
IPO收入减半

投行重心转移

□

本报记者 朱茵

无论是

IPO

上市数量，还是承销费，券商

2012

年的成绩单创出了

2010

年来三年低点。 竞争更加

激烈，在投行收入减半的同时，券商投行排名也发

生较大变化， 南方派系券商崛起， 老牌券商的沦

陷，而债券收入则成为最大的亮点。

2013

年，发行

体制改革将进一步改变行业收入来源和业务前

景， 投行重心仍将进一步发生转移， 大力发展非

IPO

业务，尤其是再融资、并购和债券等业务。

IPO收入大降

今年券商投行收入整体将比去年下降超过一

半，更为激烈的市场竞争，不仅迫使券商投行部门

裁员降薪，同时也导致投行大佬的座次重排。

Wind

数据统计显示，今年以来，

39

家券商共承

销

153

单

IPO

项目，实现

IPO

承销收入

54.6

亿元，同比

剧降

57.2%

。 而去年同期，

56

家券商合计承销

259

单

IPO

项目，获得承销与保荐费用

124.8

亿元。 与

2010

年

156.5

亿元相比，今年的承销收入更是天壤之别。

目前具有保荐资格的券商共有

77

家， 这意味着另

外

38

家券商

IPO

承销收入今年尚颗粒无收，约占总

数一半。

在总收入榜单上，国信证券、中信证券、平安

证券位列三甲， 承销收入合计分别达到

9.96

亿元、

7.36

亿元和

5.06

亿元，这三家券商分去了市场三分

之一的“蛋糕”。 广发证券和华泰联合占据第四、第

五的位次。 前

5

家券商的承销保荐总收入合计达

27.2

亿元，占据

IPO

承销收入的“半壁江山”，在市场

总规模下降时，

IPO

市场出现了难得的市场集中度

上升态势。

2011

年凭借

IPO

承销收入颇丰并居于榜单首

位的平安证券，今年排名下滑、收入锐减。 根据统

计，

2011

年，平安证券共承销

34

单

IPO

业务，居各大

券商之首，其承销收入达

17.2

亿元。 加上债券承销

收入，平安证券去年累计获得的承销收入达

19.4

亿

元。 但今年

IPO

融资额大幅缩水，平安证券倚重的

IPO

承销业务所贡献的收入也锐减， 其承销的

IPO

项目为

14

单，不及去年的一半，由此获得的承销收

入仅有

4.3

亿元，仅相当于去年同期的

1/4

。

值得关注的是，在国信证券、广发证券等南方

派系券商崛起的同时， 在

2012

年的

IPO

市场上，一

些老牌“劲旅”表现颇不如意。

Wind

资讯数据显示，

在

2012

年的收入排名榜上， 中金证券已排在国金

证券和宏源证券之后，位列第八。 此外，高盛高华

等多家合资券商

IPO

也交了白卷。

债券收入“挑大梁”

不过，令各大券商稍觉宽慰的是，今年债券市

场的承销业务增速喜人。 粗略估算，这项业务给券

商贡献了

137.7

亿元的承销收入，远超

IPO

业务贡献

的收入。 有家小券商甚至表示，今年赚钱的部门只

有债券部，因此“底气最足”，在公司开会时债券部

门人员的座位都靠前，发言也是第一个。

今年在

IPO

市场降温的同时，债券发行明显提

速。

Wind

数据显示，截至

12

月

19

日，今年

69

家券商

共承销

1069

只债券

(

主要为企业债、公司债、金融

债

)

