
 
 
行业报告 | 行业投资策略 

      请务必阅读正文之后的信息披露和免责申明   1 

 
 

证券 

  

证券研究报告 

2019 年 07 月 17 日 

投资评级 

行业评级 强于大市(维持评级) 

上次评级 强于大市 
 

作者    

罗钻辉  分析师 
SAC 执业证书编号：S1110518060005 
luozuanhui@tfzq.com 

夏昌盛  分析师 
SAC 执业证书编号：S1110518110003 
xiachangsheng@tfzq.com 

舒思勤  联系人 
shusiqin@tfzq.com  
 

 

资料来源：贝格数据 

  
相关报告 

1 《证券-行业专题研究:证券中报前瞻：
业绩预计高增长》 2019-07-15 

2 《证券-行业点评:6 月业绩环比大幅
改善，中报业绩增速有望超预期》 

2019-07-09 

3 《证券-行业点评:并购重组：新规预
期松绑，继续推荐券商板 块！》 

2019-06-22  

 

行业走势图 

证券行业 ROE 仍将承压，但中信证券等龙头的 ROE
拐点将现 
 

投资要点：在资本市场平稳发展的情况下，证券行业的整体 ROE 或仍在低
位徘徊。但是，监管差异化的框架下，龙头券商有望实现差异化的加杠杆，
ROE 拐点将现。我们长期推荐龙头券商，即中信证券、华泰证券、国泰君
安、海通证券。 

在资本市场平稳发展情况下，证券行业的整体 ROE 或仍在低位徘徊。 

证券公司进行股权融资主要是为了发展重资产业务和满足监管的要求。由于
目前的重资产业务主要是以债权为主，在利差水平并无太大优势的情况下，
由于杠杆率偏低导致 ROE 偏低。净资本是行业竞争的核心指标，规模增长
依然是证券公司的核心诉求，未来行业净资产依然将保持增长。 

监管差异化的框架下，龙头券商有望实现差异化的加杠杆，从而稳步提升
ROE。 

一是证券行业杠杆率具有较大提升空间；二是股权管理规定利于综合类券商
发展，并鼓励券商差异化发展，综合类券商有望逐步提升杠杆率；三是融资
渠道拓宽，包括提升短期融资券和证券公司金融债松绑等举措。 

中信证券 ROE 长期有望维持在 10%以上。 

我们判断中信证券未来的 ROE 有望提升。轻资产业务面临转型升级，中信
证券具有竞争优势，ROA 有望维持高位；重资产业务提升杠杆率则是提升
其 ROE 的核心手段，方向包括股票期权做市、场外衍生品、股票质押回购
等业务，以及设立科创板试点注册证为契机的直投业务。 

2019E-2021E 中信证券 ROE 将高于行业平均水平。中性假设下，我们预计
证券行业 2019E-2021E 的 ROE 分别为 5.18%、5.36%、5.59%。在市场保持平
稳的状态下，我们预计中信证券 2019E-2021E 的加权平均 ROE 有望达到
9.65%、10.58%、11.37%，对应的财务杠杆数分别为 4.19 倍、4.18 倍、4.27
倍，稳步提升。 

差异化监管框架下，龙头券商阿尔法属性逐步显现。 

证券行业格局分化在即，从中长期发展角度看，龙头券商将直接受益于资本
市场发展，证券行业集中度将逐步提升，中信证券等龙头券商 ROE 有望稳
步提升。行业平均估值 2.01x PB，大型券商估值在 1.3-1.7x PB 之间，行业
历史估值的中位数为 2.5x PB（2012 年至今）。我们长期推荐龙头券商，即
中信证券、华泰证券、国泰君安、海通证券。 

风险提示：市场低迷导致业绩及估值双重下滑，政策落地不及预期，创新业
务落地进度低于预期 

  

重点标的推荐 

股票  股票  收盘价  投资  EPS(元) P/E 
 

代码  名称  2019-07-16 评级  2018A 2019E 2020E 2021E 2018A 2019E 2020E 2021E 

600030.SH 中信证券 23.43 买入 0.77 1.22 1.21 1.41 30.43 19.20 19.36 16.62 

601688.SH 华泰证券 20.93 增持 0.61 0.98 1.14 1.37 34.31 21.36 18.36 15.28 

601211.SH 国泰君安 18.14 增持 0.77 0.99 1.10 1.24 23.56 18.32 16.49 14.63 

600837.SH 海通证券 13.99 买入 0.45 0.86 1.02 1.16 31.09 16.27 13.72 12.06 
   

资料来源：天风证券研究所，注：PE=收盘价/EPS 
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1. 在资本市场平稳发展的情况下，证券行业的 ROE 或仍在低位
徘徊 

