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 报告要点 

 IFRS9 影响金融资产重分类和资产减值计提准则 

2018 Q1 金融类上市公司已经受到 I9 新准则影响。财政部明确 A+H 上市公司

从 2018 年 1 月 1 日起执行 IFRS9，险企延迟至 2021 年 1 月 1 日执行。新准

则对金融上市公司主要有两方面影响：第一、调整金融资产计量方式，按照“合

同现金流量特征”和“业务模式”标准，将金融资产重分类为以摊余成本计量

（AC）、以公允价值计量且变动计入其他综合收益（FVTOCI）、以公允价值计

量且其变动计入当期损益（FVTPL）三类；第二、引入基于预期信用损失的减

值模型。回溯 2018Q1 财报，I9 已经从权益波动和资产减值两个方向发挥效力。 

 权益重分类进入 FVTPL 放大利润波动，关注衍生品使用价值 

新准则下：1）持有至到期+应收款项进入摊余成本计量；2）可供出售权益分别

计入 FVTPL 和 FVTOCI，以平安为例 2017 年底可供出售金融资产中的权益规

模 5531 亿，新准则下 FVTOCI 规模 2152 亿，预估其他部分将进入 FVTPL， 一

季度末 FVTPL 规模 7008 亿，占总资产比例从 2.2%升至 10.4%，中信证券

FVTPL 占比也从 28.5%提升至 34.3%；3）可供出售债券进入 FVTOCI；4）长

期股权投资规模变动不明显。资产重分类导致 FVTPL 科目变大，加大了净利润

的波动。后续关注平滑净利润波动下对利率和权益衍生品配置的需求。 

 资产减值模型更加真实反映融资类业务资产质量 

旧准则下部分券商对于融资业务计提减值多采用实际损失法，减值计提不显性

不充分，以 2017 年为例券商资产减值规模占营收比重约 1%-6%，以可供出售

金融资产、长期股权投资、买入返售金融资产减值为主，质押和两融计提减值

占规模比重在 0.05%-0.5%和 0.05%-0.25%。新准则下预期信用损失模型将信

用风险的资产状况分为三个阶段，综合考虑预期信用损失的风险敞口、违约概

率、违约后损失率等因素确认资产减值损失。2018 上半年市场对券商资产端担

心主要是股票质押和自营信用债配置，考虑到上半年营收下滑 12%，净利润下

行 41%，预期资产减值规模或有较大幅度增长，更加充分释放资产端风险。 

 显性化资产端风险敞口，重视稳健经营的价值 

2018 年半年度开始跟踪资产减值计提的调整也将有助于判断金融企业资产端

风险释放的变化；金融资产科目重分类使非银行业利润表更加客观真实反映投

资业务的开展情况，提升行业经营透明度，同时推升稳健经营的价值。  
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资产重分类下业绩波动性或增强 

2008 年全球金融危机后，如何修订金融资产计量准则成为各方关注的一个焦点问题。

此前，对金融资产的确认与计量基于 2004 年开始实行的 IAS39。2009 年，IFRS9 出台，

后续经历多次改动，2014 年 7 月发布最终完整版准则，并规定于 2018 年 1 月 1 日开

始生效。IFRS9 正式出台后，我国也相应跟进，修订金融工具相关会计准则，于 2017

年 4 月公布，并规定最晚执行时间。此次新修包括三项准则，《企业会计准则第 22 号—

—金融工具确认和计量》、《企业会计准则第 23 号——金融资产转移》和《企业会计准

则第 24 号——套期会计》。 

A+H 券商率先实施，多数险企延迟执行。2018 年 1 月 1 日起 A+H 上市券商需要率先

使用新会计准则，而由于保险负债新准则 IFRS17 要在 2021 年实施，为避免保险公司

频繁调整会计计量准则，对于符合条件的险企允许将 IFRS9 推迟至 2021 年与 IFRS17

一同执行。根据财会[2017]20 号文件《财政部关于保险公司执行新金融工具相关会计准

则有关过渡办法的通知》，四大内地上市险企中仅平安不满足过渡标准，从而需在 2018

年执行新会计准则，其余三家延缓至 2021 年执行，但需进行补充披露，并鼓励提前执

行。 

图 1：IFRS9 推进的时间进程表 

2004年，实行
IAS39

2009年，

IFRS9出台

2014年7月发

布最终完整版
准则，并规定

于2018年1月

1日开始生效

我国跟进修订

金融工具相关
会计准则，于

2017年4月公

布

 
资料来源：会计准则，长江证券研究所 

 