，募集资金合计达

1.38

万亿元。 按照

1%

的承销

费率计算，

69

家券商合计吸金

137.7

亿元，较去年同

期大幅增长

92.6%

，远远超出同期

IPO

承销收入。

从承销数量排名看， 债券发行家数最多的是

中信证券，承销家数达

125

单；国泰君安和国开证

券紧随其后，分别承销

76

单和

75

单。 从债券承销收

入来看，

3

家券商的债券承销收入均超过了同期

IPO

业务的承销收入。 其中，国开证券成为今年债

券承销业务的“黑马”。 去年同期，国开证券承销的

债券数量只有

8

单，由此取得的承销收入也仅有

0.9

亿元，其债券承销收入在行业内排名

21

位。 业内人

士认为，国开证券今年的债券业务突飞猛进，与其

深厚背景存在直接关系， 主要是国开行将企业债

券承销业务平移。 此外与

IPO

多家公司颗粒无收相

比，今年只有少数几家券商在债券发行上落空。

分析人士认为，债券发行的井喷，一方面源自

企业新增贷款持续不给力， 且债券融资成本低于

贷款融资成本；另一方面，今年以来为配合宏观经

济政策调整， 国家发改委加快了企业债券审批速

度，也令企业债融资规模大幅提升。

市场格局将剧变

“投行赚钱不再那么容易。 ”业内人士认为，发

行体制改革将改变投行业务收入来源和前景，一

些过去非常赚钱的业务将挤掉水分， 而一些创新

业务将逐步贡献新利润。

4

月

28

日，证监会发布《关于进一步深化新股

发行体制改革的指导意见》，随后又发布了一系列

新股发行改革措施。

IPO

平均发行市盈率持续回

落，从

2011

年的

47.6

倍降至

30.09

倍。

新三板扩容加速， 有望成中小企业融资及转

板上市渠道。 近日还有消息称管理层或出台政策

鼓励排队

IPO

企业自愿申请新三板挂牌。 最近新三

板企业挂牌的速度也明显加快。

“形势所迫，

2013

年投行重心将发生转移。 ”一

家大型券商投行部负责人表示， 由于市场融资方

式的转变，整个投行界除了裁员和降薪外，还有一

部分力量已经分配到并不赚钱的新三板和场外市

场业务中， 许多券商的场外业务部甚至已经升级

到公司一级部门。 券商表示，这也是为了抢占市场

份额，培育将来的利润增长点。
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机构天下

谁将成为新“黑马”

面对经营环境和利润结构的

巨大变化， 证券行业恐难再维持

前几年稳定的行业格局。

“中国现在有

100

多家证券公

司，但

100

多家远远不够，今天在

座各位是中小券商， 过四年八年

之后有些可能还是中小券商，有

些可能早已成为大券商了。”今年

10

月底刚刚履新， 主管证券、基

金、 期货等机构的证监会主席助

理张育军在广州一次针对中小券

商的会议上如是表述。

参会券商透露，张育军上任

后调研多家机构，但感觉“参差

不齐，有些比较让人失望，也有

些让人很欣慰”。 监管层的意图

非常明显， 政策配套齐全后，券

商必须做好面对竞争、面对残酷

市场的准备。 张育军在会议上再

三提及，对于券商而言，“苦日子

才刚开始。 某种意义上讲，苦日

子尚未开始。 要迎接更激烈、更

残酷，但是更公平的竞争”，他提

醒那些沉浸在通道模式下的券

商“不要希望再来一场泡沫让大

家赚的盆满钵满，那个时代一去

不复返了”， 面对即将开始的苦

日子 ，“每家机构都要清楚战

略———你准备干什么，你要区别

于对手，区别于邻居。 ”

“监管层苦口婆心，但干成什

么样靠自己。”一家北京参会券商

的高管如是点评， 自综合治理之

后，证券行业几乎“风平浪静”，各

家券商依赖通道业务活得滋润，

行业格局几乎形成定居， 未有打

破，“你看每年行业前十大券商，

几乎都是那么几家， 只是座次偶

尔调整， 二三梯队的券商虽然个

别会往前冲刺， 但也很难改变大

格局”。

这种固化的格局需要 “新鲶

鱼”来搅动。 不少老证券人明白，

眼下的机遇难得， 错过这个时间

窗口， 杀出重围成为黑马的难度

将大大增加。“看上世纪

90

年代的

中信证券，比起一些当时的‘巨无

霸’， 只是一家普通的中小券商，

谁曾想到那些所谓巨头轰然倒

塌，而中信会成为行业龙头？ ”

