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[Table_Summary] 

核心观点： 

 证券行业加杠杆进行时。证券行业杠杆水平主要受监管政策、资金成

本、业务结构等影响。在监管政策方面，2019 年以来，短融规模扩大、

金融债松绑、以及次级债公开发行放开，证券公司杠杆资金来源不断拓

宽；同时近两年主要资金利率波动下行，券商融资成本降低。业务结构

中，衍生品业务快速发展，有望拉动业务杠杆进一步提升。 

 增量杠杆资金主要投向自营业务。2017-2019 年券商杠杆资金平稳增

长，自营业务和资本中介业务是杠杆资金两大主要投向。资本中介业务

中，两融规模比较平稳，股票质押规模由于权益市场调整风险暴露，在

2018 年初到达峰值后持续收缩，2019 年末余额与峰值相比降幅过半，

2020 上半年继续收缩。增量杠杆资金主要投向自营业务，自营业务收

入占比快速提升，投资能力高低将长期影响券商业绩表现。 

 头部券商自营业务收益率对比。选取中信、国君、海通、华泰、招商、

国信、中信建投、银河、中金 9 家头部券商，对 2017-2019 年合并报

表下的自营收益率进行测算（仅考虑经营杠杆，未考虑公司层面融资杠

杆）：1.从三年平均收益率来看：中信接近 10%，国君、中金 7.5%-8%，

海通 6%左右，国信、华泰、建投均在 5.5%附近，招商、银河低于 5%。

2.从收益率变化趋势来看，中信、国君持续保持头部领先；中金收益率

较平稳，均在 7%-7.6%之间；海通、华泰随市场行情变化波动较大。 

 投资建议：从自营业务发展趋势来看，衍生品业务、投行资本化业务、

境外投资业务有望成为证券行业利润增长与 ROE 提升的重要来源。无

论是监管政策导向，还是资金营运综合能力，头部券商均更显优势：

（1）衍生品业务：具有高杠杆高收益率属性，未来发展空间广阔，受

业务资质、客户资源、对冲能力、风控水平等影响，寡占市场下龙头券

商具有显著优势；（2）投行资本化业务：科创板跟投收入贡献快速上

升，随着多元化资本市场不断完善，具有投行业务实力的头部券商将加

速业绩释放；（3）境外投资业务：是国内券商增量收入的重要来源，金

融产品、做市业务兴起，机构客户资源、资本实力、风险管理较强的头

部券商具有较大增长空间。建议重点关注龙头企业：中信证券

（600030.SH）/（06030.HK）、中金公司（03908.HK）、招商证券

（600999.SH）/（06099.HK）、国泰君安（601211.SH）/（02611.HK）、

华泰证券（601688.SH）/（06886.HK）、海通证券（600837.SH）/

（06837.HK）、东方财富（300059.SH）等。 

 风险提示。收益率测算可能受测算方式及测算口径影响，与实际值有偏

差；权益市场波动超预期，权益投资存在回吐风险；货基收益率下降、

债券市场回调，固定收益投资收益率下滑。 
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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 2020E 2021E 2020E 2021E 2020E 2021E 2020E 2021E 

海通证券 600837.SH CNY 14.32 20200830 买入 16.57 0.88 1.16 16.27 12.34 1.21 1.12 7.70% 9.40% 

华泰证券 601688.SH CNY 20.29 20200827 买入 22.80 1.48 1.61 13.71 12.60 1.42 1.35 10.60% 10.90% 

中信证券 600030.SH CNY 30.09 20200825 买入 34.66 1.21 1.50 24.87 20.06 2.08 1.96 9.00% 10.10% 

国泰君安 601211.SH CNY 18.33 20200430 买入 24.90 1.20 1.45 15.28 12.64 1.19 1.10 7.50% 8.60% 

东方财富 300059.SZ CNY 23.46 20200812 增持 28.91 0.48 0.53 48.88 44.26 5.68 5.18 11.67% 11.64% 

招商证券 600999.SH CNY 20.68 20200830 买入 25.72 1.09 1.15 18.97 17.98 2.01 1.91 9.30% 9.40% 

海通证券 06837.HK HKD 6.70 20200830 买入 10.69 0.88 1.16 7.61 5.78 0.52 0.48 7.70% 9.40% 

HTSC 06886.HK HKD 12.44 20200827 买入 20.35 1.48 1.61 8.41 7.73 0.80 0.75 10.60% 10.90% 

中信证券 06030.HK HKD 17.42 20200825 买入 23.10 1.21 1.50 14.40 11.61 1.10 1.04 9.00% 10.10% 

国泰君安 02611.HK HKD 11.24 20200430 买入 16.57 1.20 1.45 9.37 7.75 0.67 0.62 7.50% 8.60% 

中金公司 03908.HK HKD 17.18 20200331 买入 19.09 1.15 1.37 14.94 12.54 1.47 1.36 10.30% 11.30% 

招商证券 06099.HK HKD 9.36 20200830 买入 11.69 1.09 1.15 8.59 8.14 0.73 0.70 9.30% 9.40% 

注：A+H 股上市公司的业绩预测一致，且货币单位均为人民币；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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一、证券行业加杠杆进行时 

证券行业杠杆水平主要受监管政策、资金成本、业务结构等影响。在监管政策方面，

2019年以来，短融规模扩大、金融债松绑、以及次级债公开发行放开，证券公司杠

杆资金来源不断拓宽；在资金利率方面，近两年主要资金利率波动下行，券商融资

成本降低。业务结构中，衍生品业务快速发展，有望拉动业务杠杆进一步提升。 

（一）监管政策支持证券公司杠杆资金来源不断拓宽 

1. 头部券商短期融资券余额上限提升 

2019年6月，国泰君安、中信证券、海通证券等多家头部券商接到央行通知提高短期

融资券余额上限，根据各上市券商《关于收到中国人民银行提高公司短期融资券最

高待偿还余额》公告，调整后的上限合计3041亿元。短融规模上限的提升，不仅能

降低券商的融资成本，也拓宽了杠杆资金来源。根据wind数据，所有证券公司2019

年5月底的短期融资券余额为840亿元，2020年5月底的余额为2,562亿元，增长至原

来的3倍。 

表 1：证券公司发行短期融资券余额调整前后的上限对比 

日期 券商 
短期融资券余额上限（亿元） 

调整前 调整后 

2019 年 6 月 国泰君安 130 508 

2019 年 6 月 中信证券 159 469 

2019 年 6 月 海通证券 200 397 

2019 年 6 月 中国银河 - 368 

2019 年 6 月 招商证券 70 316 

2019 年 6 月 华泰证券 216 300 

2019 年 6 月 申万宏源 191 298 

2019年6月 中信建投 163 209 

数据来源：证券公司《关于收到中国人民银行提高公司短期融资券最高待偿还余额》公

告，广发证券发展研究中心 

 

