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投资要点 

◼ 投资净收益占比逐步提升，资产配置呈多元化。随着佣金率、管理费率
持续下行，经纪、资管、投行等费类业务收入贡献持续下滑，券商资产
配置类（自营业务）已经超越经纪业务，成为券商的第一收入来源。券
商自营收入占比中枢从 2009 年左右的 10%逐渐提升到 2023 年的 30%

左右，2024 年上半年自营业务收入占比更是达到 41%。从业务的特点
上看，轻资产业务及资本中介类业务的边际变化相比自营业务更为平
缓，而自营业务与权益、债券市场收益率相关性极强，因此收入在季度
间波动性较强，更能体现券商业绩弹性。 

◼ 券商投资净收益增速与权益市场收益率具有较高相关性。原因有三：1）
权益方向性自营头寸规模虽小，但相比固收类资产波动性更大，对券商
投资净收益的影响更为显著。2）2019 年以来，科创板及创业板跟投头
寸成为大型券商权益类资产的重要组成部分，对于券商的投资净收益亦
产生较大影响，截至 2024 年末，全市场未解禁跟投头寸规模超过 80 亿
元（按 2025/1/21 持股市值），累计投入资金近 350 亿元。3）大型券商
近些年大力发展衍生品业务，在市场波动时权益衍生品对冲头寸也受影
响。 

◼ 交易性金融资产占比最高，其他权益类工具占比小幅提升，客需业务推
动券商向非方向性投资发展。1）母公司口径来看，券商自营对权益类
资产的配置比例逐步下降。2019-2024 年上半年，证券公司母公司口径
的自营投资规模从 2.7 万亿元增长至 5.1 万亿元；其中，自营权益类证
券及证券衍生品规模从 3338 亿元增长至 3943 亿元，占比从 12%下降至
8.3%；自营非权益类证券及衍生品规模从 2.4 万亿元增长至 4.7 万亿元，
规模大幅增长，同时占比从 88%增长至 92%。2)合并口径下，其他权益
工具占比显著提升；跟投+衍生品加持下，权益类资产大幅增配。2019-

2024 年上半年，前十家券商交易性金融资产、其他债权投资、其他权益
投资、债权投资的平均占比分别为 77%、18%、4%、2%。2023 年以来，
权益市场波动加大，而高股息类资产仍表现优异，券商也开始重视红利
类资产的配置，其他权益类工具占比由 2022 年的 1%提升至 2024 年上
半年的 6%。3）客需类业务的发展，推动券商自营业务从方向性向非方
向性发展。传统的方向性投资完全随行就市，券商不具备逆周期的能力。
部分券商积极通过股指期货、场外期权等工具的运用，发展非方向性投
资，弱化了权益市场波动对于公司整体盈利的影响。以中金公司为例， 

2023 年 1401 亿权益类资产中，场外衍生品的对冲持仓占比为 87%。 

◼ 优化资产配置效能，聚焦多元化策略。券商固收类自营在过去几年实现
较高正收益，但考虑到目前利率已在历史低位，继续下行空间持续缩窄，
利率债的黄金时代或已过去。此外，信用债相关利差均已压缩至历史低
位，未来配置难度不断加大。固收“躺赢时代”或已成过去式，将更关
注“固收+”机会。1）可转债具有债权和股权的双重特性，既可以获取
一定的利率回报，又能够享受股票上涨的资本利得。2）重视其他权益
工具（OCI），红利类资产仍是重点。3）增配永续债。2023 年以来不少
头部券商增加了其他权益工具的规模，除了红利类资产外，大多是增配
了永续债，如中信证券、申万宏源、招商证券等。4）方向性权益自营保
持一定弹性，头部券商仍偏好非方向性自营，尤其是客需类业务。5）互
换便利工具（SFISF）直接增加券商持有股票规模。 

◼ 风险提示：权益市场大幅波动，宏观经济复苏不及预期，资本市场监管
趋严，行业竞争加剧。  
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1.   投资净收益占比逐步提升，资产配置呈多元化 