从近年证券行业表现来看，

杀出重围并非没有可能。 如平安

证券、国信证券等券商的投行业

务，宏源证券的债券业务，均是

顺应市场变化占据自己的一席

之地。

“我们今年已经跟大股东多

次沟通，要支持要政策，就怕错过

这班车。 ”前述券商高管透露，未

来证券行业再出现“黑马”也并不

尽然全是中信证券似的 “高大

全”，有特色、有竞争能力、有区域

优势的券商均可以借着“一招鲜”

闯出一条路来。

■

机构百态年终聚焦·证券公司

券商“血拼” 创新 规模化拐点谁成黑马

□

本报记者 蔡宗琦

一边是热火朝天的创新大戏不断， 一边是勒紧裤腰

带“过冬”，

2012

年的证券行业面临着政策和业绩的“冰火

两重天”。

在经历行业政策全面松绑、创新起跑后，

2013

年将是

行业“大比拼”的一年。 经营环境的变化将使券商利润结

构发生巨大变化， 原本占据八成收益的经纪业务收益日

渐式微，债券、融资融券等新业务则将快速翻滚增长。

面对利润巨大变化，监管层断言“苦日子才刚开始”。

证券行业恐难再维持前几年稳定的行业格局， 固化的格

局需要新的“鲶鱼”来搅动。 大浪淘沙，谁会被淘汰出局，

谁又将成为新的“黑马”？

利润结构生变

事实上，

2013

年，证券行业面

临的不仅是来自证券市场的制度

红利， 更是整个金融系统的制度

转折。

过去几年中， 在信贷紧缩和

企业融资需求旺盛的格局中，银

行的表外资产规模快速扩张，信

托业的资产管理规模更是持续成

倍增长，截至三季度末，银行理财

规模在

6-7

万亿元， 信托资产规

模达

6.32

万亿元， 而券商资产管

理规模仅为

9296

亿元 （且包括

7000

多亿元的定期票据类定向资

产管理计划， 而集合类资产管理

计划不足

1500

亿元）。银行与信托

的理财产品极大地挤压了券商资

产管理产品的生存空间。

长江证券分析师刘俊认为，

目前券商的经营环境和竞争格

局、业务和产品种类、客户结构等

各方面， 较

2009

年以前实际上已

发生了显著的变化。此次创新，源

于监管层对资本市场和券商监管

政策改革的推动， 也有券商盈利

结构畸形、 脆弱亟待改善的内在

动力；但政策只是催化剂，从更深

层次来看， 券商创新是自身经营

环境改变的累积结果， 顺应经济

结构调整和融资体系改革的趋

势， 承接银行表内万亿资产不断

转移到表外和非银机构的需求。

因此， 从资本市场发展和金融管

制放松的角度， 行业成长空间已

大幅拓宽。

上市券商利润结构也能反映

盈利模式变化的趋势。 根据

2012

半年报附注中披露的分部利润情

况， 不少券商自营业务对利润的

贡献超过了经纪业务， 其中兴业

证券、国海证券、宏源证券等券商

自营贡献率超过了

50%

， 这与过

去两年有较大差别。

经营环境的变化已使券商利

润结构发生了巨大变化。券商盈利

更多来自于固定收益类产品（即资

本运作型业务）的投资收益和融资

融券、债券承销、期货等有望持续

增长的业务。资本运作和新业务的

先发优势， 将拉大券商盈利的差

距，由此导致业绩进一步分化。

机构百态年终聚焦*证券公司

券商“血拼”创新 规模化拐点谁成黑马

本报记者 蔡宗琦

一边是热火朝天的创新大戏不断，一边是勒紧裤腰带“过冬”，2012年的证券行业面临着政策和业绩的“冰火两重天”。

在经历行业政策全面松绑、创新起跑后，2013年将是行业“大比拼”的一年。 经营环境的变化将使券商利润结构发生巨大变化，原本占据八成收益

