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投资摘要： 

我们试着从证券公司经纪业务的商业逻辑细节入手，自下而上拆解上市券商的

个人和机构客户结构。我们借由信用账户和普通经纪账户仓位水平的一致假

设，来反推出各券商个人和机构客户普通经纪账户中的持股市值，从而最终得

到某家券商的个人和机构持股结构情况。通过和证券业协会公告的总量数据进

行比对来评估模型的准确性：30 家上市券商中有 22 家券商的平均测算偏离度

在 50%以内，16 家券商在 30%以内，7 家券商在 20%以内。 

客户结构视角一：为何 18 年以来经纪业务机构化愈发重要？在个人客户高换

手的市场环境下，主要的交易量由个人客户贡献，佣金率反映的更多的是个人

客户侧的水平，券商机构客户持股市值占比的影响比较微弱。当个人客户的换

手下降到临界值，机构客户的持股占比对佣金率的影响将逐渐提升。因此我们

可以认为 2018 年是一个分水岭，在该年的市场环境下，机构客户持股市值占

比成为对券商经纪业务佣金率水平的显著影响变量。 

客户结构视角二：财富管理转型下的券商 P/AUM 估值初显。我们发现目前上

市券商的 P/AUM水平与机构客户持股市值占比呈现明显的负相关，说明市场

对于转型财富管理的预期，主要在于个人持股市值的高低——券商的个人持股

市值占比越高，市场预期该券商的潜在 AUM价值越大。个人交易型客户向财

富管理客户转型的预期更好，市场给予更高的 P/AUM估值。 

投资策略：我们用自下而上的方式，拆解券商个人和机构客户持股市值结构： 

 2018 年为机构化元年，未来机构持股市值占比在中性市场条件下将长期看

涨，从而带动目前经纪业务的佣金率水平出现长期向上拐点。未来行业经纪

业务的竞争核心将不再是佣金价格。 

 市场目前实际上已经开始对证券公司的财富管理转型给予了一定预期，逐渐

向 P/AUM估值切换中。高个人客户持股市值占比的券商，未来随着市场客

户换手率的下降，若未顺利推进财富管理转型，将承受估值下降的压制。 

因此，我们推荐机构客户基础雄厚的中信证券和同时具备高个人客户持股市值

占比且换手率较低的华西证券，未来 P/AUM估值向上弹性更大。 

风险提示：测算模型假设失效、市场波动导致数据异常模型失效、机构经纪业

务开展不及预期、财富管理转型进展不及预期 
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1. 从信用账户估算券商个人和机构客户持仓市值的方法 

