
一季报显示

券商自营业绩下滑 龙头投行优势凸显

本报记者 郭梦迪 林婷婷

日前，上市券商2017年年报和2018年一季报披露结束。 Wind数据显示，30家上市券商2017年共实现营业收入2812.59亿元，与2016年相比增长3.33%。 其中中信证券以432.92亿元的业绩位列第一。 不过，自营业务“靠天吃饭”的局面并没有改变。 今年以来，上证综指月线在2月、3月、

4月录得“三连阴” 。 受行情影响，2018年一季度30家上市券商投资收益较2017年同期下降3.25%。

与此同时，IPO审核保持常态化，监管层更注重上市公司质量，审核明显趋严。 业内人士指出，未来投行业务将更趋规范化、平台化，而中小券商在效率及激励方面的比较优势减弱，人才资源或回流大平台，龙头券商的市占率有望提升，行业料进一步洗牌。

自营成去年收入第一大来源

Wind数据显示，30家上市券商2017年共实现营业收入2812.59亿元，与2016年相比增长3.33%。 其中中信证券以432.92亿元的成绩位列第一，海通证券、国泰君安、广发证券和华泰证券分列位于第2-5位，同时，共有9家券商2017年全年营业收入超过100亿元。 在30家券商中，共有15家券商

2017年营业收入较去年同期有所增长，其中涨幅最大的为山西证券，营收较2016年上涨87.28%。

净利润方面，上市券商2017年共实现净利润924.14亿元，同比增长13.03%，其中中信证券、国泰君安和海通证券三家券商净利润超过百亿。 共有16家券商实现净利润同比正增长，其中涨幅最大的为东方证券，净利润较2016年上涨147.94%。

值得注意的是，2017年传统券商经纪业务收入进一步下滑，而券商自营业务表现靓丽，已然超越经纪业务成为券商收入的第一大来源。 具体而言，上市券商2017年共实现945.39亿元投资收益，与2016年相比上涨20.39%，其中，中信证券和海通证券自营业务收入超过百亿元，共有19家券

商自营业务收入实现同比正增长。

东方证券表示，权益投资方面，2017年公司加大了优质白马股和港股的配置比例。 今年公司将进一步拓展国际化投资业务，做好全球资产配置，分享市场红利，持续优化收入结构。 固定收益投资方面，公司调整经营策略，通过发展套利业务，积极引入量化方法，以提高投资的安全性；

通过减少信用债持仓比例，提高资金链的稳定性，降低信用风险。

券商自营业务收入与市场行情息息相关，2018年以来，A股市场出现小幅度波动，对券商自营业务也产生了一定的影响。 2018年一季度，上市券商共实现156.02亿元投资收益，较2017年同期下降3.25%。

东吴证券分析师丁文韬指出，自营投资作为2017年券商高增长的业务，主要受益于蓝筹股结构性行情及2016年同比低基数，加之2015年以来券商杠杆提升的同时投资资产规模大幅增加，提升投资收益量级。考虑到券商自营大部分资产配置于债券等固收类品种，预计债市表现对投资

收益中枢影响显著，股票投资则带来收益弹性，例如部分中小券商2017年错失蓝筹股结构性行情导致投资收益不佳。

经纪业务正在转型

数据显示，2017年上市券商共实现656.96亿元经纪业务收入，与2016年相比下降20.17%，经纪业务收入在总营业收入中的占比由2016年的30.24%下降到23.36%。 另外，2018年一季度，上市券商经纪业务收入为159.52亿元，与去年同期基本持平，仅有12家券商实现经纪业务同比正增长。

中信证券表示，2017年公司经纪业务落实以客户为中心的经营思路，大力开拓机构业务、财富管理业务和个人业务，强化分支机构管理，完善客户开发服务体系，做大客户规模，构建信投顾投研服务品牌，逐步搭建最大、最全、最专业的金融产品超市，提升交易与配置服务能力，着力向财富管理转型。

北京某大型券商相关负责人表示，以往公司分支机构几乎所有精力都集中于经纪业务上，而最近公司做了一次调整，在政策上让分支机构和分公司能够腾出相对较多的时间来做综合服务，包括资管、投行等业务，在分公司层面成立相应部门，同时对应的考核指标也做出了一定调整。

华泰证券表示，公司经纪及财富管理业务立足为客户创造价值，加强大数据应用力度，打造客户需求驱动的业务体系和运作模式；推动客户分类及需求分层分级，推进线上线下一体化业务体系建设，持续有效做大客户规模和客户资产规模；全面推进营业网点架构与职能转型，加强投

资顾问队伍及服务体系建设，优化投顾综合服务平台，持续提升投资顾问专业服务水平，构筑财富管理专业能力。

川财证券研究所所长陈雳指出，券商佣金压力来自互联网带来的扁平化浪潮，故而利用互联网平台提高展业效率、降低人力成本，以及结合大数据分析提升用户体验成为转型的一个重要方向。