的经纪业务收益日渐式微，债券、融资融券等新业务则将快速翻滚增长。

面对利润巨大变化，监管层断言“苦日子才刚开始”。证券行业恐难再维持前几年稳定的行业格局，固化的格局需要新的“鲶鱼”来搅动。大浪淘沙，

谁会被淘汰出局，谁又将成为新的“黑马”？

寒冬里的一把火

2012年，已经连续利润下滑两年的证券行业未能止住业绩缓慢退步的趋势。 国泰君安统计数据显示，从行业总体净利润情况来看，前三季度同比

下滑8%至263亿元。此前，这项指标已经连续两年下滑，降幅分别为50%和16%。其中经纪业务手续费在今年前三季度为389亿元，同比下滑32%，证券承

销业务收入129亿元，同比下滑16%，唯有投资收益同比增长426%至214亿元。

证券业今年的业绩低迷其实并不出人意料。 2009年以来，股市表现低迷，成交量持续下滑，而投行业务更是在2012年陷入IPO僵局，而这两个难题

至今仍未破解，让不少分析人士对未来的业绩贡献存疑。 正在此时，行业再次传出降薪裁员的传闻，一年以来，中金公司、中信证券、银河证券和广发证

券等券商均被波及。

不过，值得关注的是，在行业业绩下滑至冰点之际，上市券商股价一年来的表现远远跑赢大盘，正在如火如荼召开的券商策略会上，几乎所有的非

银分析师都在年度策略里给了证券行业“推荐”评级，业界共识，证券行业已经迎来“业绩底”和“政策底”。

尽管业绩总量表现差强人意，但值得关注的是，已有部分创新业务开始抢跑，进入规模化拐点。 国泰君安数据表明，今年前10个月，融资融券业务

余额为770亿元，相较2011年底增长101%，资产管理规模更是从2011年底的2819亿元快速飙升至10月底的9296亿元，增速高达230%。此外，10月末债券

承销额6633亿元，同比增长102%。 其中，资产管理规模的攀升速度最为惊人，其二三季度环比增长分别为60%、94%，年内破万亿元已经没有悬念。

利润结构生变

事实上，2013年，证券行业面临的不仅是来自证券市场的制度红利，更是整个金融系统的制度转折。

过去几年中，在信贷紧缩和企业融资需求旺盛的格局中，银行的表外资产规模快速扩张，信托业的资产管理规模更是持续成倍增长，截至三季度

末，银行理财规模在6-7万亿元，信托资产规模达6.32万亿元，而券商资产管理规模仅为9296亿元（且包括7000多亿元的定期票据类定向资产管理计划，

而集合类资产管理计划不足1500亿元）。 银行与信托的理财产品极大地挤压了券商资产管理产品的生存空间。

长江证券分析师刘俊认为，目前券商的经营环境和竞争格局、业务和产品种类、客户结构等各方面，较2009年以前实际上已发生了显著的变化。 此

次创新，源于监管层对资本市场和券商监管政策改革的推动，也有券商盈利结构畸形、脆弱亟待改善的内在动力；但政策只是催化剂，从更深层次来

看，券商创新是自身经营环境改变的累积结果，顺应经济结构调整和融资体系改革的趋势，承接银行表内万亿资产不断转移到表外和非银机构的需

求。 因此，从资本市场发展和金融管制放松的角度，行业成长空间已大幅拓宽。

上市券商利润结构也能反映盈利模式变化的趋势。 根据2012半年报附注中披露的分部利润情况，不少券商自营业务对利润的贡献超过了经纪业

务，其中兴业证券、国海证券、宏源证券等券商自营贡献率超过了50%，这与过去两年有较大差别。

经营环境的变化已使券商利润结构发生了巨大变化。 券商盈利更多来自于固定收益类产品（即资本运作型业务）的投资收益和融资融券、债券承

销、期货等有望持续增长的业务。 资本运作和新业务的先发优势，将拉大券商盈利的差距，由此导致业绩进一步分化。

谁将成为新“黑马”