1.1. 净资产增速大于盈利能力的提升 

证券行业的净资产有两次比较大规模的提升，主要是 2006-2007 年之间和 2014-2015 年
之间。净资产的增长主要源自牛市带来利润攀升以及券商的增资扩股和股权融资。牛市阶
段，证券公司净利润受益于市场走强能够实现大幅增长，同时市场对于券商未来发展前景

持乐观态度，证券公司能够相对容易地实现股权融资。 

图 1：证券行业净资产变动情况（单位：亿元） 

 

资料来源：证券业协会，天风证券研究所 

证券公司进行股权融资主要是为了发展重资产业务和满足监管的需求。2014 年，证券行
业在朝着重资产转型趋势下，对于资本金的需求日渐提升，而反映到利润表中的是传统的

手续费类收入占比下降而重资产业务收入占比提升（利息净收入和投资净收益等）。在资
产负债表中，投资类业务和融资类业务占净资产的比例持续提升。2016 年，证监会新修订

《证券公司风险控制指标管理办法》，证券公司为了适应新的风控指标，不断进行股权融

资（2016 年至今，有 12 家上市券商 IPO 上市）。 

图 2：投资收益与利息净收入在行业营业收入中占比不断提升  图 3：中信证券资产负债表中与投融资业务相关的资产占比 

 

 

 

资料来源：证券业协会，天风证券研究所  资料来源：wind，天风证券研究所 

虽然行业净资产在增长，但是证券行业的盈利能力并未有实质性提升，行业 ROE 整体趋
势性下行。这个现象的根本原因是重资产业务吸收了大量的资本金，而这些重资产业务以
自营、资本中介为主，这些业务利差较小，且杠杆率偏低。其中，自营业务中固定收益类

占据绝大部分，整体收益率偏低。资本中介业务则主要是以融资融券和股票质押业务为主，

一般而言融资融券业务的利差在 2.5%左右，而股票质押业务的利差更低。证券公司虽然在
过去几年中实现了资本金规模的增长，但是资金利用效率并没有提升，反而承担了股票质

押业务带来的信用风险。这个现象的根本原因在于证券公司 2012 年后开展的重资本业务
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聚焦的是债权投资，偏离了自身优势，在用银行的思路开展业务，因此利差水平与银行、

信托、租赁相比没有优势，且杠杆倍数远低于后者。 

图 4：证券行业净资产回报率趋势性下移 

 

资料来源：wind，天风证券研究所 

 

1.2. 若资本市场平稳发展，证券行业 ROE 水平短期内或将难以提升 

证券行业的牌照通道价值逐步弱化，传统的经纪、投行等手续费类业务未来仍将面临着佣
金率下降的冲击。证监会于 2019 年 7 月 5 日正式发布《证券公司股权管理办法》及其配

套规定，统筹考虑对内对外开放，证监会宣布重启内资证券公司设立审批，行业竞争仍将

激烈。 

图 5：证券行业代理买卖证券业务佣金率情况 

 

资料来源：wind，天风证券研究所 

聚焦于债权投资的重资本业务息差较低，并且业务规模具有不确定性。受到 2018 年权益
资产调整的影响，原本聚焦在债权投资的重资本业务进一步提高了对于固定收益类资产的

配置。此外，股票质押业务的规模持续压缩，融资融券的资金需求受市场行情波动影响较

大，具有不确定性。 

我们判断未来重资产业务将从债权转向股权，并将深刻影响券商 ROE。我们在此前的《证

券行业并购重组深度报告：勇立潮头，方显担当》中提出“从中长期角度来看，重资产业

务将从债权转向股权”，基于产业研究的股权投资能力将深刻影响 ROE。以设立科创板试
点注册证为契机，科创板试行保荐机构相关子公司跟投制度，发行人的保荐机构通过相关

子公司跟投，承诺按照股票发行价格认购发行人首次公开发行股票数量 2%至 5%的股票，

未来证券公司对于资本金的诉求依然强烈，而这部分业务将给券商投行带来跟投的业绩增
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量。 

图 6：上市券商自营投资业务配置情况  图 7：两市股票质押股数不断收缩 

 

 

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所  资料来源：wind，天风证券研究所 

净资本是证券行业竞争的核心指标，规模增长与各项业务的行业排名依然是证券公司的核
心诉求。我们前面提到，券商行业的净资产增长主要是依赖于净利润转结、资本公积的增
加。2006 年至今行业保持盈利状态，未来依然是净资产增加的驱动因素。而从 18 年下半

