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2000年以来，国内券商经历了三轮扩表。

三轮扩表动因不同，前两轮扩表背后各有一个大牛市的支撑，第一轮扩表客户保证金贡献了64%的新增资产规模，第二轮扩表券商信用

类资本中介业务兴起，配置在两融和股票质押业务的融资类资产占新增资产的比重达25%，但由行情驱动的被动扩表并不具备持续性，

行业杠杆率随市场调整后再度下滑。有别于前两轮扩表，券商第三轮（新一轮）扩表具有明显主动扩表属性，资负两端新增规模主要由

场外衍生品业务驱动的交易性金融资产和交易类负债所贡献，且头部券商与中小券商加杆杆能力分化，个别头部券商的扩表速度和扩表

规模惊人，短期内实现资产规模翻番，华泰证券、中金公司两年实现体量再造。

新一轮扩表是机构化趋势下风险管理需求提升的结果。

新一轮扩表核心驱动力来自券商面向机构交易对手业务扩张的服务体系的建立，主要满足机构资金的风险对冲需求。2019年以来场外衍

生品市场规模大幅增长，截至2021年7月，场外衍生品存量规模达到1.7万亿元，年累计成交规模达4.5万亿元，同比分别+105%、+86%，

券商场外衍生品业务的主要对手方是私募与商业银行，近年来场外衍生品业务规模与两大业务对手方（及相应产品）的规模走势高度一

致。对比海外，国内权益投资机构化程度仍低，场外衍生品市场发展空间广阔，随着机构化和权益化趋势的演进，预计券商新一轮扩表

时间会进一步拉长，将带来证券业杠杆率和ROE的持续提升。

我们为什么看好券商的场外衍生品业务赛道？

首先，从业务性质看，区别于传统受行情驱动业务（如方向性自营、经纪、两融），场外衍生品业务核心应用场景是为投资提供“保

险”，券商通过卖波动率和对冲风险盈利，理论上任何行情下都能赚钱，有助于打破券商盈利的强周期性。同时不同于传统资本中介业

务规模越大风险越高特征，场外衍生品业务自身的交易中介、撮合对冲的业务属性，使得交易对手方越多、风险工具越丰富、业务规模

越大，风险转移可控性越强。此外，场外衍生品业务还具备杠杆融资、跨境、跨品种资产配置等多种服务权益投资的应用场景。
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其次，从业务需求上看，目前我国资本市场机构化程度相比海外仍低，在理财净值化、资本市场对外开放、高净值人群财富管理需求等

因素带来的机构资金风险管理需求日益旺盛背景下，场外衍生品业务具备高成长性基础。

第三，从业务供给看，由于场外衍生品业务的复杂性和高风险性，监管对券商的资本实力和专业能力要求高，同时国内真正较早培育机

构客群和具备场外衍生品业务经验的券商数量少，造成场外衍生品业务的市场集中度的居高不下，部分头部券商竞争优势显著。

业绩预测：

假设我国2030年场外权益类衍生品名义本金余额占上市公司总市值的比重达到美国2020年的水平，得出券商场外权益类衍生品名义本金

余额的年复合增速达到40%，并假设交易增速与余额增速一致，2021-2023由于基数低增速更快（2019、2020增速分别为80%、105%），

2024-2025增速减缓。在乐观/中性两种情形假设下，2023年场外衍生品业务收入将达到639/449亿元，占行业收入比重达到9%/7%，

2025年场外衍生品业务收入将达到1437/879亿元，占行业收入比重达到16%/10%。基于机构客群数量多、专业水平高、资本实力强的上

市券商在本轮扩表中显示出的极强用表扩表能力，预计场外衍生品赛道领跑的中金公司和华泰证券场外衍生品业务收入比重将提升更快，

我们预测在乐观、中性两种情形假设下，中信、华泰和中金三家券商合计场外衍生品业务收入的营收比重将由2020年的6%大幅提升至

2023年的19%/14%和2025年的30%/19%。

风险提示：场外衍生品业务监管政策收紧；机构化趋势放缓；场内衍生品发展不及预期；券商再融资进展不顺。

代码 名称 2021-11-04 评级 2020A 2021E 2022E 2023E 2020A 2021E 2022E 2023E

601688.SH 华泰证券 15.59 买入 1.19 1.42 1.67 1.87 13.10 10.98 9.34 8.34

601995.SH 中金公司 47.46 买入 1.49 2.33 3.30 4.63 31.85 20.37 14.38 10.25

重点标的推荐

股票 股票 收盘价 投资 EPS(元) P/E

资料来源：wind，天风证券研究所
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杠杆率 杠杆率（剔除客户保证金）

2000年以来，国内券商经历了三轮扩表

图：2000年后国内券商经历了三轮扩表 图：三轮扩表伴随杠杆率的提升

✓ 三轮扩表期间证券公司平均单家资产显著提升：

➢ 第一轮：2006-2007年，证券公司平均资产由扩表前2005年26亿元提高至2007年163亿元；
➢ 第二轮：2014-2015年，证券公司平均资产由扩表前2013年181亿元提高至2015年513亿元；
➢ 第三轮：2019年至今，证券公司平均资产由扩表前2018年478亿元提高至2021H1的699亿元。

前两轮扩表持续时间均为两年，当前正经历的新一轮扩表已经持续近三年时间，且尚未停止。

✓ 扩表的同时伴随杠杆率的提升。2006、2014、2021H1证券业整体杠杆率分别达到6.3、4.4和4.0的阶段高位，其中
扣除客户保证金后的“真实”杠杆率上，2021H1已超过2014年，位于近十年来新高。

