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编者按：2019年，设立科创板并试点注册制、市场IPO规模提升、资本市场多项改
革落地、对外开放加速...水涨船高，推动证券行业在今年迎来拐点，上市券商日赚2
.34亿元、年内平均涨幅超60%、各项业务转型方兴未艾...展望2020年，资本市场
改革势不可当，投行等多项业务将进入加速发展期，龙头券商乘势而上，一个更大
更强的证券业值得期待！

本报记者 李 文 周尚伃 王思文

1.日赚2.34亿元

今年的券商业绩，优秀！

相较于去年部分券商出现大额亏损的现象，在市场行情及监管政策利好的推动下，
今年前11个月，上市券商全部实现盈利。总体来看，前11个月，36家A股上市券商
合计实现营业收入2010.42亿元，实现净利润786.21亿元，相当于平均日赚2.34亿
元。

从主营业务来看，数据显示，前三季度上市券商经纪业务手续费净收入同比增长18.
43%，低于同期股基交易额的同比增速34.19%，表明市场交易情绪回暖的同时，
佣金战也重新打响；投行业务手续费净收入同比增长23.24%，科创板开板导致投
行业务集中度加速提升；资管业务手续费净收入同比增长1.54%，表明在资管新规
及其配套规则的约束下，行业仍在积极压缩通道类产品规模，转型阵痛不可避免；
自营业务收入同比增长110.91%，自营盘规模和自营投资收益率双双提升，股市回
暖下弹性十足；利息净收入同比增长16.59%，各券商分化明显，两融规模较年初
回升，股票质押规模较年初回落，公司债发行规模较年初回升。

同时，券商业务结构进一步优化。伴随券商财富管理业务转型启航，龙头券商经纪
业务转型成效初显，券商经纪业务的营收占比也在逐步下降。目前，券商经纪业务
的营收占比早已不足三成，数据显示，从今年前三季度券商主营业务占比来看，自
营、经纪、信用、投行、资管业务收入占比分别为34%、24%、13%、12%、7%
，至此，券商的收入结构正在不断优化，雄霸多年的“老大哥”经纪业务退居“二
线”，自营业务雄起成为券商收入的最大来源。

2020年的业务结构更值得关注。经纪业务方面，佣金率持续下滑，经纪业务收入弹
性增长有限；投行业务方面，资本金较为雄厚，融资渠道较多的上市头部券商会有
较为明显的优势；自营业务方面，龙头券商的股权投资收益凸显；资管业务方面，
行业规模有望回升，主动管理转型龙头优势突出。
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2.年内涨幅60%

今年的券商股，王者归来！

随着证券行业不断释放政策性利好，券商股表现不俗，频上“热搜”，36家上市券
商年内平均涨幅已高达60%。

年内A股36只券商股全部上涨，平均涨幅高达59.67%，今年刚上市的红塔证券、华
林证券涨幅超过300%，分别为372.54%和316.02%。中信建投紧随其后，涨幅为2
24.92%。同时，涨幅超过50%的券商股还有海通证券、中国银河、南京证券、第
一创业、华安证券、财通证券和方正证券。

政策的利好与自身的发展使得券商的长期发展空间被看好。目前，券商作为资本市
场最重要的纽带和中介，未来发展空间十分广阔，从2020年券商股的投资趋势来看
，证券行业马太效应仍将持续，头部券商及特色券商被一致重点关注。

兴业证券非银团队表示，头部券商受益行业变革及政策红利确定性强。改革红利有
望继续释放，券商还存在较大业务开展空间。当前盈利能力改善带来的估值修复已
完成，未来改革红利是否能够给券商带来估值溢价还需密切关注资金入场、直接融
资市场扩容、交易规则松绑等诸多政策推进进度。不管是各业务发展趋势还是政策
红利均更倾向于头部梯队。政策催化行业估值，大券商具备配置价值。