金融工具分类计量 

旧准则下，金融资产按照合同特征和持有目的划分为交易性、可供出售、持有至到期、

贷款与应收款项类投资四大类，具有一定主观性，为企业提供了操纵利润的空间；新准

则下，金融资产按照“合同现金流量特征”和“业务模式”作为分类标准，划分为以摊

余成本计量的金融资产（AC）、以公允价值计量且变动计入其他综合收益的金融资产

（FVTOCI）、以公允价值计量且其变动计入当期损益的金融资产（FVTPL）三大类，提

高了分类的客观性和会计处理的一致性。 

金融资产划分首先需要明确金融资产的分类。在进行合同现金流测试和业务模式测试之

前，首先需要明确资产属于哪一类：债务工具、衍生工具还是权益工具。新准则对于权

益工具/债务工具的定义进行了更为精准的划分，简单来说，除了衍生工具之外，如果发

行人存在偿还出资的义务，那么判定为债务融资工具，否则为权益工具。 
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根据合同现金流测试和业务模式测试对于债务工具和权益工具进行进一步细分。对于债

务工具，需要进行合同现金流测试和业务模式测试；如果合同现金流测试无法通过，则

计入以公允价值计量且其变动计入当期损益的金融资产；业务模式测试是在资产组合的

层面进行测试，具体有三种，第一种是收取合同约定现金流，第二种是兼顾收取合同约

定现金流和出售，除了第一和第二种之外均计入第三种。三个业务模式对应于 IFRS9

下债权投资的三个分类，第一种业务模式对应摊余成本类，第二种业务模式对应以公允

价值计量且其变动计入其他综合收益类（可回转损益），第三种业务模式对应以公允价

值计量且其变动计入当期损益类。对于权益工具，首先要确定是否为交易性金融资产，

如果是则计入以公允价值计量且其变动计入当期损益的金融资产；反之选择计入以公允

价值计量且其变动计入其他综合收益的金融资产，需要注意的是，一旦计入后不得转回

以公允价值计量且其变动计入当期损益的金融资产。 

图 2：IFRS9 下的金融资产分类与计量决策树 

 

资料来源：《IASB 完成 IFRS9 金融工具综合项目》，长江证券研究所 

 

表 1：新会计准则下金融资产的初始及后续计量 

项目类别 AC FVTOCI  FVTPL  

具体内涵 以摊余成本计量的金融资产 
以公允价值计量且其变动计入其他综合收

益的金融资产 

以公允价值计量且其变动计入当期

损益的金融资产 

初始计量依据 

同时符合： 

1. 企业管理该金融资产的业务模式

是以收取合同现金流量为目标；2. 该

金融资产的合同条款规定，在特定日

同时符合：1. 企业管理该金融资产的业务

模式是以收取合同现金流量为目标，又以

出售该金融资产为目标；2. 该金融资产的

合同条款规定，在特定日期产生的现金流

除其他两类资产以外的金融资产 
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期产生的现金流量，仅为对本金和以

未偿付本金金额为基础的利息的支

付。 

量，仅为对本金和以未偿付本金金额为基

础的利息的支付。 

在初始确认时，企业可以将非交易性权益

工具投资指定为以公允价值计量且其变动

计入其他综合收益的金融资产 

初始计量 
应当按取得时的公允价值和相关交

易费用之和作为初始确认金额 

应当按取得时的公允价值和相关交易费用

之和作为初始确认金额 

应当按照取得时的公允价值作为初

始确认金额，相关的交易费用在发生

时冲减当期损益 

后续计量 

按照公允价值计量。资产负债表日，

公允价值变动记入“其他综合收益”

