
上市券商中期业绩近四年最佳

中信再获大额进账 “一锤子”买卖还是“一揽子”布局

本报记者 蔡宗琦

截至8月28日晚间，除太平洋证券、方正证券外，中信证券等上市证券公司半年报出炉。 19家上市证券公司预计将实现超过170亿元净利润，这也是近四年来的最好中期业绩。

从行业数据来看，业绩快速增长主要归因于融资融券等信用类业务和投行、自营等业务增长。 此外，值得关注的是中信证券大力推进业务创新，将名下两幢办公楼的物业权益打包成国内首单REITs产品并出售进而揽得超过10亿元的净利润。

从出售华夏基金、中信建投部分股权到资产证券化出售办公楼，中信证券近年来数次通过出售资产获得大额一次性收益，并引发市场对“一锤子”买卖难以为公司带来持续利润的担忧。 但另有分析认为，五年三次获得大额入账，“一锤子”买卖做成“多锤子”买卖，背后可能是中信证券长期布局的结果，或成为证券行业一种新的盈利模式，未来不排除再出现其它类似的收益。

上市券商中期业绩两极分化

数据显示，包括中信证券、海通证券、广发证券、招商证券等大型证券公司在内，17家上市证券公司上半年营业收入462.49亿元，录得净利润166.84亿元，其中中信证券以40.76亿元净利润排名第一，海通证券以28.78亿元净利润排名第二，广发证券以16.75亿元的净利润排名第三。

从增长情况来看，绝大多数公司实现业绩增长，但增长情况明显两极分化，其中部分公司增长幅度大：太平洋证券业绩快报显示其净利润增长601.97%，中报来看，山西证券增长151.31%，国金证券增长116.99%，国元证券增长105.24%，中信证券增长93.18%。

此外，多数公司净利润取得一定幅度增长，如长江证券增长36.07%、广发证券增长23%、东北证券增长7.81%和海通证券增长7.69%。 少数证券公司净利润下滑：受并购案影响，宏源证券增长率下滑12.15%；西部证券营业收入和净利润双降，同比下降2.77%和12.53%；光大证券继续为“乌龙指”事件拖累，上半年净利润同比缩水53%。

虽然业绩增长情况两极分化，但从中报披露情况来看，各公司业绩增长点一致性较高。 中银国际分析师魏涛认为，券商业绩的快速增长主要归因于融资融券等信用类业务、投行、自营等的业务增长，而中信证券则更多了一项处置资产获得的一次性收益。

如增长幅度最大的太平洋证券表示，上半年业绩大幅增长得益于证券投资业务及证券经纪业务，借助于公司定向增发成功，大力发展信用业务，信用业务收入较去年同期大幅增加。 山西证券、国元证券均在自营及融资融券业务上获得较大幅度增长。

中信证券再获大单入账

除信用类业务、投行业务为行业贡献大笔增量收益外。 值得关注的是，披露的中报显示，大型上市券商中仅中信证券获得大幅度增长，市场普遍预期除其上半年经营情况较好的因素外，推出的市场首单REITs产品带来大额入账也是一个重要原因。

虽然中信证券未在中报中单独披露该项一次性收入贡献的具体利润金额，但去年9月，中信证券曾公告以两幢物业权益拟出售给中信金石拟发起的非公募基金，并称“此次项目的实施有望成为国内不动产证券化业务的首单示范性产品” ，预计交易完成后，中信证券将收到的交易对价不低于50.04亿元，实现超过10亿元的税后净收益。

该产品即随后被市场解读为首单REITs的“中信启航专项资产管理计划” 。 今年4月，有媒体报道产品已启动私募发行，中信证券4月业绩报告显示，当月净利润高达13.46亿元，远远高于今年1-3月月均2.3亿元的净利润水平。 据此推算这笔交易为中信证券实现了预期收益，瑞银证券预计利润为10-12亿元。

尽管有大额单项收入，但部分市场观点却解读谨慎：出售办公楼带来的一次性收益方式不可持续，此前中信证券为创新投入的大量成本仍待进入产出期。

这一单项收入对中信证券上半年业绩影响的确不容忽视，上半年中信证券净利润为40.76亿元，这意味着近四分之一的业绩贡献来源于REITs产品。 去除此项一次性收入后，中信证券今年上半年的净利润与上年同期的21.1亿元相比增长近50%，仍高于其他大型证券公司。