龙头投行业绩遥遥领先

Wind数据显示，2017年30家上市券商合计实现投行业务净收入339.33亿元，同比下降19.15%，占总收入的比例为12%，与2016年的15.4%相比有明显下降。 其中，仅7家券商实现同比增长，华安证券、华西证券和浙商证券增速居行业前三。 另外，收入规模前三名的上市券商为中信证券、海

通证券和广发证券，分别实现收入44.1亿元、33.3亿元和27.55亿元，分别同比变动-18.2%、-0.8%和16.0%。

申万宏源证券分析师王丛云表示，投行业务受定增、债券承销体量收缩的影响，拖累整体业绩。 在监管层重视融资规范化与去杠杆的影响下，再融资与公司债、企业债发行均受到不同程度压制；IPO审核保持常态化，监管层更加注重上市公司质量，审核明显趋严。

Wind数据显示，2017年，IPO承销规模2182亿元，同比增加33%，股权再融资规模9380亿元，同比减少28%；各类债券承销分化明显，ABS承销12723亿元，同比大增87%，公司债承销11025亿元，同比下降60%，企业债承销3731亿元，同比降低37%。

分析人士指出，由于投行业务机构化、非标准化程度较高，市场份额已开始明显集中，2017年6家龙头券商净收入市占率均提升，合计提高5.3个百分点至34.2%，其中IPO承销额市占率提升4.3个百分点至33.3%，定增承销额2017年提升4.8个百分点至36.4%，债券承销额同比提升 6.2个百分

点至35.4%。

进入2018年，券商一季度的投行业绩依然不乐观，且集中度进一步提升。 Wind数据显示，上市券商投行业务净收入同比减少29%。 其中，IPO承销规模为266.6亿元，同比下降38%。 一季度只有10家上市券商完成IPO项目，中信证券和国信证券领先。 股权再融资承销方面表现出色，承销

规模2286亿元，同比增长44%，中信证券、国泰君安和国信证券合计承销1016.3亿元，占比达49%，集中度进一步提升。

“在国家大力发展直接融资的背景下，未来投行业务新需求蓬勃，能者当居之。 投行业务领域的巨擘有望诞生，具备潜质的依旧是龙头券商。 ”王丛云表示，需求层面，A股市场拥抱新经济企业与独角兽企业，意味着大量潜在的股权融资需求。

丁文韬认为，直接融资大发展，投行业务最具成长性，并购重组或成为新增长点。我国证券行业当前最大机遇源于“提升直接融资比重、建立多层次资本市场”，而投行直接受益，有望成为未来券商最具成长性的业务线。考虑到我国目前间接融资比重依然较高，预计传统的股权、债权融资业务长期仍有较大的发展空间，同时经济增速降档背景下，优化存

量资源配置的并购重组业务对实体经济及资本市场意义重大。

另外 ，相关 政策相 继落地 ，将指导行 业规范 发展 。 《证 券公司 投资银行 类业务 内部控 制指引》已 发布 ，并 将于2018年 7月 1日起 正式实施 。 丁文韬 认为，新 规要求 券商投行 业务设 立完整 的内控制 度、流程 并要求 匹配相 关人员 ，同 时禁止 过度

低价竞争 ，精细化 监管将 大幅提升 投行项 目的内 控标准 、延长项目 流程 ，而 中小券 商“廉价 、高 效与风 控宽松 ” 的竞争 优势将难 以发挥 。 未来投 行业务 将趋于规 范化、平 台化，而 中小券商 将失去 效率及 激励优 势，人才资 源或将 回流大 平台，龙

