
券业“寒冬”忙“补血” 重资产化转型渐明显

本报记者 赵中昊 陈健 实习记者 罗晗

在行业的“寒冬”中，券商正在抓紧“补血” 。2018年以

来， 无论是再融资还是IPO， 券商融资的节奏、 规模都较

2017年有所加快、提升。 种种迹象显示，券商密集融资的一

大重要用途，是发展资本中介业务和自营业务。业内人士指

出，这反映出国内券商重资产化转型趋势。 不过，限于国内

资本市场发展程度、投资者的成熟度，重资产业务发展仍任

重道远。在行业“寒冬”背景下，很多券商业务收入下降，为

了扩展其他业务、加快业务转型，需要融资补充资本金。 另

外，随着我国资本市场开放持续推进、科创板的成功推出，

未来仍将有大量新增业务。为了更好地开展这些业务，也需

要提前融资补充资本。 因此，2019年券商整体融资节奏和

形势可能与2018年类似，具有融资需求的券商还会尽量融

资。

四家大券商拟定增募资630亿元

据中国证券报记者统计，2018年以来，已有中信建投、

中信证券、国信证券、广发证券以及海通证券等五家券商发

布定增预案。 其中， 中信证券募集资金用途为收购广州证

券， 其余四家券商都计划将募集资金分配在主营业务等方

面。

上述定增预案显示，中信建投、国信证券、广发证券以

及海通证券募集资金上限合计630亿元。 此外，2018年还有

四家上市券商发布可转债预案， 分别是浙商证券、 山西证

券、 财通证券以及国元证券， 合计募资上限161亿元。 而

2017年，仅有两家上市券商发布可转债预案，合计募资上

限93.5亿元。

从定增和可转债来看，2018年，券商再融资更为密集，融资

额度也大幅提升。 再结合IPO情况来看，2018年共有5家券

商成功IPO， 加上2019年初的华林证券，2018年以来就有6

家券商完成上市，共募集资金120.40亿元。 而2017年IPO的

券商有4家，此前5年每年IPO的券商都不足3家。

种种迹象显示，券商密集融资的一大重要用途，是发展

资本中介业务和自营业务。 这两项业务更多依靠资产负债

表的扩张获取利润，被认为是“重资产业务” 。

例如，2018年至今各券商定增预案披露的募资用途就

显示，资本中介业务和自营业务颇受重视，计划用于这两项

业务的资金占比都超过50%。其中，海通证券拟募资不超过

200亿元，不超过100亿元用于资本中介业务，不超过40亿

元用于自营业务，两项业务合计占比70%。广发证券拟募资

不超过150亿元，不超过65亿元用于资本中介业务，不超过

25亿元用于自营业务，用于两项业务的资金占比达为60%。

国信证券拟募集不超过150亿元的资金， 不超过25亿元用

于资本中介业务， 不超过60亿元用于自营业务， 合计占比

56.67%。中信建投则拟募资不超过130亿元，不超过55亿元

用于资本中介业务，不超过45亿元用于自营业务，两项业务

的比例高达76.92%。 另外，2018年多家券商发行可转债的

资金用途，也包括自营业务和资本中介业务。

在上述两项业务中，从可获得的数据来看，资本中介业

务占用资金比例更大， 但国信证券和中信建投的定增方案

显示出资本中介业务缩减或向自营业务倾斜的迹象。 具体

而言， 海通证券用于这两项业务的比例分别为50%、20%，

广发证券用于这两项业务的比例分别为43.33%、16.67%。

国信证券用于资本中介业务的比例仅为16.67%，而用于自

营业务的比例达到40%； 中信建投用于资本中介业务和自