2.证券公司金融债松绑 

长期以来，政策性银行和商业银行是金融债券的主要发行主体，由于缺乏具体规范

文件，证券公司很少在银行间市场发行金融债。2019年6-7月，中信证券、国泰君安

等多家头部券商公告收到证监会监管意见书及央行许可，同意其申请发行金融债，

意味着证券公司金融债发行开闸。金融债松绑有助于扩大杠杆资金来源，中信证券、

国泰君安等7家头部券商共发行金融债440亿元。同时，金融债具有低利率的特征，

可进一步降低券商的融资成本，根据头部券商公告，金融债发行利率明显低于邻近

日期公司债的发行利率。 
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表 2：证券公司金融债发行结果及同期公司债发行利率对比 

券商 
金融债（亿元） 同期公司债发行（亿元） 

发行日期 发行额度 发行期限 票面年利率 发行日期 发行额度 发行期限 票面年利率 

中信证券 2019/7/25 90 3 年 3.58% 2019/6/14 15 3 年 4.00% 

国泰君安 2019/8/8 80 3 年 3.48% 2019/10/16 25 3 年 3.48% 

海通证券 2019/8/29 70 3 年 3.39% 2019/4/11 50 3 年 3.75% 

华泰证券 2019/8/21 60 3 年 3.40% 2019/4/22 50 3 年 3.80% 

招商证券 2019/10/11 50 3 年 3.45% 2019/4/25 20 3 年 4.08% 

中信建投 2019/8/5 40 3 年 3.52%         

数据来源：证券公司2019年关于债券发行的公告，广发证券发展研究中心 

 

3. 次级债公开发行放开 

2020年5月26日，证监会发布了《关于修改<证券公司次级债管理规定>的决定》，

允许证券公司公开发行次级债券。一方面，公开发行可降低证券公司的融资成本；

另一方面，次级债可进一步充实券商资本，根据管理规定，长期次级债可按一定比

例计入净资本，到期期限在3、2、1年以上的，原则上分别按100%、70%、50%的

比例计入净资本；同时，管理规定为创新预留制度空间，明确证券公司发行减记债、

应急可转债及其他创新类债券品种，参照适用本规定执行，未来随着市场实践探索，

券商融资渠道有望进一步拓宽。 

（二）资金利率下行，券商融资成本降低 

境内券商加杠杆的方式主要包括短期融资（拆借、卖出回购、短期融资券）及长期融

资（公司债、次级债、金融债），随着市场利率在2017年末到达高点、2018至今波

动下行，近两年来券商新发行的长短期债券融资成本也同步降低。其中：短期融资

成本方面，以短期融资券为代表，2017年平均融资成本为4.61%，2020上半年仅

2.13%；长期融资成本方面，证券公司债2017年平均融资成本5.06%，2020年上半

年为3.42%。融资成本的降低，有利于增强证券公司加杠杆的意愿。 
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图 1：10年期国债到期收益率曲线图 

 

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 

 

图 2：证券公司债、短期融资券融资成本 

 

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 

注：以上为 wind 数据库中 113 家券商合计统计数据 

 

（三）衍生品业务的快速发展，有望进一步拉动业务杠杆提升 

由于衍生品业务自带杠杆特性，交易只需要缴纳一定比例的保证金，即可享有契约

所赋予的权利，并且在形成规模优势后，不同客户的交易需求有可能相互对冲，占

用资金较少，业务杠杆非常高。 

从场内期权与场外期权交易规模增长趋势来看，有望进一步拉动自营业务杠杆提升。

场内期权方面，自2015年2月9日上证50ETF期权正式于上交所开始交易以来，成交
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 金额持续上升。2015年日均交易额为1.08亿元；截至6月24日，2020年日均成交额

达到11.68亿元。场外期权、收益互换方面，2018年下半开始，交易规模迅速增长，

名义本金从2018年初的3,666亿元，上升到2020年3月末的6,930亿元，年化复合增

长率约33% 

图 3：我国场内50ETF期权交易额（单位：亿元） 

 
数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 

 

图 4：我国场外期权、收益互换交易各月存续名义本金规模（单位：千亿元） 

 

数据来源：证券业协会，广发证券发展研究中心 

 

二、增量杠杆资金主要投向自营业务 

2016年之后杠杆资金平稳增长，自营业务和资本中介业务是杠杆资金两大主要投向，

其中资本中介业务中，两融业务规模比较稳定，股票质押规模由于权益市场调整风

险暴露，在2018年初达到峰值后，行业持续收缩。增量杠杆资金主要投向自营业务，

券商自营业务规模、自营业务收入占比快速提升，投资能力高低将长期影响券商业
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 绩表现。 

（一）2017-2019 年券商杠杆资金平稳增长 

2012-2015年6月，业务创新政策不断出台，融资类业务需求大幅增长，证券行业杠

杆提升进入加速期；为了缓解杠杆资金涌入带来的市场风险，证监会于2015年6月份

下发《关于加强证券公司信息系统外部接入管理的通知》，要求规范信息系统外部

接入行为，在场外配资清理、场内融资去杠杆化等监管操作下，2015.7-2016年券商

杠杆资金、杠杆倍数回落；2017-2019年去杠杆成果明显，杠杆资金、杠杆倍数均增

长趋于平稳。 

 

图 5：证券行业扣除代买卖证券款后的负债总额及杠杆倍数 

 

数据来源：证券业协会，广发证券发展研究中心 

注：杠杆率=（总资产-代买卖证券款）/净资产 

 

