
上市券商融资节奏放缓

年内获批和已发债券规模双双下降

相较前两年的大手笔“补血” ，今年以来券商债券融资有所

降温，获批和已发债券规模双双下降，同比降幅分别为8.38%和

28.5%。 同时，券商普通公司债、次级公司债取代了短期融资券、

永续次级债，成为券商偏好的发债方式。

在业内人士看来，券商选择融资方式和融资时间主要是考虑

到自身实际情况与市场环境， 随着券商逐步扩大重资本业务规

模，其补充资本的需求下降，导致债券融资总体降温。

● 本报记者 林倩

已发债券规模下降近三成

据中国证券报记者统计，今年以来，截至8月15日，已有20家

上市券商获批发行债券，合计拟发债规模为3390亿元，而去年同

期这一数据为3700亿元，同比下降8.38%。

按拟发债规模来看，包括申万宏源、中国银河、海通证券、国

泰君安、中信证券、招商证券、中信建投、华泰证券、东方证券、广

发证券在内的头部券商， 今年每次获批的拟发债规模均不超过

200亿元。

作为中小券商的国联证券、西部证券今年每次获批的拟发债

规模均不超过180亿元；国金证券、中泰证券、华安证券、华鑫证

券、 长城证券、 南京证券今年每次获批的拟发债规模均不超过

100亿元。

相对来看，今年申请发债的中小券商明显变多，且获批次数

也变多，华鑫证券、华安证券、国联证券、南京证券均获批两次发

债。对比去年同期，获批发债券的券商以头部大型券商为主，比如

中金公司、华泰证券、国泰君安获批发债次数均在2到3次。

从单笔债券发行申请金额看也能明显感觉到“缩水” 。去年2

月份，申万宏源公告称，获批向专业投资者公开发行面值余额不

超过300亿元短期公司债券和面值总额不超过150亿元次级公司

债券；国泰君安去年4月27日公告称，获批向专业投资者公开发

行面值总额不超过200亿元次级公司债以及发行面值余额不超

过300亿元短期公司债券。 而今年截至目前，券商单次获批发债

金额最高也不超过200亿元。

在已发债券方面，规模同样下降。 今年截至8月15日，共有65

家券商合计发行350只境内债，规模合计6096.77亿元，同比下降

28.5%； 去年同期则有72家券商合计发行459只境内债， 规模为

8527.03亿元。

普通公司债、次级公司债受青睐

一般来说，券商债分为券商短期融资券、券商公司债，短期融

资券由交易商协会审批，用于补充运营资金或流动资金。 券商公

司债又包括券商普通公司债、券商次级公司债、券商永续次级债。

从上述公告可以看出，今年普通公司债、次级公司债已成为

券商发债的首选方式，此前火热的短期融资券、永续次级债则数

量较少。

在业内人士看来，券商公司债由证监会审批，在交易所市场

发行与交易，发行期限较为灵活。其中，券商普通债主要用于补充

营运资金、偿还到期债务、优化债务结构等；券商次级债通常用于

满足流动性资金与补充资本。

记者梳理多家上市券商发布的公开发债募集说明书发现，券

商发债融资主要用于偿还公司到期债务、补充流动资金、支持公

司日常运营及业务发展等。“借新还旧”是主要投向，7月以来，公

告公开发债募集说明书的东北证券、长城证券、长江证券、山西证

券均表示，该期公司债券募集的资金将全部用于偿还即将到期兑

付的公司债券。

Wind显示， 截至7月22日，74家券商境内存量债券规模为

2.56万亿元，境外存债规模为139.88亿美元。 中信证券境内存债

规模为1755亿元，居于行业首位，其中2024年年内到期债务余额

占382亿元；中信建投次之，境内存债规模为1505亿元，其中2024