营业务的比例分别为42.31%、34.62%，比例较为接近。

业务扩张产生融资需求

“无论是大券商还是中小券商，在信用收缩背景下，均

面临补充资本的较大压力。 券商密集出台融资计划， 说明

2018年券商盈利较弱。 ” 新时代证券首席经济学家潘向东

坦言， 靠自身盈利带来的内生资本补充很难满足公司的进

一步发展，还需要通过再融资等外部渠道进行补充。

爱建证券研究所副所长张志鹏对记者表示， 密集推进

融资体现出券商对于净资本的重视，这与当前的监管趋势、

行业竞争格局以及券商业务发展均有关系。第一，在监管趋

严的背景下， 以净资本为核心的风控体系要求券商夯实自

身资本金。 第二，行业集中度不断提升，强者恒强趋势愈演

愈烈，对于资本密集型的券商来说更是要纷纷补血。 第三，

原来单纯依靠牌照红利的通道业务难以持续， 部分券商开

始从原来的交易通道商向资本中介商转型， 而业务转型需

要资本金的支撑。

再融资工具的选择上， 现有数据显示， 大券商偏好定

增，中小券商更青睐可转债。 张志鹏认为，可转债一直是近

期监管层鼓励的融资品种，相对于定向增发而言，可转债发

行门槛较低，且审核周期相对较短，发行成功率更高，这可

能是更多中小券商选择发行可转债的原因。不过，潘向东认

为，定增和可转债均是券商外部融资的主要方式，之所以券

商选择不同的融资模式，更多是从融资成本考虑，与券商规

模大小无关。

“定增一向是券商股权融资的主要工具， 无论是大小

券商都会选择。近期主要受一些政策限制，有些券商定增的

可操作性下降，同时定增还会摊薄部分现有股东权益，涉及

到股东层面沟通，因此部分券商选择其他融资模式，如可转

债。 ”潘向东表示。

某机构人士告诉记者， 股权融资或债权融资的选择取

决于证券公司股东方是否支持、 市场投资者是否认可以及

发行条件限制等多重因素， 券商具体融资方式的选择是多

方面因素综合考虑的结果。潘向东亦认为，无论是选择股权

类融资还是债券类融资， 均是券商结合自身因素多方考虑

的结果，其中涉及到融资成本、时间、融资的便捷性以及公

司未来的成长性等因素。

融资节奏料延续

前述情形显示，在新一轮券商融资的资本竞速中，大型

券商都加大了信用、自营、产品创设等资本投入，同时也加

大了FICC、场外期权等业务的投入布局，向海外投行看齐。

业内人士认为， 这表明国内券商重资产化转型趋势已经显

现。不过，限于国内资本市场发展程度、投资者的成熟度，重

资产业务发展仍任重道远。

中国证券报记者调研了解到，在当前行业“寒冬” 背景

下，部分中小券商还在观望，一方面希冀转型成功，另一方

面等待下一波牛市到来。但是，诸如中信建投等大型券商都

在纷纷募资，部分中小券商感觉再观望就如同逆水行舟、不

进则退。

潘向东表示，行业“寒冬” 背景下，很多券商业务收入

下降，为了扩展其他业务、加快业务转型，需要融资补充资

本金。 另外，随着我国资本市场开放持续推进、科创板的成

功推出，未来仍将有大量新增业务。为了更好地开展这些业

务， 也需要提前融资补充资本。 展望未来， 潘向东认为，

2019年券商整体融资节奏和形势可能与2018年类似，具有

融资需求的券商还会尽量融资。

张志鹏表示，经过2018年券商资本中介业务风险对净

利润的冲击，券商对资本中介业务的投资或更加慎重。总体

来看，两融和股票质押依然会是券商资金投向的重点领域。

只是在后续业务开展过程中， 券商需要进一步加强风险控

