
又见底部信号？熊市券商大整合来了！一夜之间被合并，投

行老总潜逃金三角被抓回：海通证券，为何雪崩？

导语：通过子公司持有中资地产债暴雷，风险敞口成谜。

作者：市值风云 App：beyond

9 月 5 日当晚，市值风云社区传来猛料：国泰君安将正式吸收合并海通证券。

（来源：“市值风云”APP）

没过几分钟，正式公告就出来了：国泰君安(601211.SH)拟吸收合并海通证券

（600837.SH，海通/公司），双双公告停牌筹划重大资产重组。

根据双方已披露的 2024 年半年报，截止 6 月底，国泰君安总资产 8,981 亿，海

通证券总资产 7,214 亿；国泰君安净资产 1,681 亿，海通证券总资产 1,630 亿。

如最终吸收合并成功，新国泰君安的总资产将达到 1.6 万亿，净资产 3,311 亿，

无论是总资产还是净资产规模都将超过行业老大哥中信证券（600030.SH）。截

止 6 月底，中信证券的总资产和净资产分别为 1.5 万亿和 2,793 亿。

海通证券曾是绝对的头部券商，排名稳居行业前列，但形势在 2022 年急转直下。



随着 8 月 28 日下午，央视新闻公开报道海通证券副总经理姜诚君通过云南边境

偷渡至东南亚，最终在老挝被抓获并被遣返回国。

就说吧，是不是有些羞耻？

（来源：央视新闻）

围绕海通证券的传闻越来越多。问题难道毫无预兆吗？

No，no，no，市值风云吾股大数据的监测数据早已洞若观火：2021 年对其全

市场排名为 142 名，2022 年掉到 685 名，2023 年更是直接跌出 3000 名开外，

全市场最新排名 4054 名，在全行业 48 家公司中排名第 43 位。

再次见证 AI 的实力啊，避雷防骗、炒股赚钱、家庭和睦的必备工具。



（来源：市值风云 APP）

从头部券商到在上市同行中垫底，海通证券究竟发生了什么？

一、盈利雪崩，“第十大券商”名不副实

2021 年，海通证券总收入 432 亿，净利润 128 亿；国泰君安总收入 428 亿，

净利润 150 亿，二者的吾股排名分别是 142 和 114。



（来源：市值风云 APP）

在 choice 数据公布的当年券商业务综合实力排名榜上，国泰君安综合排名第 2，

海通证券则排名第 5。

2022 年，情况类似，海通和国泰君安的吾股排名略微分化，分别为 685 和 425。

2023 年，海通证券总收入 230 亿，看上去没啥大问题，但净利润只有 10 亿，

而国泰君安总营收 361 亿，净利润 94 亿，二者已是云泥之别。

到了今年上半年，海通证券更是前十大券商中，营收降幅最大且净利润不足 10

亿元的券商，“前十大券商”对于它已是盛名之下、其实难副。



（来源：各企业财报，市值风云 APP 制图）

如果想要找到海通排名急转直下的答案，我们得回到 2022 和 2023 年的“案发

现场”。

海通将自身业务分为 6 大块，分别是财富管理、投资银行、资产管理、交易及机

构、融资租赁及其他。在 2023 年之前，财富管理、投资银行、资产管理、融资

租赁等业务都算得上随行业正常波动，唯独交易及机构业务收入波动巨大。

2019-2021 年，交易及机构业务收入年均 90 亿元左右，2022 年这块业务亏损

17 亿元，2023 年继续亏损 29 亿元，今年上半年公司这块业务没实现什么收入。

（来源：公司财报，市值风云 APP 制图）

通过对影响营业收入各项目对比分析，风云君发现，拉开海通证券和国泰君安收

入差距的主要是手续费及佣金净收入和投资收益这两项。



（来源：Choice 终端，制图：市值风云 APP，亿元）

国泰君安这两项收入近年有波动，但变动不算大，海通证券则可以用加速坠落来

形容。

受二级市场景气度影响，海通证券 2023 年经纪业务手续费净收入较 2021 年下

滑了 36%，虽然国泰君安也同样下滑了 29%，但国泰君安资管业务营收较 2021

年增长了 129%，基本补上了经纪业务下滑的缺口。

而反观海通证券，所有收手续费的业务都在收缩，投行业务手续费较 2021 年下

滑了 31%，资管业务手续费下滑了 48%。

（来源：Choice 终端）

而影响海通投资收益收入的主要因素是“交易及机构”业务。



“交易及机构”业务最早出现在海通 2018 年年报当中，公司表示该业务除了向

投资者提供股票销售交易、大宗经纪、期货及期权等常规经纪业务以外，还通过

童子基金及私募股权项目的形式，发掘“合理资金回报的投资机会”。

这块业务，说白了就是自营投资——自己下场搞。