年开始，证券公司不断发布再融资公告，且拟募资规模较大。我们统计范围内，共有 11

家上市券商正在推进再融资项目，拟募资规模超过 1000 亿元。因此，我们认为证券行业

的净资产在未来 3 到 5 年之内依然会维持较快的增长。 

表 1：上市券商再融资项目进度（截至 2019年 6月 30 日） 

预案时间 券商名称 类型  拟募资资金规模

（亿元） 

阶段  目的  

2019/4/25 第一创业 定增 60 股东大会通过 补充流动资金 

2019/4/16 天风证券 配股 80 股东大会通过 股东大会通过 

2019/3/13 招商证券 配股 150 股东大会通过 补充流动资金 

2019/1/22 中信建投 定增 130 股东大会通过 项目融资 

2019/1/10 中信证券 定增 134.6 股东大会通过 引入战略投资者 

2019/11/28 国信证券 定增 150 发审委通过 补充流动资金 

2018/11/24 国海证券 配股 50 证监会批准 增强资本家 

2018/4/28 财通证券 可转债 38 股东大会通过 补充流动资金 

2018/4/27 海通证券 定增 161 股东大会通过 项目融资 

2018/4/3 山西证券 可转债 28 股东大会通过   

2017/12/19 兴业证券 定增 80 股东大会通过 补充流动资金 

资料来源：wind，天风证券研究所 
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2. 监管差异化的框架下，龙头券商有望实现差异化的加杠杆，从
而稳步提升 ROE 

加杠杆是证券行业长期 roe 提升的隐含逻辑。2018 年以来的权益资产配置的调整以及以股

权质押为代表的资本中介业务的规模压缩，证券行业的资金冗余问题正在加重，短期内行

业的杠杆率仍有下降的空间，但是在监管差异化的框架下，大券商有望实现差异化的加杠

杆。 

2.1. 证券行业的杠杆率具有较大提升空间 

证券行业适用于以净资本为核心的监管体系，券商杠杆倍数上限约为 6 倍。2016 年 10 月
开始实施的《证券公司风险控制指标管理办法》，重新定义了证券行业的监管体系，建立
了以净资本为核心的监管体系，四大核心指标包括：风险覆盖率、资本杠杆率、流动性覆

盖率、净稳定资本率。针对券商杠杆率的监管，主要是通过资本杠杆率而非净资产的杠杆

率，监管要求证券公司的资本杠杆率不得低于 8%，同时结合监管的表述“综合考虑流动性
风险监管指标要求，财务杠杆率大体为 6 倍左右，与修订前办法的要求基本相当”。从实

际情况来看，2018 年证券行业的资本杠杆率为 24.27%，远高于监管的要求。截至 2018

年底，证券行业的权益乘数仅为 2.8 倍左右，也远低于监管上限。 

表 2：证券行业主要监管指标 

指标  具体内容  2018 年

12 月  

2017 年

12 月  

预警标

准  

监管标

准  

核心净资本 核心净资本=净资产-资本项目风险调整-或有负债

风险调整-/+证监会认定或者核准的其他调整项目 

13,300    

附属净资本 附属净资本=长期次级债*规定比例-/+证监会认定

或核准的其他调整项目 

2,400    

净资本 净资本=核心净资本+附属净资本 15,700 15,800   

风险覆盖率 风险覆盖率=净资本/各项风险资本准备之和*100% 251.23% 243.09% ≥120% ≥100% 

资本杠杆率 资本杠杆率=核心净资本/表内外资产总额 24.27% 26.13% ≥9.6% ≥8% 

流动性覆盖率 流动性覆盖率=优质流动性资产/未来 30天现金流出

量*100% 

341.72% 316.80% ≥120% ≥100% 

净稳定资本率 净稳定资本率=可稳定资金/所需稳定资金*100% 154.38% 140.28% ≥120% ≥100% 

净资本/净资产  83.24% 85.28% ≥24% ≥20% 

净资本/负债  45.90% 48.85% ≥9.6% ≥8% 

净资产/负债  55.15% 57.28% ≥12% ≥10% 

自营权益类证券及其衍生

品/净资本 

 17.89% 22.59% ≤80% ≤100% 

自营非权益类证券及其衍

生品/净资本 

 159.72% 113.64% ≤400% ≤500% 

资料来源：证券业协会，天风证券研究所 
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图 8：上市券商杠杆倍数及 ROE（2019Q1） 

 

资料来源：wind，天风证券研究所 

 

图 9：截至 2018年底，证券行业杠杆率仅为 2.82倍 

 

资料来源：证券业协会，天风证券研究所 

 

2.2. 股权管理规定或利于综合类券商发展，打开其杠杆空间 

2019 年 7 月 5 日，证监会发布《证券公司股权管理规定》（以下简称《股权规定》）及《关
于实施<证券公司股权管理规定>有关问题的规定》（以下简称《配套规定》），并重启内资