“一锤子买卖”之争

事实上，中信证券因单项业务收入贡献较大而引发的“业绩高增长是否可以持续”之争近年多次出现。

为符合监管要求，2010年6月17日，中信证券决定通过挂牌方式转让所持中信建投60%股权中的53%，并在当年底完成股权转让，股权出售贡献一次性税后收益约40亿元，2010年中信证券净利润为113.11亿元。 2011年年报显示，是年四季度中信证券转让华夏基金51%的股权,获取投资收益130.88亿元，2011年中信证券税前利润为150亿元。

这两项资产减持虽然在当年为中信证券带来大笔一次性进账，但也引起了市场的广泛担忧，不少市场人士认为中信证券因政策原因出售资产是自折双翼，必然会影响未来并表收益。 同时有声音认为，中信证券通过两笔交易获得大额资金入账，为日后加大资本中介型业务投入和推进国际化布局赢得了先机。

这一影响也可以从本次REITs带来的一次性收益中看到端倪。 今年5月，中信证券公告，4月30日公司净资本为433.39亿元，较今年3月31日增长30.08%，增长的主要原因在于公司发行了2014年次级债券（第一期），同时将两栋物业股权转给前述REITs产品。

截至6月30日，中信证券财务杠杆率从2014年初的2.5倍提升至3.1倍，大部分资金用于支持资本中介业务发展，拓展固定收益、融资融券、股票质押融资、约定式购回、股票收益互换等业务。 这些业务在上半年成为重要的利润增长点。

对此，有分析人士认为：“在最近五年里，中信证券有三年出现大额一次性收入，这恐怕不是偶发事件，中信证券的战略布局与业务开展，取得了一定的成效，占领了一定的先机。 ”

对于中信证券出售资产带来的大额收益，该分析人士认为，中信证券多年来的超前布局较多，如A股、H股上市，发行公司债、次级债发行等；试点PE直投、QFII、QDII、权证、股权衍生品等新业务；收购金通、万通、中信建投、华夏基金、中证期货和里昂证券等。 出售华夏基金、中信建投的一次性收益正是建立在这些布局之上。

目前中信证券还在着手其它有望产生一次性收益的工作，曾公告计划出售中信证券（浙江）的相关资产。 另有消息人士认为，中信证券在近期与投资者沟通时也曾表示，公司此类大额一次性收入并非不可复制，公司通过长期投入和运筹，积攒了大量优质的资产，这些资产都是公司宝贵的财富，并能够为公司带来不同形式的盈利，“目前部分大型券商都在考虑复制中信证券的REITs产品，行业竞争日益激烈，想获得超预期发展仅仅依靠牌照业务很难突破，证券公司未来必须在这一方向布局” 。

上市券商中期业绩增长出现分化

□本报记者 蔡宗琦
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中信证券周芊：REITs开启券商新业务链