（二）增量杠杆资金主要投向自营业务，自营规模、自营收入占比快速提

升 

自营业务和资本中介业务是杠杆资金两大主要投向。资本中介业务中，在去杠杆背

景下，两融业务规模比较稳定，2017-2019各年日均规模在9100亿元-9400亿元之间；

股票质押规模在2018年初到达高点8355亿元后，由于权益市场持续下跌，风险加速

暴露，行业持续收缩股票质押规模，2019年末为3759亿元。 
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图 6：两融业务规模（单位：亿元） 

 

数据来源：证券业协会，广发证券发展研究中心 

 

图 7：股票质押业务规模（单位：亿元） 

 

数据来源：证券业协会，广发证券发展研究中心 

 

因此，可以判断近几年增量杠杆资金主要投向自营业务。我们统计中信、国君等头

部券商近3年金融投资资产在行业总资产中占比，2016年-2019年呈逐年上升趋势，

2016末为19.2%，2019年末达29.2%。自营业务收入在行业总收入中占比也逐年增

长，2016年证券投资收益在行业收入占比为17.3%，2019年末为33.9%，若考虑2018

年后切换新金融工具准则、部分债券投资收益调整至利息收入的影响，2019年末自

营业务收入在行业收入中占比将超过40%。 
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 图 8：中信、国君等9家头部券商金融投资资产规模在行业总资产中占比 

 

数据来源：证券公司 2017-2019 年度报告，证券业协会，广发证券发展研究中心 

注：行业未披露金融投资资产规模，以上统计金融投资资产规模的券商包括中信证券、国泰

君安、海通证券、华泰证券、招商证券、国信证券、中信建投、银河证券、中金公司，为方

便描述，此处及下文均用证券公司简称。 

 

图 9：行业证券投资收益及在总营业收入中占比 

 

数据来源：证券业协会，广发证券发展研究中心 

 

三、头部券商自营业务收益率对比 

我们选取中信、国君、海通、华泰、招商、国信、建投、银河、中金9家头部券商作

为分析对象，对2017-2019年合并报表下的自营净收益率进行测算。 
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 从三年平均收益率情况来看：中信接近10%，国君、中金7.5%-8%，海通6%左右，

国信、华泰、建投均在5.5%附近，招商、银河低于5%。 

从2017-2019各年收益率情况来看：中信、国君持续处于头部领先位置；中金收益率

比较平稳，均在7%-7.6%；海通、华泰随市场行情变化波动较大；国信、建投、招

商、银河收益率在2017-2018年均偏低，2019年提升明显。 

表 3：头部券商2017-2019年合并报表自营收益率测算（单位：亿元） 

券商 三年平均收益率 2017 年收益率 2018 年收益率 2019 年收益率 

中信 9.95% 13.04% 6.62% 10.59% 

国君 7.56% 7.59% 6.10% 8.79% 

中金 7.33% 7.02% 7.19% 7.58% 

海通 6.26% 9.62% 2.31% 7.41% 

国信 5.52% 3.49% 4.38% 7.95% 

华泰 5.46% 7.84% 2.69% 5.98% 

建投 5.45% 3.01% 5.16% 7.34% 

招商 4.69% 3.36% 2.94% 7.22% 

银河 4.42% 3.10% 1.90% 7.69% 

数据来源：证券公司2017-2019年度报告，广发证券发展研究中心 

 

测算说明： 

（1）自营收益率=（自营收入-卖出回购利息支出）/自营净规模。其中： 

自营收入=证券投资收益（剔除了股权投资收益）+公允变动损益+投资业务利息收入。

投资业务利息收入包含债权投资、其他债权投资产生的利息收入，2018年底根据新

金融工具准则要求，从“投资收益”科目调整至“利息收入”科目中。 

自营净规模=金融投资资产-卖出回购金融资产-交易性金融负债-衍生金融工具净额-

衍生保证金净额。其中：公式中各项资产、负债的规模均采用年初、年末的算术平均

值，后文若未特殊说明，规模也均为平均规模；衍生金融工具净额用“衍生金融负债

-衍生金融资产”，衍生保证金净额根据各券商年报附注中披露的应收款项、应付款

项详细信息，用“应付-应收”进行测算。 

（2）券商自营业务有两次加杠杆的过程：第一次是公司层面加杠杆（融资杠杆），

各券商通过长短期融资获得杠杆资金，将可用资本金、杠杆资金配置至公司各项金

融资产中；第二次是自营业务加杠杆（经营杠杆），各券商自营部门在获得公司配置

资金后，在业务开展过程中进行主动杠杆操作，如：开展卖出回购交易、发行结构化

票据等。为了更加真实的反映各券商自营部门的主动投资能力，以上测算自营收益

率时，只考虑了经营杠杆，未考虑公司层面的融资杠杆。 

（3）以上测算根据各券商2017-2019年年报披露信息所得，由于券商年报主要对合
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 并报表项目构成进行了详细披露，各子公司仅披露了收入、利润等几个简单指标，