年年内到期债务余额占245亿元；广发证券境内存债规模居行业

第三名，为1452亿元，其中2024年年内到期债务余额占344亿元。

华创证券固收团队在研报中表示，券商债作为大金融债的重

要组成部分，具有免征票息增值税、久期较短、尾部信用风险可控

等优势。 相较于普通债，券商次级债存在一定的品种溢价。

短期内券商再融资受限将延续

事实上，2023年以来，证监会已多次就严格监管券商再融资

表态。 今年3月15日出台的《关于加强证券公司和公募基金监管

加快推进建设一流投资银行和投资机构的意见（试行）》提到，

将“督促行业机构合规稳健经营，审慎开展高资本消耗型业务，

合理确定融资规模和时机，严格规范资金用途，提升资金使用效

率” 。

今年4月份，证监会修订发布《关于加强上市证券公司监管

的规定》，明确要求证券公司首次公开发行证券并上市交易和再

融资行为，应当结合股东回报和价值创造能力、自身经营状况、市

场发展战略等，合理确定融资规模和时机，严格规范资金用途，聚

焦主责主业，审慎开展高资本消耗型业务，提升资金使用效率。

华创证券非银首席分析师徐康表示，受政策、市场环境等影

响，券商不断调整自营、两融等重资本业务规模，雪球及DMA等

衍生品业务规模或亦有所收缩。尽管今年以来申请发债的中小券

商明显增多，山西证券、西部证券等中小券商的申请相继获批，但

从已发债券的情况来看，券商债券融资总体有所降温。

“当前监管层明确券商合理进行再融资，预计短期内券商再

融资受限制将延续。 ”申万宏源非银分析师罗钻辉表示。

同时，他还表示，相较海外高盛、摩根士丹利、摩根大通等国

际一流金融集团，成为一流投资银行和投资机构对于目前的国内

券商而言仍有距离。 参考高盛曾通过收购扩张规模、拓宽业务版

图和区域布局，在股权融资受限情况下，兼并同业将成为大型券

商提升业务规模可选路径之一。

公告时间 券商名称 拟发债规模（亿元） 债券类型

2023年1月2日 国联证券 180 公司债

2024年1月17日 西部证券 180 公司债

2024年1月18日 国金证券 150 公司债

2024年1月19日 申万宏源 200 公司债

2024年1月23日 中国银河 200 次级公司债

2024年1月31日 海通证券 200 次级公司债

2024年2月2日 国泰君安 200 公司债

2024年3月12日 南京证券 50 次级公司债

2024年3月12日 中信建投 200 公司债

2024年3月20日 华泰证券 200 公司债

2024年3月19日 东方证券 200 次级公司债

2024年3月28日 中泰证券 100 次级公司债

2024年4月11日 中信证券 200 公司债

2024年4月25日 华鑫证券 65 公司债、短期公司债

2024年4月30日 南京证券 75 公司债

2024年5月7日 财达证券 40 公司债

2024年5月11日 山西证券 60 公司债

2024年6月27日 招商证券 200 公司债

2024年7月2日 国联证券 60 次级公司债

2024年7月4日 华安证券 100 公司债

2024年7月9日 长城证券 50 次级公司债

2024年7月10日 华安证券 50 次级公司债

2024年7月10日 广发证券 200 公司债

2024年8月8日 华鑫证券 30 次级公司债

2024年8月10日 华泰证券 200 次级公司债
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8月券商给予“买入”评级个股分布前十行业