证券公司设立审批。《股权规定》提出了“分类管理、资质优良、权责明确、结构清晰、

变更有序、公开透明”的原则，主要明确了：一是推动证券公司分类管理，支持差异化发

展；二是强化穿透核查，厘清股东背景及资金来源；三是内外结合，实现全程监管。 

《股权规定》明确对证券公司的分类管理安排。根据证券公司从事业务的风险及复杂程度，

《股权规定》明确将证券公司分为两类： 

一是专业类证券公司。对于从事常规传统证券业务（如证券经纪、证券投资咨询、财务顾

问、证券承销与保荐、证券自营等）的证券公司，由于其业务活动以中介服务为主，不涉

及大额负债及大额资本中介，外部性较低，仅要求其主要股东、控股股东具备《证券法》

《证券公司监督管理条例》等规定的基本条件。 

二是综合类证券公司。对于从事的业务具有显著杠杆性质且多项业务之间存在交叉风险的

证券公司（业务范围除传统证券业务外，还包括股票期权做市、场外衍生品、股票质押回

购等复杂业务），由于资本消耗较高，与其他金融体系联系紧密，外部性显著，要求其主

要股东和控股股东需具备较高的管控水平和资本补充能力。 

0.00

0.50

1.00

1.50

2.00

2.50

3.00

3.50

4.00

4.50
国
海
证
券

 

申
万
宏
源

 

山
西
证
券

 

海
通
证
券

 

东
兴
证
券

 

东
方
证
券

 

东
吴
证
券

 

兴
业
证
券

 

中
信
建
投

 

广
发
证
券

 

浙
商
证
券

 

东
北
证
券

 

太
平
洋

 

中
信
证
券

 

国
信
证
券

 

华
泰
证
券

 

中
国
银
河

 

光
大
证
券

 

中
原
证
券

 

长
江
证
券

 

第
一
创
业

 

华
安
证
券

 

招
商
证
券

 

方
正
证
券

 

西
南
证
券

 

国
泰
君
安

 

国
元
证
券

 

天
风
证
券

 

长
城
证
券

 

西
部
证
券

 

财
通
证
券

 

华
林
证
券

 

华
西
证
券

 

国
金
证
券

 

南
京
证
券

 

权益乘数（倍数） 

 3.35  

 4.20  

 3.48  

 2.50  

 1.61  
 2.02  

 3.14   3.00  
 2.65   2.75   2.82  

 -

 0.50

 1.00

 1.50

 2.00

 2.50

 3.00

 3.50

 4.00

 4.50

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

杠杆率 



 
 

行业报告 | 行业投资策略 

      请务必阅读正文之后的信息披露和免责申明 8 

 

证监会给予存量综合类证券公司 5 年过渡期，未来证券公司将差异化发展。《股权规定》
对综合类证券公司控股股东提出了新要求，且适用于存量的证券公司。证监会充分考虑行

业现状，发布了《关于实施<证券公司股权管理规定>有关问题的规定》（以下简称《配套

规定》），其中，明确了现有综合类证券公司的控股股东达不到《股权规定》条件的，给予
5 年过渡期，逾期仍未达到要求的，不影响该证券公司继续开展证券经纪、证券投资咨询、

证券承销与保荐等常规证券业务，但不得继续开展场外衍生品、股票期权做市等高风险业

务，即该综合类证券公司需转型为专业类证券公司。 

图 10：《证券公司股权管理规定》主要内容 

 

资料来源：证监会，天风证券研究所 

 