科目 

权益类金融资产划分为FVTOCI，指定不

可撤销，分发股利计入利润表，公允价值

变动计入其他综合收益。 

债务类金融资产划分为FVTOCI，利息收

入计入利润表，公允价值变动计入其他综

合收益。 

按照公允价值计量。资产负债表日，

公允价值变动记入“公允价值变动损

益”科目 

处置 
“其他综合收益”科目转出至“投资

收益” 

权益类工具，日后处置时其他综合收益中

的累计利得或损失计入留存收益，不得转

入损益。 

债务类工具，日后处置时其他综合收益中

的累计利得或损失可转入损益。 

“公允价值变动损益”科目转出至

“投资收益” 

资料来源：新会计准则，《IASB 完成 IFRS9 金融工具综合项目》，长江证券研究所 

 

重分类集中于股票 

可供出售金融资产中股票类资产将面临重分类。按照旧会计准则，金融资产主要分为交

易性金融资产、可供出售金融资产和持有至到期投资，其中交易性金融资产、持有至到

期投资在新会计准则下分别划分为以公允价值计量且其变动计入当期损益的金融资产、

以摊余成本计量的金融资产，可供出售金融资产则面临重分类压力。可供出售金融资产

中主要包括以公允价值计量的债券、股票、非标资产，以成本计量的股权资产，其中可

供债券类、基金类、非标类资产的处置方式比较灵活，可以通过 AC、FVTOCI 或 FVTPL

任何一种方式计量，可供股票类资产可以通过 FVTOCI 或 FVTPL 一种方式计量，考虑

到前者不可回转损益，因此在兑现的时候无法增厚净利润，预期更多可供股票类资产将

通过 FVTPL 计量。 
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图 3：新规则下金融资产主要分为三类 

旧会计准则 新会计准则

交易性金融资产

可供出售金融资产

持有至到期投资

贷款与应收款项类投资

以公允价值计量且其变动计入当期损
益的金融资产（FVTPL）

以公允价值计量且变动计入其他综合
收益的金融资产（FVTOCI）

以摊余成本计量的金融资产（AC）

 

资料来源：会计准则，长江证券研究所 

 

总投资资产无趋势性变化，内部结构变化显著。从会计准则落地情况来看，平安以及除

了招商证券外的 A+H 券商均进行了资产重分类。投资资产总规模并未有趋势性变化，

中国平安、中信证券 2018 年一季度投资资产规模分别为 31,178.64、2,580.01 亿元，

较 2017 年末增加 3.68%、8.69%，而东方证券投资资产规模为 1,186.82 亿元，较 2017

年末下降 1.41%，但内部结构调整有明显变化。 

保险、证券公司可供出售金融资产分拆进入 FVTOCI 或 FVTPL。以平安为例，调整前

以公允价值计量且其变动计入当期损益的金融资产、可供出售金融资产分别占比

2.18%、11.94%，调整后以公允价值计量且其变动计入当期损益的金融资产、以公允价

值计量且其变动计入其他综合收益的债务工具、以公允价值计量且其变动计入其他综合

收益的权益工具分别占比 10.42%、2.91%、3.06%；调整前持有至到期、应收款项类

投资合计占比约 22.21%，调整后以摊余成本计量的金融资产占比约 29.97%。再看券商，

中信证券经调整后以公允价值计量且其变动计入当期损益的金融资产占总资产的比例

提升至 34.29%，东方证券则提升至 25.35%。 

表 2：中国平安 2018 年一季度资产重分类情况（单位：百万） 

 
2018Q1 2017回溯 2017 

 
金额 占比 金额 占比 金额 占比 

以公允价值计量且其

变动计入当期损益的

金融资产 

7,007.59 10.42% 6,923.89 10.67% 1,412.50 2.18% 

以公允价值计量且其

变动计入其他综合收

益的债务工具 

1,956.04 2.91% 2,195.55 3.38% - - 

以公允价值计量且其

变动计入其他综合收

益的权益工具 

2,059.60 3.06% 2,152.29 3.32% - - 

以摊余成本计量的金

融资产 
20,155.41 29.97% 19,479.74 30.03% - - 
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可供出售金融资产 - - - - 7,750.98 11.94% 