1.1.   费类业务承压，资产配置类业务影响力逐步提升 

投资净收益占比逐步提升。随着佣金率、管理费率持续下行，经纪、资管、投行等

费类业务收入贡献持续下滑，券商资产配置类（自营业务）已经超越经纪业务，成为券

商的第一收入来源。券商自营收入占比中枢从 2009 年左右的 10%逐渐提升到 2023 年的

30%左右，2024 年上半年自营业务收入占比更是达到 41%。从业务的特点上看，轻资产

业务及资本中介类业务的边际变化相比自营业务更为平缓，而自营业务与权益、债券市

场收益率相关性极强，因此收入在季度间波动性较强，更能体现券商业绩弹性。 

 

图 1：2009-2024H1 证券行业自营收入占比 

 

数据来源：证券业协会，Wind，东吴证券研究所 

注：2020-2022 年为上市券商数据，剔除其他业务收入。 

 

资产配置业务由母子公司共同开展，利润表展现形式相同，难以拆分。除从事自营

投资品种清单范围内的投资外，《关于证券公司证券自营业务投资范围及有关事项的规

定》也允许证券公司通过设立子公司的形式开展清单所列品种以外的投资。2019 年科创

板开市后，另类投资子公司进一步成为券商跟投科创板新股的平台。从业务的视角来看，

自营业务口径可以分为狭义自营业务和广义自营业务，其中狭义自营业务包括方向和非

方向头寸，广义自营业务还包括了直投另类子公司以自有资金参与的投资或者认购的份

额，资管购买自身产品的份额(主要是劣后)。自营和非自营投资收益从会计报表最终的

呈现形态相同，在券商报表披露信息有限的情况下无法区分。 
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图 2：券商自营业务拆解 

 

数据来源：东吴证券研究所制作 

 

大型券商自营业务波动较大，与权益市场表现相关性更大。2013 年以来，前十大券

商投资净收益增速与权益市场收益率具有较高相关性，我们认为原因有三：1）权益方向

性自营头寸规模虽小，但相比固收类资产波动性更大，对券商投资净收益的影响更为显

著。2）2019 年以来，科创板及创业板跟投头寸成为大型券商权益类资产的重要组成部

分，对于券商的投资净收益亦产生较大影响，截至 2024 年末，全市场未解禁跟投头寸

规模近 80 亿元（按 2025 年 1 月 21 日持股市值），累计投入资金近 350 亿元。3）大型

券商近些年大力发展衍生品业务，在市场波动时权益衍生品对冲头寸也受影响。 

 

图 3：前十大券商投资净收益增速与沪深 300 收益率  图 4：前十大券商投资净收益增速与中债总全价指数收益率 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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图 5： 2019-2024H1 前十大券商自营业务收入（百万元） 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

1.2.   母子公司共同开展，投资范围逐渐放宽 

券商自营投资范围经历两次放宽。最早根据《证券公司监督管理条例》第四十一条

规定，券商证券自营业务只能投资《条例》明确规定的“依法公开发行的股票、债券、

权证、证券投资基金或者国务院证券监督管理机构认可的其他证券”。2011 年证监会发

布了《关于证券公司证券自营业务投资范围及有关事项的规定》，明确券商自营业务的

投资范围。2012 年 11 月，证监会修改《关于证券公司证券自营业务投资范围及有关事

项的规定》，对证券公司自营业务的投资标的再次给予了放宽。当前券商自营可投资范

围包括：一、已经和依法可以在境内证券交易所上市交易的证券；二、已经在全国中小

企业股份转让系统挂牌转让的证券；三、已经和依法可以在境内银行间市场交易的证券；

四、经国家金融监管部门或者其授权机构依法批准或备案发行并在境内金融机构柜台交

易的证券；五、具备证券自营业务资格的证券公司可以从事金融衍生产品交易，不具备

证券自营业务资格的证券公司只能以对冲风险为目的，从事金融衍生产品交易。 

 