股权管理要求

项目 《证券公司股权管理规定》具体内容

证券公司分类管理

根据证券公司从事业务的复杂程度，分为：

1、专业类证券公司：从事常规传统证券业务（如证券经纪、证券投资咨询、财务顾问、

证券承销与保荐、证券自营等）的证券公司。

2、综合类证券公司：从事的业务具有显著杠杆性质且多项业务之间存在交叉风险的（如

股票期权做市、场外衍生品、股票质押回购等）证券公司。

四类股东定义

证券公司股东包括以下四类：

1、控股股东，指持有证券公司 50%以上股权的股东或者虽然持股比例不足 50%，但其所

享有的表决权足以对证券公司股东会的决议产生重大影响的股东；

2、主要股东，指持有证券公司 25%以上股权的股东或者持有 5%以上股权的第一大股东；

3、持有证券公司 5%以上股权的股东；

4、持有证券公司 5%以下股权的股东。

1）符合主要股东所需符合的条件；

2）入股证券公司与其长期战略协调一致，有利于服务其主营业务发展；

3）对完善证券公司治理结构、推动证券公司长期发展有切实可行的计划安排；

4）对保持证券公司经营管理的独立性和防范风险传递、不当利益输送，有明确的自我约束

机制。

1）符合持有证券公司5%以上股权的股东所需符合的条件；

2）净资产不低于 2 亿元人民币，财务状况良好，具有持续盈利能力，资产负债和杠杆水

平适度，具备与证券公司经营业务相匹配的持续资本补充能力；

3）公司治理规范，管理能力达标，风险管控良好；

4）开展金融相关业务经验与证券公司业务范围相匹配，能够为提升证券公司的综合竞争

力提供支持；

5）对证券公司可能发生风险导致无法正常经营的情况，制定合理有效的风险处置预案。

1)符合持有证券公司5%以下股权的股东所需符合的条件；

2)不存在净资产低于实收资本 50%的情形；

3)不存在或有负债达到净资产 50%的情形；

4)不存在不能清偿到期债务的情形；

5)净资产不低于 5000 万元人民币。

特殊条件

A.证券公司从事的业务具有显著杠杆性质，且多项业务之间存在交叉风险的，即综合类

证券公司：

（一）其主要股东、控股股东还应当符合下列条件：

1）最近 3 年持续盈利，不存在未弥补亏损；

2）最近 3 年长期信用均保持在高水平，最近 3 年规模、收入、利润、市场占有率等指标居

于行业前列。

（二）控股股东还应当符合下列条件：

1）总资产不低于 500 亿元人民币，净资产不低于 200 亿元人民币；

2）核心主业突出，主营业务最近 5 年持续盈利。

B.非金融企业入股证券公司的，还应当符合下列要求：

1）符合国家关于加强非金融企业投资金融机构监管的有关指导意见。

2）单个非金融企业实际控制证券公司股权的比例原则上不得超过 50%。

控股股东

主要股东

持有证券公司5%以上股权的股

东资质条件

参控股证券公司数量
证券公司股东以及股东的控股股东、实际控制人参股证券公司的数量不得超过 2 家，

其中控制证券公司的数量不得超过 1 家。

过渡期安排

明确了现有综合类证券公司的控股股东达不到《股权规定》条件的，给予5年过渡期，逾期

仍未达到要求的，不影响该证券公司继续开展证券经纪、证券投资咨询、证券承销与保荐

等常规证券业务，但不得继续开展场外衍生品、股票期权做市等高风险业务，即该综合类

证券公司需转型为专业类证券公司。

其他规定 统筹考虑对内对外开放，证监会宣布重启内资证券公司设立审批。
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《股权规定》的出发点从防风险向“重发展与防风险平衡”转变，行业分类监管的理念强
化（龙头集中和差异化是趋势），相当于给头部券商充分的政策红利，未来综合类券商能

够从事具有显著杠杆率的业务，未来有望在分类监管的框架下适当提升杠杆率。股东资质

要求则更为合理，对内对外平等开放，这是一揽子改革举措中逐步落地的一个，未来我们

应该可以看到关于业务层面上更多的政策红利落地。 

2.3. 融资渠道拓宽将打开头部券商加杠杆的空间 

证券公司的短期融资渠道主要包括通过银行间市场进行信用拆借，通过银行间市场和交易
所市场进行债券回购，发行短期公司债、短期融资券、短期次级债和收益凭证，向银行等
金融机构进行两融收益权融资以及资产证券化等。中长期融资渠道主要包括发行公司债

（含非公开发行公司债）、发行长期次级债。负债结构方面，短期负债占比一般约 60%，长

期负债占比约 40%。卖出回购金融资产款约占 30%，公司债券约占 25%，次级债约占 13%，

短期融资券占比低于 5%。 

图 11：证券公司负债融资结构情况（2018年） 

 
资料来源：证券业协会，天风证券研究所 

负债成本方面，在公司债（3A 的公司债发行利率在 4.5%-5%之间）和次级债（3A 次级债发
行利率 5%-5.5%）占比接近 40%的背景下，证券公司整体的负债成本相对较高。我们统计的
6 家上市券商（中信证券、国泰君安、海通证券、华泰证券、广发证券和招商证券）2015-2018

年的平均负债成本为 5.92%、4.10%、4.12%、4.14%。而业务端，除了缺乏高收益的业务外，

券商还面临着收益波动性大的问题。 

图 12：统计范围内 6 家上市券商的平均负债成本 

 

资料来源：wind，天风证券研究所整理 
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近期监管针对头部券商的融资松绑：一是提升短期融资券余额上限；二是鼓励证券公司金
融债。短期融资券具有发行灵活、期限短、融资成本低等特点，金融债具有期限长、融资

成本低、规模大等优势。一长一短的债券融资工具放开，对于券商而言，能够拓宽杠杆资

金的来源。而且，融资松绑主要针对头部券商，这符合监管扶优限劣的方向。 

头部券商短期融资券余额上限提升。自 2019 年 6 月 22 日起，中信证券、国泰君安、华泰
证券、海通证券、广发证券、申万宏源、招商证券、中信建投、中国银河等 9 家券商先后

