3.90% 4.60% 

同花顺 300033.SZ CNY 252.85 20241025 买入 250.90 2.68 3.14 94.35 80.53 16.22 12.82 19.00% 21.30% 

HTSC 06886.HK HKD 12.32 20241031 买入 19.60 1.88 1.91 6.17 6.07 0.56 0.52 9.25% 9.09% 

中信证券 06030.HK HKD 20.10 20241030 买入 27.95 1.48 1.86 12.78 10.17 0.98 0.92 7.90% 9.40% 

东方证券 03958.HK HKD 4.72 20241031 买入 6.32 0.74 0.80 6.00 5.55 0.46 0.44 6.00% 7.50% 

国泰君安 02611.HK HKD 10.46 20241031 买入 14.40 1.29 1.54 7.63 6.39 0.52 0.49 7.40% 7.20% 

中金公司 03908.HK HKD 12.22 20241101 买入 12.58 0.97 1.29 11.85 8.91 0.52 0.49 4.40% 5.50% 

招商证券 06099.HK HKD 14.26 20241030 买入 17.99 1.19 1.32 11.27 10.16 0.89 0.83 7.90% 8.10% 

中国银河 601881.SH CNY 13.60 20241031 买入 18.08 0.83 1.00 16.39 13.60 1.10 1.05 6.70% 7.80% 

注：对应的 H 股 PE 和 PB 估值，为最新 H 股股价按即期汇率折合为人民币计算所得。收盘价及表中估值指标按照最新收盘价计算。

数据来源：Wind、广发证券发展研究中心 
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