面对经营环境和利润结构的巨大变化，证券行业恐难再维持前几年稳定的行业格局。

“中国现在有100多家证券公司，但100多家远远不够，今天在座各位是中小券商，过四年八年之后有些可能还是中小券商，有些可能早已成为大券

商了。 ”今年10月底刚刚履新，主管证券、基金、期货等机构的证监会主席助理张育军在广州一次针对中小券商的会议上如是表述。

参会券商透露，张育军上任后调研多家机构，但感觉“参差不齐，有些比较让人失望，也有些让人很欣慰”。 监管层的意图非常明显，政策配套齐全

后，券商必须做好面对竞争、面对残酷市场的准备。 张育军在会议上再三提及，对于券商而言，“苦日子才刚开始。 某种意义上讲，苦日子尚未开始。 要

迎接更激烈、更残酷，但是更公平的竞争”，他提醒那些沉浸在通道模式下的券商“不要希望再来一场泡沫让大家赚的盆满钵满，那个时代一去不复返

了”，面对即将开始的苦日子，“每家机构都要清楚战略—————你准备干什么，你要区别于对手，区别于邻居。 ”

“监管层苦口婆心，但干得成什么样靠自己。 ”一家北京参会券商的高管如是点评，自综合治理之后，证券行业几乎“风平浪静”，各家券商依赖通道

业务活得滋润，行业格局几乎形成定居，未有打破，“你看每年行业前十大券商，几乎都是那么几家，只是座次偶尔调整，二三梯队的券商虽然个别会往

前冲刺，但也很难改变大格局”。

这种固化的格局需要“新鲶鱼”来搅动。 不少老证券人明白，眼下的机遇难得，错过这个时间窗口，杀出重围成为黑马的难度将大大增加。 “看上世

纪90年代的中信证券，比起一些当时的‘巨无霸’，只是一家普通的中小券商，谁曾想到那些所谓巨头轰然倒塌，而中信会成为行业龙头？ ”

