
 

证券行业点评报告：重视券商

系私募股权子公司在“科技-产

业-金融”循环下的重要性 
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“科技-产业-金融”新循环下，券商系 PE 业务至关重要。私募股权投

资业务对券商整体业绩的影响越来越重要，部分头部券商私募子公司净利

润占整体净利润的比例已超过 10%，即使在 2022 年市场低迷背景下，中

金公司、海通证券 2022H1 私募子公司对集团的净利润占比也分别达到

11.5%、9.4%。 

券商私募股权业务全面放宽，促进私募股权业务充分发挥服务实体经

济功能。2022 年 1 月 13 日晚证监会发布《证券期货经营机构私募资产管

理业务管理办法》：1）允许从事并购、私募股权投资的资管计划不受“同

一机构管理的全部集合资管计划投资单一资产不超过该资产净值的 25%”

限制，为其开展“投早”“投小”的创业投资以及并购投资打开空间；2）

取消管理人自有资金参与单个集合资管计划不得超过该计划总份额 20%的

要求，满足管理人跟投的实际需要。我们认为，私募股权投资是创新资本

形成的主要力量，将在“科技-产业-金融”的新循环中起到至关重要的作

用，券商系 PE 将大有可为。 

AUM 和基金投资回报率是影响私募股权业务盈利的核心因素，管理

规模排名位于前列、管理规模增速快、ROE 高、轻资产的券商系私募子公

司可以给予较高估值。私募股权业务的收入模式为：1）管理费收入=基金

管理规模×管理费率，一般头部机构议价能力强，管理费率高；2）业绩报

酬=基金管理规模×投资回报率×业绩分成率（一般为 20%）；3）自有资金

投资收益=自有资金投资规模×投资回报率。因此，AUM 和基金投资回报
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率是影响私募股权业务盈利的核心因素。我们认为管理规模排名位于前列、

管理规模增速快、ROE 高、轻资产的券商系私募子可以给予较高估值。1）

管理规模位于前列意味着公司处于行业头部，已具备一定的品牌辨识度，

也是公司募资、投资、管理、退出能力优异的直接体现，并且管理费收入

确定性最强，是能够穿越周期的稳定收入来源；2）管理规模增速快意味着

具备较快的业绩增长能力；3）ROE 高意味着在相同资本投入下所获取的

净利润更高，在一定程度上是投资能力的体现；4）自有资金投资收益受市

场环境影响波动性大、不确定性强、占用资本金高，因此自有资金投资占

比小（轻资本模式）更易获得高估值。 

结合当前海内外主要创投股 PE 估值水平（黑石集团 23×、四川双马

16×、鲁信创投 29×、力合科创 22×、华兴资本 19×），我们认为创投机

构的估值在 15-30×区间。根据各家券商私募子公司的管理规模、规模增速、

ROE 水平、轻资产水平给予其 15-30×PE，4 个因素均领先于行业的机构

给予 30×PE，3 个因素领先于行业的给予 25×PE,1-2 个因素领先于行业的

给予 20×PE，其余给予 15×PE。考虑到私募股权业务周期性较强，以

2019-2022H1 年净利润计算，私募子业务合理市值占券商总市值比重排名

前五的券商为：海通证券（38%）、华泰证券（24%）、中金公司（18%）、

广发证券（10%）、中信证券（7%）。 

风险提示：权益市场大幅波动风险，监管政策转向超预期，行业竞争

加剧风险。 
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