1.1 券商资产负债表的经纪业务逻辑 

经纪业务是证券公司最为重要的业务之一，但由于其较高的波动性和极度依赖市场行

情的特点，往往在研究的过程中难以对其进行自下而上的研究分析。在预测市场交易

总量方面尚难以准确把握的情况下，拆解单个证券公司的经纪业务结构和预测其演变

方向，尚较少有市场共识的方法。 

区别于市场常用的自上而下的方法，本次专题我们试着从证券公司经纪业务的商业逻

辑细节入手，通过搭建模型，自下而上拆解上市券商的个人和机构客户结构，从而给

研究标的的经纪业务演变和估值逻辑提供一种新的视角。 

首先我们需要明确券商资产负债表上是如何记录其经纪业务商业流程： 

 证券公司的资产负债表也同样有着类似银行的“表内”与“表外”的业务逻辑。券

商经纪业务的“表内”，指的是客户在证券账户中存入资金，券商负债端增加“代

理买卖证券款”科目，同时资产端货币资金增加客户资金。 

 “代理买卖证券款”的增加实际上并不是证券公司自身增加杠杆，通常在评估券商

资产负债水平时会进行剔除。 

 当经纪业务客户买入股票时，可以视作券商资产负债表的一种“出表”。所用的买

入资金，将同时减少券商资产负债表的“代理买卖证券款”和资产端客户资金。 

以上简单流程是普通经纪业务的资产负债表逻辑。另外一个非常重要的是信用业务逻

辑——而这也是我们为了测算客户结构的估算核心： 

 当客户开立了信用账户之后，存入信用账户的资金（保证金）将在券商资产负债表

的“代理买卖证券-信用业务”中体现，同时增加券商资产端的货币资金。 

 当客户在信用账户中进行融资买入时，券商根据客户的账户中的担保物价值和买入

证券的折算率，确定客户可融入资金的上限。客户根据需要，可买入超过原来存入

保证金价值的证券金额。此时券商负债表的变化可理解拆分成三步：首先资产端减

少了货币资金，增加了“融出资金”；随后，负债端增加了“代理卖证券款-信用业

务”，资产端增加了货币资金。最后，客户融资买入了股票，此时负债端“代理买

卖证券款-信用业务”减少，同时资产端货币资金减少。 

 合并以上三个步骤，实际上客户在信用账户融资买入股票时，券商资产负债表的变

化为：减少自有货币资金，增加了“融出资金”。 

从实际业务的角度来看，信用业务客户几乎很少会因为融资买入而在券商资产负债表

上留下“代理买卖证券款-信用业务”的痕迹。几乎是同时完成了买入证券而“出表”。 

因此，我们可以认为券商资产负债表中的“代理买卖证券款-信用业务”的记账金额

有以下两个来源： 
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 客户在信用账户里存入现金作为保证金（类似普通经纪业务的银证转账）； 

 客户进行融券，从券商借入股票并卖出，此时在客户的信用账户中会增加因卖出股

票而得到的现金。在券商资产负债表中的体现也就是负债端增加了“代理买卖证券

款-信用业务”，同时资产端增加货币资金。 

至此，我们已经梳理了证券公司普通经纪业务和信用业务的商业逻辑，以及对应在证

券公司资产负债表上的科目变动。那么我们可以在此基础上，增加一定的假设条件来

估算出证券公司客户中，个人和机构客户的持股市值占比结构。从而对券商经纪业务

的演变和估值进行更深入的探讨。 

1.2 券商经纪业务个人和机构客户持股市值拆分模型 

证券公司的财务报表会披露以下个人和机构客户的细分会计科目： 

 代理买卖证券款-普通经纪业务的个人、机构客户数额； 

 代理买卖证券款-信用业务的个人、机构客户数额； 

 融出资金的个人、机构客户数额； 

 融资融券客户维持担保比例； 

 融出证券公允价值； 

根据以上信息，我们的测算思路分为以下几个步骤和假设： 

 第一步：由于信用账户的披露信息较多，首先从信用账户入手，估算出信用账户的

个人和机构客户持股市值情况； 

 第二步：根据信用账户的客户尚未运用的自有资金和估算持股规模，我们计算个人

和机构客户的余额/持股市值比例，作为仓位水平的代理变量。 

 第三步：根据普通经纪账户的代理买卖证券款个人和机构客户的表内数额，假设在

特定市场周期中，信用账户和普通账户的客户仓位水平相同，反推出个人和机构客

户的表外持股市值。 

1.2.1 第一步：测算信用账户个人和机构客户持股市值 

我们用以下示意图描述客户信用账户的余额结构和维持担保比例的推导方式： 
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图 1: 客户信用账户余额结构和维持担保比例推导 

 

资料来源：东兴证券研究所 

 

我们的目标是测算出信用账户个人和机构客户的持股市值，即上图的灰色示意部分： 

 首先利用报表披露的信息，计算客户自有资金=信用业务代理买卖证券款-融出证券

（报表融出证券科目为公允价值计量，由于融券规模相对较小，我们暂用期末公允

价值代替期初用户融券获得的初始资金）； 

 随后利用融出资金科目和融出证券科目以及披露的维持担保比例，推导出信用账户

持股市值=（融出资金+融出证券＋利息及费用）*维持担保比例-客户自有资金（上

图未示意利息费用，在计算时加入报表披露的融资融券利息收入科目即可）； 

 分别按照以上方法计算个人和机构客户的持股市值。 

1.2.2 第二步：计算账户余额/持股市值比例作为仓位水平代理变量 

在第一步骤中，我们得到了个人和机构客户各自的账户自有资余额以及各自的持股市

值规模，我们计算余额/持股市值比例作为各自仓位水平的代理变量。根据我们对 30

家上市券商的测算，通常机构的仓位水平低于个人客户，这也反映出机构在交易方面

相对个人更为谨慎和善于进行仓位管理。这与我们的认知是相符合的。（30 家上市券

商是因为剔除了新股以及测算模型不适用的样本） 
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图  2: 信用账户仓位水平测算 

 

资料来源：东兴证券研究所 

 

 
 

图  3: 上市券商信用账户个人和机构客户平均账户余额/持仓水平 

 