数据来源/Wind� �（截至8月15日发稿） 制表/胡雨

今年以来公告发债获批的券商情况

数据来源/Wind，制表/林倩 视觉中国图片

走资本节约型之路

多家券商取消或延期定增

●本报记者 林倩

据中国证券报记者统计，今年以来，财达证券、南

京证券、浙商证券等多家券商取消定增计划或延长定

增议案决议有效期，通过定增、配股来融资的热情明

显回落。在业内人士看来，券商放缓资本扩充动作，在

一定程度上体现了券商聚焦主责主业， 走资本节约

型、高质量发展之路的趋势。

取消或延期融资

6月19日，财达证券发布公告，此前向特定对象

发行股票拟募资不超过50亿元的决议有效期满自动

失效。 财达证券曾在2023年5月份对定增预案进行修

订，对募资投向进行了调整。

同日， 南京证券公告称其于2023年7月6日召开

2023年第一次临时股东大会， 审议通过了定增相关

议案， 议案以及相关授权时限为12个月。 因临近期

限，南京证券董事会拟提请股东大会批准将定增议案

相关决议的有效期以及授权时限延长12个月。

除财达证券外，今年3月份，浙商证券也出现定

增决议到期自动失效的情况。 另外，国联证券则因筹

划收购民生证券控制权并募集配套资金事项，决定终

止定增并撤回申请文件。

追溯至2023年，华鑫股份、中原证券等券商或券

商母公司也终止向特定对象发行股票。 其中，中原证

券表示，综合考虑资本市场环境，并统筹考虑公司实

际情况和融资安排等因素，经审慎分析与论证后决定

终止定增事项。

同年10月份，中金公司公告称，2022年提出的不

超过270亿元配股方案因超过12个月的有效期，已到

期自动失效， 将根据经营发展需要及资金需求状况，

统筹安排融资计划；华泰证券也公告称，综合考虑公

司发展战略、经营状况，为平衡股东回报和公司价值

创造能力，决定终止此前发布的不超过280亿元配股

方案。

降本提质增效

券商放慢或停止融资步伐， 与目前行业倡导的

“降本增效”“走资本节约型、高质量发展之路”不无

关系，这在近期多家券商召开的中期工作会议被频频

提及。

开源证券董事长李刚在半年度工作会上表示，

要充分认识降本增效、亏损治理的重要性，高度重

视成本管控， 深入贯彻落实集团公司以战略成本、

制度成本、企业成本、产品成本管理为核心的“四

位一体” 大成本分级管理体系，树立超前的成本管

理理念。 华宝证券董事长刘加海也表示，要进一步

落实集团“强化算账经营、深化整合协同、提升价

值创造能力” 的管理主题要求，要坚持对标找差，

坚持“算账经营” 和“精益管理” ，提升核心竞争力

和人事效率。

此外， 中航证券上半年工作推进会强调增收节

支，严防风险，全面提升经营效能。 华福证券也在中

期工作会中表示，要建立增收节支、降本增效的长期

制度。

“聚焦主责主业、 资本节约型导向下，2023年、

2024年一季度上市券商资本扩充步伐放缓。” 财信证

券非银行业分析师刘敏表示，2023年上市券商杠杆

率3.85倍，较2022年末提升0.11倍，券商卖出回购资

产、应付短期融资券增幅明显。

国联证券非银分析师刘雨辰表示， 在资本节约

型、高质量发展思路下，上市券商再融资的约束或将

逐步显现， 外延并购或将成为券商规模扩张的主要

途径。

超400只个股8月以来

获券商推荐买入

集中分布在四大行业

●本报记者 胡雨

Wind数据显示，截至8月15日中国证券报记者

发稿时，8月以来A股合计有超过400只个股获得券

商给予“买入” 评级（含推荐、强烈推荐）。 从行业

看， 获得券商推荐买入的个股较为密集地分布在电

子、医药生物、食品饮料、电力设备等行业。

适逢上市公司中报季，从券商给予“买入”评级

个股看， 不少标的获青睐的原因之一便是其上半年

经营业绩实现稳定增长。 结合对行业动态及基本面

的分析， 前述行业板块中存在的结构性布局机遇同

样获得券商关注。

食品饮料、电子等行业关注度高

Wind数据显示，截至8月15日记者发稿时，8月

以来贵州茅台获得券商给予43次“买入” 评级，次

数在同时期获推荐买入个股中高居第一。 尽管今年

以来贵州茅台股价回调逾15%，不过得益于2024年

上半年营收及净利润双增、 公司宣布高分红比例等

因素，其后市配置价值继续获得券商青睐。

像贵州茅台这样获得券商密集推荐的食品饮料

行业个股还有不少。Wind数据显示，8月以来A股共

有超过400只个股获得券商给予“买入” 评级，推荐

次数前十个股中，食品饮料行业占据了半数，盐津铺

子、甘源食品、中炬高新、安琪酵母均获得券商密集

推荐。 从基本面情况看，这4只标的上半年净利润均

同比实现正增长或扭亏为盈， 一些公司渠道布局加

速优化、 股权激励方案充分调动员工积极性的举措

也得到券商认同。

从前述超400只个股的行业分布情况看， 电子

行业共有53只个股8月以来获得券商给予 “买入”