✓ 下面我们以上市券商为样本来讨论三轮扩表时期证券公司资产负债结构的变动情况，其中05-06年因仅一家上市券
商，采用用中信证券作为代表，第二轮和第三轮采用全部41家上市券商的财务数据。

资料来源：中证协，天风证券研究所

注：黄色部分为依据2021H1总资产的增长情况年化的2021H2数
据



客户保证金

现金类资产

投资类资产

融资类资产

其他资产

代理买卖证券
款

融资类负债

交易类负债

运营类负债

其他负债

包括短期借款、应付短融、
拆入资金、应付利息、长
期借款、应付债券

包括交易性金融负债、衍
生金融负债、卖出回购金
融资产款、应付款项

包括应付职工薪酬、应交
税费、合同负债、递延所
得税负债、预计负债

包括交易性金融资产、债权投
资、其他债权投资、其他权益
工具投资、可供出售金融资产、
持有至到期投资、衍生金融资
产

包括货币资金中的客户资金存
款、结算备付金中的客户备付
金

包括融出资金和买入返售金融
资产

——资产配置端—— ——资金来源端——

资产

负债

所有者权益

资产负债拆解分析图示：

包括盈利、收购、IPO、股权再融资等



1.1 股权分置改革红利下的第一轮扩表（2006-2007）
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客户保证金 现金类资产 投资类资产 融资类资产 其他资产

单位（亿元） 2005年 2007年 增幅 增量 增量占比

总资产 203 1,897 834% 1,693 -

客户保证金 82 1,167 1324% 1,085 64%

现金类资产 40 186 362% 146 9%

投资类资产 32 157 395% 125 7%

融资类资产 - - - - 0%

其他资产 49 387 686% 338 20%

总负债 135 1,356 907% 1,222 72%

代理买卖证券款 111 1,178 965% 1,067 63%

融资类负债 5 22 346% 17 1%

交易类负债 6 23 301% 17 1%

运营类负债 2 108 4327% 106 6%

其他负债 11 26 132% 15 1%

所有者权益 68 540 690% 472 28%
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图：第一轮扩表资金来源端结构变化（亿元）

图：第一轮扩表资产配置端结构变化（亿元）

✓ 第一轮扩表背景：2005年4月证监会启动股权分置改革，至2006年底沪深两市基本完成股改，市场流动性大幅提
高，叠加宏观经济增速强劲，人民币升值等因素，股市分母分子端显著改善。2004年8月开展了针对证券公司的综
合治理工作，多达30多家高风险券商被处置，部分大券商抓住机遇通过托管收购了高风险券商的资产，资本实力显
著增强。

➢ 资金来源端（负债/权益）：被动负债为主，代理买卖证券款增加965%，以及权益端上收购和盈利带来的增长。
➢ 资产配置端：此时期证券公司经纪业务比重高，业务结构单一，资产配置主要为被动配置，用于交易股票的客户资

金占绝大部分。

资料来源：wind，天风证券研究所



1.2 重资本创新业务发展下的第二轮扩表（2014-2015）

单位（亿元） 2013年 2015年 增幅 增量 增量占比

总资产 18,723 60,709 224% 41,986 -

客户保证金 5,094 18,546 264% 13,452 32%

现金类资产 1,433 4,604 221% 3,170 8%

投资类资产 6,178 19,024 208% 12,846 31%

融资类资产 4,202 14,753 251% 10,551 25%

其他资产 1,816 3,783 108% 1,967 5%

总负债 12,640 48,374 283% 35,734 85%

代理买卖证券款 5,182 18,463 256% 13,282 32%

融资类负债 2,834 13,656 382% 10,821 26%

交易类负债 3,633 12,528 245% 8,896 21%

运营类负债 348 1,525 338% 1,177 3%

其他负债 644 2,202 242% 1,558 4%

所有者权益 6,083 12,335 103% 6,252 15%
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图：第二轮扩表资金来源端结构变化（亿元）

图：第二轮扩表资产配置端结构变化（亿元）

✓ 第二轮扩表背景：2012年证券业创新大会召开后，融资融券、股票质押等重资本创新业务开始快速发展，证券公司
业务结构开始呈现明显的重资本化趋势，2014年上半年颁布新国九条提升了资本市场的风险偏好，连续降准释放了
大量流动性，股市迅速走牛，市场交投高度活跃，两融余额大增。

➢ 资金来源端（负债/权益）：主要为被动负债和融资类负债（债券融资为主），分别占比32%和26%。
➢ 资产配置端：除经纪业务被动配置外，自营投资和融出资金、买入返售金融资产等投融资重资产均有较高占比。

资料来源：wind，天风证券研究所



1.3 机构交易型资本中介业务扩张下的第三轮扩表（2019至今）

单位（亿元） 2018年 2021H1 增幅 增量 增量占比

总资产 61,581 98,318 60% 36,737 -

客户保证金 9,837 18,948 93% 9,111 25%

现金类资产 3,916 6,539 67% 2,623 7%

投资类资产 27,742 43,780 58% 16,037 44%

融资类资产 14,728 18,952 29% 4,224 11%

其他资产 5,357 10,099 89% 4,742 13%

总负债 45,991 78,150 70% 32,159 88%

代理买卖证券
款

9,849 19,552 99% 9,703 26%

融资类负债 18,967 26,470 40% 7,503 20%

交易类负债 14,294 27,370 91% 13,077 36%

运营类负债 1,034 1,690 63% 656 2%

其他负债 1,848 3,068 66% 1,220 3%

所有者权益 15,590 20,168 29% 4,578 12%
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图：第三轮扩表资金来源端结构变化（亿元）