资料来源：Wind，公司公告，东兴证券研究所 
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1.2.3 第三步：反推普通经纪账户个人和机构客户持股市值 
 

图  4: 信用账户的仓位水平与普通账户仓位水平对应关系 

 

资料来源：东兴证券研究所 

 

这步的推算我们有着一个相对比较强的假设，我们认为券商信用账户中的仓位水平会

与普通经纪客户的仓位水平相一致，虽然这是一个相对粗糙的假设，但在大部分市场

时期我们认为也有一定的合理性： 

 不管是普通账户还是信用账户，背后本质都是人对市场观点的反映，信用账户只是

多了一种手段工具，并不会改变人的风险偏好水平。 

 其次信用账户在某种程度上只是普通经纪账户的升级版，信用账户中除了融资买入

以外也同样可以进行普通买入，这与普通经纪账户实际上是一样的。 

所以我们可以借由仓位水平的一致假设，来反推出各券商个人和机构客户普通经纪账

户中的持股市值，从而最终得到某家券商的个人和机构持股结构情况。 

1.3 测算结果准确性评估较为理想 

我们对 30 家上市券商进行了上述方法的测算，将各家券商个人和机构客户的持股市

值逐一进行了拆分。 

 为了评估拆分模型的准确性，我们将模型拆分的个人和机构客户持股市值加总，得

到某家券商的客户持股总市值。并将该结果与证券业协会公布的《证券公司经营业

绩排名情况》中的券商托管证券市值排名情况进行比对，从而计算偏离度。（我们

与 2017 年和 2016 年分别进行了比对，以下展示平均的偏离度）： 
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 偏离度=ABS（协会公告托管证券市值-模型测算客户持股总市值）/协会公告托管证

券市值 

 

表 1: 测算结果准确性评估：估算偏离度 

 

16 和 17 年  

平均估算偏离度  

估算偏离度  

（2017 年基准）  

估算偏离度  

（2016 年基准）  
2018H1 机构持股市值占比 

浙商证券 2.5% 0.4% 4.7% 4.9% 

光大证券 3.9% 5.4% 2.5% 34.3% 

中信证券 4.1% 5.4% 2.9% 78.7% 

华西证券 7.7% 8.8% 6.5% 6.1% 

华安证券 9.5% 6.9% 12.0% 17.4% 

国信证券 11.7% 15.6% 7.8% 12.2% 

招商证券 15.3% 22.3% 8.3% 20.7% 

中国银河 20.8% 28.8% 12.8% 34.4% 

中原证券 20.8% 28.0% 13.6% 9.8% 

山西证券 22.3% 8.0% 36.5% 24.6% 

财通证券 23.5% 37.9% 9.0% 7.4% 

东吴证券 24.2% 10.6% 37.7% 4.2% 

广发证券 24.2% 31.7% 16.6% 21.0% 

西南证券 24.3% 23.8% 24.8% 44.6% 

国海证券 24.6% 23.9% 25.4% 50.0% 

第一创业 26.3% 38.9% 13.7% 22.5% 

兴业证券 31.2% 47.1% 15.3% 12.6% 

东方证券 34.0% 64.2% 3.8% 26.3% 

国泰君安 35.5% 52.5% 18.4% 22.6% 

长江证券 39.5% 41.2% 37.8% 29.2% 

国金证券 39.7% 44.4% 34.9% 8.2% 

中信建投 46.8% 53.2% 40.4% 31.8% 

华泰证券 52.5% 14.6% 90.4% 3.1% 

国元证券 53.5% 59.8% 47.3% 3.1% 

申万宏源 62.8% 68.0% 57.7% 20.7% 

方正证券 97.6% 57.1% 138.1% 1.4% 

西部证券 128.7% 163.5% 93.9% 22.6% 

海通证券 215.1% 162.5% 267.8% 64.1% 
 

资料来源：Wind，上市公司公告，东兴证券研究所 

 

从以上结果来看，30 家上市券商中有 22 家券商的平均测算偏离度在 50%以内，16 家

券商在 30%以内，7 家券商在 20%以内。我们认为结果尚可接受，其中偏离度较大的

券商主要原因在于以下三点： 
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 测算模型只是券商实际业务的一个非常简化的模拟，信用账户和普通经纪账户仓位