评级，数量在各行业中居首位，新洁能、海光信息、晶

晨股份、中科蓝讯、鹏鼎控股等个股获得多家券商给

予“买入”评级。

新洁能8月以来获得方正证券、华创证券、国金

证券等10家券商集体推荐买入。 从给出的推荐理

由看， 公司在2024年上半年营收及净利润同比实

现两位数增长同时， 加速去库存、 产品结构升级、

AI服务器相关产品有望成为增长新动能等获得券

商认可。

其他行业中，医药生物、电力设备等行业也是券

商8月以来给予“买入” 评级个股分布密集的行业，

相关个股数量分别达到44只、31只； 汽车、 机械设

备、计算机等行业也均有20只以上个股获得券商推

荐买入。

看好行业结构性布局机遇

从二级市场表现看，Wind数据显示， 截至8月

15日收盘，电子、医药生物、食品饮料等行业2024年

以来累计跌幅均在10%以上，表现相对靠后；计算机

行业2024年以来累计跌幅超过30%。 不过随着相关

行业公司中报业绩陆续揭晓，结合景气度变化，部分

行业存在的结构性机会仍然值得重视。

就电子行业而言， 结合对村田、TDK等被动元

件一线厂商部分产品或涨价， 苹果拟让iMac台式

机和MacBook� Pro配备M4芯片等行业消息，甬兴

证券电子行业分析师陈宇哲继续看好受益行业涨

价的被动元件产业链、以AI为核心的算力芯片产业

链、受益Apple� Intelligence的苹果产业链和以先

进封装为代表的半导体周期复苏主线等四条行业

布局主线。

对于食品饮料行业， 申港证券食品饮料行业分

析师徐广福认为， 中报窗口期需关注二季度业绩预

期兑现和报表增长质量。 结合国家统计局日前披露

的数据，我国7月CPI同比上涨0.5%，在徐广福看来，

下半年刺激内需政策预期或利好食品饮料消费，建

议关注有望受益扩内需政策的大众消费细分赛道，

如软饮料、啤酒、休闲零食、调味品等。

对于医药生物行业， 天风证券医药行业首席分

析师杨松认为，当前整体板块调整相对较为充分，从

行业比较来看，医药行业更多的优势在于“人口老

龄化加深+需求品质升级”的趋势较为清晰，医药的

相对优势已较为明显，建议可以关注以下方向机遇：

一是创新药及器械中竞争格局好或产品具备显著优

势的品种；二是已完成价格出清的刚需药品和耗材；

三是出海，中期看，海外业务布局或是产业发展的必

经之路。

（单位：只）

已发债券规模下降近三成

据中国证券报记者统计，今年以来，截至8月15日，已有20家

上市券商获批发行债券，合计拟发债规模为3390亿元，而去年同

期这一数据为3700亿元，同比下降8.38%。

按拟发债规模来看，包括申万宏源、中国银河、海通证券、国

泰君安、中信证券、招商证券、中信建投、华泰证券、东方证券、广

发证券在内的头部券商， 今年每次获批的拟发债规模均不超过

200亿元。

作为中小券商的国联证券、 西部证券今年每次获批的拟发债

规模均不超过180亿元；国金证券、中泰证券、华安证券、华鑫证

券、长城证券、南京证券今年每次获批的拟发债规模均不超过100

亿元。

相对来看，今年申请发债的中小券商明显变多，且获批次数也

变多，华鑫证券、华安证券、国联证券、南京证券均获批两次发债。

对比去年同期，获批发债券的券商以头部大型券商为主，比如中金

公司、华泰证券、国泰君安获批发债次数均在2到3次。

从单笔债券发行申请金额看也能明显感觉到“缩水” 。 去年2

月份，申万宏源公告称，获批向专业投资者公开发行面值余额不超

过300亿元短期公司债券和面值总额不超过150亿元次级公司债

券；国泰君安去年4月27日公告称，获批向专业投资者公开发行面

值总额不超过200亿元次级公司债以及发行面值余额不超过300

亿元短期公司债券。而今年截至目前，券商单次获批发债金额最高

也不超过200亿元。

在已发债券方面，规模同样下降。 今年截至8月15日，共有65

家券商合计发行350只境内债，规模合计6096.77亿元，同比下降