中金公司也建议布局业务综合稳健、受益资本市场改革更显著的头部券商。由于市
场对政策变化更为敏感，预计券商在A股的交投活跃度和估值持续高于H股。

3.转型财富管理

券商近年来一直在尝试、探索向财富管理业务转型。转型是行业发展所需，也是券
商摆脱同质化竞争，寻求新盈利点的机会。对于证券行业乃至整个金融行业来说，
2019年是财富管理转型元年也不为过。

中信证券、中国银河证券、东方证券、兴业证券、中原证券、华泰证券、天风证券
、中金公司等多家券商相继宣布进行财富管理转型，不少券商已经在今年取得转型
成果。2019年，行业不断发生新的变化，一方面是头部券商通道业务收入占比有所
下降；另一方面，依托金融科技、平台建设发力投顾服务，成为券业转型的重要着
力点，投顾服务也成为券商APP的重点展示内容。比如，在将“经纪业务”之名更
改为“财富管理”之后，中信证券推出了全员投顾化的公司策略，并成立投资顾问
部，进一步强化投顾职能。华泰证券则将APP和投顾作为两大出点，实现线上线下
一体化对投资者立体服务，持续升级投资顾问工作平台。中金公司整合原“中金公
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司财富管理”和战略重组后的“中投证券”及其旗下财富管理与经纪业务“金中投
”、“掌中投”等子品牌，推出“中金财富”统一品牌，是中金公司财富管理战略
转型的又一里程碑；银河证券取得财富管理转型的阶段性成果——财富账户，完成
财富管理重大升级。

但是，从目前我国券商的财富管理业务特征来看，目前该业务还处在初期摸索阶段
。我国证券公司在财富管理业务上起步较晚，虽然明确了传统的经纪业务向财富管
理转型，但对于目标客户的定位尚未明确，部分券商仅仅是将传统手续费通道业务
移至线上，尚未见到实质性的转型动作。因此，短期内难以与商业银行、信托在财
富管理行业进行抗衡；其次，产品创新不足，同质化严重；第三，券商的业务协同
不够。

银河证券副总裁罗黎明在谈论财富管理业务时曾表示，财富管理业务转型是历史必
然趋势，也是时代的需要，更是新时代资本市场的发展方向。

2020年，期待更多券商的“财富管理转型样本”。

4.金融科技赋能

为加速金融科技赋能，去年，多家头部券商动辄10亿元以上的投入已不是新鲜事。
今年，“证券+金融科技”有更多应用和突破。

首先是券商系金融科技子公司的破局。今年4月份，山西证券公告称拟出资2亿元设
立金融科技子公司，统筹推进公司IT建设与开发，全面提升自主开发能力和服务能
力；9月份，中金公司公告称，与腾讯成立一家合资技术公司，合资技术公司将助
力公司财富管理和零售经济等业务的发展。

说到金融科技，不得不提今年大热的区块链。区块链作为一项新兴技术，在很多领
域都有应用潜力。而金融行业具备参与者之间信任度低、交易记录安全性和完备性
要求高的特点，与区块链技术应用特点十分契合。证券行业作为金融体系的重要组
成，其广泛的业务场景成为区块链技术应用的潜力市场。据《证券日报》记者观察
，中信证券、长城证券、广发证券、第一创业等多家券商在互动平台透露区块链相
关业务开展情况或是探讨业务。其中，第一创业证券也成为区块链概念股中唯一一
只券商股。目前国内证券业区块链应用案例也不少，比如华泰证券资管、广发证券
已经在ABS中实践区块链技术。

另外，5G技术为金融及证券行业提供更智能、高效的万物互联基础，“5G+金融科
技”的组合将给证券行业带来深刻变化。12月18日，广发证券与广州联通宣布战略
合作，双方将联合成立5G创新实验室，探索VR移动展业、路演工具、AR投资助手
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、虚拟空间交易室、云端证券应用等5G前沿应用产品。