并且由于母子公司业务上有重叠、母子公司的信息披露格式不完全一致以及内部交

易冲销等原因，以上收益率测算与下文分析过程中，具有一定的推测因素。 

四、分析收益率差异的原因 

自营业务收益率水平主要和投资规模、投资杠杆、资产配置结构以及各具体投资品

种收益率相关。 

（一）投资杠杆方面：自营收益率高的券商普遍高杠杆 

中信、国君、中金投资杠杆排名与自营收益率排名相当，均在头部券商前三。 

在杠杆资金投向中： 

中信一方面加大卖出回购力度进行债券投资，2017-2019年平均卖出回购平均规模

有1271万元；另一方面大力发行客户结构化票据，交易性金融负债规模462亿元（其

中结构化票据规模为370亿元）；同时，中信衍生品业务具有显著优势，衍生金融工

具净额与衍生业务应收应付保证金净额（均为“负债-资产”）合计有128亿元。 

国君债券投资与结构化产品的杠杆资金均处于较高水平。 

中金主要是衍生品业务优势突出，衍生业务资金净额规模167亿元；此外，结构性票

据在头部券商也处于靠前位置，交易性金融负债中约122亿元为结构化票据；中金卖

出回购规模小，债券杠杆资金偏低。 

招商投资杠杆逐年上升，2019年末处于较高水平，杠杆资金主要配向债券投资。 

表 4：头部券商自营收益率及投资杠杆测算 

券商 平均收益率 
平均投资杠

杆 

各年末投资杠杆 

2016 年末 2017 年末 2018 年末 2019 年末 

中信 9.95% 3.03 3.26 3.11 2.70 2.67 

国君 7.56% 2.32 1.93 2.07 2.36 2.88 

中金 7.33% 1.94 1.93 1.97 2.23 1.65 

海通 6.26% 1.71 2.25 1.60 1.65 1.65 

国信 5.52% 1.75 1.33 1.68 1.90 1.87 

华泰 5.46% 1.56 1.59 1.46 1.47 1.77 

建投 5.45% 1.69  1.69 1.67 1.82 

招商 4.69% 1.84 1.50 1.57 1.90 2.30 

银河 4.42% 1.53 1.57 1.36 1.47 1.86 

数据来源：证券公司2017-2019年度报告，广发证券发展研究中心 

注：中信建投2018年上市，2016年末的数据未进行统计。 
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 表 5：头部券商2017-2019年平均杠杆资金结构（单位：亿元） 

券商 杠杆资金 卖出回购 交易性金融负债 衍生业务净额 

中信 1914 1271 462 182 

国君 996 668 294 34 

中金 633 315 151 167 

海通 760 513 243 3 

国信 314 310 3 1 

华泰 581 500 56 25 

建投 356 347 7 3 

招商 594 511 74 9 

银河 299 288 10 1 

数据来源：证券公司2017-2019年度报告，广发证券发展研究中心 

注：海通、华泰黄金租赁在报表中归类交易性金融负债中，此处与其他券商保持一致，调整至

卖出回购。 

 

（二）投资规模方面：不同券商差异较大，头部券商逐年提升明显 

从平均投资规模来看，海通、华泰、中信在1000亿左右，其中中信高规模下实现高

收益，海通也实现较高收益率水平，华泰收益率相对偏低；国君、招商、中金平均投

资规模650-750亿元，收益率分化较大；其他券商平均投资规模较小，收益水平相对

较低。 

从近几年投资规模变化趋势来看，头部券商均提升明显，尤其是2019年，股市上涨、

债券市场收益率曲线陡峭化下行，中信、中金、海通、华泰大幅提升自营业务资产配

置规模。 

表 6：头部券商自营收益率及投资规模测算（单位：亿元） 

券商 平均收益率 
平均投资规

模 

各年末投资规模 

2016 年末 2017 年末 2018 年末 2019 年末 

中信 9.95% 941  750  763  1107  1479  

国君 7.56% 752  608  670  821  925  

中金 7.33% 677  291  588  676  1194  

海通 6.26% 1071  667  883  1261  1508  

国信 5.52% 419  398  325  494  483  

华泰 5.46% 1032  796  887  1011  1609  

建投 5.45% 515  - 432  530  699  

招商 4.69% 705  488  676  792  839  

银河 4.42% 564  442  524  631  651  

数据来源：证券公司2017-2019年度报告，广发证券发展研究中心 
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 （三）资产配置结构与各投资品种的收益方面：券商间有较大分化 

金融投资资产大类配置：根据券商年报附注，主要分为股票投资、债券投资、基金

理财产品等其他投资。三大类资产根据业务结构不同，投资目的有较大差异，例如：

股票投资包括方向性投资、量化衍生对冲持仓、直投业务、另类投资等；债券投资、

基金理财产品投资中，除包括方向投资外，还有做市交易等。资产配置比例中，按

2017-2019三年平均配置规模计算，中信、国君、海通较为均衡，招商、国信、建投

债券投资比例较高，中金股票投资占比突出。 

图 10：头部券商金融投资资产配置结构（2017-2019年平均规模） 

 

数据来源：证券公司2017-2019年度报告，广发证券发展研究中心 

具体对比各券商各投资品种结构及收益情况： 

1. 固定收益投资：当前券商债券主要以方向性持仓为主，杠杆率较高的券商取得较

高收益 

固定收益投资如果按总规模计算，收益率不高，低于融资业务，主要通过加大经营

杠杆进行方向性操作来提升净投资规模收益率。近两年债券市场持续上涨、资金利

率不断走低，预计杠杆率较高的中信、国君取得良好收益，其中：中信2017-2019年

固定收益平均投资杠杆为3.14，显著高于其他券商，国君投资杠杆2.32，仅次于中信。

华泰、海通、中金固定收益净投资规模较大、杠杆率偏低，收益率水平受到一定影

响。 
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 图 11：2017-2019年中债新综合财富指数趋势图 

 

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 

 

图 12：头部券商2017-2019年固定收益平均投资规模及投资杠杆（单位：亿元） 

 

数据来源：证券公司2017-2019年度报告，广发证券发展研究中心 

注：①以上规模统计包含：债券投资、基金理财产品等其他投资； 

②债券净投资规模=债券总投资规模-交易性金融负债（债券）-卖出回购+买入返售（债券回购） 

 

2. 股票投资：不同券商的持仓目的差异较大 

自主投资主要包括母公司方向性投资、量化衍生对冲持仓，以及子公司直投业务、

另类投资、结构化票据持仓等；在自主投资外，头部券商（除中金外）2015年开始

按净资产一定比例出资，由证金公司专户进行投资。 

证金专户投资：在2018年市场下跌时，对各券商的投资收益率改善有一定贡献。该

部分在券商报表其他权益工具投资中，仅分红部分体现收入，公允变动不影响损益。

根据附注信息，按分红/平均规模计算，2018年、2019年投资收益率分别为8.19%、

6.54%（各券商收益率相同）。 
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 图 13：头部券商证金专户2017-2019平均投资规模（单位：亿元） 

 
数据来源：证券公司2017-2019年度报告，广发证券发展研究中心 

 