水平一致的假设未必适用于所有券商。 

 某些券商的机构客户较少，数据波动性较大，造成仓位水平的计算方式失去实际意

义。 

 由于使用的是合并会计报表，业务多元化的券商还包括期货业务、孖展业务、场外

期权业务等等，这些业务占比较高时，造成测算模型失效。因为披露信息有限的原

因，我们暂无法进一步进行细化拆分。 

我们认为即使存在上述诸多限制，但从目前的结果来看，我们依然可以在模型的基础

上进一步探讨券商经纪业务的演变和估值问题。 

 

2. 客户结构视角一：为何 18年以来经纪业务机构化愈发重要？ 

当市场在谈论经纪业务机构化的时候，我们到底在谈什么？实际上，从我们测算模型

的结果来看，2018 年以来机构化才算真正成为了经纪业务的核心影响变量： 

 我们观察 2017 年的上市券商平均佣金率和机构客户持股市值占比的关系，发现在

2017 年实际上券商的机构客户持股市值占比还不算影响平均佣金率的一个显著变

量，从趋势线来看基本是水平的。 

 然而在 2018 年，却呈现出一种正相关的趋势：随着券商的机构客户持股市值占比

的增加，券商的平均佣金率提升。 
 

图  5: 2018H1 平均佣金率与机构客户持股占比关系  图 6: 2017 平均佣金率与机构客户持股占比关系 

 

 

 

资料来源：Wind，东兴证券研究所   资料来源：Wind，东兴证券研究所  

 

分析以上现象，我们认为主要是由于个人客户的换手率已经下降到临界点所致： 

 机构客户的佣金水平由于增值服务等因素，高于个人客户； 
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 机构客户的换手率小于个人客户。从机构客户持股市值占比和测算券商客户换手倍

数的关系可以看出，随着机构客户持股市值占比的提升，券商整体换手倍数下降。

（券商换手倍数的测算基于每年披露的券商交易量和估算客户持股市值推算而来） 
 

图  7: 2018H1 估算换手倍数与机构客户持股占比关系  图 8: 2017 估算换手倍数与机构客户持股占比关系 

 

 

 

资料来源：Wind，东兴证券研究所   资料来源：Wind，东兴证券研究所  

 

 
 

表 2: 各上市券商历年客户整体换手倍数测算 

 
2018H1 2017 2016 2015 2014 2013 

中信证券 1.28  1.29  1.93  4.78  5.44  2.62  

海通证券 1.46  1.38  1.21  2.49  1.22  0.59  

山西证券 1.81  2.19  1.96  3.84  0.28  1.05  

东方证券 1.85  2.02  3.58  3.25  1.24  
 

西南证券 2.31  3.51  4.60  5.79  2.75  2.64  

西部证券 2.44  1.42  2.28  4.89  1.82  
 

国海证券 2.54  4.10  4.88  4.60  0.92  1.62  

中国银河 2.62  2.25  2.64  6.60  
  

华西证券 2.86  2.74  3.99  5.38  1.95  
 

财通证券 2.92  4.01  6.23  6.28  3.21  
 

申万宏源 2.92  2.86  3.15  7.01  3.98  3.42  

广发证券 3.11  2.17  3.16  7.12  1.38  1.10  

第一创业 3.21  1.82  4.89  8.31  1.90  1.49  

中原证券 3.30  2.94  4.16  6.57  
  

国信证券 3.34  3.55  4.47  5.22  1.10  0.11  

光大证券 3.70  2.93  4.51  7.53  3.18  1.37  

招商证券 3.72  2.89  3.41  7.88  2.68  2.92  

中信建投 3.78  3.17  3.51  7.53  
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东吴证券 4.22  3.74  5.97  7.73  1.79  1.73  

华安证券 4.47  4.96  6.53  6.34  
  

兴业证券 4.52  4.07  2.61  6.60  2.22  3.18  

国泰君安 4.57  4.43  2.84  7.40  1.47  
 

长江证券 4.67  4.73  4.68  9.44  2.00  2.04  

华泰证券 4.92  5.26  3.92  13.17  4.51  1.50  

方正证券 5.04  6.34  1.30  2.84  
  

浙商证券 5.32  4.82  6.78  
   

国元证券 7.28  6.55  6.73  7.74  2.82  
 

国金证券 10.81  9.40  11.36  17.11  5.53  
  

资料来源：Wind，公司公告，东兴证券研究所 

 