表 1：证券公司自营投资范围沿革 

 2011 年 5 月及以前 2011 年 6 月-2012 年 11 月 2012 年 11 月至今 

政策依据 
《证券公司监督管理条

例》及相关监管文件 

《关于证券公司证券自营

业务投资范围及有关事项

的规定》 

《关于修改<关于证券公司证券

自营业务投资范国及有关事项的

规定>的决定》 

可投资品种 

依法公开发行的股票、

债券、权证、证券投资

基金或者国务院证券监

督管理机构认可的其他

证券 （包括集合理财

产品、专项资产管理计

一、已经和依法可以在境

内证券交易所上市交易的

证券 

 二、已经和依法可以在境

内银行间市场交易的

（一）政府债券 （二）国

一、已经和依法可以在境内证券

交易所上市交易的证券 

二、已经在全国中小企业股份转

让系统挂牌转让的证券 

三、已经和依法可以在境内银行

间市场交易的证券 
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划、央行票据、特种金

融债券、短期融资券、

中期票据等） 

际开发机构人民币债券 

（三）央行票据 （四）金

融债券 （五）短期融资券 

（六）公司债券 （七）中

期票据 （八）企业债券 

三、依法经证监会批准或

备案发行并在境内金融机

构柜台交易的证券 

四、经国家金融监管部门或者其 

授权机构依法批准或备案发行并

在境内金融机构柜台交易的证券 

五、具备证券自营业务资格的证

券公司可以从事金融衍生产品交

易，不具备证券自营业务资格的 

证券公司只能以对冲风险为目

的，从事金融衍生产品交易 
 

数据来源：证监会，东吴证券研究所 

 

1.2.1.   另类投资子公司：跟投制度加剧业绩波动 

科创板、创业板跟投加剧投资收益波动。2019 年科创板推出，实行跟投制度：保荐

机构通过另类投资子公司参与 IPO 战略配售，获配股份限售期为 24 个月。在跟投规模

方面规定：1）发行规模不足 10 亿元的，跟投比例为 5%，但不超过人民币 4000 万元；

2）发行规模 10 亿元以上、不足 20 亿元的，跟投比例为 4%，但不超过人民币 6000 万

元；3）发行规模 20 亿元以上、不足 50 亿元的，跟投比例为 3%，但不超过人民币 1 亿

元；4）发行规模 50 亿元以上的，跟投比例为 2%，但不超过人民币 10 亿元。创业板注

册制下，实行差异化跟投制度，对未盈利，红筹架构，特殊投票权以及高价发行的四类

公司采取强制性跟投制度。由于科创板和创业板股票波动性相对较大，且在限售期内另

类子公司无法进行减持，进一步加大了券商投资净收益的波动，尤其是 IPO 项目较多的

券商。截至 2024 年末，未解禁的科创板跟投合计浮盈 28 亿元，而截至 2024 年 9 月 23

日浮亏 13 亿元。 

 

表 2：各券商科创板跟投未解禁规模及浮盈情况（亿元） 

保荐机构 战略配售投入规模 最新持有市值 最新浮盈亏 
2024 年 9 月 23 日 

持有市值 

截至 2024 年 9 月 23 日 

浮盈亏 

海通证券 12.77 16.60 3.82 7.79 -4.98 

国泰君安 6.84 8.64 1.79 4.98 -1.86 

中信建投 6.56 10.15 3.59 3.90 -2.21 

中金公司 6.54 9.74 3.19 5.17 -0.82 

中信证券 5.98 7.89 1.92 3.54 -2.00 

华泰证券 3.22 7.03 3.82 1.82 -0.75 

民生证券 2.37 3.19 0.82 1.52 -0.84 

招商证券 2.10 4.04 1.93 2.89 0.79 

东方证券 1.20 1.47 0.27 0.46 -0.74 

安信证券 1.00 1.30 0.30 2.88 1.88 

兴业证券 0.80 1.48 0.68 0.31 -0.49 

国信证券 0.77 1.68 0.91 0.69 -0.08 

长江证券 0.58 0.54 -0.04 0.17 -0.41 
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西部证券 0.44 0.51 0.07 0.24 -0.20 