图：第三轮扩表资产配置端结构变化（亿元）

✓ 第三轮扩表背景：沪深港通以及A股纳入MSCI等影响下，外资加速流入A股，资管新规影响下，居民财产借助公募、
银行理财等金融机构增配权益类资产，在投资机构化和权益化推动下，叠加近两年市场波动加剧，QFII、境内机构
对风险管理的需求提升，证券公司客需驱动的机构交易型资本中介业务开始兴起。

➢ 资金来源端（负债/权益）：交易类负债贡献最大，其中应付款项累计增加294%，其主要构成为衍生品业务的客户
保证金。

➢ 资产配置端：衍生品业务和融资融券业务带来的投资、融资类资产配置的增加。

资料来源：wind，天风证券研究所



1.4 总结：被动扩表向主动扩表转变，头部券商加杠杆更积极
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图：第二轮和第三轮主动扩表资产配置情况（亿元）
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图：三轮扩表资金来源结构

驱动力：被动扩表or主动扩表？

✓ 前两轮扩表均有大牛市支撑，证券公司被动负债占比高，2007、2015年股灾后，证券业资产规模均出现了明
显下降，受行情驱动的扩表（经纪业务客户保证金和单边看涨的融资）并不具有可持续性，有别于前两轮扩表，
第三轮扩表为主动扩表，资金来源主要为自营和客需业务驱动的交易类负债，资产端除经纪业务客户保证金和
融资资产有所增长外，主要配置方向是交易性金融资产。

资料来源：wind，天风证券研究所



1.4 总结：被动扩表向主动扩表转变，头部券商加杠杆更积极
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图：二三轮扩表上市券商总资产集中度提升明显
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图：第三轮扩表券商之间加杠杆表现分化
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图：头部券商第三轮扩表总资产增长表现（亿元）

加杠杆能力分化：头部券商与中小券商、头部券商之间盈
利能力预计将在新一轮扩表中拉开差距。

✓ 近两轮扩表证券业总资产均表现出向头部集中趋势，而
净资产集中度则变化不大，说明头部券商扩表的同时杠
杆率也大幅提升，相比中小券商，头部券商开展交易型
资本中介业务的能力更强。此外，部分头部券商扩表表
现突出，华泰证券、中金公司两年实现规模再造。

✓ 第三轮扩表更加考验各家券商的用表能力，风险管理水
平和机构客户储备或将成为头部券商第三轮扩表成效的
关键。

资料来源：wind，天风证券研究所



第一节 2000年后，国内券商经历了三轮扩表

第二节新一轮扩表详解

2.1 非方向性自营和权益衍生工具兴起

2.2 机构化是新一轮扩表的核心原因

第三节高成长赛道：场外衍生品业务

3.1 场外衍生品业务介绍及业绩预测

3.2 推荐标的：中金公司、华泰证券
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2.1 非方向性自营和权益衍生金融工具兴起
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图：2018-2021H交易性金融资产增幅 图：2021H交易性金融资产配置分布（亿元）

✓ 相比中小券商，头部券商交易性金融资产增幅更大。2018年-2021H1,10家头部券商交易性金融资产合计增加
95%，高于中小券商整体53%的增速，占合计总资产（扣除客户保证金）的比例由38%提高至45%。

新一轮扩表的配置方向为投资类资产，其中主要是交易性金融资产，部分头部券商股票类交易性金融资产规模大幅
增长。

✓ 配置在股票资产的比例迅速提高。10家头部券商2021H1合计配置在股票上的规模达到4990亿元，较2018年
增加333%，股票资产占交易性金融资产的比重由10%迅速提高至21%。其中中信证券、中金公司、华泰证券
股票资产配置规模以及占交易性金融资产的比重均位于行业前三。

资料来源：wind，天风证券研究所
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排名 互换 期权 合计

1 中信证券 1687.09 中信证券 1352.56 中信证券 3039.65

2 中金公司 1686.32 申万宏源 1162.33 中金公司 2107.67

3 华泰证券 533.99 华泰证券 982.43 华泰证券 1516.42

4 国泰君安 326.84 国泰君安 929.95 申万宏源 1290.88

5 中泰证券 243.77 中信建投 875.61 国泰君安 1256.79

表：2020年场外衍生品业务存续规模（亿元）
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2.1 非方向性自营和权益衍生金融工具兴起

图：中金公司交易性金融资产中股票资产对冲持仓（亿元）及占比

✓ 我们推断中信、华泰、中金交易性金融资产中股票资产的大幅增长主要来自于境内外衍生品业务开展对冲的需
要。三家券商在场外衍生品的存续规模均位于前列。

✓ 中金公司在2020年的招股说明书上披露，截至2020H1，中金公司股权类交易性金融资产中89%为对冲持仓，其
余为包括跟投科创板持有的股票，真正高风险的方向性自营资产规模很少。

面向机构对手方的场外衍生品业务发展是推动主要头部券商股票资产大幅增长的核心因素。

资料来源：中证协，中金公司招股说明书，天风证券研究所
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2.1 非方向性自营和权益衍生金融工具兴起

图：头部券商权益衍生金融工具规模（资产+负债）（亿元） 图：权益衍生金融工具名义本金（亿元）

✓ 证券公司场外衍生品业务的兴起推动权益衍生工具负债（收到的场外期权的权利金等）、权益衍生工具资产
（进行场内对冲支付的权利金等）的大幅增加。中信等7家头部券商合计权益衍生工具规模由2018年213亿元增
加至2021H1的1051亿元，增长了3.9倍。