头市占率 将长期 提升。
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券商调研

聚焦计算机行业

□本报记者 林婷婷

Wind数据显示，4月以来，证券公司共调研264家上市公

司。其中，珀莱雅、海康威视、汇川技术和视觉中国被券商调研

次数最多，均超过30家。 卫宁健康、荣盛石化、二三四五、华胜

天成、碧水源等公司接待券商数也超过20家。 从行业分布来

看，被调研公司主要集中在计算机、电子、环保、化工等行业。

多家券商调研70多次

从二级市场上的表现看， 被20家以上券商调研的公司

中， 有一半以上自4月以来实现不同程度的上涨， 其中珀莱

雅、二三四五等均有20%左右的涨幅。

尽管4月以来海康威视的股价表现不佳，但4月23日召开

的业绩说明会仍然吸引了多达348家机构参加， 包括中信建

投、中信证券、兴业证券、招商证券在内的42家券商。 机构重

点关注新能源汽车的发展预期、2018年的业绩预期等。 海康

威视表示，基于目前对行业发展形势和公司自身状态的判断，

公司还是对业务发展保持谨慎乐观的态度， 对上半年的净利

润增长预期维持在15%—35%的区间。

从券商调研次数看，4月以来，最勤奋的当属国泰君安证

券，共调研77次，关注度最高的个股有神雾节能、神雾环保、

渤海金控等。 广发证券、兴业证券紧随其后，调研次数均超70

次，关注的个股有伟星股份、开立医疗、汉威科技等。 此外，招

商证券、中信建投、天风证券等调研次数也名列前茅。

青睐计算机行业

记者梳理发现，从行业分布来看，券商调研的公司主要集

中在计算机、电子、环保、化工等行业。 其中，计算机行业最受

青睐，共有30家公司被券商调研。

中泰证券分析师谢春生认为， 计算机行业基本面正在逐

步改善，行业景气度逐步回升。根据工信部数据，今年1-3月，

我国软件业务收入增速加快， 同比增长14%， 增速同比提高

1.1个百分点。 其中3月增长15.1%，快于1-2月平均增速1.8个

百分点。从上市公司层面和软件实体经济层面来看，软件行业

或将逐步进入到景气度回升周期。

值得注意的是，券商也较为关注环保行业。其中，碧水源、

神雾环保等均被20多家券商集中调研。 光大证券认为，环保

板块将迎来新的一波投资机会。首先，国家关注度提升或带来

资金倾斜。政府的资源以及相应投入会逐步增强，有利于提升

环保板块项目落地及投资热度。其次，环保政策逐步落地或扩

大市场空间。 最后，板块估值低位或迎来边际改善。 前期利率

处于高位，随着去年及今年初社会资本、银行及地方政府的金

融监管，目前环保及PPP板块估值已经接近低位。
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自营成去年收入第一大来源