可以预见的是，随着5G时代的到来，大数据、AI、区块链、物联网、VR/AR等技术
将与5G深入融合，促进金融数字化、网络化、智能化，优化升级与革新赋能金融服
务。

5.增量收入45.5亿元

2019年，科创板横空出世，为注册制试点和资本市场改革添上浓墨重彩的一笔。与
此同时，证券公司作为为科创板输送优质上市资源、助力培育优质“苗圃”的核心
机构，其投行业态面临着前所未有的“试金”考验，券商投行结构转型之路也发生
着巨大变化。

《证券日报》记者梳理数据发现，2019年全年（截至12月24日，下同）科创板上
市公司首发募集资金规模合计约756亿元，其中承销与保荐环节至少已为券商贡献4
5.5亿元的增量收入，而2018年全年券商首发承销与保荐收入总计仅54.98亿元。与
去年的“寒冬”相比，2019年券商投行收入可谓“盆满钵满”。

这份“大丰收”花落36家券商手中。数据显示，目前具有保荐机构资格的券商共93
家，今年已有36家券商参与科创板保荐承销工作，科创板保荐业务参与度为38.7%
。

更引人注目的是，科创板项目的保荐工作主要集中在综合竞争力、研究能力突出的
大型券商投行。中信证券、中信建投证券、中金公司、国信证券、国泰君安、华泰
联合证券六大券商投行已占半壁江山。

安信证券对此指出：“具有核心竞争力的券商投行将获得承销业务的定价权，发行
人更愿意为投行的风险定价能力支付溢价，承销市场份额也逐渐往综合实力强的大
投行集中。”

事实上，2019年券商投行正迎来结构转型，券商投行发展由“资源竞争”优势正转
变为“品牌效应”和“精品效应”双轮驱动。

具体来看，注册制下，原本综合实力较强、规模较大的券商投行团队不缺承揽资源
，精英化承做模式“老练靠谱”。未来这种资源竞争优势逐渐转型为“品牌效应”
，头部券商投行正在向高盛、摩根士丹利这类全能型大投行靠拢，规划构建全能型
金融控股投行。

另一方面，一些中小投行因为资本金、研究能力的局限，项目资源较少，只能采取
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集中差异化战略，转向专注于某个行业板块或某个地域板块，提高竞争优势，从而
走出一条“精品投行”的发展新道路。

6.外资券商抢滩

2019年，我国证券行业对外开放按下“加速键”，外资控股券商手握牌照开始抢滩
中国市场，推动证券行业双向开放战略落地。

7月20日，国务院推出11条金融业进一步对外开放的政策措施，对外开放举措进一
步细化，将原定于2021年取消证券公司外资股比限制的时点提前至2020年。

10月11日，证监会明确提前取消证券公司外资股比限制的措施，外资持股比例可至
100%，外资股比限制取消的政策时间提前至2020年12月1日。

在外资迎来“由参转控”的根本性转变的背景下，2019年，3家外资“跑步进场”
，持股比例达51%，实现外资控股。这3家外资控股券商分别是瑞银证券、摩根大
通证券（中国）和野村东方国际证券。其中瑞银证券以瑞银集团增持方式成为外资
控股券商，摩根大通证券（中国）和野村东方国际证券则为核准新设券商。

3月13日，野村东方国际证券、摩根大通证券（中国）率先拿到金融对外开放新政
出台后新设外资控股券商的批文，外资持股比例均为51%。11月份，野村东方国际
证券获批开业，手握证券经纪、证券投资咨询、证券自营及证券资产管理四大牌照
。12月18日，摩根大通证券（中国）正式宣布“持牌营业”，成为继野村东方国际
后第二家获批开业的新设外资控股券商。

通过增持股权以实现外资控股的瑞银证券则在12月14日获准。目前瑞银证券已完成
相关变更手续，瑞银持股51%。

另外，越来越多的外资机构向证监会申请设立外资控股或独资券商。目前来看，正
在排队核准新设外资控股券商的有：新加坡金融机构星展银行申请设立星展证券（
中国）、日本大和证券申请设立大和证券（中国）。正在拟用增持方式成为外资控
股券商的有：摩根士丹利华鑫证券、高盛高华证券和瑞信方正证券。