□本报记者 蔡宗琦

依靠国内首只REITs产品的成功发行，

中信证券上半年从中获得超过10亿元的净

利。 产品操盘手、中信金石基金管理有限公

司总经理周芊日前在接受中国证券报记者专

访时表示，“REITs不仅是一个产品，更是一

个市场” 。 从土地整理基金、开发基金、孵化

基金到REITs， 这为券商开启了一个新的业

务链条。 他透露，目前中信证券不动产金融

团队同时有几十个项目正在推进之中，而且

不少项目规模都不小，在这一业务链条上中

信证券布局良多。

新业务链开启

中国证券报：中信证券今年推出中信启

航专项资产管理计划

,

这被认为是市场上首

单

REITs

产品， 仅这一只产品上半年就为中

信证券贡献超过

10

亿元的利润，中信证券在

这一业务领域还有哪些布局？

周芊：早在2007年，中信证券就开始为

推出REITs产品做相关市场研究，2012年正

式启动这一计划。当时，国务院提出要“盘活

存量、用好增量” ，REITs产品正好符合这一

趋势，监管部门负责人来中信证券调研时也

提出研究不动产金融的课题。 后来我们递交

的研究方案便建议从REITs入手， 在不动产

金融领域做一些尝试突破，经过一年多的准

备，最后成功地推出了中国首单REITs产品。

中信证券的房地产金融团队也是目前市场上

唯一自成立以来一直持续致力于REITs等房

地产金融业务的团队。

从单只产品来看，这只产品确实带来了

一大笔收入。 但REITs产品推出最大的意义

不在于赚了多少钱，而是开启了一个新的业

务链条。

研究数据表明，花旗银行、摩根斯坦利的

收入之中，房地产金融所占比重很大。 花旗

银行的房地产金融业务有相当大的一部分比

例是围绕REITs展开的。

事实上，REITs不仅是一个产品，也是一

个产业链，更是一个市场：首先是土地整理基

金，其次是开发基金，为项目早期提供资金支

持，随后在房地产项目开发之后，还会有孵化

基金跟进，将一个持有型物业培育成具有稳

定租金收入的成熟资产， 之后才是设计成

REITs，根据资产的状况和投资人的需求，还

会有更加复杂的基于REITs的衍生产品，可

以说，REITs是用一个产品整合了一个链条，

进而形成一个巨大的蓝海市场。

目前，我们的不动产金融团队围绕RE-

ITs进行的房地产金融创新已经涉足了四个

板块：一是房地产私募融资。 从2007年开始

操作，北京市朝阳区第一单土地证券化的项

目就是中信证券操刀的，这一类业务市场需

求大，但并非标准化项目，非常考验团队的产

品设计能力。 目前，该类业务每年都有大约

五六十亿元的规模。

二是房地产开发基金。 2010年，中信证

券和保利地产合作推出名为“信保基金” 的

房地产开发基金， 目前已经是市场上规模最

大的房地产基金， 共管理40余只开发基金，

投资规模超过300亿元。 和房地产信托不同，

开发基金是主动管理的股权投资产品， 投资

人同股同权，共担风险，共享收益。目前，信保

基金已经形成了全面的业务布局， 并组建了

一支专业的管理团队。

三是REITs产品。 银行间市场和交易所

市场的第一支REITs产品都是中信证券推出

的，引起了巨大的市场反响，我们在REITs及

房地产金融领域的领先地位得到了市场的一

致认可。

四是我们判断未来十年，度假地产、养老

地产、 文化地产可能是房地产行业的重点开

发领域， 也就是说下一阶段的热点将是主题

地产， 我们这两年一直在探索这一领域的业

务模式，很快会有产品推出。

总的来看，在这个领域，证券公司除了可

以赚到传统的财务顾问费和承销费收入，同

时通过专业的资产管理能力， 提升资产价值

将带来持续稳定的增值收益。另外，从国外成

熟市场的经验看来， 在资产的并购投资中也

会有大量的业务机会。目前，我们同时有超过

几十个项目正在推进之中，从这个角度来看，

不能只看到REITs产品的推出让中信证券赚

到了一笔大额收入， 更重要的是用这个产品

开启了一个新的业务链条。

战略布局打造核心竞争力

中国证券报： 既然预计

REITs

产品的收

益良好， 是否有其他证券公司也在筹备这一

业务？不动产金融的布局是否具有可复制性？

今年以来房地产市场特别是住宅市场走弱，

很多声音在讨论楼市拐点， 这是否会影响不

动产金融布局？

周芊：我们推出这样的新产品，就是为了

解决国内市场上大量存置资产需要被盘活的

诉求， 产品的推出一定会引发业内的关注和

效仿，但坦率地说，REITs被誉为房地产金融

塔尖上的明珠， 其复杂性使之具有更高的技