财信证券 0.40 0.62 0.22 0.29 -0.11 

国联证券 0.35 0.69 0.33 0.14 -0.22 

光大证券 0.35 0.63 0.28 0.48 0.12 

中泰证券 0.33 1.39 1.06   

中航证券 0.33 1.39 1.06   

国金证券 0.33 0.41 0.08 0.15 -0.18 

申万宏源 0.32 0.80 0.48 0.68 0.36 

中邮证券 0.26 0.60 0.34 0.30 0.04 

开源证券 0.24 0.52 0.28 0.26 0.03 

东吴证券 0.09 0.32 0.23   

兴业证券 0.07 0.33 0.26   

合计 54.24 81.94 27.70 38.66 -12.68 
 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

注：最新持有市值截至 2024 年末 

 

另类投资子公司贡献不俗利润，但波动也较大。以 2024 年上半年末总资产规模排

名前十的证券公司另类投资平台为例，尽管总资产占集团的比重仅有 1%-3%左右，但净

利润占比可以远超这一数字。2020-2023 年，中信证券、广发证券、招商证券、中金公

司等券商的另类投资子公司平均净利润贡献在 7%左右。跟投业务的高弹性也使得子公

司的业绩波动较大，2024 年上半年，前十大券商中 7 家另类投资子公司亏损，其余 3 家

公司也仅微盈。 

 

图 6：前十大券商另类投资子公司净利润（亿元） 

 

数据来源：Wind，各公司业绩公告，东吴证券研究所 
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图 7：前十大券商另类投资子公司净利润贡献 

 

数据来源：Wind，各公司业绩公告，东吴证券研究所 

 

1.2.2.   直投子公司：“直投+保荐”模式为券商带来高额收益 

“直投+保荐”模式为券商带来高额收益。2007 年监管部门开始对券商直投业务进

行监管。2011 年，证监会颁布《证券公司直接投资业务监管指引》，明确证券公司可以

开展直投业务，但存在一定限制，包括券商直投业务投资金额不得超过公司净资本的

15%；直投子公司设置直投基金的，需限定投资者类型，并限定单只直投基金投资者数

量不得超过 50 个。随着创业板开板，新股发行效率提升，券商直投业务迎来黄金发展

期，随之催生的“直投+保荐”模式也逐步实现市场化。2016 年，证券业协会发布了《证

券公司私募投资基金子公司管理规范》和《证券公司另类投资子公司管理规范》，标志着

券商直投业务向私募基金子公司的转型。2024 年 5 月，证券业协会对 2016 年的《证券

公司私募投资基金子公司管理规范》进行修订，包括允许设立二级管理子公司、增加对

禁止“先保荐、后直投”的豁免条例、提高自有资金投资基金上限等。2023 年前十大券

商直投子公司或私募股权平台合计实现营业收入 39.38 亿元，净利润 20.23 亿元；但由

于 2024 年上半年权益市场波动加大、IPO 发行放缓等因素，直投子公司业绩也出现亏

损，2024 年上半年合计营业亏损 10.84 亿元，净亏损 11.23 亿元。 
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图 8：部分券商直投子公司或私募股权平台 2014-2024H1 净利润（亿元） 

 

数据来源：Wind，各公司业绩报告，东吴证券研究所 

 

1.2.3.   跨境业务：分化明显 

大型券商跨境业务表现分化明显，部分券商亏损严重。2023 年以来因境内衍生品业

务价格战激烈，跨境衍生品业务净利差较高且伴随着旺盛的跨境需求，场外衍生品业务

在规模有限的情况下逐步聚焦于跨境服务。目前，获得跨境业务试点资格并实际展业的

券商包括中信证券、海通证券、国泰君安证券、华泰证券、招商证券、广发证券、中金

公司、中信建投证券、银河证券、申万宏源证券。据中证协数据，截至 2023 年 11 月末，

券商跨境业务存续规模已突破 1 万亿元。 

我们以合并口径下投资净收益收入-母公司口径投资净收益来估算各大券商跨境业

务收益，该部分收益在不同年份间波动较大，不同券商间也分化明显，部分券商在 2022、

2023 年间亏损较多。但由于以子公司投资净收益估算跨境业务收益会受到如科创板跟

投，其他参控股公司投资业务等影响，可能与实际的收益情况存在一定偏差，特别是子

公司较多的券商影响更大。 

图 9：各大券商跨境业务投资收益测算（百万元） 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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2.   固收类资产受青睐，增配 OCI 