制。 随着2019年行业严监管态势不改，金融对外开放与行

业转型并行，各券商仍需资本金的补给，预计2019年券商

整体的融资节奏与2018年相当。

不过，也有业内人士指出，券商的发展不能过分依赖融

资。某中型券商人士张涛（化名）就认为，最近几年，证券行

业利润集中度提升的幅度要比收入集中度提升的幅度大，

说明中小券商的费用支出出现了一些阶段性问题。 对于一

些券商而言，在融资的同时，如何控制成本也是一项重要课

题。

券商股票质押业务料仍边际收缩

□

本报记者 陈健

近日，多家券商陆续发布2018年

计提资产减值准备公告。 据中国证券

报记者不完全统计， 东兴证券等9家

券商共计提涉股票质押业务减值准备

24.68亿元。针对市场担忧的股票质押

风险，监管、机构等市场各方正在积极

通过纾困基金等各种方式化解。 机构

分析指出， 叠加近日沪深交易所出台

的股票质押回购业务政策定向松绑，

上述一系列举措有利于改善市场风险

偏好，化解股票质押业务风险，但预计

2019年券商的股票质押业务将延续

边际收缩趋势。

股票质押业务整体风险可控

据中国证券报记者不完全统计，

已有12家上市券商发布了2018年计

提资产减值准备公告， 其中， 东兴证

券、兴业证券、太平洋、光大证券、长江

证券、中原证券、方正证券、国元证券、

国海证券等9家券商共计提涉股票质

押业务减值准备24.68亿元。

不过，一些机构认为，当前股票质

押业务整体风险可控。例如，华泰证券

统计数据显示，截至2019年1月18日，

全市场股票质押未解押股数6316亿

股，占A股总股本比例9.7%，自2018

年11月初高点以来基本保持下行趋

势。 按1月18日收盘价测算，全市场未

解押交易参考市值43894亿元。 截至

2019年1月18日， 场内股票质押未解

押股数2849亿股，占全市场股票质押

股数45%。 按1月18日收盘价测算，场

内股票质押未解押交易参考市值

20446亿元， 占全市场股票质押未解

押市值47%。

市场各方合力化解风险

监管、 地方政府和机构等正在多

措并举化解股票质押风险。 1月18日

晚深交所发布的《2018年度股票质押

回购风险分析报告》显示，截至2018

年12月31日，两市低于合约规定履约

保障比例的质押市值为2990亿元。 对

此，兴业证券表示，从前期承诺出资的

纾困基金总量上来看， 基本可以覆盖

股票质押已暴露风险。

据中国证券报记者不完全统计，

截至2019年1月18日， 纾困资金总规

模达6800多亿元，其中险资约1060亿

元，券商系约2930亿元，各路政府资

金约2800亿元。 目前纾困资金多采用

转质押、股权受让、参与定增、二级市

场增持股票等方式解决质押问题，降

低“爆雷”风险。

长城证券表示，虽然落地金额短

期看并不高，但大量资金储备能有效

“托底” 上市公司流动性风险，同时

考虑2019年民企融资环境改善，风险

大概率得到控制，但化解仍将是缓慢

过程。

此外， 近日沪深两市交易所发布

《关于股票质押式回购交易相关事项

的通知》， 主要就两方面内容进行调

整：一是优化违约合约展期安排，明确

融入方违约且确需延期时， 经协商一

致可允许回购期限超过3年。 二是明

确旨在解决合约违约而新增交易的特

别安排， 因新增交易融入资金全部用

于偿还违约合约的， 可不适用单一融