✓ 同时由权利金或保证金撬动的权益衍生工具名义本金同样也大幅增长。7家头部券商由2018年合计3239亿元增
加至2021H1的15676亿元，增长了3.8倍。头部券商表现不一，其中中金、华泰、中信名义本金规模大幅增加，
分别增加了3226亿元、2804亿元和2370亿元，场外衍生品业务竞争优势突出。

伴随场外衍生品业务的兴起，权益衍生金融工具规模的明显增加。

资料来源：wind，天风证券研究所



表外扩表：并表试点利好头部券商进一步扩表
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国泰君安 华泰证券 招商证券 中信建投

中金公司 中信证券 监管标准

单位（亿元） 2018 2019 2020 2021H1

国泰君安 1,001 490 522 762

华泰证券 178 360 532 702

招商证券 97 132 177 255

中金公司 100 210 2,035 2,077

中信建投 1,050 912 1,343 1,730

中信证券 667 818 654 732

表：并表监管试点券商表外资产情况(部分为测算得出） 图：并表监管试点券商2020年资本杠杆率上升

✓ 衍生金融资产的名义本金依照监管规定纳入证券公司的表外资产管理，受资本杠杆率的约束，影响券商表外
扩表的能力。部分券商，如中金公司2017至2019年资本杠杆率接近10%，逼近8%的监管红线。

✓ 2020年3月27日，证监会决定将中金公司、招商证券、中信证券、华泰证券、中信建投、国泰君安6家证券
公司纳入首批并表监管试点范围。

✓ 根据《风控办法》规定，对试点机构母公司风险资本准备计算系数由0.7调降至0.5，表内外资产总额计算系
数由1降至0.7。2020年6家券商表外资产合计增加80%，但资本杠杆率由于计算系数调整不降反升，并表
试点券商扩表空间放大。

注：资本杠杆率=核心净资本/表内外资产总额×100%

2.1 非方向性自营和权益衍生金融工具兴起

资料来源：wind，天风证券研究所
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图：证券公司新增互换合约名义本金交易对手占比 图：证券公司新增场外期权合约名义本金交易对手占比
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2.2 机构化是第三轮扩表的核心原因

场外衍生品业务是典型的机构服务业务，私募和商业银行是券商场外衍生品业务的主要交易对手方。

✓ 以新增名义本金2021上半年月均市占率来看：私募基金（47.8%）是收益互换的最大的交易对手方。商业银行
（66.8%）是场外期权的最大的交易对手方。

资料来源：中证协，天风证券研究所



2.2 机构化是第三轮扩表的核心原因
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私募证券投资基金规模（亿元） 收益互换名义本金存量（亿元，右）

图：商业银行结构性存款与场外期权初始名义存量对比图：私募证券基金规模与收益互换名义本金存量规模走势对比
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商业银行结构性存款（亿元） 场外期权名义本金存量（亿元，右）

新一轮扩表是资管新规、房住不炒影响下投资机构化以及居民财富权益化的结果。

✓ 在房住不炒导致房产投资价值降低、资管新规带来的理财净值化等因素共同作用下，居民财富正调整资产配置结
构，通过公私募、银行理财等机构增配权益资产，随着A股纳入MSCI等进一步开放，北上资金大举进入内地股市。
越来越庞大的机构资金催生出的风险管理、策略组合等需求需要券商作为对手方承担更多的交易型资本中介角色。

✓ 近三年，场外衍生品存量规模与两大业务对手方（私募证券基金、商业银行）产品规模的走势高度一致。

资料来源：wind，天风证券研究所



图：机构投资者所持美股比例以及美国权益类衍生品规模

参考海外发展经验，场外衍生品业务随着资本市场的投资者结构的机构化而兴盛。

图：高盛集团交易性金融资产（百万美元）及占比

2.2 机构化是第三轮扩表的核心原因
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✓ 机构投资者逐步主导美国股票及衍生品市场。1990-2008年，美国股票市场处于机构化程度逐步加深的状态，
居民金融资产负债表不断扩张，大量资金通过共同基金间接持有相关美股。同时，全球化不断加深，越来越多国
外的机构投资者参与美股投资。

✓ 从占比上看，2009年末，机构投资者共持有美股65%的市值，较1980年提升33%。截至2020年末，A股机构
投资者共持有A股23%的市值，美股机构投资者持有美股60%市值，随着近年居民财富借道公私募、银行理财等
机构入市，国内资本市场同样会经历类似美国的机构化进程。

✓ 随着机构化的加深，客户对于多样化的对冲、套利以及投机需求不断增加，刺激着场外衍生品市场走向成熟。以
高盛集团为例，其交易性金融资产资产持续增加，由2001年的108,885百万美元增加至2012年的407,011百万
美元，交易性金融资产占总资产比例由35%上涨至43%。