从近年证券行业表现来看，杀出重围并非没有可能。 如平安证券、国信证券等券商的投行业务、宏源证券的债券业务，均是顺应市场变化占据自己

的一席之地。

“我们今年已经跟大股东多次沟通，要支持要政策，就怕错过这班车。 ”前述券商高管透露，未来证券行业再出现“黑马”也并不尽然全是中信证券

似的“高大全”，有特色、有竞争能力、有区域优势的券商均可以借着“一招鲜”闯出一条路来。

资管迎来“爆发”契机

□

银河证券 李艳峰

证券公司资产管理业务正迎来创

新发展的“春风”。管制放松利于证券公

司产品研发、资金运作及综合服务等方

面独特潜质的发挥，目前受托管理资金

弹升之势已经显现，其管理的资产规模

有望迎来井喷。

2009

年至

2011

年， 我国货币供应

量大幅上升，

M1

由

16.62

万亿元增至

28.98

万亿元，劲升

74.4%

。 货币资产保

值增值的金融需求，不再仅限于股市、

债市和房市，还包括一系列的理财、投

资产品等。 银行理财产品、信托资产、

基金投资、 投连险以及证券公司资产

管理产品都是对

M1

存放在哪里的一

种分割。

近三年，银行凭借“存款搬家”的便

利性， 理财产品余额达

10.4

万亿元

（

2012

年

6

月末），龙头地位无法撼动。信

托资产规模由

3.04

万亿 （

2009

年末）升

至

5.54

万亿（

2012

年

6

月末），并于

2011

年末，以

4.81

万亿元的规模超过公募基

金的

2.19

万亿元。 究其缘由，乃利用“全

牌照”优势，对接社会资金热点，及时推

出创新产品，如房地产信托、矿产信托、

信托贷款类理财产品等。

同期，我国证券公司资产管理业务

发展严重不足，因受限股和债市投资范

围、缺少“赚钱效应”，

2009

、

2010

年末，

48

家证券公司受托管理资金规模分别

为

1483.32

亿元、

1866.29

亿元；即使业务

快速增长的

2011

年， 年末也仅为

2818.68

亿元。

经历了

2009

年至

2011

年货币供应

的高速增长， 未来

5

年，

M1

低速增长可

能将成为常态。这将进一步加剧证券公

司与银行、信托、保险、基金等资产管理

机构对

M1

的争夺。 如不思变、求变，证

券公司资产管理业务将日益陷入发展

困境。

可喜的是，证券公司资产管理业务

正迎来创新发展的“春风”。 目前，证券

监管机构在强化监管、 防控风险的同

时，开始放松业务管制，提高审批效率、

放宽投资范围。管制放松利于证券公司

产品研发、资金运作及综合服务等方面

独特潜质的发挥。

纵是创新发展初期，受托管理资金

弹升之势已经显现。

2012

年

6

月末，证券

公司资产管理业务受托管理资金规模

达

4802.07

亿元，较年初增加

70%

；随后

的

3

个月内，规模将近翻番，达

9295.96

亿元。

2012

年末，规模将逾越万亿“大

关”。

2013

年，规模有望再翻一番，达到

2

万多亿元。

2015

年，规模将超过公募基

金，高于

5

万亿元。

资产管理业务的腾飞，在为证券公

司带来行业盛宴的同时，也将重新划定

证券公司的竞争格局，奠定未来较长时

期各自的行业地位。 笔者拙见，要在快

速发展的资产管理业务中赢取主动，除

了常规发展思路外， 还应大胆创新、勇

抓“螃蟹”。

一、借助研究支持，跟踪分析

M1

流

向和需求，适时、快速推出资产管理创

新产品，吸引资金流入。

二、顺应资产证券化趋势，丰富产

品链，提高产品管理能力，并抢先竞争

对手，打造规模超前、收益领先的产品

组合，树立行业品牌、引领行业增长。

三、以指数型基金、长期投资等产

品为依托，建立融资融券、债券或股票

回购业务等的资金输入通道，在资产管

理自身发展的同时，也为其他业务输入

发展资金，实现多赢。

四、探索投融资机制改革，分立资

产管理业务子公司，并购及新设产业基

金、私募基金，直接连接资金供需双方，

将资金引向嗷嗷待哺、数量庞大的优质

公司群及项目资源。

经纪收入占比或持续下滑

□

本报记者 杜雅文

今年券商出现“结构性行情”。一方

面，融资融券、新三板等创新业务推出，

人才需求量大幅增加；另一方面，经纪

业务收入持续大幅下滑，很多营业部裁

员降薪。 业内人士表示，随着创新业务

的推出， 经纪业务收入占比将持续下

降，券商零售业务转型迫在眉睫。

佣金率可能加剧下滑

监管部门近期推出一系列创新政

策为营业部设立、客户开户等“松绑”。

业内人士预计，系列新规可能将使营业

部数量大幅增加，并使一些地区的佣金

率出现较大幅度下滑，对券商经纪业务

造成一定冲击。

申银万国分析报告认为，他们选取

了有明显地方特征的券商，即其所有佣

金收入中来自某省市的佣金收入占比

大于或接近

50%

，且占当地市场份额相

