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重资产业务波动大导致券商持股体验差。券商股持股体验较差，在重

资产业务上表现有二：一是开展信用业务、自营业务需要雄厚的资金支持，

券商再融资短期摊薄 ROE；二是重资产业务过往以方向性策略为主，靠天

吃饭，业务收入波动较大。2019 年以来，券商抓住资本市场深化改革契机，

调整重资产业务结构，逐渐由方向性转向中性。 

自营业务固收投资占比增加，衍生品成为新蓝海。券商通过加杠杆扩

大自营业务收入，通过调高固收投资占比稳定自营投资收益。2010 年末全

行业自营投资中股票和基金占比达 40.98%，2020 年末下降至 18.42%，

债券和其他证券资产占比则提至 81.58%。衍生品业务广泛运用于自营和对

客业务，提升资金使用效益、熨平业绩波动。截止 2021 年 12 月场外衍生

品期末存量名义本金 20167 亿元，同比+57.80%。 

优化两融结构，缩减股质业务，信用业务风险敞口下降。截至 2022

年 1 月，两融余额 17131.68 亿元，较 2019 年初增长 135.27%；其中，

得益于约定申报融券制度，融券规模增长至 929.30 亿元，增长 1380.96%。

此外，两融业务市场担保比例保持高位且缓慢增长，股票质押业务规模持

续收缩，券商信用业务整体风险水平得到控制。 

再融资热潮将褪，融资方式料将多样化。2020 年以来，证券行业掀起

新一轮再融资，且以配股为主的融资方式对投资者难言友好。随着中信等

配股完成，这一轮再融资高峰将过。从过往经验看，证券行业时隔 5 年左

右一次（再）融资高峰，且经历了 IPO、定增、配股等主要方式的变化，
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展望未来，次级债和永续债可能成为主角，并呈现多元化趋势。 

做市业务“稳中求进”，头部券商或迎发展良机。继券商在新三板、

公募 Reits、ETF 做市后，科创板拟引入做市交易制度。做市制度为市场注

入流动性，同时也能为券商带来增量收入，提升资金使用效益。2021 年，

高盛实现做市业务收入 153.5 亿美元，占所有非利息收入的 29.04%，超

过投行业务成为营收支柱。高盛做市业务 ROE 达 15.3%，显著提升公司盈

利水平。对标美国纳斯达克市场，开放做市商之间的交易、增加做市商种

类或成未来我国做市制度革新方向。 

投资建议：看好机构业务占比高的券商。行业层面，资本市场深化改

革稳步推进，创新性业务试点与对外开放提速，资本市场活跃度有望提升。

业务层面，全面注册制稳步推进将释放投行资本化的价值含量，衍生品业

务和做市业务将熨平业绩波动、提升资金使用效益，机构业务占比高的券

商将充分受益。看好中信证券（A/H）、中金公司（A/H）、国泰君安（A/H）、

华泰证券（A/H）、招商证券（A/H）等公司。 

风险提示：市场大幅波动；信用风险加剧；行业监管趋严政策风险。 
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