资料来源：SIFMA，高盛集团年报，天风证券研究所



表：高盛集团业务结构与营业收入情况分析

单位：百万
美元

营收合计
机构业务
营收占比

投资银行 交易与自营
资产管理与证

券服务

2002 2,830 5,249 5,907 13,986 38%

2003 2,711 10,443 2,858 16,012 65%

2004 3,374 13,227 3,849 20,450 65%

2005 3,671 16,362 4,749 24,782 66%

2006 5,629 25,562 6,474 37,665 68%

2007 7,555 31,226 7,206 45,987 68%

2008 5,185 9,063 7,974 22,222 41%

投资银行
机构客户服

务
投资和借贷业

务
资产管理

2009 4,984 32,719 2,863 4,607 45,173 72%

2010 4,810 21,796 7,541 5,014 39,161 56%

2011 4,355 17,280 2,142 5,034 28,811 60%

2012 4,926 18,124 5,891 5,222 34,163 53%

2013 6,004 15,721 7,018 5,463 34,206 46%

2014 6,464 15,197 6,825 6,042 34,528 44%

2015 7,027 15,151 5,436 6,206 33,820 45%

2016 6,273 14,467 4,080 5,788 30,608 47%

2017 7,371 11,902 6,581 6,219 32,073 37%

2018 7,862 13,482 8,250 7,022 36,616 37%

投资银行 全球市场 资产管理
消费者与财

富管理

2019 7,599 14,779 8,965 5,203 36,546 40%

2020 9,423 21,157 7,984 5,996 44,560 47%

参考高盛集团发展趋势，机构业务收入占比一度达
到72%，目前稳定在50%左右，未来包括衍生品业
务在内机构客户服务收入很可能成以打造券商航母
为目标的部分头部券商最主要收入来源。

2.2 机构化是第三轮扩表的核心原因

✓ 高盛集团以机构客户服务作为主要收入来源。
机构客户服务板块收入始终占比最大。高盛集
团机构业务营收占比由2002年的38%上升至
2009年的72%，金融危机后，机构业务收入占
比总体呈现下降趋势。

✓ 海外投行综合协调能力强，机构客户粘性高。
2019年，高盛重新命名主要业务部门并添加新
业务板块，将其机构客户服务业务更名为全球
市场，并新设立消费者与财富管理业务板块。
高盛凭借其强大的协调能力，各业务线条协同
合作，为机构客户提供更加优质服务，提供更
全面的投资机会，客户粘性较强，2020年，机
构业务收入占比回升至50%左右。

资料来源：高盛集团年报，天风证券研究所



第一节 2000年后，国内券商经历了三轮扩表

第二节新一轮扩表详解

2.1 非方向性自营和权益衍生工具兴起

2.2 机构化是新一轮扩表的核心原因

第三节高成长赛道：场外衍生品业务

3.1 场外衍生品业务介绍及业绩预测

3.2 推荐标的：中金公司、华泰证券
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证券期货场外衍生品市场（SAC体系）：

✓ 交易品种：远期、互换、期权和信用保护工具
✓ 标的类型：权益类、商品类和贵金属等为主

✓ 发展历程：2012年，中证协发布了《证券公司柜台交易
业务规范》，规定证券公司柜台交易产品包括金融衍生产
品，业务由证券业协会实施自律管理。同年，期货业协会
发布了《期货公司设立子公司开展以风险管理服务为主的
业务试点工作指引》，指导期货公司通过设立子公司向客
户提供以风险管理为目的的业务。2019年，为促进债券
市场健康发展，沪深交易所推出了信用保护工具。

交易场所 主要产品

证券公司柜台市场
和报价系统

期货公司风险管理
公司柜台市场

大连商品交易所

沪深交易所

场外期权
收益互换

远期、互换、期权

商品互换

信用保护工具

3.1.1 SAC体系场外衍生品市场介绍

✓ 2019年以来场外衍生品市场规模大幅增长。截至2021
年7月，场外衍生品存量规模1.66万亿元，年累计交易
规模4.5万亿元，同比分别+105%、+86%。

图：2019年以来SAC体系场外衍生品市场规模大幅增长（亿元）

图：SAC体系场外衍生品市场交易场所与主要产品
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月新增:场外期权 月新增:收益互换

月末存量:场外期权（右） 月末存量:收益互换（右）

✓ 国内场外衍生品市场主要由人民银行主导的以NAFMII主
协议为交易基础的银行间市场、由证监会主导的以SAC
主协议为交易基础的证券期货市场，以及由外资机构主
导的以ISDA主协议为交易基础的柜台市场三大市场体系
组成。

资料来源：中证协，天风证券研究所



3.1.2 场外衍生品业务主要产品：收益互换

➢ 业务流程与盈利模式

合
约
端

对
冲
端

合格机构投资者

证券公司

A股、境内股票指数、股指期货、
ETF、境内大宗商品等标的

提交现金
等履约保
障（如需）

固定
费用

与标的资
产挂钩的
浮动收益

风险
对冲

✓ 券商一般收取固定收益。常见的交易情形为券商与
投资机构互换固定利息和权益类资产的浮动收益。

✓ 盈利模式：利差*名义本金。

✓ 特点：保证金交易，部分具有杠杆性质。业务模式
上类似两融，但标的范围更广，杠杆比率也更为宽
松，其标的还包括境外股票，可实现跨境资产配置。



➢ 例子：融券收益互换

近年来，场外权益收益互换设计出了多种不同形式的合约类型，如产品分级互换、指数增强互换、对冲互换、跨境互
换等，来满足机构的增强收益、量化对冲、跨境资产配置等多样化投资需求。

➢ 例子：跨境收益互换

➢ 例子：对冲收益互换

例如打新基金与券商之间通过签订收益互换
协议，将底仓的收益权以类固收产品形式打
包卖给券商，产品到期时，券商支付基金公
司固定利息，自身承担打新基金的底仓市值
波动风险。

3.1.2 场外衍生品业务主要产品：收益互换

资料来源：公众号“证券食堂”，天风证券研究所



➢ 业务流程与盈利模式

3.1.2 场外衍生品业务主要产品：场外期权

机
构
投
资
者

期权费

期权结算金额

券
商

静态对冲

动态对冲

其他投资
者

交易所场
内交易

✓ 盈利模式：“期权费-对冲成本”。证券公司与客户进行场外期权交
易的同时会在场内交易对应个股或指数以对冲风险，对冲成本包括对
冲偏差导致的敞口风险以及资金成本。