2.1.   会计准则调整，投资资产分类变更 

券商早在 2018 年便实施了 IFRS9，但关注度远不如保险公司。2017 年 3 月，财政

部发布了三个金融工具相关会计准则，包括《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》，同年 5 月，财政部发布了《企业会计准则第 37 号——金融工具列报》。上述

准则统称为“新金融工具相关会计准则”，实现了与国际会计准则（IFRS9）的并轨。IFRS 

9 的中文名称为《国际财务报告准则第 9 号——金融工具》，是由国际会计准则理事会

（IASB）于 2009 年发布的会计准则方法。2014 年 IASB 完成了 IFRS 9 的最终版本，内

容包括金融工具的分类和计量、金融资产减值和套期会计等，全面取代此前的 IAS 39 准

则，并于 2018 年 1 月 1 日开始执行 IFRS9 准则。中国证券业协会为配合新准则的实施，

对证券公司科学、合理地对金融工具进行估值和减值进行指导，制定了《证券公司金融

工具估值指引》、《非上市公司股权估值指引》及《证券公司金融工具减值指引》，并经协

会第六届理事会第八次会议表决通过，于 2018 年 9 月 7 日正式发布。 

与原有会计准则（IAS 39）相比，IFRS 9 简化了分类与计量模型，金融资产分类由

“四分类”调整为“三分类”：以摊余成本计量的金融资产（AC）、以公允价值计量且其

变动计入其他综合收益的金融资产（FVOCI）和以公允价值计量且其变动计入当期损益

的金融资产（FVPL）。 

 

表 3：IAS 39 与 IFRS 9 关于金融资产分类与计量规定 

分类与计量 IAS39 IFRS9 

分类标准 主观的：合同特征和持有意图 客观的：业务模式和合同现金流特征 

会计科目 

1.持有至到期投资——HTM 1.以摊余成本计量的金融资产——AC 

2.贷款和应收款项——L&R 
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——FVOCI 
3.以公允价值计量且其变动计入当期损益的

金融资产——FVPL 

4.可供出售金融资产——AFS 
3 以公允价值计量且其变动计入损益的金融

资产——FVPL 
 

数据来源：IAS39，IFRS9，东吴证券研究所 

从计量方式上看，AFS、FVOCI 和 FVPL 均是以公允价值计量，但处置收益上却

存在较大差异。1）老准则下，AFS 的公允价值变动计入其他综合收益，出售时，AFS 累

计公允价值变动转入损益。2）新准则下，FVOCI 的公允价值变动计入其他综合收益，

其中，债权资产的当期公允价值变动属于将重分类进损益的公允价值变动，权益资产的

当期公允价值变动属于不能重分类进损益的公允价值变动。于是，出售时，FVOCI 中债

权资产的累计公允价值变动转入损益，但 FVOCI 中权益资产的累计公允价值变动转入
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留存收益。3）新准则下，FVPL 的公允价值波动、利息股息等收益以及处置收益均计入

损益，直接影响利润。 

 

表 4：AFS、FVOCI 与 FVTPL 对比 

准则归属 旧准则（IAS39） 新准则（IFRS9） 

资产分类 AFS FVOCI FVTPL 

计量方式 公允价值计量 公允价值计量 公允价值计量 

公允价值波动 计入 OCI，不影响利润 计入 OCI，不影响利润 
直接计入当期损益，影响利

润 

股息分红 
计入投资收益，影响利

润 

利息计入利息收入，股息计

入投资收益，影响利润 
计入投资收益，影响利润 

处置收益 计入损益，影响利润 

债券可转回损益，影响利

润；股票计入留存收益，不

影响利润 

计入损益，影响利润 

 

数据来源：IAS39，IFRS9，东吴证券研究所 

 

图 10：金融资产分类流程示意图 

 

数据来源：《企业会计准则第 22 号——金融工具确认和计量》，东吴证券研究所 

 