Wind数据显示，30家上市券商2017年

共实现营业收入2812.59亿元，与2016年相

比增长3.33%。 其中中信证券以432.92亿元

的成绩位列第一，海通证券、国泰君安、广

发证券和华泰证券分列位于第2-5位，同

时，共有9家券商2017年全年营业收入超过

100亿元。 在30家券商中， 共有15家券商

2017年营业收入较去年同期有所增长，其

中涨幅最大的为山西证券， 营收较2016年

上涨87.28%。

净利润方面， 上市券商2017年共实现

净利润924.14亿元，同比增长13.03%，其中

中信证券、 国泰君安和海通证券三家券商

净利润超过百亿。 共有16家券商实现净利

润同比正增长， 其中涨幅最大的为东方证

券，净利润较2016年上涨147.94%。

值得注意的是，2017年传统券商经纪

业务收入进一步下滑， 而券商自营业务表

现靓丽， 已然超越经纪业务成为券商收入

的第一大来源。具体而言，上市券商2017年

共实现945.39亿元投资收益， 与2016年相

比上涨20.39%，其中，中信证券和海通证券

自营业务收入超过百亿元， 共有19家券商

自营业务收入实现同比正增长。

东方证券表示，权益投资方面，2017年

公司加大了优质白马股和港股的配置比

例。 今年公司将进一步拓展国际化投资业

务，做好全球资产配置，分享市场红利，持

续优化收入结构。固定收益投资方面，公司

调整经营策略，通过发展套利业务，积极引

入量化方法，以提高投资的安全性；通过减

少信用债持仓比例，提高资金链的稳定性，

降低信用风险。

券商自营业务收入与市场行情息息相

关，2018年以来，A股市场出现小幅度波

动，对券商自营业务也产生了一定的影响。

2018年一季度， 上市券商共实现156.02亿

元投资收益，较2017年同期下降3.25%。

东吴证券分析师丁文韬指出， 自营投

资作为2017年券商高增长的业务， 主要受

益于蓝筹股结构性行情及2016年同比低基

数， 加之2015年以来券商杠杆提升的同时

投资资产规模大幅增加， 提升投资收益量

级。 考虑到券商自营大部分资产配置于债

券等固收类品种， 预计债市表现对投资收

益中枢影响显著， 股票投资则带来收益弹

性， 例如部分中小券商2017年错失蓝筹股

结构性行情导致投资收益不佳。

经纪业务正在转型

数据显示，2017年上市券商共实现

656.96亿元经纪业务收入，与2016年相比下

降20.17%， 经纪业务收入在总营业收入中

的占比由2016年的30.24%下降到23.36%。

另外，2018年一季度，上市券商经纪业务收

入为159.52亿元， 与去年同期基本持平，仅

有12家券商实现经纪业务同比正增长。

中信证券表示，2017年公司经纪业务落

实以客户为中心的经营思路， 大力开拓机构

业务、财富管理业务和个人业务，强化分支机

构管理，完善客户开发服务体系，做大客户规

模， 构建信投顾投研服务品牌， 逐步搭建最

大、最全、最专业的金融产品超市，提升交易

与配置服务能力，着力向财富管理转型。

北京某大型券商相关负责人表示，以

往公司分支机构几乎所有精力都集中于经

纪业务上，而最近公司做了一次调整，在政

策上让分支机构和分公司能够腾出相对较

多的时间来做综合服务，包括资管、投行等

业务，在分公司层面成立相应部门，同时对

应的考核指标也做出了一定调整。

华泰证券表示， 公司经纪及财富管理

业务立足为客户创造价值， 加强大数据应

用力度， 打造客户需求驱动的业务体系和

运作模式；推动客户分类及需求分层分级，

推进线上线下一体化业务体系建设， 持续

有效做大客户规模和客户资产规模； 全面

推进营业网点架构与职能转型， 加强投资

顾问队伍及服务体系建设， 优化投顾综合

服务平台， 持续提升投资顾问专业服务水

平，构筑财富管理专业能力。

川财证券研究所所长陈雳指出， 券商

佣金压力来自互联网带来的扁平化浪潮，

故而利用互联网平台提高展业效率、 降低

人力成本， 以及结合大数据分析提升用户

体验成为转型的一个重要方向。

龙头投行业绩遥遥领先

Wind数据显示，2017年30家上市券商

合计实现投行业务净收入339.33亿元，同

比下降19.15%，占总收入的比例为12%，与

2016年的15.4%相比有明显下降。 其中，仅

7家券商实现同比增长，华安证券、华西证

券和浙商证券增速居行业前三。 另外，收入

规模前三名的上市券商为中信证券、 海通

证券和广发证券，分别实现收入44.1亿元、

33.3亿元和27.55亿元， 分别同比变动-18.

2%、-0.8%和16.0%。

申万宏源证券分析师王丛云表示，投

行业务受定增、债券承销体量收缩的影响，

拖累整体业绩。 在监管层重视融资规范化

与去杠杆的影响下，再融资与公司债、企业

债发行均受到不同程度压制；IPO审核保持

常态化，监管层更加注重上市公司质量，审

核明显趋严。

Wind数据显示，2017年，IPO承销规模

2182亿元，同比增加33%，股权再融资规模

9380亿元，同比减少28%；各类债券承销分

化明显，ABS承销12723亿元， 同比大增

87%， 公司债承销11025亿元， 同比下降

60%，企业债承销3731亿元，同比降低37%。

分析人士指出，由于投行业务机构化、

非标准化程度较高， 市场份额已开始明显

集中，2017年6家龙头券商净收入市占率均

提升，合计提高5.3个百分点至34.2%，其中

IPO承销额市占率提升 4.3个百分点至

33.3%， 定增承销额2017年提升4.8个百分

点至36.4%， 债券承销额同比提升6.2个百

分点至35.4%。

进入2018年， 券商一季度的投行业绩

依然不乐观，且集中度进一步提升。 Wind

数据显示， 上市券商投行业务净收入同比

减少29%。 其中，IPO承销规模为266.6亿

元，同比下降38%。 一季度只有10家上市券

商完成IPO项目， 中信证券和国信证券领

先。 股权再融资承销方面表现出色，承销规

模2286亿元，同比增长44%，中信证券、国

泰君安和国信证券合计承销1016.3亿元，

占比达49%，集中度进一步提升。

“在国家大力发展直接融资的背景下，

未来投行业务新需求蓬勃，能者当居之。 投

行业务领域的巨擘有望诞生，具备潜质的依

旧是龙头券商。 ”王丛云表示，需求层面，A

股市场拥抱新经济企业与独角兽企业，意味

着大量潜在的股权融资需求。

丁文韬认为，直接融资大发展，投行业

务最具成长性， 并购重组或成为新增长点。

我国证券行业当前最大机遇源于“提升直

接融资比重、建立多层次资本市场” ，而投

行直接受益，有望成为未来券商最具成长性

的业务线。考虑到我国目前间接融资比重依

然较高，预计传统的股权、债权融资业务长

期仍有较大的发展空间，同时经济增速降档

背景下，优化存量资源配置的并购重组业务

对实体经济及资本市场意义重大。

另外，相关政策相继落地，将指导行

业规范发展。 《证券公司投资银行类业务

内部控制指引》已发布，并将于2018年7

月1日起正式实施。 丁文韬认为，新规要求

券商投行业务设立完整的内控制度、流程

并要求匹配相关人员，同时禁止过度低价

竞争，精细化监管将大幅提升投行项目的

内控标准、延长项目流程，而中小券商“廉

价、高效与风控宽松” 的竞争优势将难以

发挥。 未来投行业务将趋于规范化、平台

化， 而中小券商将失去效率及激励优势，

人才资源或将回流大平台，龙头市占率将

长期提升。