持有至到期投资 - - - - 12,437.68 19.16% 

应收款项类投资 - - - - 8,471.98 13.05% 

小计 31,178.64  46.36% 30,751.47  47.41% 30,073.14  46.32% 

资产总计 67,257.66  64,867.56  64,930.75  

资料来源：公司公告，长江证券研究所 

 

表 3：中信证券 2018 年一季度资产重分类情况（单位：亿元） 

 
2018Q1 2017 

 
金额 占比 金额 占比 

以公允价值计量且其变动计入

当期损益的金融资产 
2,262.30 34.29% 1,781.54 28.48% 

可供出售金融资产 - - 592.27 9.47% 

以公允价值计量且其变动计入

其他综合收益的金融资产 
317.71 4.82% - - 

小计 2,580.01 39.11% 2,373.80 37.95% 

资产总计 6,596.69  6,255.75  

资料来源：公司公告，长江证券研究所 

 

表 4：东方证券 2018 年一季度资产重分类情况（单位：亿元） 

 
2018Q1 2017回溯 2017 

 
金额 占比 金额 占比 金额 占比 

以公允价值计量且其

变动计入当期损益的

金融资产 

570.65 25.35% 588.06 25.46% 480.29 20.71% 

以公允价值计量且其

变动计入其他综合收

益的金融资产 

549.80 24.43% 566.37 24.52% - - 

以摊余成本计量的债

权投资 
66.37 2.95% 58.05 2.51% - - 

可供出售金融资产 - - - - 722.34 31.15% 

持有至到期投资 - - - - 1.11 0.05% 

小计 1,186.82 52.73% 1,212.49 52.49% 1,203.74 51.92% 

资产总计 2,250.88  2,309.94  2,318.60  

资料来源：公司公告，长江证券研究所 

 

或将增强业绩波动 

会计准则落地后以公允价值计量且其变动计入当期损益的金融资产规模大幅提升。从已

经披露 2018 年一季报的平安和 A+H 券商（不含招商）财报来看，以公允价值计量且其

变动计入当期损益的金融资产均较年初有显著增长，其中中国平安环比增幅高达
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396.11%，增幅最大；同比来看，以公允价值计量且其变动计入当期损益的金融资产亦

较去年同期有显著提升。 

表 5：使用新准则的保险、券商公司一季报 FVTPL 规模均有显著提升（单位：亿元，%） 

公司名称 2017Q1 2017 2018Q1 环比 同比 

中国平安 1391.29 1412.50 7007.59 396.11% 403.68% 

中信证券 1683.61 1,781.54 2,262.30 26.99% 34.37% 

海通证券 1035.59 998.57 1343.79 34.57% 29.76% 

华泰证券 850.23 845.50 1330.94 57.41% 56.54% 

东方证券 294.21 480.29 570.65 18.81% 93.96% 

中国银河 271.10 290.10 497.71 71.56% 83.59% 

光大证券 188.76 374.47 461.58 23.26% 144.53% 

资料来源：公司公告，长江证券研究所 

 