自主投资：根据持仓目的，主要拆分方向性及对冲持仓、直投业务、另类投资三类

分别进行阐述。 

（1）方向性及对冲持仓：不同券商的持仓目的分化明显，收益率差异较大。 

根据中金披露的2017-2019年年度报告，中金股票持仓主要是用于场外衍生品对冲，

2017-2019年中金权益投资平均规模为377亿元，其中场外衍生品交易对冲持仓规模

为342亿元，占比91%，并获得高额收益（将在下文衍生产品中进行详细测算）。其

他券商未披露权益持仓目的，由于该部分股票持仓主要在母公司，根据各券商的业

务特征、收入波动及境内市场表现，对券商的权益持仓目的及收益情况进行推测： 

海通2017-2019年自营收益率波动与上证指数趋势一致，预计2019年末股票方向性

投资占比比较高，受市场行情影响而波动。 

华泰2017、2018年股票方向性持仓占比大，在2019年加快了自营业务转型步伐，权

益投资转向交易导向型业务模式，但收益率暂不明显。从华泰年度报表来看，华泰

衍生业务迅速发展，需要通过股票持仓进行对冲；同时，从2019年月度收入表现来

看，一季度股市大幅上涨，华泰剔除分红影响后的营业收入相对比较平稳，推测华

泰股票方向性投资规模占比已比较小。 

表 7：2017-2019年海通、华泰自营收益率与上证指数涨幅对比 

年份 上证指数涨幅 
自营收益率 

海通 华泰 

2017 年 6.56% 9.62% 7.84% 

2018 年 -24.59% 2.31% 2.69% 

2019 年 22.30% 7.41% 5.98% 

数据来源：证券公司2017-2019年度报告，Wind，广发证券发展研究中心 

注：投资收益率为测算值 
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表 8：2019年海通、华泰母公司月度收入（亿元）与上证指数涨幅（%）对比 

月份 海通 华泰 上证指数 

2019 年 1 月 9.14 7.82 3.64% 

2019 年 2 月 16.06 11.01 13.79% 

2019 年 3 月 17.69 15.61 5.09% 

2019 年 4 月 12.61 10.30 -0.40% 

2019 年 5 月 8.44 6.66 -5.84% 

2019 年 6 月 11.78 9.76 2.77% 

2019 年 7 月 13.52 10.51 -1.56% 

2019 年 8 月 9.80 9.42 -1.58% 

2019 年 9 月 12.43 14.17 0.66% 

2019 年 10 月 6.94 11.22 0.82% 

2019 年 11 月 9.17 4.69 -1.95% 

2019 年 12 月 12.52 16.32 6.20% 

数据来源：证券公司2019年月度财务数据公告，Wind，广发证券发展研究中心 

注：以上数据剔除了华泰3月7.97亿元分红款，以及12月各券商收到证金专户分红。 

 

中信、招商、建投场外期权与收益互换业务对冲持有的股票占比大，收益率相对平

稳。其中：中信衍生品业务规模处于行业龙头，建投收益互换规模大，2019年末应

付客户保证金有23.43亿元，招商大力发展量化对冲业务，2019年母公司末股票持仓

93亿元，月度收入较为稳定，推测3家股票对冲持仓的金额占比较高。 
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 图 14：招商2019年母公司各月收入波动情况（单位：亿元） 

 
数据来源：招商证券2019年月度财务数据公告，广发证券发展研究中心 

注：以上数据剔除了12月证金专户分红影响。 

 

国君、国信在切换“新金融工具准则”后，母公司股票持仓主要核算至其他权益工

具投资中，该部分市值变动不影响损益，从而在2019年股市大幅上涨行情中收入偏

低。其中国君在2019年逐步提升权益投资规模，预计新开仓的股票持仓调整核算至

“交易性金融资产”中。 

表 9：2019年初年末母公司各会计科目股票持仓情况（单位：亿元） 

券商 股票持仓 2019 年初 2019 年末 

国君 

 股票持仓  168 255 

 其中：交易性金融资产  - 80 

       其他权益工具投资  168 175 

国信 
 股票持仓  92 97 

 其中：其他权益工具投资  92 97 

数据来源：证券公司2019年度报告，广发证券发展研究中心 

 

（2）直投业务：受市场影响波动性较大，中信、海通、华泰收益率较高 

券商直投业务子公司的收入主要包括股权投资收入、基金管理费收入，当前基金管

理费收入占比仍较低。在测算直投业务投资收入及收益率时，我们用子公司营业收

入近似股权投资收入、净资产规模近似投资规模。 

券商2018年开始陆续切换至“新金融工具准则”，股权投资以公允价值计量，收入

受市场影响波动较大，2018年收益率普遍较低，2019年行情转暖，业绩有显著改善。

从近三年的平均收入贡献及平均收益率来看，中信金石投资、海通开元、华泰紫金

在头部券商中均排名行业前四。 

  

 -

 5.00

 10.00

 15.00

 20.00

 25.00

2019年1月 2019年4月 2019年7月 2019年10月

公共联系人 p20

28614732/47054/20200914 10:47



  

识别风险，发现价值                                      请务必阅读末页的免责声明 

21 / 33 

[Table_Page] 
深度分析|证券Ⅱ 

证券研究报告 

 图 15：头部券商直投业务子公司2017-2019年平均收入及投资收益率（单位：亿元） 

 

数据来源：证券公司2017-2019年度报告，广发证券发展研究中心 

注：以上直投业务收益率测算用直投子公司“收入/平均净资产”简单测算所得。 

 

表 10：券商直投业务2017-2019年收益率情况测算 

直投子公司 2017 年 2018 年 2019 年 

金石投资 18.83% -0.25% 8.14% 

海通开元 16.54% 1.68% 7.62% 

华泰紫金 14.81% 0.88% 22.39% 

创新投资 14.03% 4.26% 5.17% 

招商致远 13.04% -0.25% 9.14% 

中信建投 - 4.83% 8.31% 

银河创新 8.53% -7.33% 6.23% 

数据来源：证券公司2017-2019年度报告，广发证券发展研究中心 

注：国信、中金未披露直投业务明细，从长期股权投资成本推测当期规模比较小；中信建投2018年上市，未披露2017年直投子公司情

况；以上直投业务收益率测算用直投子公司“收入/平均净资产”简单测算所得。 

 