术门槛，以我们的首支REITs产品为例，就是

将CMBS与Pre-REITs及看涨期权结合的复

合产品， 结构设计中使用了金融优化等多处

创新设计，市场理解需要一个过程。

至于楼市拐点的问题，我们的看法是，经

过多年的发展， 中国的房地产市场会进入一

个更加规范化发展的阶段， 产品能力将是房

地产企业的核心竞争力， 好的产品就能够获

得市场的认可。房地产行业是强周期的行业，

顺周期做产品，逆周期做布局，单纯地讨论拐

点就没有那么重要。 对于不动产金融和

REITs这个大市场而言， 首单股权类REITs

还仅仅是个开始，未来要做的事还有很多，从

战略上建立管理不同资产的募、投、管、控、退

系统，建设复合型的技术管理团队，才是打造

核心竞争力的必由之路。

资本中介业务发力 两融增量或遇瓶颈

□本报记者 蔡宗琦

上半年，券商资本中介业务成为业绩增

长亮点，如山西证券融资融券利息收入同比

增长331%。 但在两融业务爆发同时，有业内

人士表示两融业务增量正在逐步进入瓶颈

期，未来部分公司将在股票质押式回购业务

等资本中介业务上加大布局。

资本中介业务收入增长

上半年， 创新业务成为高速增长券商重

要业绩来源， 几乎所有上市券商资本中介业

务收入都实现了正增长，部分公司增长迅速。

如净利润增长151.31%的山西证券公告，

截至报告期末，公司融资融券余额20.43亿元，

较2013年末增长32.40%， 市场占比提高至

0.50%。报告期内，公司融资融券实现利息收入

7,962万元，同比增长331%；截至报告期末转

融通业务融入资金8.8亿元， 发生利息支出2,

078万元； 公司约定购回式证券交易业务实现

利息收入554万元，同比增长142%；股票质押

式回购业务自有资金实现利息收入462万元。

净利润增长116.99亿元的国金证券公告

显示，信用交易业务发展提速，融资融券业务

客户数量出现较快增长， 累计开户数超过2万

户，较上年末增长约68%。 报告期末，公司融资

融券余额为19.97亿元，较上年末增长34.30%，

市场占有率为4.91‰。 报告期公司取得融资融

券利息净收入7,620.56万元。 报告期内，自有

资金出资的股票质押式回购交易客户参与数

为9户，期末待购回客户数为17户，待购回金额

为5.82亿元，利息收入406.04万元。

大型券商也不例外。 如招商证券表示，

期末融资融券余额达232.55亿元，较2013年

同期增长95.44%，市场占比为5.72%，行业规

模排名上升至第4位。 而其2014年上半年实

现融资融券业务累计利息净收入9.24亿元，

佣金净收入2.55亿元，合计11.79亿元，较上

年 同 期 分 别 增 长 149.73% 、54.55% 和

120.37%。

两融增长或接近天花板

在两融业务快速上升同时， 也有行业人

士担忧两融业务增长已经接近天花板。

“我们测算，在市场不变的情况下，公司

在融资融券业务中的占比已经快接近我们经

纪业务的市场占比，空间不到10%，明年我们

这项业务的增量有可能达到天花板。 ” 北京

一家非上市公司经纪业务负责人28日表示，

其所在公司并非两融业务开展的首发团队，

起步晚于一些大型券商， 尚存在增长空间，

“但随着业务推广、 增量减少， 增长空间有

限。 资本中介业务下一步将会主要在股票质

押式回购交易上布局” 。

这并非个案。 首批获得两融资格的海通

证券公告显示，截至6月末，公司融资融券余

额252.56亿元，较年初增长27.5%。 中信证券

公告显示，截至2014年6月30日，公司、中信

证券（浙江）和中信证券（山东）的融资余额

为人民币374.54亿元， 融券余额为人民币

1.09亿元， 融资融券余额较上年末增长约

15%，这一增长率低于开展两融业务较晚、基

数较低的券商。

中信证券公告还显示， 其融资融券业务

市场份额合计为9.25%，持续排名市场第一。

2014年上半年，集团于上交所及深交所的股

票、基金交易总额为人民币2.84万亿元，市场

份额为6.45%， 虽然较2013年同期提高0.28

个百分点，市场排名第二，但占比低于融资融

券市场份额。

因此， 多家券商表示下一步两融业务增

长将有赖于市场走暖而非增量， 将重点发展

其他资本中介业务。招商证券在公告中表示，

公司下半年将在风险可控的前提下大力发展

股票质押式回购交易等资本中介业务， 该业

务将成为公司新的利润增长点。

代码 名称 本期净利润(万元) 上年同期净利润(万元) 增长率(%)