出方及市场整体质押比例上限、 质押

率上限等条款限制。对此，招商证券认

为， 股东进行新的股票质押用以偿还

违约合约更加容易， 实际上是为企业

提供了新的自救措施。

中国证券报记者了解到， 出于风

险控制考虑， 目前多数券商股票质押

业务开展仍比较谨慎， 展望2019年，

预计行业整体股票质押业务规模仍会

继续下降。

华泰证券表示， 前期股票质押风

险集聚升级， 考验券商盈利和净资本

稳定性。 券商作为股票质押重要的出

资方和业务管理人， 未来仍将持续优

化准入标准，加强全流程统筹。股票质

押业务或将延续边际收缩趋势。

股票质押风险压制券业净利润

□

本报记者 赵中昊

近日， 中国证券业协会发布券

商2018年度经营数据。 券商未经审

计财务报表显示，131家券商当期实

现营业收入2662.87亿元， 实现净利

润666.20亿元， 较2017年营业收入

下滑14.47%， 净利润下滑41.04%。

业内人士认为， 证券业净利润降幅

大于营收降幅， 主要原因在于减值

准备的计提， 客观上初步释放了两

融、 股质和投资业务的潜在业绩风

险，有助于降低2019年“减值雷” 爆

发的概率。

初步释放潜在业绩风险

2018年券商经纪业务收入为

623.42亿元，同比下降24.06%；投行业

务收入369.96亿元，同比下降27.40%；

资管业务收入275.00亿元， 同比下降

11.35%；自营业务收入800.27亿元，同

比下降7.05%；信用业务收入214.85亿

元，同比下降38.28%。

爱建证券认为， 在市场下行及严

监管环境下，2018年证券行业业绩有

所下滑， 且股票质押风险成为压制行

业净利润的重要原因。

中国证券报记者统计发现，2018

年， 资本中介业务中的股票质押式回

购业务让多家券商蒙受损失。 据记者

不完全统计，太平洋证券、光大证券等

９家券商股票质押式回购交易业务共

计提资产减值准备24.68亿元。

中信建投证券指出， 证券业净利

润降幅大于营收降幅， 主要原因在于

减值准备的计提， 客观上初步释放了

两融、 股质和投资业务的潜在业绩风

险，有助于降低2019年“减值雷” 爆

发的概率。

政策红利有望带来业绩改善

随着科创板落地提速、 并购重组

市场逐渐活跃， 股票质押风险随着政

策和纾困资金落地逐步缓解， 不少业

内人士认为券商业绩将会大幅改善。

长城证券认为，短期来看，股票质押风

险得以缓释，减轻券商资产减值压力，

中期着眼科创板等政策红利带来的业

绩改善， 长期考验券商的风险管理和

甄别能力。

值得注意的是， 长城证券数据显

示，2015年至2018年券商轻资产业务

收入占比分别为 63.86% 、68.68% 、

58.07%、56.15%，呈逐步下降趋势。未

来， 轻资产业务收入占比或将进一步

下降。

业内人士认为， 一些头部券商

加大了重资本业务投入，集中体现为

盈利模式的转变、业务模式变革和资

本竞速。 值得注意的是，重资产业务

资产的获取主要通过负债扩张和资

本补充， 故而推升了券商的经营杠

杆，降低公司整体的ROE水平。 在一

定时期内，ROE的提升还需倚赖提

高资金使用效率， 如期权等创新产

品的创设。
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浙江海正药业股份有限公司2018年年度业绩预亏公告