因此，在个人客户高换手的市场环境下，主要的交易量由个人客户贡献，佣金率反映

的更多的是个人客户侧的水平，券商机构客户持股市值占比的影响比较微弱。 

当个人客户的换手下降到临界值，机构客户的持股占比对佣金率的影响将逐渐提升。

因此我们可以认为，2018 年是一个分水岭，在该年的市场环境下，机构客户持股市

值占比成为对券商经纪业务佣金率水平的显著影响变量。 

也就是在这样的条件和趋势之下，机构化才对证券公司的经纪业务越来越重要。 

3. 客户结构视角二：财富管理转型下的券商 P/AUM 估值初显 

在券商客户机构化的进程中，财富管理转型是一条重要的路径。主要是手段是从客户

需求出发，针对不同客户提供适合其特点的投资理财方式和投资产品。将券商的交易

通道职能转变为理财顾问职能。 

在财富管理转型下，券商的估值可以开始逐渐考虑向资产管理机构所常用的 P/AUM 进

行演变。我们也尝试通过目前各券商客户结构的视角，探讨目前 P/AUM 估值的影响因

素。 
 

表 3: 2018H1 估算各券商 P/AUM 估值情况 

 
2018H1 估算客户持股总市值（亿元）  券商市值（以 2018/1/18 收盘价计，亿元） P/AUM 

浙商证券 1649  273  0.17  

光大证券 4838  448  0.09  

中信证券 34903  2167  0.06  

华西证券 2103  242  0.12  

华安证券 1159  186  0.16  

国信证券 7270  715  0.10  

招商证券 8534  955  0.11  

中国银河 14096  816  0.06  

中原证券 1324  180  0.14  
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山西证券 1945  184  0.09  

财通证券 3373  283  0.08  

东吴证券 2573  222  0.09  

广发证券 11965  1052  0.09  

西南证券 2694  229  0.08  

国海证券 1875  212  0.11  

第一创业 1150  213  0.18  

兴业证券 2728  346  0.13  

东方证券 6990  583  0.08  

国泰君安 7692  1451  0.19  

长江证券 3493  311  0.09  

国金证券 1127  241  0.21  

中信建投 6400  901  0.14  

华泰证券 12557  1522  0.12  

国元证券 808  259  0.32  

申万宏源 8446  987  0.12  

方正证券 4850  537  0.11  

西部证券 1483  286  0.19  

海通证券 26860  1133  0.04  
 

资料来源：Wind，公司公告，东兴证券研究所 

 

 

我们发现目前实际上证券行业已经开始具备使用财富管理行业的 P/AUM 估值条件： 

 我们发现目前上市券商的 P/AUM 水平与机构客户持股市值占比呈现明显的负相关，

说明市场对于转型财富管理的预期，主要在于个人持股市值的高低——券商的个人

持股市值占比越高，市场预期该券商的潜在 AUM 价值越大。个人交易型客户向财

富管理客户转型的预期更好，市场给予更高的 P/AUM 估值。 

 上市券商的 P/AUM 水平与券商客户整体换手倍数水平呈现明显的正相关关系。若

客户换手倍数下降，将承受一定的估值压力。 

因此，我们认为目前的市场实际上已经给予了证券行业潜在向财富管理转型的估值预

期。 
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图  9: 券商 P/AUM 与机构客户持股市值占比关系  图 10: 券商 P/AUM 与客户换手倍数关系 

 

 

 

资料来源：Wind，东兴证券研究所   资料来源：Wind，东兴证券研究所  

 

 

4. 投资策略 

我们用自下而上的方式，拆解了券商个人和机构客户持股市值的结构。从而得到两个

主要结论： 

 2018 年为机构化元年，未来机构持股市值占比在中性市场条件下将长期看涨，从

而带动目前经纪业务的佣金率水平出现长期向上拐点。未来行业经纪业务的竞争核

心将不再是佣金价格。 

 市场目前实际上已经开始对证券公司的财富管理转型给予了一定预期，逐渐向

P/AUM 估值切换中。高个人客户持股市值占比的券商，未来随着市场客户换手率

的下降，若未顺利推进财富管理转型，将承受估值下降的压制。 

因此，我们推荐机构客户基础雄厚的中信证券和同时具备高个人客户持股市值占比且

换手率较低的华西证券，未来 P/AUM 估值向上弹性更大。 

5. 风险提示 

测算模型假设失效、市场波动导致数据异常模型失效、机构经纪业务开展不及预期、

财富管理转型进展不及预期 
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