600837

海通证券

287,751.78 267,193.20 7.69

000776

广发证券

167,499.01 136,176.97 23.00

601688

华泰证券

147,891.75 128,844.16 14.78

600999

招商证券

136,450.24 104,705.75 30.32

000562

宏源证券

73,367.21 83,509.70 -12.15

601377

兴业证券

60,594.34 40,867.38 48.27

601788

光大证券

38,108.16 81,094.59 -53.01

000783

长江证券

66,206.00 48,656.27 36.07

600369

西南证券

54,190.59 30,433.40 78.06

000728

国元证券

60,703.54 29,577.34 105.24

600109

国金证券

37,869.99 17,452.75 116.99

601555

东吴证券

33,281.07 19,115.67 74.10

000686

东北证券

33,171.73 30,768.81 7.81

000750

国海证券

24,471.51 18,143.83 34.88

002500

山西证券

23,976.58 9,540.53 151.31

002673

西部证券

15,229.38 17,410.41 -12.53

600030

中信证券

407,561.97 210,967.35 93.19

“一锤子买卖”之争

事实上，中信证券因单项业务收入贡献较

大而引发的“业绩高增长是否可以持续” 之争

近年多次出现。

为了符合监管的要求，2010年6月17日，

中信证券决定通过挂牌方式转让所持中信

建投60%股权中的53%，并在当年底完成股

权转让，股权出售贡献一次性税后收益约40

亿元，2010年中信证券净利润为 113. 11亿

元。 2011年年报显示，是年四季度中信证券

转让华夏基金51%的股权, 获取投资收益

130 . 88亿元，2011年中信证券税前利润为

150亿元。

这两项资产减持虽然在当年为中信证

券带来大笔一次性进账，但也引起了市场的

广泛担忧，不少市场人士认为中信证券因政

策原因出售资产是自折双翼，必然会影响未

来并表收益。 同时有声音认为，中信证券通

过两笔交易获得大额资金入账，为日后加大

资本中介型业务投入和推进国际化布局赢

得了先机。

这一影响也可以从本次REITs带来的一

次性收益中看到端倪。 今年5月，中信证券公

告，4月30日公司净资本为433.39亿元， 较今

年3月31日增长30.08%， 增长的主要原因在

于公司发行了2014年次级债券（第一期），同

时将两栋物业股权转给前述REITs产品。

截至6月30日， 中信证券财务杠杆率从

2014年初的2.5倍提升至3.1倍，大部分资金用

于支持资本中介业务发展， 拓展固定收益、融

资融券、股票质押融资、约定式购回、股票收益

互换等业务。这些业务在上半年成为重要的利

润增长点。

对此， 有分析人士认为：“在最近五年

里， 中信证券有三年出现大额一次性收入，

这恐怕不是偶发事件，中信证券的战略布局

与业务开展，取得了一定的成效，占领了一

定的先机。 ”