本公司董事会及全体董事保证本公告内容不存在任何虚假记载、误导性陈述或者重

大遗漏，并对其内容的真实性、准确性和完整性承担个别及连带责任。

重要内容提示：

1.�公司预计归属于上市公司股东的净利润亏损4.1亿元到5.0亿元。

2.�扣除非经常性损益事项后，公司预计归属于上市公司股东的净利润亏损5.2亿元

到6.2亿元。

一、本期业绩预告情况

（一）业绩预告期间

2018年1月1日至2018年12月31日。

（二）业绩预告情况

1、经财务部门初步测算，预计2018年年度实现归属于上市公司股东的净利润与上年

同期1,356.62万元相比，将出现亏损，实现归属于上市公司股东的净利润亏损4.1亿元到

5.0亿元。

2、预计归属于上市公司股东扣除非经常性损益后的净利润亏损5.2亿元到6.2亿元。

（三）本期业绩预告未经注册会计师审计。

二、上年同期业绩情况

（一）归属于上市公司股东的净利润：1,356.62万元

归属于上市公司股东的扣除非经常性损益的净利润：-14,140.49万元

（二）每股收益：0.01元。

三、本期业绩预亏的主要原因

（一）主营业务影响

1、原料药产品欧盟市场解禁晚于预期，公司原料药在欧美等市场的高毛利产品销售

下降，原料药毛利同比下降约1.5亿元；

2、公司调整研发方向和策略，部分研发项目确认中止或暂停开发，其中包括了部分

已资本化处理的研发项目，不再符合资本化条件，预计该部分项目需转费用化的金额为

1.3-1.9亿元；

3、公司对在建工程项目进行了梳理和评估，决定停止个别与市场需求不符的生产线

的后续建设，预计该部分在建工程出现减值情况，预计计提减值准备为0.5-0.75亿元。

（二）非经营性损益的影响

公司营业外收入较去年同期减少了辉瑞公司1,500万美元因供货不足给予的补偿。

四、风险提示

本次预告数据未经年审会计师审计，公司基于目前在研项目及在建工程项目的梳理

结果进行初步核算。 由于公司对在研项目和在建工程项目的梳理仍在进行中，因此，在年

审会计师审计过程中，研发项目需转费用化金额及在建工程项目减值情况，可能和目前

预计金额存在差异。

五、其他相关说明

以上预告数据仅为初步核算数据，具体准确的财务数据以公司正式披露的经审计后

的2018年年度报告为准，敬请广大投资者注意投资风险。

特此公告。

浙江海正药业股份有限公司董事会

二○一九年一月三十一日

证券代码：600744� �证券简称：华银电力 公告编号：临2019-01

大唐华银电力股份有限公司2018年年度业绩预盈公告

本公司董事会及全体董事保证本公告内容不存在任何虚假记载、误导性陈述或者重

大遗漏，并对其内容的真实性、准确性和完整性承担个别及连带责任。

重要内容提示：

1.大唐华银电力股份有限公司（以下简称“公司” ）2018年实现归属于上市公司股东

的净利润预计为5,800万元到7,800万元，与上年同期相比，实现扭亏为盈。

2.扣除非经常性损益事项后，公司2018年实现归属于上市公司股东的净利润预计为

-26,000万元到-24,000万元。

一、本期业绩预告情况

（一）业绩预告期间

2018年1月1日至2018年12月31日。

（二）业绩预告情况

1.经公司财务部门初步测算，预计2018年年度实现归属于上市公司股东的净利润与

上年同期相比，将实现扭亏为盈，实现归属于上市公司股东的净利润预计为5,800万元到

7,800万元。

2.归属于上市公司股东的扣除非经常性损益后的净利润预计为-26,000万元到-24,

000万元。

3.本次所预计的财务数据未经注册会计师审计。

二、上年同期业绩情况

（一）归属于上市公司股东的净利润：-115,714.34万元，归属于上市公司股东的扣

除非经常性损益后的净利润：-118,378.69万元。

（二）每股收益：-0.65元/股。

三、本期业绩预盈的主要原因

（一）主营业务影响

受区域火力发电市场回暖影响，公司2018年度实现发电量238.98亿千瓦时，同比上

涨43.60亿千瓦时， 涨幅22.31%； 实现主营业务收入941,230.94万元， 同比增加211,

946.48万元，增幅29.32%；发生主营业务成本879,533.85万元，同比增加148,921.87万

元，增幅20.38%，其中：燃料成本同比增加117,133.60万元。