（3）另类投资：中金、中信、海通、建投科创板跟投收入贡献快速上升 

与直投业务类似，另类投资收益率受行情影响波动较大。从2017-2019年另类投资平

均收入与收益率来看，中信另类投资收入非常突出，平均收益率达11.76%；其他券

商中，海通创新、华泰创新实现收入相对较高，其中华泰创新投资收益率超过20%。 
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 图 16：头部券商另类投资子公司2017-2019年平均收入及投资收益率（单位：亿元） 

 

数据来源：证券公司2017-2019年度报告，广发证券发展研究中心 

注：以上收益率用另类子公司“收入/净资产”简单测算所得；2017、2018年中信投资营业收入中含有大宗商品销售收入，此处根据年

报信息，将这部分收入进行了剔除。 

 

2019年7月科创板开板后，受益科创板跟投收入贡献，券商另类投资子公司中投资收

入快速上升，根据2020年9月13日最新持仓浮盈情况，中金财富累计浮动收益达

19.19亿元。 

图 17：头部券商另类投资子公司科创板开板以来的跟投浮动收益（单位：亿元） 

 

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 

注：数据截至2020年9月13日。 

3.衍生品业务：行业集中度非常高，中金、中信优势明显 

根据各券商的应付款项客户保证金金额分析，中信、中金优势比较明显；华泰、国君

场外期权和权益互换业务近几年快速发展，在2019年末已具有一定规模，表现在有

此产生的应付客户保证金快速增加；招商、中信建投也有所发展；其他券商场外衍

生品业务规模较小。 
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 图 18：头部券商2017-2019年应付客户保证金平均规模（单位：亿元） 

 
数据来源：证券公司2017-2019年度报告，广发证券发展研究中心 

 

图 19：华泰、国君、建投、招商应付客户保证金规模趋势（单位：亿元） 

 

数据来源：证券公司2017-2019年度报告，广发证券发展研究中心 

 

从收益率来看，由于衍生品业务自带杠杆特性，可带来高收益率。头部券商中，除中

金年报中有披露衍生业务及对冲持仓的投资收益外，其他券商均未披露详细收益情

况，按照中金2017-2019年初年末平均规模计算的三年平均投资收益率高达18.07%，

其中：2017年16.84%、2018年10.44%、2019年26.04%。 

表 11：中金衍生业务收益率测算（单位：亿元） 

项    目 三年平均 2017 年 2018 年 2019 年 

权益投资-场外对冲持仓(A) 342 291 307 428 

存出保证金 33 19 31 50 

衍生业务应收应付净额(应付-应收）(B) 171 131 156 227 

衍生金融工具净额(负债-资产）(C) -4 -0 -11 -1 

交易性金融负债-权益(D) 111 91 96 147 

占用资金净规模(A-B-C-D) 97 88 96 106 

衍生业务相关投资收益 17.48 14.87 10.03 27.54 
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 投资收益率 18.07% 16.84% 10.44% 26.04% 

数据来源：中金公司2017-2019年度报告，广发证券发展研究中心 

 

4.境外投资业务 

目前境外子公司上市的主要是国泰君安国际、海通国际，结合两家子公司与各券商

合并报表的披露信息进行分析，券商境外子公司自营业务主要包括金融产品业务、

做市与投资业务。其中： 

（1）金融产品业务：本质上属于场外衍生品的一种，高集中度、高收益率 

金融产品业务主要围绕结构化票据进行开展，该项业务本质上属于场外衍生品业务

的一种，通过设计场外衍生产品满足客户需要代持、杠杆和结构化收益的需求，杠

杆高、占用自有资金少，可实现较高收益率。中信、国君、海通、中金现已发展至较

大规模，表现在交易性金融负债中的平均规模分别有369亿元、250亿元、200亿元、

122亿元。 

对金融产品收益率进行测算，若仅考虑结构性票据带来的业务杠杆，国泰君安国际、

海通国际平均收益率为5.62%、6.96%。由于在香港市场设立时间较长的中资券商，

已经获得了投资级别的国际评级，金融产品除了发行结构性票据产生的业务杠杆外，

还可将持有的金融产品资产进行抵押获得利率很低的贷款，进一步获得杠杆资金，

实际占用资金非常少，国泰君安国际、海通国际两家公司平均杠杆倍数分别在6倍、

5倍左右，预计考虑贷款资金杠杆及利息支出后的收益率预计在20%以上。 

图 20：头部券商2017-2019年合并报表交易性金融负债中结构化票据业务平均规模（单位：亿元） 

 
数据来源：证券公司2017-2019年度报告，广发证券发展研究中心 
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 表 12：国泰君安国际、海通国际金融产品收益率测算 

项目（单位：亿港币） 
国泰君安国际 海通国际 

2017 年 2018 年 2019 年 2018 年 2019 年 

1.金融产品占用资金 49 94 79 70 136 

（1）金融产品资产 178 305 355 200 301 

（2）金融产品负债 -130 -211 -276 -130 -165 

2.金融产品净收入 2.90 5.83 3.73 6.62 7.69 

金融产品收益率 5.94% 6.18% 4.75% 9.50% 5.66% 

数据来源：证券公司2017-2019年度报告，广发证券发展研究中心 

注：以上资产负债规模数据采用年初年末平均值。 

 