对于中信证券出售资产带来的大额收益，

该分析人士认为，中信证券多年来的超前布局

较多，如A股、H股上市，公司债、次级债发行

等；试点PE直投、QFII、QDII、权证、股权衍生

品等新业务；收购金通、万通、中信建投、华夏

基金、中证期货和里昂证券等。出售华夏基金、

中信建投的一次性收益正是建立在这些布局

之上。

目前中信证券还在着手其它有望产生一

次性收益的工作， 曾公告计划出售中信证券

（浙江）的相关资产。 另有消息人士认为，中

信证券在近期与投资者沟通时也曾表示，公

司此类大额一次性收入并非不可复制， 公司

通过长期投入和运筹， 积攒了大量优质的资

产，这些资产都是公司宝贵的财富，并能够为

公司带来不同形式的盈利，“目前部分大型券

商都在考虑复制中信证券的REITs产品，行业

竞争日益激烈， 想获得超预期发展仅仅依靠

牌照业务很难突破， 证券公司未来必须在这

一方向布局” 。

上市券商中期业绩近四年最佳

中信再获大额进账 一锤子买卖还是一揽子布局

截至8月28日晚，除太平洋证

券、方正证券外，中信证券等上市

证券公司半年报出炉。 19家上市

证券公司预计将实现超过170亿

元净利润，这是近四年来最好的中

期业绩。

从行业数据来看， 业绩快速增

长主要归因于融资融券等信用类

业务和投行、自营等业务增长。 此

外，值得关注的是中信证券大力推

进业务创新，将名下两幢办公楼的

物业权益打包成国内首单REITs

产品出售进而揽得超过10亿元的

净利润。

从出售华夏基金、中信建投部

分股权到资产证券化出售办公楼，

中信证券近年来数次通过出售资

产获得大额一次性收益，并引发市

场对“一锤子” 买卖难以为公司带

来持续利润的担忧。但另有分析认

为， 五年三次获得大额入账，“一

锤子” 买卖做成“多锤子” 买卖，

可能是中信证券长期布局的结果，

或成为证券行业一种新的盈利模

式，未来不排除再出现其它类似的

收益。

上市券商中期业绩分化

数据显示，包括中信证券、海通证券、广

发证券、招商证券等大型证券公司在内，17家

上市证券公司上半年营业收入462.49亿元，

录得净利润166.84亿元， 其中中信证券以

40.76亿元净利润排名第一，海通证券以28.78

亿元净利润排名第二，广发证券以16.75亿元

的净利润排名第三。

从增长情况来看， 绝大多数公司实现

业绩增长，但增长情况明显两极分化，其中

部分公司增长幅度大：太平洋证券业绩快报

显示其净利润增长601 . 97%， 中报来看，山

西 证 券 增 长 151 . 31% ， 国 金 证 券 增 长

116. 99%，国元证券增长105. 24%，中信证券

增长93. 18%。

此外，多数上市证券公司净利润取得一

定幅度增长，如长江证券增长36. 07%、广发

证券增长23%、 东北证券增长7. 81%和海通

证券增长7. 69% 。 少数证券公司净利润下

滑： 受并购案影响， 宏源证券增长率下滑

12. 15%；西部证券营业收入和净利润双降，

同比下降2. 77%和12. 53%；光大证券继续为

“乌龙指” 事件拖累，上半年净利润同比缩

水53%。

虽然业绩增长情况两极分化，但从中报

披露情况来看，各公司业绩增长点一致性较

高。 中银国际分析师魏涛认为，券商业绩的

快速增长主要归因于融资融券等信用类业

务、投行、自营等的业务增长，而中信证券则

更多了一项处置资产获得的一次性收益。

例如增长幅度最大的太平洋证券表示，

上半年公司业绩大幅增长得益于证券投资

业务及证券经纪业务，借助于公司定向增发

成功，大力发展信用业务，信用业务收入较

去年同期大幅增加。 山西证券、国元证券均

在自营及融资融券业务收入上获得较大幅

度增长。

中信证券再获大额入账

除信用类业务、投行业务为行业贡献大笔

增量收益外。值得关注的是，披露的中报显示，

大型上市券商中仅中信证券获得大幅度增长，

市场普遍预期除其上半年经营情况较好的因

素外，推出的市场首单REITs产品带来大额入

账也是一个重要原因。

虽然中信证券未在中报中单独披露该项

一次性收入贡献的具体利润金额，但去年9月，

中信证券曾公告以两幢物业权益拟出售给中

信金石拟发起的非公募基金，并称“此次项目

的实施有望成为国内不动产证券化业务的首

单示范性产品” ，预计交易完成后，中信证券

将收到的交易对价不低于50.04亿元， 实现超

过10亿元的税后净收益。

该产品即随后被市场解读为首单REITs

的 “中信启航专项资产管理计划” 。 今年4

月，有媒体报道产品已启动私募发行，中信

证券4月业绩报告显示， 当月净利润高达

13. 46亿元， 远远高于今年1-3月月均2. 3亿

元的净利润水平。 据此推算这笔交易为中信

证券实现了预期收益，瑞银证券预计利润为

10-12亿元。

尽管有大额单项收入，但部分市场观点却

解读谨慎：出售办公楼带来的一次性收益方式

不可持续，此前中信证券为创新投入的大量成

本仍待进入产出期。

这一单项收入对中信证券上半年业绩影

响的确不容忽视， 上半年中信证券净利润为

40.76亿元， 这意味着近四分之一的业绩贡献

来源于REITs产品。 去除此项一次性收入后，

中信证券今年上半年的净利润与上年同期的

21.1亿元相比增长近50%，仍高于其他大型证

券公司。
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