券商在实践中更多将自营头寸确认为以公允价值计量且其变动计入当期损益的金

融资产，对于 FVOCI 运用较少。一方面是在会计科目确认范式下根据资产特征自然落

入 FVTPL 科目的比例更高，另一方面能增厚当期利润本就是券商开展自营业务的核心

诉求，与保险这种做长期资产负债久期匹配的投资目标完全不同。这样的会计处理可以

认为更加“激进”，因为背后意味着更短的投资交易周期和更显著的业绩波动。 
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表 5：IFRS 9 资产负债表科目与利润表科目关系 

以摊余成本计量

的金融资产 

债权投资 （1） 收益计入“投资收益”（期初摊余成本*实际利率） 

（2） 减值计入“信用减值损失”（账面价值与预计未来现金流量的差

额） 

以公允价值计量

且其变动计入其

他综合收益的金

融资产 

其 他 债 权

投资 

（1） 收益计入“投资收益”（期初摊余成本*实际利率） 

（2） 资产负债表日，账面价值与公允价值的差额计入“其他综合收

益” 

（3） 减值：借记“信用减值损失”，贷记“其他综合收益” 

（4） 金融资产出售时，将实际收到款项与账面价值的差额、将原累

计计入其他综合收益的公允价值变动计入“投资收益” 

其 他 权 益

工具投资 

（1） 股权持有期间被投资单位宣告发放的现金股利须确认为“投资

收益”； 

（2） 资产负债表日，账面价值与公允价值的差额计入“其他综合收

益” 

（3） 无须计提减值 

（4） 金融资产出售时，将累计确认的其他综合收益转入“利润分配

—未分配利润” 

以公允价值计量

且其变动计入当

期损益的金融资

产 

交 易 性 金

融资产 

（1） 持有期间取得的利息或现金股利计入“投资收益”；股票股利不

需做账务处理 

（2） 资产负债表日，账面价值与公允价值的差额计入“公允价值变

动损益” 

（3） 无须计提减值 

（4） 金融资产出售时，将实际收到款项与账面价值的差额计入“投

资收益” 
 

数据来源：IFRS9，东吴证券研究所 

 

2.2.   投资资产结构：交易性金融资产占比最高，其他权益类工具占比小幅提

升 

我们从母公司口径和合并口径两个角度来观察券商资产配置的变化： 

1）母公司口径来看，券商自营对权益类资产的配置比例逐步下降 

从券商母公司口径看，我们根据业绩报告中披露的净资本和“自营权益类证券及证

券衍生品/净资本”、“自营非权益类证券及衍生品/净资本”数据来测算券商的自营规模。

52 家上市券商中可以获得以上数据的共 46 家，从整体计算结果来看，2019-2024 年上

半年，证券公司母公司口径的自营投资规模从 2.7 万亿元增长至 5.1 万亿元；其中，自

营权益类证券及证券衍生品规模从 3338亿元增长至3943亿元，占比从12%下降至8.3%；

自营非权益类证券及衍生品（主要为债券等固收类投资）规模从 2.4 万亿元增长至 4.7

万亿元，规模大幅增长，同时占比从 88%增长至 92%。股票市场具有高波动特征，是券

商自营业绩不稳定的核心影响因素，传统方向性投资以绝对收益为导向，但在信息和资

金方面并没有显著优势，因此在近年来科技股占比不断提升、上市公司业务多元化发展、
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市场波动加大的背景下，传统方向性投资面临瓶颈；而券商自营的客需化转型，也面临

市场竞争日趋激烈、费率不断下行、监管要求提升等一系列问题，同时客需类业务往往

头部集中，规模难以做大。2021 年来券商权益类投资经历了去方向化、发展客需业务的

过程，固定收益类资产随着利率下行表现良好，近几年成为自营投资收益的主要来源。 

 

图 11：上市券商自营投资规模及结构(母公司口径，亿元) 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