公告称接到央行通知提高短期融资券余额上限，调整后的上限超过 3000 亿元。2018 年券

商共计发行短期融资券 49 只，发行规模 1210 亿元，平均发行利率为 3.60%。2019 年上半
年，证券公司共发行短期融资券 22 只，发行规模为 510 亿元，平均发行利率较 2018 年大

幅下降接近 70 个 BP。 

表 3：证券公司短期融资券发行情况（2013-2019年 6月 30日） 

证券公司短期融资券  发行只数  发行额（亿元）  平均发行规模（亿元/只）  发行利率(%) 

2019H1 22 510 23 2.91 

2018 49 1,210 25 3.60 

2017 16 312 20 4.60 

2016 59 1,149 19 2.78 

2015 154 2,536 16 3.94 

2014 240 4,001 17 4.90 

2013 129 2,866 22 4.68 

资料来源：wind，天风证券研究所 

 

表 4：上市券商发行短期融资券的情况（单位：亿元） 

公司简称 净资本（亿

元）  

调整前短期

融资券余额

上限  

调整后短期

融资券余额

上限  

变动幅度 调整后短期

融资券余额

上限/净资本  

应付短期融

资款

（19Q1）  

应付短期融

资款/净资

本  

存量短期融

资券规模

（未兑付） 

中信证券 920 159 469 195% 51% 130 14% 80 

国泰君安 866 130 508 291% 59% 137 16% 50 

华泰证券 596 216 300 39% 50% 256 43% 0 

海通证券 714 200 397 99% 56% 292 41% 0 

广发证券 586 124 176 42% 30% 194 33% 50 

申万宏源 584 191 298 56% 51% 46 8% 90 

招商证券 528 70 316 351% 60% 245 46% 70 

中信建投 410 163 209 28% 51% 116 28% 90 

中国银河 619 N/A 368 N/A 59% 61 10% 0 

资料来源：wind，天风证券研究所，中国银河此前没有短期融资券的发行额度 

2019 年 6 月 25 日起，中信证券、华泰证券、国泰君安、海通证券、广发证券、申万宏源、
招商证券、中信建投、中国银河等 9 家头部券商先后收到证监会的监管意见书，批准其申
请发行金融债券。由于缺乏规范性的文件，证券公司较少发行金融债，中信证券曾在 2006

年 5 月发行过 15 亿元的金融债，期限为 15 年，发行利率 4.25%，低于当时其他融资工具

的发行利率。我们认为较为关键的突破点在于，按照监管要求，金融债发行余额不受须低
于净资产 40%的限制。此前证券公司发行公司债要受到发行余额不得超过净资产 40%的限

制，在一定程度上对证券公司进行债务融资形成限制。 
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3. 为什么我们判断中信证券的 ROE 能够提升 

从中信证券分部报告的数据看，剔除 2015 年牛市的因素外，2012-2018 年之间中信证券

总体的税前 ROA 平均值为 2.57%。2018 年主要是受到市场震荡下行，经纪、自营、信用减

值损失等因素影响，税前 ROA 跌破 2%。在大部分年份中，我们能够看到中信证券的税前
ROA 是相对稳定的。而影响 ROE 的主要因素是权益乘数的变化，2012 年至今中信证券的

加权平均 ROE 大于 10%的年份有 2014 年和 2015 年，2014 年的财务杠杆数（全部）是近

年来的高点，达到 4.7 倍。因此，加杠杆是证券行业长期 roe 提升的隐含逻辑。 

表 5：中信证券的盈利能力比较（单位：亿元） 

项目   2012 年  2013 年  2014 年  2015 年  2016 年  2017 年  2018 年  

重资产 营业利润 31 26 35 73 28 60 49 

 总资产 1,235 2,020 3,289 4,123 4,138 4,742 4,775 

 税前 ROA 2.50% 1.29% 1.08% 1.78% 0.67% 1.27% 1.02% 

轻资产 营业利润 23 42 96 203 114 102 72 

 总资产 450 693 1,507 2,038 1,836 1,514 1,756 

 税前 ROA 5.22% 6.13% 6.39% 9.96% 6.23% 6.76% 4.07% 

合计  税前 ROA 3.20% 2.50% 2.70% 4.50% 2.40% 2.79% 1.84% 

 财务杠杆数  1.90 3.00 4.70 4.30 4.10 4.09 4.16 

 税前 ROE 6.08% 7.50% 12.69% 19.35% 9.84% 11.41% 7.65% 

资料来源：wind，天风证券研究所，根据中信证券年报的分部报告的数据测算 

 

图 13：中信证券的加权平均 ROE（2012-2018年） 

 