28.5%； 去年同期则有72家券商合计发行459只境内债， 规模为

8527.03亿元。

普通公司债、次级公司债受青睐

一般来说，券商债分为券商短期融资券、券商公司债，短期融

资券由交易商协会审批，用于补充运营资金或流动资金。券商公司

债又包括券商普通公司债、券商次级公司债、券商永续次级债。

从上述公告可以看出，今年普通公司债、次级公司债已成为

券商发债的首选方式，此前火热的短期融资券、永续次级债则数

量较少。

在业内人士看来，券商公司债由证监会审批，在交易所市场发

行与交易，发行期限较为灵活。 其中，券商普通债主要用于补充营

运资金、偿还到期债务、优化债务结构等；券商次级债通常用于满

足流动性资金与补充资本。

记者梳理多家上市券商发布的公开发债募集说明书发现，券

商发债融资主要用于偿还公司到期债务、补充流动资金、支持公司

日常运营及业务发展等。“借新还旧”是主要投向，7月以来，公告

公开发债募集说明书的东北证券、长城证券、长江证券、山西证券

均表示， 该期公司债券募集的资金将全部用于偿还即将到期兑付

的公司债券。

Wind显示，截至7月22日，74家券商境内存量债券规模为2.56

万亿元，境外存债规模为139.88亿美元。中信证券境内存债规模为

1755亿元，居于行业首位，其中2024年年内到期债务余额占382亿

元；中信建投次之，境内存债规模为1505亿元，其中2024年年内到

期债务余额占245亿元；广发证券境内存债规模居行业第三名，为

1452亿元，其中2024年年内到期债务余额占344亿元。

华创证券固收团队在研报中表示， 券商债作为大金融债的重

要组成部分，具有免征票息增值税、久期较短、尾部信用风险可控

等优势。 相较于普通债，券商次级债存在一定的品种溢价。

短期内券商再融资受限将延续

事实上，2023年以来， 证监会已多次就严格监管券商再融资

表态。今年3月15日出台的《关于加强证券公司和公募基金监管加

快推进建设一流投资银行和投资机构的意见 （试行）》 提到，将

“督促行业机构合规稳健经营，审慎开展高资本消耗型业务，合理

确定融资规模和时机，严格规范资金用途，提升资金使用效率” 。

今年4月份，证监会修订发布《关于加强上市证券公司监管的

规定》， 明确要求证券公司首次公开发行证券并上市交易和再融

资行为，应当结合股东回报和价值创造能力、自身经营状况、市场

发展战略等，合理确定融资规模和时机，严格规范资金用途，聚焦

主责主业，审慎开展高资本消耗型业务，提升资金使用效率。

华创证券非银首席分析师徐康表示， 受政策、 市场环境等影

响，券商不断调整自营、两融等重资本业务规模，雪球及DMA等

衍生品业务规模或亦有所收缩。 尽管今年以来申请发债的中小券

商明显增多，山西证券、西部证券等中小券商的申请相继获批，但

从已发债券的情况来看，券商债券融资总体有所降温。

“当前监管层明确券商合理进行再融资， 预计短期内券商再

融资受限制将延续。 ”申万宏源非银分析师罗钻辉表示。

同时，他还表示，相较海外高盛、摩根士丹利、摩根大通等国际

一流金融集团， 成为一流投资银行和投资机构对于目前的国内券

商而言仍有距离。参考高盛曾通过收购扩张规模、拓宽业务版图和

区域布局，在股权融资受限情况下，兼并同业将成为大型券商提升

业务规模可选路径之一。

相较前两年的大手笔“补血” ，今年以来券

商债券融资有所降温， 获批和已发债券规模双

双下降，同比降幅分别为8.38%和28.5%。 同时，

券商普通公司债、 次级公司债取代了短期融资

券、永续次级债，成为券商偏好的发债方式。

在业内人士看来， 券商选择融资方式和融

资时间主要是考虑到自身实际情况与市场环

境，随着券商逐步扩大重资本业务规模，其补充

资本的需求下降，导致债券融资总体降温。

上市券商融资节奏放缓

年内获批和已发债券规模双双下降

●本报记者 林倩
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