利润波动性或将增强。I9 对券商利润的影响主要集中在投资业务上，2018 年一季度部

分 A+H 券商以公允价值计量且其变动计入当期损益的金融资产贡献的公允价值变动损

益出现较大波动，其中，中信证券和光大证券单季度的浮盈达到 22.67 和 9.23 亿元，

占投资业务收入的比例分别为 95.01%、90.77%，同比也出现较大提升。同时，中国平

安的业绩也受到较大影响，从补充利润说明中可看出，平安一季度利润增速较低主要受

到资产价格下跌的影响，投资差异带来了 48 亿左右的亏损，压制了整体利润增速，使

寿险利润在原口径下的 37.8%增长降为 1.9%。未来保险公司投资或更倾向于稳健资产，

蓝筹、基金、FOF、长期股权投资等方式或成为较优选择。 

表 6：部分 A+H 券商一季报公允价值变动损益同比出现较大提升（单位：亿元，%） 

 2018Q1 2017Q1 

公司名称 公允价值变动损益 投资业务收入 占比 公允价值变动损益 投资业务收入 占比 

中信证券 22.67 23.86 95.01% 3.01 20.38 14.76% 

光大证券 9.23 10.17 90.77% -0.29 2.18 -13.15% 

中国银河 6.41 3.70 173.30% 5.34 8.28 64.48% 

华泰证券 1.17 8.86 13.16% 0.90 8.95 10.01% 

海通证券 -0.18 12.63 -1.45% -4.45 18.27 -24.35% 

广发证券 -0.81 13.33 -6.10% -2.53 17.60 -14.37% 

招商证券 -1.86 3.44 -54.05% 0.56 5.30 10.65% 

资料来源：公司公告，长江证券研究所 

 

表 7：中国平安 2018 年一季度利润影响补充说明（单位：百万，%） 

 
寿险及健康险业务 财产保险业务 保险业务合计 

 
2018Q1 2017Q1 变动(%) 2018Q1 2017Q1 变动(%) 2018Q1 2017Q1 变动(%) 

执行修订前的金

融工具会计准则

法定财务报表利

润 

18,788 13,638 37.8 3,211 3,374 -4.8 21,999 17,012 29.3 
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投资收益差异 -4,887 - 不适用 41 - 不适用 -4,846 - 不适用 

新金融工具会计

准则报表利润 
13,901 13,638 1.9 3,252 3,374 -3.6 17,153 17,012 0.8 

资料来源：公司公告，Wind，长江证券研究所 

 

对净资产的影响相对较小。部分 A+H 券商在 2018 年一季报中披露了会计准则调整对净

资产/归属净资产的影响，其中中信证券、广发证券归属净资产分别变动-1.68、-1.33 亿

元，占净资产的比重分别为-0.11%、-0.15%。整体来看，会计准则调整对净资产的影响

相对较小，变动占净资产的比重不超过 0.5%。 

表 8：部分 A+H 券商 2018 年一季报披露会计准则调整对净资产的影响（单位：亿元，%） 

 净资产/归属净资产变动 净资产 占比 备注 

中信证券 -1.68 1,551.59 -0.11% 归属净资产变动 

海通证券 -4.00 1,306.96 -0.31% 净资产变动 

广发证券 -1.33 898.53 -0.15% 归属净资产变动 

招商证券 0.01 801.69 0.00% 净资产变动 

光大证券 约±2.55 509.21 不超过±0.5% 净资产变动 

资料来源：公司公告，长江证券研究所 

 

关注衍生工具使用 

券商自营业务以绝对收益为考核导向，新会计准则下通过衍生品强化风险管理能力是重

要方向。将股票资产划分为以公允价值计量且其变动进入当期损益的金融资产将极大提

升券商业绩对市场波动的敏感性，但是在当前环境下并没有清晰的资金运用方向，因此

券商大规模压缩自营投资规模的可能性并不大，通过衍生品开展风险对冲，降低方向性

投资业务的风险敞口成为重要方向。 

关注中信证券、保诚集团的衍生品工具运用情况。以中信证券为例，利率曲线变动对于

中信证券经营的敏感性较小，25 个 BP 的变化对于公司营业收入和净资产弹性影响均不

足 1%，不同公司利率和权益敏感性差异分化。2013 年以来公司衍生金融工具的名义本

金规模稳步提升，截止至 2017 年达到 5,902.25 亿元，同比增长 168.65%，其中利率

衍生工具规模最大，达到 4057.08 亿元，同比增长 259.82%。衍生品运用对公司对冲

利率风险或有一定效应，后续持续关注衍生品运用策略。以保诚集团为例，保诚集团持

有多种用于交易所及场外交易的衍生金融工具，包括期货、期权、远期货币合约及掉期，

并根据集团的投资策略选择更加符合成本效益、更具效率的方式来管理各个市场的风

险，来应对利率、货币、信贷及其他业务风险，例如采用利率衍生工具降低利率波动风

险。不难发现 2012-2017 年保诚集团衍生资产稳中有升，2017 年为 48.01 亿英镑，较

2012 年增加 24.31%，占投资资产的比重约在 1%-1.5%区间。 
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图 4：中信证券衍生金融工具的名义金额不断提升（单位：亿元） 
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资料来源：公司公告，长江证券研究所 