花旗集团、法国兴业银行也表示有意在中国设立全资或独资券商，进军中国证券市
场。

对于外资的进驻，国内券业格局将面临怎样的考验和变化。中国政策科学研究会经
济政策委员会副主任徐洪才对《证券日报》记者表示，中国市场的机会有很多，未
来潜力很大，所以外资对布局国内金融机构市场抱有热情。即便未来5年至10年内
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，外资券商市场份额会逐步扩大，这会带来新的经营理念和经营规则，促进金融创
新和风险管控发展，提升我国金融体系服务实体经济效率。

7.优化公司治理结构

国际形势复杂多变、行业监管趋严，对于券业是不小的考验，决定着公司未来的券
商“掌舵人”的重要性日益凸显。

2019年，是券商高管向年轻化、市场化转变的标志性一年，70后、80后陆续走上
历史舞台，据《证券日报》记者统计，短短一年时间，至少有12家券商“掌舵人”
更迭。

接棒的新帅有：国泰君安党委书记贺青、华泰证券董事长张伟，中金公司董事长沈
如军、光大证券董事长闫峻、联讯证券董事长严亦斌、华宝证券董事长胡爱民、华
融证券董事长张海文、东海证券董事长钱俊文、渤海证券董事长安志勇、华泰联合
证券董事长江禹、财富证券董事长胡贺波、五矿证券董事长郭泽林。

尽管高管变动原因大相径庭，但是“长江后浪推前浪”效能值得期待，业内人士认
为，董事长变动也是券商整体业务革新、业务结构调整的一部分，客观来看，这样
的现象有益于整个券商行业的良性发展。

2019年，在新董事长走马上任的同时，券业优化公司治理结构也在大刀阔斧的推进
当中。

自2015年以来，十余家券商先后实施混改，并以市场化方式选聘具有专业能力和跨
界视野的高管队伍，进一步优化公司治理结构，全面激发组织活力和发展动力。最
引人瞩目的当属华泰证券的职业经理人制度试点的落地。

2019年3月份，华泰证券深化混改举措进一步落地，宣布在高级管理层实施职业经
理人制度，正式开启全球选聘，选用新设的“执行委员会”为公司最高经营管理机
构，推动公司向兼具本土优势和全球影响力的航母级券商迈进。华泰证券此番组织
架构的大变革，在业内堪称首创。

“职业经理人制度的落地是公司深化混合所有制改革试点总体方案的重要举措，将
利于公司打造市场化、国际化、专业化的职业经理人队伍，完善治理机制，提升经
营效率。”国泰君安非银团队认为。

8.公募化改造
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在大资管市场发展的机遇与挑战下，券商资产管理业务在快速发展7年之后，从去
年开始正经历着“转型之痛”，格局正在重塑。

截至2019年10月底，证券公司资管业务管理资产规模为10.01万亿元（其中不含券
商大集合产品规模）。《证券日报》记者发现，证券公司资管产品规模已经连续下
滑18个月，最近一次券商资管规模环比增长是在2018年4月份，券商资管产品规模
为16.14万亿元。

券商资管规模逐渐下滑，“去通道”的态势逐渐延续。但对于券商资管人来说，我
国券商资管业务的征途从未停止，2019年各路券商纷纷积极转型、培养主动管理在
券商资管业务上的核心竞争力。

大集合产品公募化改造是券商资管转型中十分重要的里程碑。自去年年底证监会发
布配套文件《证券公司大集合资产管理业务适用<关于规范金融机构资产管理业务
的指导意见>操作指引》后，“资管新规”落地令券商大集合改造正式提上日程。

2019年，首批开始公募化改造的券商资管大集合产品屡屡创出较好的销售业绩，受
到市场广泛关注。更有不少券商资管为了提高竞争优势，规避短板，纷纷申请公募
业务管理资格。