燃料成本同比增加117,133.60万元，主要原因是：因燃料市场价格持续高位运行影

响，公司发电标准煤单价由年初的877.51元/吨上涨至年末的879.61元/吨，影响燃料成本

同比增加1,445.71万元；因电量增加致标煤量上涨影响燃料成本同比增加115,687.90万

元。

（二）非经营性损益的影响

预计公司本期取得非经常性收益约31,800万元，主要是：

1.非流动资产处置收益约16,556.05万元，其中：株洲125机组资产处置收益2,963.47

万元，锡东公司采矿权指标处置收益7,877.96万元，华银地产公司股权处置收益5,170.28

万元；

2.计入当期损益的政府补助4,740.03万元；

3.递延所得税转回增加净利润5,643.99万元；

4.其他营业外收入4,178.22万元。

四、风险提示

公司认为不存在影响本次业绩预告内容准确性的重大不确定因素。

五、其他说明事项

以上预告数据仅为初步核算数据，具体准确的财务数据以公司正式披露的经审计后

的2018年年报为准，敬请广大投资者注意投资风险。

特此公告。

大唐华银电力股份有限公司董事会

2019年1月31日

券业“寒冬” 忙“补血” 重资产化转型渐明显

□本报记者 赵中昊 陈健 实习记者 罗晗

在行业的“寒冬” 中，券商正在抓紧

“补血” 。2018年以来，无论是再融资还是

IPO，券商融资的节奏、规模都较2017年

有所加快、提升。 种种迹象显示，券商密集

融资的一大重要用途，是发展资本中介业

务和自营业务。 业内人士指出，这反映出

国内券商重资产化转型趋势。 不过，限于

国内资本市场发展程度、 投资者的成熟

度，重资产业务发展仍任重道远。 在行业

“寒冬” 背景下，很多券商业务收入下降，

为了扩展其他业务、加快业务转型，需要

融资补充资本金。 另外，随着我国资本市

场开放持续推进、 科创板的成功推出，未

来仍将有大量新增业务。 为了更好地开展

这些业务，也需要提前融资补充资本。 因

此，2019年券商整体融资节奏和形势可能

与2018年类似，具有融资需求的券商还会

尽量融资。

四家大券商拟定增募资630亿元

据中国证券报记者统计，2018年以来， 已有中

信建投、中信证券、国信证券、广发证券以及海通证

券等五家券商发布定增预案。其中，中信证券募集资

金用途为收购广州证券， 其余四家券商都计划将募

集资金分配在主营业务等方面。

上述定增预案显示，中信建投、国信证券、广发

证券以及海通证券募集资金上限合计630亿元。 此

外，2018年还有四家上市券商发布可转债预案，分

别是浙商证券、山西证券、财通证券以及国元证券，

合计募资上限161亿元。而2017年，仅有两家上市券

商发布可转债预案，合计募资上限93.5亿元。

从定增和可转债来看，2018年， 券商再融资更

为密集， 融资额度也大幅提升。 再结合IPO情况来

看，2018年共有5家券商成功IPO，加上2019年初的

华林证券，2018年以来就有6家券商完成上市，共募

集资金120.40亿元。 而2017年IPO的券商有4家，此

前5年每年IPO的券商都不足3家。

种种迹象显示，券商密集融资的一大重要用途，

是发展资本中介业务和自营业务。 这两项业务更多

依靠资产负债表的扩张获取利润，被认为是“重资

产业务” 。

例如，2018年至今各券商定增预案披露的募资

用途就显示，资本中介业务和自营业务颇受重视，计

划用于这两项业务的资金占比都超过50%。其中，海

通证券拟募资不超过200亿元，不超过100亿元用于

资本中介业务，不超过40亿元用于自营业务，两项

业务合计占比70%。 广发证券拟募资不超过150亿

元，不超过65亿元用于资本中介业务，不超过25亿

元用于自营业务， 用于两项业务的资金占比达为

60%。 国信证券拟募集不超过150亿元的资金，不超

过25亿元用于资本中介业务，不超过60亿元用于自

营业务，合计占比56.67%。 中信建投则拟募资不超

过130亿元，不超过55亿元用于资本中介业务，不超

过45亿元用于自营业务， 两项业务的比例高达

76.92%。 另外，2018年多家券商发行可转债的资金

用途，也包括自营业务和资本中介业务。

在上述两项业务中，从可获得的数据来看，资本

中介业务占用资金比例更大， 但国信证券和中信建