 

表 9：中信证券对于利率的敏感性较低（单位：亿元，%） 

 2012 2013 2014 2015 2016 2017 

收入敏感性       

上升25个基点 -1.12 -1.61 -1.54 -1.63 -1.65 -2.11 

占营业收入比重 -0.96% -1.00% -0.53% -0.29% -0.43% -0.49% 

下降25个基点 1.14 1.23 1.56 1.64 1.67 2.10 

占营业收入比重 0.98% 0.76% 0.53% 0.29% 0.44% 0.49% 

权益敏感性       

上升25个基点 -0.41 -0.15 -0.23 -0.63 -0.60 -0.19 

占净资产比重 -0.05% -0.02% -0.02% -0.04% -0.04% -0.01% 

下降25个基点 0.42 0.15 0.23 0.63 0.61 0.20 

占净资产比重 0.05% 0.02% 0.02% 0.04% 0.04% 0.01% 

资料来源：公司公告，长江证券研究所 

 

图 5：2012-2017 年保诚集团衍生资产稳中有升（单位：百万英镑，%） 
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资料来源：公司公告，长江证券研究所 
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新金融资产减值模型反映更真实 

考虑预期信用损失 

金融危机中，原 IAS39 备受诟病的一个主要问题是其对金融资产减值所采用的“已发生

损失”减值模型。市场认为此模型只有在存在减值迹象的情况下才计提减值准备，很大

程度上延迟确认了金融资产的减值损失。并且在原 IAS39 下，不同类别的金融资产采用

不同的减值模型。不同于 IAS39 所采用的已发生损失模型，IFRS9 引入了一个更具前

瞻性的基于预期信用损失的新减值模型，计量基础及减值的应用范围均有所不同，并且

要求在范围内的金融工具都采用同样的减值模型。 

表 10：金融资产减值的适用范围 

项目 金融资产类型 

1 按摊余成本计量的金融资产 

2 以公允价值计量且其变动计入其他综合收益的金融资产（即 FVTOCI—债务工具） 

3 存在给予信贷现时义务的贷款承诺（除非其以公允价值计量且其变动计入损益） 

4 适用 IFRS 9 的财务担保合同（除非其以公允价值计量且其变动计入损益） 

5 属于《国际会计准则第 17 号—租赁》（IAS17）范围的租赁应收款 

6 
属于《国际财务报告准则第15号—与客户之间的合同产生的收入》（IFRS15）范围的合同资产（即，

在转让商品或服务后收取对价的权利） 

资料来源：《IASB 完成 IFRS9 金融工具综合项目》，长江证券研究所 

 

预期信用损失的一般模型按资产的信用风险状况分为三个阶段，第一个阶段是非不良资

产处于初始确认时、或在初始确认后信用风险并未显著提高的状况，第二个阶段是初始

确认后信用风险显著提高的资产，第三个阶段是已发生信用减值的资产。第一个阶段资

产减值需要提 12 个月预期信用损失，第二个阶段和第三个阶段资产需要提整个存续期

预期信用损失。如果未来每个月份内预期信用损失是风险敞口×违约概率×违约后损失

率×折现率算出来的话，那么，12 个月预期信用损失为未来 12 个月的预期信用损失之

和，整个存续期预期信用损失为到期日前未来所有月份的预期信用损失之和。 
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图 6：IFRS9 下的三阶段减值模型 

 

资料来源：《IASB 完成 IFRS9 金融工具综合项目》，长江证券研究所 

 