从券商资管业务结构来看，券商主动管理占比正在稳步提升，未来主动投资能力将
成为券商资管业务发展的关键因素，而大集合产品公募化改造进程的推进，正是对
券商资产管理能力的重大考验。

在广发证券分析师陈福看来，中国券商的资管业务现阶段依然享有较大的发展空间
。他表示，资产管理业务是券商机构服务中具有协同效应的一环，而国内市场券商
机构化业务方兴未艾。另外，中国券商资管产品整体收益率偏低，主动管理与服务
提供能力有待提升。未来，具有优秀的主动管理能力、依托强大的财富管理业务为
支持的头部券商有望进一步巩固资管业务的优势。

9.并购大案迭起

今年，券业再起并购大案，尤其是几单大型并购案也引起市场高度关注。

今年5月份，天风证券公告，拟收购恒泰证券29.99%内资股股份；10月份，中信证
券以134.6亿元完成对广州证券100%股份的收购，至此中信证券已成功并购了万通
证券、华夏证券、金通证券和里昂证券；紧接着11月份，华创阳安公告将收购太平
洋证券5.87%股权。
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其中最引人注目的是中信证券收购广州证券，从公告到完成收购仅耗时10个月。对
于收购的原因，中信证券表示，本次交易完成后可明显提升中信证券在广东省及华
南地区竞争力。

而此后天风证券、华创阳安的并购，也意味着证券业在提升行业集中度、强者恒强
的态势下，并购重组无疑将成为一种趋势。

当下监管鼓励做大龙头券商的意图明显。证监会表示，下一步将继续鼓励和引导证
券公司充实资本、丰富服务功能、优化激励约束机制、加大技术和创新投入、完善
国际化布局、加强合规风险管控，积极推动打造航母级头部证券公司，促进证券行
业持续健康发展，引发行业高度关注。

未来券商增资扩股和并购仍将发生，注册制、金融衍生品持续推进，市场化并购重
组、投顾模式试点等变化可能成为推动券商商业模式实质转型的关键。

10.券商融资大增

随着资本市场对外开放步伐加快、资本中介业务崛起，券商亟待补充资本抵御风险
增厚收益。

今年以来，在证券业马太效应加剧的态势下，券商融资热情高涨，无论是通过IPO
的直接融资还是再融资来补充净资本，都风生水起。

近两年，券商上市较为密集，2018年A股市场迎来5家上市券商，分别是长城证券
、天风证券、中信建投、南京证券和华西证券。今年，华林证券和红塔证券先后上
市。除了中银国际以及中泰证券之外，目前还有3家券商拟A股IPO正在审核中。

中银国际证券以及中泰证券即将上市，可以说是“生而逢时”。目前，各项改革将
推动我国证券公司从“通道类中介”向“专业型投行”转型，证券公司也将迎来高
质量发展的新机遇，证券公司在资本市场扮演的角色愈发重要，盈利爆发力持续加
强；同时，各项利好的共振，也进一步推动券商股估值的提升。

在券商再融资中，券商今年已发行证券公司债及短期融资券募资规模为8842.3亿元
。定增及配股方面，国元证券、东吴证券、山西证券、天风证券、招商证券、国海
证券6家上市券商发布配股预案，拟募资规模合计不超过460亿元；西南证券、南京
证券、第一创业、中原证券、中信建投证券、中信证券均抛出了定增方案，6家上
市券商拟募资总额不超过509.6亿元。

同时，今年可转债一改往年低迷，相较于A股提前走出了一波整体上涨的“小牛”
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行情，同时可转债募资规模大幅度增长，募资金额合计2659.06亿元。但券商发行
可转债热情却不高，目前仅有浙商证券发行了1只可转债，规模为35亿元。

机构预计后续再融资规模将超预期增长，也将带来券商投行业务收入的增长，及券
商整体业绩的超预期。
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