（来源：海通 2018 年报）

在收入核算中，与经纪业务有关的收入核算进入“手续费及佣金净收入”，而自

营投资产生的收益核算进入“其他收入”。

在 2018-2021 年，“其他收入”远远大于“手续费及佣金净收入”，以 2021

年为例，前者是后者的 3.8 倍。

（来源：海通 2021 年报）

这也是投资收益波动对海通收入端影响较大的主要原因。

2022 年海通的投资收益就有较大波动，主要是处置交易性金融工具和衍生工具

的损失。此外，由于持有交易性金融资产等金融工具，海通证券 2022 及 2023

年相继产生了 31 亿和 55 亿的公允价值变动损失。



（来源：海通 2023 年报）

海通究竟买什么了，怎么会亏这么多呢？

二、通过子公司持有中资地产债暴雷，风险敞口成谜

2018-2023 年，海通与自营投资相关的“金融投资”资产规模迅速扩大，由 2083

亿元扩大到 2974 亿元。这里面，交易性金融资产占大头，以 2023 年为例，交

易性金融资产占金融投资资产的比重为 74%。

这些交易性金融资产里持有的主要资产是债券，债券资产里主要是公司债和境外

国债。从计提的减值准备来看，与公司债相关的减值准备占比最大，2023 年计

提的公司债减值准备占海通债权投资整体减值准备近 6 成。

（来源：海通 2023 年报）

海通其实是通过全资子公司“海通国际控股”（简称“海通国际”）开展境外投

行和境外投资业务，海通这 2000 多亿的债券资产组合，有相当一部分应该是通

过子公司海通国际持有。

其实，真正在 2022、2023 这两年对海通的收入和盈利产生直接影响的，恰恰

就是海通国际。



2018-2021 年，海通国际每年的收入在 100 亿港元以上，年均盈利在 20 亿港

元左右。2022、2023 两年，海通国际控股收入分别为 30 亿港元、-16 亿港元，

而这两年合计亏损达到 135 亿港元，约合人民币 120 多亿元。

（来源：海通财报）

对于海通国际巨亏的原因，在 2022 年业绩交流会上，公司财务总监简单解释为：

主要是二级市场交易的股票和债券投资损失导致。

在 2023 年的业绩交流会上，公司高管对这个问题则含糊其辞地表示，近年来受

部分行业深度调整影响，公司境外金融资产估值下降幅度较大。

虽然公司并未披露海通国际巨亏的详细原因，但一些零散的外界报道指出，公司

财务报表上减值最多、高管口中估值下降幅度较大的“境外资产”，应该就是中

资地产公司发行的美元债。

海通证券曾于 2023 年 3 月 22 日在 e 互动平台上回复投资者时表示，目前母公

司不持有中资美元地产债。



（来源：上海证券报）

公司所言应该属实，因为这些中资美元地产债应该都在子公司手里。海通国际过

去几年曾承销了大量的地产公司高收益债券，其中，不少采用了包销方式——

销不出，就自己持有。

这样一来，海通国际就会从一个单纯的赚承销费的金融中介商，变为一个“兜底

者”，这无疑会放大海通国际的业务风险。

2019-2022 年，海通国际债券承销及配售佣金，占各期总收入的比重基本在

4%-7%，显然海通国际更多地是通过直接持有中资美元地产债来获得超额收益。

另外，收入端的巨大波动也说明海通国际的业务并非随行就市的单纯中介商业务。

截至 2023 年 6 月末，海通国际持有的投资证券规模（按公允价值计量）还有

305 亿港元。随着 2024 年 1 月 9 日，海通国际从港股私有化退市，这一块业务

数据不再披露，我们也无法进一步对前者这一块业务的风险敞口有大概把握。

（来源：海通国际 2023 年中报）

综合以上信息，我们可以勾勒出一个大概脉络：海通证券在中资地产美元债快速



扩张的那几年，通过子公司海通国际承销和持有了大量地产高收益债，这块投资

业务在 2022 年之前，为海通证券贡献了大部分收入和利润增量。

而豪赌地产债也为日后暴雷埋下了隐患。随着地产市场急转直下、海外地产高收

益债接连暴跌，海通国际手中这些曾经的香饽饽，也变成价值不断贬损的垃圾资

产，最终导致了海通证券近两年收入与盈利端大溃败。

海通证券作为国内头部金融机构，也免不了被“高收益”地产债冲昏了头脑，他

们在追逐中资地产美元债的时候，肯定忘记了银保监会的告诫：如果收益超过

6%就要打问号、超过 8%就很危险、10%以上就要准备损失全部本金！

押注海外高收益资产最终暴雷这件事，凸显了海通证券管理失序、内控黑洞、漠

视风险的事实。这次海通证券被国泰君安吸收合并之后，能否打造一个懂风险、

内控严、真正又大又强的金融机构呢？

你觉得呢？