资料来源：wind，天风证券研究所 

从行业的角度来看，轻资产类业务（经纪、投行、资管）对于资本金的占用有限，未来杠

杆率提升的空间有限。随着行业竞争加剧，手续费率降低，ROA 水平仍然有下降的空间。
但由于轻资产业务线面临着能力升级的要求，未来集中度预计将提升。但我们认为以中信

证券为代表的头部券商在经纪与财富管理业务（流量优势、网点优势、成本优势、投顾队

伍优势）、投行业务（行业资源、产业研究能力、风险定价能力）、资管业务（优质资金来
源和优质股权资产项目的获取能力）上具有竞争优势。因此，我们假设主要股指保持年均

8%的增速，日均成交金额维持在 6500-7700 亿元，中信证券的经纪业务市占率维持在

6%-6.5%，佣金率维持在万分之 5-6，中信证券的轻资产业务的税前 ROA 有望保持在 6.5%

附近的水平。 
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表 6：轻资产类业务相关的主要市场指标（单位：亿元） 

  2012 年 2013 年  2014 年  2015 年  2016 年  2017 年  2018 年  

交易量 1285 1948 3011 10381 5185 4580 3689 

换手率 137.55% 173.53% 233.03% 485.23% 239.15% 201.37% 171.25% 

客户交易结算资金余额 6003 5557 12000 20600 14400 10600 9379 

中信证券经纪业务市占

率 

5.76% 6.23% 6.54% 6.37% 5.79% 5.61% 5.93% 

行业 IPO 承销量 1,034 - 666 1,576 1,496 2,301 1,378 

中信证券 IPO 承销量 174 - 63 121 114 211 128 

行业再融资规模 3,423 4,614 8,377 14,531 19,600 14,923 10,729 

中信证券再融资规模 285 419 739 1,652 2,251 1,722 1,655 

资料来源：wind，天风证券研究所 

重资产业务提升杠杆率是提升行业 ROE 的有效途径。根据证监会发布的《证券公司股权
管理规定》中提及的内容，股票期权做市、场外衍生品、股票质押回购等业务是具有显著

杠杆性质，资本消耗较高，这部分业务应该是券商未来提升杠杆率的主要方向之一。未来

券商通过调整资产负债表的结构能够提升资金的利用效率，继而提升 ROE。  

设立科创板并试点注册制，券商可发力直投业务。根据上交所发布的《科创板股票发行与
承销业务指引》，科创板试行保荐机构相关子公司跟投制度，发行人的保荐机构通过相关

子公司跟投，承诺按照股票发行价格认购发行人首次公开发行股票数量 2%至 5%的股票，

未来这部分将给券商投行带来跟投的业绩增量。从长期来看，伴随着中国经济转型升级，
且基于海外经验，股权投资项目的复合收益率将大概率显著高于债权投资（融资融券、股

票质押、债券自营投资等），股权投资项目的收益率可能达到 10%以上，若如此券商的 ROE

水平未来能迎来大幅提升。 

目前，中信证券、中信建投、华泰证券等科创板项目储备靠前的券商，在直投和另类子公
司的布局上已经领先于其他券商，未来随着科创板正式落地及注册制试点成功，券商的投

行业务与投资业务之间的协同效应会越来越明显。这部分业务对于资金的需求大，是未来

券商加杠杆的方向之一。 

因此，我们假设证券行业的财务杠杆倍数（剔除客户保证金）维持在 3 倍的水平，中信证

券的财务杠杆倍数维持在 4-4.5 倍的水平。 

表 7：部分保荐券商的直投/另类子公司跟投科创板企业的情况 

公司简称 保荐券商  参股券商  
参股券商直投/

另类子公司名称 
持股比例  

铂力特 中信建投 中信证券 
金石投资/中证

投资 
6.00% 

澜起科技 中信证券 中信证券 中证投资 5.02% 

苑东生物 中信证券 中信证券 中证投资 2.78% 

赛诺医疗 中信证券 中信证券 
金石投资/中证

投资 
2.68% 

虹软科技 华泰联合 华泰联合 华泰紫金 1.81% 

当虹科技 中信证券 中信证券 中证投资 1.49% 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 

根据我们对证券行业 2019 年至 2021 年的盈利预测，我们预计证券行业 2019E-2021E 的净
利润分别为 1054 亿元、1140 亿元、1245 亿元，同比增长 58.18%、8.16%、8.42%。行业的

净资产分别为 20334 亿元、21263 亿元、22279 亿元，同比增长 7.59%、4.57%、4.73%，对

应的 ROE 分别为 5.18%、5.36%、5.59%。 

根据我们对中信证券 2019-2021 年的盈利预测，中性情况下，中信证券的加权平均净资产
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收益率有望达到 9.65%、10.58%、11.37%，高于行业平均水平。2019E-2021E 的财务杠杆数