✓ 权利金（期权费）取决于标的类型、标的波动率、期权期限，指数期
权相对个股期权场内的对冲工具更为丰富，对冲成本更低，指数期权
的规模较个股期权更大，但同时期权费也相对个股期权更便宜。

➢ 股指期权/个股期权报价示例

资料来源：公众号“国泰君安风险管理”，天风证券研究所



➢ 业务流程与盈利模式：

3.1.2 场外衍生品业务主要产品：结构化产品

✓ 嵌入结构化产品的主流奇异期权：

✓ 盈利模式：资管机构向投资者发行结构化产品，并与券
商签订场外衍生品协议，券商通过网格交易（高抛低吸）
等多种方式来对冲风险，赚取场外衍生品价格和对冲成
本之间的差价。

✓ 优势：（1）定制的灵活多样性；（2）潜在的高收益。

➢ 雪球结构（Snowball Structure），近几年非常流
行的结构化产品，雪球投资者是期权卖方，投资者
实际上通过卖出具有敲入和敲出条款的看跌期权，
来做空挂钩标的（比如中证500指数）的波动率，
只要标的资产没有出现大幅下跌，投资者都会在本
金不受损失的情况下享受到较高的票息收益，作为
交易对手的券商通过做多波动率，进行高抛低吸操
作。

➢ 二元期权，收益与风险是预先固定的，经常被嵌入
到银行的结构化理财产品，用于增强产品收益。嵌
入二元期权的结构化理财一般包含固定资产收益与
二元期权收益。例如某银行发行与黄金挂钩的理财
产品，固定收益为X，额外期权挂钩收益为Y，如
果到期日黄金价格高于期初价格，那么理财产品的
投资者收益为X+Y；反之如果黄金的价格不高于期
初价格，投资者增获的固定收益X。

➢ 鲨鱼鳍期权。与二元期权一样，鲨鱼鳍期权也经常
被嵌入在理财产品中，用于增强产品的收益。期权
合约会事先限定一个标的资产的价格区间，如果标
的资产价格在该区间内波动，则期权等同于一个普
通的看涨或看跌期权，如果标的资产价格超出了该
价格区间，则该期权自动敲出。

✓ 场外衍生品合约不能直接与个人客户签订，但个人投资
者可以通过购买资管机构设计的结构化产品间接参与。
结构化产品是利用基础金融工具和金融衍生工具进行不
同组合并同时将收益表现与标的资产进行挂钩的金融创
新产品，挂钩的标的可能为个股、指数、债券、汇率或
利率等，产生的收益是非线性的。一般来说，结构化产
品大都包含期权（大多为奇异期权）的特征，以满足客
户对于市场不同观点的多样化需求。

证券
公司

签订SAC协
议

手续费等

资管
机构

结构化产品

管理费

个人
投资
者



3.1.3 场外衍生品业务——竞争格局
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图：收益互换和场外期权CR5集中度
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图：2019-2020年各家券商场外期权业务收入（亿元）

截至2021年7月，场外衍生品业务年内累计新增名义本金前五名集中度高达76.6%，其中收益互换和场外期权的CR5
集中度分别为87.8%、73.9%。

竞争格局影响因素：

✓ 牌照壁垒。场外期权交易商分为一级、二级交易商，分级标准与券商分类评级挂钩。一级交易商可以在交易所开
立场内个股对冲交易专用账户，直接开展对冲交易，二级交易商仅能与一级交易商进行个股对冲交易，不得自行
或与一级交易商之外的交易对手开展场内个股对冲交易，一级交易商和二级交易商目前分别有8家和33家。

✓ 资本实力和专业能力。由于场外衍生品业务的高度复杂性，机构对交易对手资金实力，以及人才队伍专业素质、
销售和资源整合、交易定价、产品设计、信息系统建设、风控和合规控制等能力都具有极高的要求，券商前期投
入高回报少，但部分超前布局和具备丰富跨境业务经验的券商在获得试点后的先发优势明显。

✓ 规模效应。场外衍生品业务具有规模效应，随着交易量的累积，不同种类方向相反的对冲头寸可以在券商内部互
相抵消，进而可以进一步促进券商的衍生品报价，吸引更大量的交易需求。银行私募等机构客群数量多的券商具
备明显竞争优势。

资料来源：中证协，天风证券研究所



3.1.4 为什么看好券商的场外衍生品业务赛道？

理财净值化

理财净值化后，
银行理财和保险
资管这类机构对
稳定收益、平滑
资产收益率有着
强烈需求。

资本市场对外开放

财富管理 海外比较

资本市场的对外
开 放 ， QFII 、
RQFII 等擅长衍
生品业务以及偏
好风险对冲的外
资机构越来越多。

随着财富管理转
型的推进，越来
越多机构通过资
管计划对接衍生
品协议来满足高
净值客户对于定
制化财富管理的
需求。

对比海外，场外衍
生品由于具有定制
化和高度灵活性特
点，规模远大于场
内，而国内正相反，
随着机构化的推进，
国内场外衍生品市
场空间广阔。

需求端：高成长性
机构化趋势带来的高成长性 + 业务特征带来的高集中度。
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图：中美场外权益类衍生品规模和机构化程度对比（2020年）