投的定增方案显示出资本中介业务缩减或向自营业

务倾斜的迹象。具体而言，海通证券用于这两项业务

的比例分别为50%、20%，广发证券用于这两项业务

的比例分别为43.33%、16.67%。 国信证券用于资本

中介业务的比例仅为16.67%，而用于自营业务的比

例达到40%； 中信建投用于资本中介业务和自营业

务的比例分别为42.31%、34.62%，比例较为接近。

业务扩张产生融资需求

“无论是大券商还是中小券商，在信用收缩背

景下，均面临补充资本的较大压力。 券商密集出台

融资计划，说明2018年券商盈利较弱。” 新时代证券

首席经济学家潘向东坦言，靠自身盈利带来的内生

资本补充很难满足公司的进一步发展，还需要通过

再融资等外部渠道进行补充。

爱建证券研究所副所长张志鹏对记者表示，密

集推进融资体现出券商对于净资本的重视，这与当

前的监管趋势、行业竞争格局以及券商业务发展均

有关系。 第一，在监管趋严的背景下，以净资本为核

心的风控体系要求券商夯实自身资本金。 第二，行

业集中度不断提升，强者恒强趋势愈演愈烈，对于资

本密集型的券商来说更是要纷纷补血。 第三，原来

单纯依靠牌照红利的通道业务难以持续，部分券商

开始从原来的交易通道商向资本中介商转型，而业

务转型需要资本金的支撑。

再融资工具的选择上，现有数据显示，大券商偏

好定增，中小券商更青睐可转债。 张志鹏认为，可转

债一直是近期监管层鼓励的融资品种，相对于定向

增发而言，可转债发行门槛较低，且审核周期相对较

短，发行成功率更高，这可能是更多中小券商选择发

行可转债的原因。 不过，潘向东认为，定增和可转债

均是券商外部融资的主要方式，之所以券商选择不

同的融资模式，更多是从融资成本考虑，与券商规模

大小无关。

“定增一向是券商股权融资的主要工具，无

论是大小券商都会选择。 近期主要受一些政策限

制，有些券商定增的可操作性下降，同时定增还会

摊薄部分现有股东权益，涉及到股东层面沟通，因

此部分券商选择其他融资模式，如可转债。 ” 潘向

东表示。

某机构人士告诉记者， 股权融资或债权融资的

选择取决于证券公司股东方是否支持、 市场投资者

是否认可以及发行条件限制等多重因素， 券商具体

融资方式的选择是多方面因素综合考虑的结果。 潘

向东亦认为， 无论是选择股权类融资还是债权类融

资，均是券商结合自身因素多方考虑的结果，其中涉

及到融资成本、时间、融资的便捷性以及公司未来的

成长性等因素。

融资料延续去年节奏

前述情形显示，在新一轮券商融资的资本竞速中，

大型券商都加大了信用、自营、产品创设等资本投入，

同时也加大了FICC、 场外期权等业务的投入布局，向

海外投行看齐。业内人士认为，这表明国内券商重资产

化转型趋势已经显现。不过，限于国内资本市场发展程

度、投资者的成熟度，重资产业务发展仍任重道远。

中国证券报记者调研了解到，在当前行业“寒

冬” 背景下，部分中小券商还在观望，一方面希冀转

型成功，另一方面等待下一波牛市到来。 但是，诸如

中信建投等大型券商都在纷纷募资，部分中小券商

感觉再观望就如同逆水行舟、不进则退。

潘向东表示，行业“寒冬” 背景下，很多券商业

务收入下降，为了扩展其他业务、加快业务转型，需

要融资补充资本金。 另外，随着我国资本市场开放

持续推进、科创板的成功推出，未来仍将有大量新增

业务。 为了更好地开展这些业务，也需要提前融资

补充资本。 展望未来，潘向东认为，2019年券商整体

融资节奏和形势可能与2018年类似，具有融资需求

的券商还会尽量融资。

张志鹏表示，经过2018年券商资本中介业务风

险对净利润的冲击，券商对资本中介业务的投资或

更加慎重。 总体来看，两融和股票质押依然会是券

商资金投向的重点领域。 只是在后续业务开展过程

中，券商需要进一步加强风险控制。 随着2019年行

业严监管态势不改，金融对外开放与行业转型并行，

各券商仍需资本金的补给，预计2019年券商整体的

融资节奏与2018年相当。

不过，也有业内人士指出，券商的发展不能过分

依赖融资。 某中型券商人士张涛（化名）就认为，最

近几年， 证券行业利润集中度提升的幅度要比收入

集中度提升的幅度大， 说明中小券商的费用支出出

现了一些阶段性问题。对于一些券商而言，在融资的

同时，如何控制成本也是一项重要课题。

视觉中国图片