信贷损失或更明确 

信贷业务采用基于预期信用损失的新减值模型或更加真实客观反映资产损失情况。目前

对金融资产减值所采用的“已发生损失”减值模型，一定程度上隐藏了融资类业务的真

实风险，而考虑预期信用损失提前计提资产减值损失，或可以更加真实反映融资类业务

的风险损失情况。从 top5 的上市券商来看，2017 年当年计提的资产减值损失规模区间

在 2-18 亿元，占当期营业收入的比重区间在 1%-6%，其中中信证券最近 3 年来当期计

提的资产减值损失较大，分别为 24.81、19.35 和 17.21 亿元，占当期收入比重分别为

4.43%、5.09%和 3.97%。 

表 11：前五大上市券商资产减值损失占营业收入比例较小（单位：亿元，%） 

资产减值损失 2013 2014 2015 2016 2017 

中信证券 3.53 6.00 24.81 19.35 17.21 

国泰君安 2.11 4.09 7.70 12.11 7.38 

华泰证券 -0.24 0.18 0.73 -0.37 2.59 

海通证券 -0.18 4.23 10.91 14.19 16.87 

广发证券 1.17 1.50 2.82 4.23 3.98 

占营业收入比重      

中信证券 2.19% 2.05% 4.43% 5.09% 3.97% 

国泰君安 2.35% 2.29% 2.05% 4.70% 3.10% 

华泰证券 -0.34% 0.15% 0.28% -0.22% 1.23% 
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海通证券 -0.17% 2.35% 2.86% 5.07% 5.98% 

广发证券 1.43% 1.12% 0.84% 2.04% 1.85% 

资料来源：公司公告，长江证券研究所 

 