✓ 业务特点和优势：区别于传统受行情驱动业务（如方向性自营、经
纪、两融），场外衍生品业务核心应用场景是为投资提供“保险”，
券商通过卖波动率和对冲风险盈利，理论上任何行情下都能赚钱，
打破了券商盈利的强周期性。同时不同于传统资本中介业务规模越
大风险越高，场外衍生品业务交易中介、撮合对冲的业务属性，使
得交易对手方越多、风险工具越丰富、业务规模越大，风险转移可
控性越强。此外，场外衍生品业务还具备杠杆融资、跨境跨品种资
产配置等多种服务权益投资的应用场景。

✓ 对比海外，当前我国投资者机构化发展程度、场外衍生品规模均远
低于美国，在理财净值化、资本市场对外开放、高净值人群财富管
理等风险管理需求下，场外衍生品市场发展空间广阔，券商经营场
外衍生品业务具备高成长性基础。

资料来源：wind，天风证券研究所



3.1.4 为什么看好券商的场外衍生品业务赛道？

供给端：高集中度

人才团队

监管门槛严

由于场外衍生品业务
的复杂性和高风险性，
监管对券商的专业能
力和风险管理水平的
要求高，目前场外期
权一级交易商仅8家。

资本规模要求高

客群特点

场外衍生品业务需要进
行风险对冲，对冲持仓
需要消耗大量资金，规
模越大静态对冲可能性
越大，成本越低，大部
分中小券商资本实力
“玩不起”。

国内资本市场真正懂场
外衍生品的人才并不多，
部分较早开展跨境业务
的券商积累了不少有多
年以上衍生品业务经验
的人才，在交易定价能
力和产品设计能力上处
于领先地位。

国内大部分券商的客
群特点是散户特征，
真正很早开始培养机
构客群的券商并不多。
同时，机构客户比较
依赖券商交易系统、
参数数据等，且转换
成本高，客户粘性大。

✓ 由于监管要求严格和场外衍生品业务的特点，导致场外衍生品业
务将会长时间保持高集中度特征。

✓ 目前大多数券商战略趋同，以一级业务部门的组织体系先发布局，
确立场外业务的重要性，其中中信、中金、华泰较早设立一级部
门且人力配置完善。中信证券在行业内最早单独设立了股权衍生
品业务线，华泰证券设立了金融创新部，专门做权益类场内外衍
生品，中金公司EQ部门为境内外专业投资者提供“投研、销售、
交易、产品、跨境”的一站式股票业务综合金融服务，申万宏源
证券从2020年开始发力，2020年3月，申万宏源证券将衍生品
业务团队从传统自营投资部门剥离，成立金融创新总部。

✓ 华泰证券、中金公司打造机构客户服务能力、风控能力、跨境能
力等核心业务能力，积极采取业务举措，一是关注机构客户服务
体系的完善，打造机构服务客户平台；二是注重境内外业务协同，
搭建全球风险管理体系；三是持续积累银行客户、加大覆盖境外
客户，拓展高资金体量客户。

机构化趋势带来的高成长性 + 业务特征带来的高集中度。



3.1.5场外衍生品业务发展的扰动因素

1、合规性问题

一方面，监管多次定调衍生品市场是多层次市场建设的重要组成部分，是完善市场多
空平均机制的重要渠道，另一方面，股指期货交易在15年股市大幅波动后被采取了明
显的限制措施，以及近期监管要求强化“雪球”产品的风险管控，导致市场对监管发
展衍生品市场的态度充满疑虑。我们认为目前这种强干预式监管主要是由于衍生品市
场仍处于发展初期，配套政策、投教工作、投资者适当性管理等尚不完善，预计后续
相关政策法规的出台将有助于稳定市场预期，短期的合规纠偏并不影响行业的长期发
展趋势。

2、风险管理问题

从海外的发展经验看，国外发达资本市场的场外衍生品市场是在场内市场发展到较成
熟阶段发展起来，而国内的场内衍生品市场目前并不成熟，期权期货品种较少，而近
两年场外衍生品市场大幅增长，与此同时众多机构又通过资管产品触达至更多的个人
客户，有限的权益类对冲工具逐渐不能支持日益增加的场外衍生品的风险对冲需求，
将导致更多的风险积压在券商自身。我们认为风险管理问题依然是发展阶段的问题，
基于场外衍生品的特点，随着风险管理工具的丰富，交易对手规模的增多（特别是量
化私募基金市场的扩大），场外衍生品业务的风险转移和对冲的可操作性越强，对冲
成本也越低。

3、风控指标问题

场外衍生品业务是重资本业务，在交易对手和对冲工具有限的情况下，券商需要通过
持有大量股票来作为对冲持仓，这对券商的风控指标造成一定压力，近期中信证券由
于多个风控指标接近预警线，今年上半年其股票类交易性金融资产几乎没有增加，其
280亿配股补充资本为进一步做大资本中介业务的同时也为缓解风控指标压力。随着
场外衍生品市场的进一步扩大，能否顺利进行资本补充或将成为影响券商衍生品业务
规模的重要影响因素。

图：中信证券多个风控指标接近预警线（2021H1）

图：中信证券股票类交易性金融资产增速放缓（亿元）
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资料来源：wind，天风证券研究所



相关假设：

✓ 假设我国2030年场外权益类衍生品的名义本金余额占上
市公司总市值比重达到美国2020年的水平，计算得出行
业场外权益类衍生品名义本金余额的年复合增速达到
40%，进一步假设交易额增速与余额增速相当，2021-
2023年由于基数低增速更快（2019、2020增速分别为
80%、105%），2024-2025年增速减缓。 2021-
2025年场外权益类衍生品的交易规模在乐观和中性情形
下 的 增 速 分 别 为 80%/80%/80%/50%/50% 、
60%/60%/60%/40%/40%；