分别为 4.19 倍、4.18 倍、4.27 倍，杠杆倍数稳步提升。 

表 8：证券行业的盈利预测（2016-2021E，单位：亿元） 

 2016 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

经纪业务 1,053 821 623 998 1,011 1,045 

投资银行 684 510 370 566 638 755 

承销保荐收入 520 384 258 456 498 555 

财务顾问收入 164 125 111.5 110 140 200 

投资咨询 51 34 31.52 30 30 30 

资产管理 296 310 275 307 303 327 

投资收益 568 861 800 1200 1296 1400 

利息净收入 382 348 215 282 365 406 

其它收入 246 230 348 250 288 331 

营业收入 3,280 3,113 2663 3634 3930 4294 

营收同比增速 -42.97% -5.08% -14.47% 36.46% 8.16% 8.42% 

净利润 1234 1,130 666 1054 1140 1245 

净利润同比增速 -49.59% -8.43% -41.04% 58.18% 8.16% 8.42% 

净资产 16,377 18,460 18,900 20,334 21,263 22,279 

ROE 7.5% 6.1% 3.52% 5.18% 5.36% 5.59% 

净资产增速 12.84% 12.72% 2.38% 7.59% 4.57% 4.73% 

资料来源：证券业协会，天风证券研究所 

 

图 14：中信证券与行业 ROE 的对比情况（2012-2021E） 

 

资料来源：wind，天风证券研究所 
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4. 投资建议 

1、 证券行业 ROE 或仍将在低位徘徊。证券公司进行股权融资主要是为了发展重资产业务

和满足监管的要求。由于目前的重资产业务主要是以债权为主，在利差水平并无太大

优势的情况下，由于杠杆率偏低导致 ROE 偏低。净资本是行业竞争的核心指标，规模

增长依然是证券公司的核心诉求，未来行业净资产依然将保持增长。 

2、 监管差异化的框架下，龙头券商有望实现差异化的加杠杆。一是证券行业杠杆率具有

较大提升空间；二是股权管理规定或利于综合类券商发展，并鼓励券商差异化发展，

综合类券商有望逐步提升杠杆率；三是融资渠道拓宽，包括提升短期融资券和证券公

司金融债松绑等举措。 

3、 我们判断中信证券未来的 ROE 有望提升。轻资产业务面临转型升级，中信证券具有竞

争优势，ROA 有望维持高位；重资产业务提升杠杆率则是提升其 ROE 的核心手段，方

向包括股票期权做市、场外衍生品、股票质押回购等业务，以及设立科创板试点注册

证为契机的直投业务。 

4、 2019E-2021E 中信证券 ROE 将高于行业平均水平。中性假设下，我们预计证券行业

2019E-2021E 的 ROE 分别为 5.18%、5.36%、5.59%。在市场保持平稳的状态下，我们预

计中信证券 2019E-2021E 的加权平均 ROE 有望达到 9.65%、10.58%、11.37%，对应的

财务杠杆数分别为 4.19 倍、4.18 倍、4.27 倍，稳步提升。 

5、 证券行业格局分化在即，从中长期发展角度看，龙头券商将直接受益于资本市场发展，
证券行业集中度将逐步提升，龙头券商 ROE 有望稳步提升。行业平均估值 2.01x PB，

大型券商估值在 1.3-1.7x PB 之间，行业历史估值的中位数为 2.5x PB（2012 年至今）。

我们长期推荐龙头券商，即中信证券、华泰证券、国泰君安、海通证券。 

 

图 15：券商板块目前估值仍处于历史底部区间（中信行业非银金融-证券） 

 

资料来源：wind，天风证券研究所 
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表 9：上市券商盈利预测及估值表（2019年 7月 16日） 

证券名称  P/E（倍）  P/B（倍）  

 股价（元） 市值（亿元） 2018 2019E 2020E 2018 2019E 2020E 

中信证券 23.43 2,615 17.93 19.20 19.36 1.27 1.69 1.61 

国泰君安 18.14 1,525 15.97 18.32 16.49 1.08 1.30 1.29 

华泰证券 20.93 1,737 14.77 21.36 18.36 1.29 1.64 1.60 

海通证券 13.99 1,383 16.70 30.41 22.93 0.86 1.41 1.33 

广发证券 14.07 969 15.24 16.36 13.79 1.13 1.27 1.22 

招商证券 16.99 1,051 19.16 19.76 17.52 1.38 1.36 1.30 

中信建投 20.06 1,344 21.03 36.47 31.84 1.41 2.97 2.93 

东方证券 10.36 662 30.48 29.60 24.09 1.08 1.38 1.35 

光大证券 11.56 490 21.02 20.64 17.78 0.83 1.05 1.01 

兴业证券 6.69 448 30.20 24.78 21.58 0.94 1.34 1.28 

资料来源：wind，天风证券研究所 
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