（2）证券投资与做市业务：受益于市场表现，取得较高收益 

香港中资券商除证券投资业务外，做市业务持仓较高规模。在海外投资需求提升的

大背景下，由于美元高收益债在香港市场的繁荣、外资券商在相关业务的战略收缩，

做市业务兴起。做市业务是通过自持证券，为市场报价提供流动性，并赚取买卖差

价的业务，主要以FICC做市为主。根据披露的年度报告数据，2019年末国泰君安国

际做市业务持有的金融资产规模为189亿港币，在证券投资及做市交易的金融资产中

占比90%；海通国际做市业务、证券投资业务规模分别为376亿港币、285亿港币。 

受益于股票及固定收益市场表现，国泰君安国际、海通国际做市及投资业务均实现

良好收益，尤其在2019年，国泰君安国际加大业务杠杆、提升证券投资业务规模，

考虑杠杆后的做市及投资收益率达50%；海通由于证券投资业务规模较高，受行情

影响收益率有所波动，平均收益率为8.3%。 

表 13：国泰君安国际、海通国际做市及投资收益率测算 

项目（单位：亿港币） 
国泰君安国际 海通国际 

2017 年 2018 年 2019 年 2018 年 2019 年 

1.做市及投资占用资金 35 21 22 203 164 

（1）做市及投资资产 74 120 180 592 633 

（2）做市及投资相关负债 -39 -99 -158 -389 -470 

其中：回购协议债项 -36 -97 -157 -177 -252 

      反向回购协议应收款项 10 23 27 36 47 

      按公平值计入损益的负债 -14 -25 -28 -248 -264 

2.做市及投资净收入 2.81 3.21 10.82 7.15 23.13 

（1）投资收入 3.09 4.79 13.15 12.10 30.07 

（2）融资成本 -0.28 -1.58 -2.34 -13.77 -16.78 

做市及投资收益率 8.14% 15.27% 50.25% 3.53% 14.15% 

数据来源：证券公司2017-2019年度报告，广发证券发展研究中心 
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五、投资建议：重点关注头部券商 

券商自营业务在传统股票、债券方向性持仓的基础上，积极发展低风险、非方向性

的多元化业务，稳步提升资产交易定价能力和客户服务能力，以追求绝对、稳健收

益，已是行业共识。从具体自营业务品种来看，衍生品业务、投行资本化业务、境外

投资业务有望成为未来证券行业利润增长与ROE提升的重要来源。从三项业务发展

趋势来看，无论是监管政策导向，还是资金营运综合能力，头部券商均更显优势。 

（一）衍生品业务：具有高杠杆高收益率属性，未来发展空间广阔，寡占

市场下龙头券商具有显著优势 

1.客户需求旺盛，业务处于初级阶段。 

一是利率市场化的发展，客户需要利用衍生金融工具规避利率风险。我国货币政策

正在从数量型调控向价格型调控转变，在更加注重市场规律、强化价格传导机制的

政策导向下，金融市场利率在一定区间内的波动将有所加大，客观上要求商业银行

等利用衍生品交易等更丰富的手段来管理利率风险。 

二是财富管理产品体系重构，“刚兑”产品退潮，结构化产品需求大幅提升。资管

新规后，公募基金不得不压降通道业务，同时也加大了产品的投研和创新力度，力

求在尽量小的波动范围内给投资者更高的收益水平，“固收+”产品兴起，投资领域

不断从固定收益向权益、个股、商品等扩散。 

三是当前国内衍生品业务规模比较小，与全球市场有较大差距。从场外业务数据来

看，根据BIS公布的数据，2019年末，全球场外衍生品名义本金规模559万亿美元，

国内场外衍生品业务存续名义本金规模为6,227亿元，业务尚处于初级阶段。 

图 21：全球市场场外衍生品交易名义本金规模（单位：万亿美元） 

 

数据来源：BIS，广发证券发展研究中心 

https://www.bis.org/statistics/about_derivatives_stats.htm?m=6%7C32%7C639 
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 2. 业务品种不断丰富，业务量迅速增长 

业务品种方面，2019年以来商品类期权共增加8只，2019年12月更是三只股指期权

并蒂开放，上交所、深交所分别上市沪深300ETF期权，中金所则上市了国内首个股

指期权，成为中国金融衍生品市场发展史上璀璨的一刻。业务规模方面，上文提到

场内外期权规模迅速攀升，2020年上半年日均成交额达到11.68亿元，相比2015年

提升了近10倍；场外期权、收益互换名义本金2018以来年化复合增长率约33%。 

表 14：场内期权上市品种与上市时间 

品种 日期 具体品种 交易所 

股指期权 

2015 年 2 月 上证 50ETF 期权 上交所 

2019 年 12 月 

沪深 300ETF 期权 上交所 

沪深 300ETF 期权 深交所 

沪深 300 股指期权 中金所 

商品期权 

2017 年 3 月 豆粕期权 大商所 

2017 年 4 月 白糖期权 郑商所 

2018 年 9 月 铜期权 上期所 

2019 年 1 月 

橡胶期权 上期所 

玉米期权 大商所 

棉花期权 郑商所 

2019 年 12 月 

黄金期权 上期所 

铁矿石期权 大商所 

PTA 期权 郑商所 

甲醇期权 郑商所 

2020 年 1 月 菜籽粕期权 郑商所 

数据来源：上交所、深交所、中金所、上期所、郑商所、广发证券发展研究中心 

 

3. 行业集中度非常高，头部券商强者愈强 

一方面，衍生品业务尤其是场外业务，对证券公司产品定价、合约对冲、系统建设、

风控水平等均提出非常高的要求，导致业务集中度非常明显。根据协会公布的数据，

存续名义本金规模较大的前五家证券公司在收益互换、场外期权中的全行业占比分

别为91.81%、80.17%，在整个场外衍生品业务中占比77.85%。另一方面，衍生品

具有相互对冲的特性，随着合约规模的不断增长，产品之间可以相互对冲，因此风

险非但不会成倍增长，反而会带来风险的降低。这意味着大券商的规模效应在衍生

品业务方面发挥得将更为突出。 

表 15：证券公司2019年12月末场外衍生品存续交易规模（单位：亿元） 

存续名义本金排名 
互换 期权 合计 

证券公司 存续名义本金 证券公司 存续名义本金 证券公司 存续名义本金 

第一名 中信证券 635.05 华泰证券 1,060.72 中信证券 1,445.52 

第二名 中金公司 462.93 中信证券 810.48 华泰证券 1285.44 

第三名 华泰证券 224.72 申万宏源 800.7 申万宏源 815.09 
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 第四名 国泰君安 81.3 中信建投 606.67 中信建投 656.54 

第五名 中信建投 49.87 国泰君安 443.49 中金公司 644.92 

合计 1,453.87 3,722.06 4,847.52 

集中度 91.81% 80.17% 77.85% 

数据来源：证券业协会，广发证券发展研究中心 

 