✓ 收益互换平均利差0.5%，平均期限0.4年，场外期权期
权费-对冲成本2%，平均期限0.3年。中信、华泰和中
金按2020年场外期权和收益互换的市占率进行预测。

✓ 行业营收年增速+15%，中金、华泰、中信合计营收年
增速+20%。

预测结论：

✓ 乐观、中性两种情形假设下，2023年场外衍生品业务收
入将达到639/449亿元，占行业收入比重达到9%/7%，
2025年场外衍生品业务收入将达到1437/879亿元，占
行业收入比重达到16%/10%。

✓ 由于场外衍生品业务的高集中度，个别头部券商场外衍
生品业务的营收占比会提升更快，预计在乐观、中性两
种情形假设下，中信、华泰和中金三家券商合计场外衍
生品业务收入的营收比重将由2020年的6%大幅提升至
2023年的19%/14%和2025年的30%/19%。

3.1.5业绩预测 证券公司场外衍生品业务收入测算：
2020 2021E 2022E 2023E 2024E 2025E

权益场外衍生品累计新增交易
规模（万亿元）

2.9 5.3/4.7 9.6/7.6 17.3/12.1 25.9/17.0 38.9/23.8

yoy（乐观/中性） 80%/60% 80%/60% 80%/60% 50%/40% 50%/40%

1.收益互换（股指+个股+境外
标的）规模（万亿元）

1.7 3.1/2.7 5.5/4.4 9.9/7.0 14.9/9.8 22.3/13.7

利差 0.5% 0.5% 0.5% 0.5% 0.5% 0.5%

平均期限（年） 0.4 0.4 0.4 0.4 0.4 0.4

收益互换收入（亿元） 34 61/55 110/87 199/140 298/195 447/273

2.场外期权（股指+个股）规
模（万亿元）

1.3 2.3/2.0 4.1/3.2 7.3/5.2 11.0/7.2 16.5/10.1

期权费-对冲成本 2.0% 2.0% 2.0% 2.0% 2.0% 2.0%

平均期限（年） 0.3 0.3 0.3 0.3 0.3 0.3

场外期权收入（亿元） 75 136/121 245/193 440/309 660/433 990/606

场外衍生品业务收入合计（亿
元）

110 197/175 355/280 639/449 958/628 1437/879

证券行业收入（亿元） 4,485 5,158 5,931 6,821 7,844 9,021

yoy（假设） 15% 15% 15% 15% 15%

占证券业收入比重 2% 4%/3% 6%/5% 9%/7% 12%/8% 16%/10%

（中信+华泰+中金）场外衍生
品业务收入（亿元）

63 113/101 204/161 367/258 551/361 826/505

（中信+华泰+中金）营业收入
（亿元）

1,095 1,314 1,577 1,892 2,270 2,724

yoy（假设） 20% 20% 20% 20% 20%

占（中信+华泰+中金）营收比
重

6% 9%/8% 13%/10% 19%/14% 24%/16% 30%/19%

资料来源：wind，天风证券研究所



3.2 推荐标的：中金公司、华泰证券

标的选择标准：

推荐标的：中金公司、华泰证券

建议关注：中金 H

✓ 机构客群数量广、占比高。券商场外衍生品业务由于监管原因目前只能与机构客户交易，商业银行、私募、基
金子等机构客户是场外衍生品的最大业务需求方。

✓ 资本实力强大。场外衍生品业务属于重资本业务，具有高杠杆和规模效应属性，且对信息系统建设投入大，资
本实力强大的券商更有优势开展场外衍生品业务。

✓ 人才队伍专业素质高。由于场外衍生品业务的高度复杂性，金融机构在选择交易对手时，对交易对手人才素质、
销售和资源整合能力、交易定价能力、产品设计能力、风控和合规控制能力等都具有极高的要求。

✓ 跨境交易经验丰富。相较于海外成熟的场外衍生品市场，场外衍生品业务目前仍是国内资本市场相较成熟市场
的最大业务短板之一。跨境业务布局早的券商对场外衍生品业务相对更熟悉，产品创设经验更丰富，更有基础
开展并扩大跨境类衍生品业务。

股票 股票 收盘价 投资 BPS(元) P/B

代码 名称 2021/11/2 评级 2020A 2021E 2022E 2023E 2020A 2021E 2022E 2023E

601688.SH 华泰证券 15.81 买入 14.22 15.25 16.36 17.57 1.11 1.04 0.97 0.90 

601995.SH 中金公司 48.00 买入 13.80 15.67 18.42 22.46 3.48 3.06 2.61 2.14 

资料来源：wind，天风证券研究所



风险提示

场外衍生品业务监管政策收紧
衍生品业务由于本身的高复杂性以及杠杆属性，可能会对资本市场造成波动，进而面临监管收紧的风险。

机构化趋势放缓
衍生品业务属于机构业务，若机构化趋势放缓那么边际上将降低对衍生品业务的需求。

场内衍生品发展不及预期
场外衍生品市场的发展需要有相应规模的场内市场来为券商转化和循环风险，若场内衍生品发展不达预期，
将导致更多的风险积压在券商自身。

券商再融资进展不顺
场外衍生品业务是重资本业务，券商需要通过持有大量权益资产来作为对冲持仓，这对券商的风控指标造成
一定压力，能否顺利进行资本补充或将成为影响券商衍生品业务规模进一步扩大的重要影响因素。

资料来源：wind，天风证券研究所
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