对较高，将其佣金率（或多家券商佣金

率的平均值）作为该省市佣金率的近似

值，计算出各省份的佣金率情况，发现

福建、浙江、天津、广东、上海等东部省

份的佣金率明显较低，为

0.075%

以下，

因此下滑压力较小， 而甘肃、 宁夏、广

西、 陕西等地佣金率在

0.12%

以上，具

有较大的下滑压力。

根据他们测算， 券商营业部的放

开，将对国海证券、西部证券、太平洋证

券、山西证券、东北证券等佣金率明显

高于平均水平的地方性券商产生较大

冲击，平均佣金率降幅在

30%

左右。 而

对西南证券、方正证券、兴业证券等地

区竞争已较为充分、佣金率已低于或等

于全国平均水平的券商，冲击则相对有

限，约

10%

左右。整体而言，营业部的放

开将对行业整体佣金率产生

15%

的下

降压力，对部分地方性券商形成约

30%

的冲击。

收入结构进一步分化

佣金收入下降，意味着营业部对券

商利润贡献率将再度下降。长江证券分

析师刘俊认为， 如果佣金费率再度下

降，那么营业部有可能出现更大幅度的

裁员，以降低过去几年网点扩展中剧增

的成本。 不过，营业部仍有着较高的存

在意义，因为营业部所拥有的零售客户

仍是保证金利差、金融产品代销和资产

管理等收入的基础。

他认为， 目前收入结构已经不能

真实反映券商盈利能力， 利润结构分

析才是王道。从收入结构看，佣金收入

仍是券商最大的收入来源； 但从利润

结构看，按照对各业务的成本扣除法，

佣金对利润的贡献率已由

2009

年的

52.8%

降至

2012

年上半年的

-2.04%

，

即使考虑经纪客户的保证金利差收

入， 经纪业务对利润的贡献率也从

64%

下降至目前的

20%

；而自营和两融

业务利润贡献率则分别提升至

54.6%

和

7.25%

。

随着券商系列创新政策的推出，

佣金利润贡献将难以提升。 刘俊说，保

守假设明年股市成交量进一步下降约

10%-15%

，即日均成交量

1000

亿元，而

考虑到饱和地区网点新设放开、 非现

场开户等政策影响， 导致行业佣金费

率在现有基础上下降

10%

，且证券公司

进一步优化营业部人员结构， 持续降

低成本支出， 则测算出明年佣金收入

的利润占比仅为

1.5%

。 即便考虑客户

保证金利差收益后， 经纪业务对利润

的贡献率将维持在

20%-22%

左右，这

表明经纪业务将不再是券商主要的利

润来源。 他还预测佣金收入占比在一

到两年后， 将从目前的

43.84%

下降到

27.62%

， 在创新业务成熟阶段则会进

一步下降到

20.88%

。

2005-2012年上市银行、保险及券商财务杠杆倍数变动2012年1-6月上市券商债券及货币资产可贡献收益与自营收益对比

︵

亿

元

︶

资料来源：

Wind

， 长江证券研究部
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寒冬里的一把火

2012

年， 已经连续利润下滑

两年的证券行业未能止住业绩缓

慢退步的趋势。 国泰君安统计数

据显示， 从行业总体净利润情况

来看， 前三季度同比下滑

8%

至

263

亿元。 此前，这项指标已经连

续两年下滑， 降幅分别为

50%

和

16%

。 其中经纪业务手续费在今

年前三季度为

389

亿元，同比下滑

32%

， 证券承销业务收入

129

亿

元，同比下滑

16%

，唯有投资收益

同比增长

426%

至

214

亿元。

证券业今年的业绩低迷其实

并不出人意料。

2009

年以来，股市

表现低迷，成交量持续下滑，而投

行业务更是在

2012

年陷入

IPO

僵

局，而这两个难题至今仍未破解，

让不少分析人士对未来的业绩贡

献存疑。正在此时，行业再次传出

降薪裁员的传闻，一年以来，中金

公司、中信证券、银河证券和广发

证券等券商均被波及。

不过，值得关注的是，在行

业业绩下滑至冰点之际， 上市

券商股价一年来的表现远远跑

赢大盘，正在如火如荼召开的券

商策略会上，几乎所有的非银分

析师都在年度策略里给了证券

行业“推荐”评级，业界共识，证

券行业已经迎来“业绩底”和“政

策底”。

尽管业绩总量表现差强人

意，但值得关注的是，已有部分

创新业务开始抢跑，进入规模化

拐点。 国泰君安数据表明，今年

前

10

个月，融资融券业务余额为

770

亿元， 相较

2011

年底增长

101%

，资产管理规模更是从

2011

年底的

2819

亿元快速飙升至

10

月底的

9296

亿元， 增速高达

230%

。 此外，

10

月末债券承销额

6633

亿元，同比增长

102%

。其中，

资产管理规模的攀升速度最为

惊人，其二三季度环比增长分别

为

60%

、

94%

，年内破万亿元已经

没有悬念。