目前前五大券商的资产减值损失占营业收入比例较小，在 5%以内，其中信贷业务资产

减值损失占比在 20%左右。简单理解买入返售业务和融出资金业务主要对应的为股票质

押和两融业务。具体来看，2017 年中信证券买入返售金融资产减值损失为 4.37 亿元，

占比提高 23.94 个百分点至 25.42%，2017 年海通证券买入返售金融资产减值损失、应

收融资租赁款减值损失分别为 1.64、3.93 亿元，分别占比 9.73%、23.31%，合计占比

达 33.04%。 

中信证券融资类业务的减值损失主要在于买入返售金融资产减值损失、融出资金坏账损

失和应收融资租赁款减值损失。最近三年买入返售金融资产减值损失规模分别为 0.90、

0.29 和 4.37 亿元，占当期减值比重分别为 3.64%、1.48%和 25.42%，占当期买入返售

金融资产规模比重分别为 0.25%、0.05%和 0.38%；最近三年融出资金坏账损失规模分

别为 2.22、-0.21 和 1.04 亿元，占当期减值比重分别为 8.94%、-1.09%和 6.02%，占

当期融出资金规模比重分别为 0.29%、-0.03%和 0.14%。 

表 12：中信证券 2013-2017 年资产减值损失明细情况（单位：亿元，%） 

资产减值损失 2013 2014 2015 2016 2017 

可供出售金融资产减值损失 3.50 5.66 16.25 16.24 4.78 

坏账损失 0.02 0.34 1.10 1.92 2.65 

长期股权投资减值损失 - - 0.51 1.10 4.35 

买入返售金融资产减值损失 - - 0.90 0.29 4.37 

融出资金坏账损失 0.00 - 2.22 -0.21 1.04 

固定资产减值损失 - - - 0.01 - 

无形资产减值损失 - - - 0.00 0.01 

商誉减值损失  - - 3.83 - - 

其他 0.00 - - - - 

合计 3.53 6.00 24.81 19.35 17.21 

占比      

可供出售金融资产减值损失 99.19% 94.34% 65.49% 83.93% 27.79% 

坏账损失 0.68% 5.66% 4.43% 9.93% 15.42% 

长期股权投资减值损失 - - 2.07% 5.70% 25.26% 

买入返售金融资产减值损失 - - 3.64% 1.48% 25.42% 

融出资金坏账损失 0.07% - 8.94% -1.09% 6.02% 

固定资产减值损失 - - - 0.04% - 

无形资产减值损失 - - - 0.01% 0.09% 

商誉减值损失  - - 15.42% - - 

其他 0.07% - - - - 

合计 100.00% 100.00% 100.00% 100.00% 100.00% 

资料来源：公司公告，长江证券研究所 
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图 7：中信买入返售资产减值损失占对应资产比重（单位：亿元，%）  图 8：中信融出资金坏账损失占对应资产比重（单位：亿元，%） 
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海通证券融资类业务的减值损失主要在于买入返售金融资产减值损失、融出资金坏账损

失和应收融资租赁款减值损失。2017 年买入返售金融资产减值损失、融出资金坏账损

失、应收融资租赁款减值损失规模分别为 1.64、1.31 和 3.93 亿元，占当期减值比重分

别为 9.73%、7.76%和 23.31%，分别占当期对应资产规模比重为 0.17%、0.21%和

0.90%。 

表 13：海通证券 2013-2017 年资产减值损失明细情况（单位：亿元，%） 

资产减值损失 2013 2014 2015 2016 2017 

可供出售金融资产 0.01 0.00 1.69 2.41 2.48 

应收账款及其他应收款 - 0.10 -0.05 -0.23 0.52 

融出资金 0.01 1.14 0.19 0.63 1.31 

买入返售金融资产 - 0.59 0.79 0.58 1.64 

发放贷款和垫款 - - 0.33 3.74 3.70 

应收融资租赁款 - 2.34 6.49 5.08 3.93 

应收保理款 - - 0.22 0.59 1.93 

委托贷款 - - 0.13 - - 

应收款项类投资 - - 0.67 - - 

坏账损失  -0.20 - - - - 

其他 - 0.06 0.46 1.41 1.35 

合计 -0.18 4.23 10.91 14.19 16.87 

占比      

可供出售金融资产 -6.51% 0.05% 15.46% 16.95% 14.70% 

应收账款及其他应收款 - 2.36% -0.47% -1.62% 3.10% 

融出资金 -6.23% 26.95% 1.77% 4.43% 7.76% 

买入返售金融资产 - 14.01% 7.26% 4.07% 9.73% 

发放贷款和垫款 - - 3.03% 26.33% 21.91% 

应收融资租赁款 - 55.23% 59.47% 35.77% 23.31% 

应收保理款 - - 1.99% 4.17% 11.47% 

委托贷款 - - 1.21% - - 
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应收款项类投资 - - 6.10% - - 

坏账损失  112.74% - - - - 

其他 - 1.39% 4.19% 9.91% 8.01% 

合计 100.00% 100.00% 100.00% 100.00% 100.00% 

资料来源：公司公告，长江证券研究所 

 

图 9：海通买入返售资产减值损失占对应资产比重（单位：亿元，%）  图 10：海通融出资金坏账损失占对应资产比重（单位：亿元，%） 
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投资建议 

短期来看，会计准则调整使得券商利润表更加客观、真实反映券商投资业务的开展情况，

行业经营透明度逐步提升；长期来看，通过直投、另类和海外业务实现跨市场和跨品类

投资业务布局、加大衍生工具创设力度提高风险管理能力，是券商投资业务的重要发展

路径。 

反观保险行业，原持有至到期资产规模较大，受影响有限；可供出售金融资产中权益工

具的重分类将带来更大的利润波动，或将逐渐推动保险公司转向低波动资产配置，蓝筹

股、基金、FOF、长期股权投资、使用对冲工具等方式将成为较优选择。考虑到多数险

企推迟执行新会计准则，变更影响趋于平缓，投资收益或将呈现出趋稳的态势，符合我

们对于行业逐渐向稳健经营发展的判断。 

2018 年半年度开始跟踪资产减值计提的调整也将有助于判断金融企业资产端风险释放

的变化；金融资产科目重分类使非银行业利润表更加客观真实反映投资业务的开展情

况，提升行业经营透明度，同时推升稳健经营的价值。
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