4. 业务资质护城河效应，进一步加剧业务集中度 

对于衍生品等创新业务的开展，监管采用严格的资质壁垒限制。自2018年证监会下

发《关于进一步加强证券公司场外期权业务监管的通知》将证券公司开展场外期权

业务，分为一级交易商和二级交易商，分级标准与券商的年度分类评级挂钩。若未

在资质名单中，则无法与客户开展场外期权业务的资格。一级交易商可以在沪深证

券交易所开立场内个股对冲交易专用账户，直接开展对冲交易。二级交易商仅能与

一级交易商进行个股对冲交易，不得自行或与一级交易商之外的交易对手开展场内

个股对冲交易。从而，拥有一级交易商资格、并且衍生品业务已发展一定规模的券

商具有显著优势。 

（二）投行资本化：随着多元化资本市场不断完善，具有投行业务实力的

头部券商将加速业绩释放 

1.随着多元资本市场的不断完善，投行资本化业务将发挥更重要的作用 

我国资本市场从20世纪90年代发展至今，资本市场已由场内、场外两部分组成。其

中：场内市场的主板（含中小板）、创业板（俗称二板）、科创板全国中小企业股份

转让系统（俗称新三板）和场外市场的区域性股权交易市场、证券公司主导的柜台

市场共同组成了我国多元资本市场体系。 

近一年来，监管部门不断改革完善资本市场基础制度，从去年7月科创板的推出、10

月份的并购重组放松、再到今年3月新三板改革、6月创业板改革，多项政策一脉相

承，致力于进一步发挥多层次资本市场融资功能，提升我国直接融资比例。从行业

发展脉络来看，证券行业做大投行业务的逻辑越发清晰，投行资本化业务将发挥更

加重要的作用。 

 

2. 注册制的持续推进对券商综合能力提出更高要求，行业格局有望进一步优化 

截至2020年8月21日，科创板自推行至今共上市159家企业，合计募集资金2439亿元，

“三中一华”市占率合计高达44.4%，其中中金15.8%，中信12.0%，科创板及注册

制极大的推进了行业竞争格局的重塑。当前创业板报会项目的券商分布相对分散，

在注册制以及新《证券法》全面强化中介责任下，行业集中度有望提升。对于参与

IPO等投行项目金额大、数量多及IPO储存项目较充足的头部券商，将是加快业绩释

放的良机。 
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 图 22：科创板各主承销商承销金额占比 

 

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 

注：数据截至 2020 年 6 月 30 日 

 

（三）境外投资业务：是国内券商增量收入的重要来源，机构客户资源、

资本实力、风险管理较强的头部券商具有较大增长空间 

1.中国投资者海外配置需求与日俱增。 

随着中国投资者可投资资产保持持续稳健增长，国内投资者对于资产的投资需求，

特别是海外配资需求保持着较快增长。根据国家外汇管理局披露的数据，2015年至

2019年，中国离岸证券投资持续上升，从2015年末的2,808亿美元上升至2019年末

6,460亿美元，平均年复合增长率23%。 

图 23：2015-2019年我国对外投资证券金额（单位：亿美元） 

 

数据来源：国家外汇局，广发证券发展研究中心 

http://www.safe.gov.cn/safe/zgdwzqtzzcfgjdq/index.html 

 

2.国内券商境外收入占比与国际先进投行有较大差距。 
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 我国券商参与国际化业务的程度不深，收入与国内二级市场仍高度相关，一旦国内

市场遭遇大幅调整，对业绩的冲击将较为明显，缺少国际市场的收入来平滑业绩波

动。从收入占比看，国际先进投行摩根、高盛2017-2019年海外业务收入占比非常稳

定，分别在27%、40%附近，相比较而言，国内券商境外收入占比较低，2019年除

海通占比达25.7%外，其他券商普遍在10%以下。 

图 24：摩根与高盛2017-2019年各区域收入占比 

 

数据来源：摩根、高盛2017-2019年度报告，广发证券发展研究中心 

 

图 25：2019年头部券商境外子公司营业收入及占比（单位：亿元） 

 

数据来源：证券公司2019年度报告，广发证券发展研究中心 

注：国信、中金未披露境外子公司收入数据。 

 

3. 自营业务是国际投行占比最高的收入来源。 

从摩根、高盛2017-2019年报的收入分拆来看，摩根收入贡献占比最高的是机构业务，

占比稳定在50%左右；高盛收入贡献占比最高的是全球市场业务，收入占比呈上升

趋势，2019年末约40%。无论是摩根的机构业务、还是高盛的全球市场业务，均可

细分为股票交易和FICC（固定收益、大宗商品和外汇）两块业务，对应国内券商均

属于自营业务范畴。 
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 图 26：摩根与高盛收入结构（单位：百万美元） 

 
数据来源：摩根、高盛2017-2019年度报告，广发证券发展研究中心 

 

4. 香港中资券商金融产品业务、做市业务发展前景较为广阔 

由于中资企业进入香港市场时间较短，大部分中资企业都没有投资级别的国际评级，

叠加次贷危机后，欧美系外资大行普遍面临更加严格的监管要求，导致部分中资机

构不满足外资行的交易对手要求，或者获得的交易额度较低，而国内券商对中资企

业的财务状况更为了解，可以从多角度评估风险要求，从而金融产品业务、做市业

务发展前景较为广阔。金融产品业务、做市业务对券商的要求主要体现在三方面：

一是资本金投入，二是广泛的客户基础，三是完善的风控体系，这三方面头部券商

均更具优势。 

综上所述，拥有机构客户资源，在衍生品创新业务、投行资本业务、境外投资业务具

有发展优势的头部券商有望实现更好的发展，个股方面建议重点关注龙头企业：中

信证券（600030.SH）/（06030.HK）、中金公司（03908.HK）、招商证券（600999.SH）

/（06099.HK）、国泰君安（601211.SH）/（02611.HK）、华泰证券（601688.SH）

/（06886.HK）、海通证券（600837.SH）/（06837.HK）、东方财富（300059.SH）

等。 

 

六、风险提示 

收益率测算可能受测算方式及测算口径影响，与实际值有偏差；权益市场波动超预

期，头部券商权益投资收益存在回吐风险；货币基金、银行理财收益率下降，叠加近

期债券市场调整，头部券商固定收益投资收益率下滑。 
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