图 12：大型券商固收自营规模（母公司口径，亿元） 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

2）合并口径下，其他权益工具占比显著提升；跟投+衍生品加持下，权益类资产大

幅增配 

投资资产结构较为稳定，交易性金融资产占比最高；2023 年后逐步增配其他权益

工具。从前十券商的资产配置数据来看，投资资产的结构保持相对稳定，2019-2024 年

上半年，前十家券商交易性金融资产、其他债权投资、其他权益投资、债权投资的平均

占比分别为 77%、18%、4%、2%。券商自营投资盈利的主要方式还是依靠交易性金融
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资产的高买低卖赚取价差收入。其他债权科目占比次高，该科目的持有意图兼具收取利

息,本金及出售赚取价差。其他债权投资主要包括国债、金融债、企业债、同业存单、超

短融等。2023 年以来，权益市场波动加大，而高股息类资产仍表现优异，券商也开始重

视红利类资产的配置，其他权益类工具占比由 2022年的 1%提升至 2024年上半年的 6%。 

 

图 13：前十券商金融投资资产分布 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

交易性金融资产中，债券占比最高，股票类/基金类资产大幅增配。券商自营持有的

金融资产以股票/股权、债券、公募基金、私募/专户产品、券商资管计划、信托计划、银

行理财等产品为主。2019-2024 年上半年，前十大券商的交易性金融资产中，债券配置

比例最高，接近一半，同时规模持续增加；股票类资产波动较大，但在衍生品业务、跟

投业务的加持下，规模较 2019 年翻倍增长。 

 

表 6：2019 到 2024 年上半年前十券商交易性金融资产分类 

公司 项目 2019 2020 2021 2022 2023 2024H1 公司 项目 2019 2020 2021 2022 2023 2024H1 

中金公司 

债券 761 808 821 815 901 1118 

申万宏源 

债券 686 910 1463 1432 1217 1239 

基金 135 456 838 604 530 436 公募基金 233 268 384 377 368 422 

股票/股权 697 1109 1277 1251 1401 888 股票 20 97 290 447 495 397 

其他 89 103 76 23 15 42 银行理财产品 46 32 36 29 27 17 

合计 1682 2476 3012 2694 2847 2484 信托计划 16 10 20 12 8 8 

中信证券 

债券 1878 1411 2012 2012 2184 2238 券商资管产品 13 13 167 36 3 3 

公募基金 193 223 340 340 481 759 其他 138 300 365 456 248 242 

股票/股权 622 1488 1776 1776 2209 1972 合计 1152 1646 2726 2790 2365 2328 

银行理财 120 17 7 7 17 37 

中国银河 

债券 488 504 652 922 1091 1514 

券商资管 6 372 408 408 113 63 股票 58 147 199 148 303 178 

信托计划 39 23 28 28 64 43 公募基金 107 153 219 309 270 330 

其他 695 665 883 883 1183 1260 银行理财产品 25 29 12 32 32 33 
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合计 3553 4200 5453 5453 6250 6372 券商资管产品 2 2 4 5 4 4 

中信建投 

债券 504 822 848 906 1079 1067 信托计划 5 0 3 5 12 11 

股票 92 155 234 286 343 231 其他 54 91 267 297 350 355 

券商资管 74 155 176 163 205 228 合计 740 926 1356 1719 2062 2425 

公募基金 113 83 96 105 100 98 

招商证券 

债券 998 1149 1550 1484 1751 1767 

信托计划 9 18 21 6 15 9 基金 161 156 238 501 417 384 

银行理财 21 13 2 3 13 6 股权投资 131 205 223 266 408 259 

其他 105 140 239 405 388 439 银行理财产品 22 12 4 10 11 18 

合计 918 1387 1615 1873 2142 2079 券商资管 11 16 12 10 15 7 

华泰证券 

债券 1815 1883 1606 1742 1958 2092 信托产品 12 22 35 2 9 5 

公募基金 290 244 496 455 618 672 其他 46 177 591 144 178 131 

股票 301 590 1163 1027 1236 668 合计 1381 1736 2653 2418 2787 2572 

银行理财 30 13 3 8 4 14 

广发证券 

公募基金 291 210 504 631 666 1055 

券商资管 16 28 78 14 10 8 债券 294 236 353 445 690 825 

信托计划 28 49 7 9 0 0 股票/股权 124 162 283 343 471 341 

私募基金      174 223 122 银行理财产品 56 25 8 11 41 64 

其他股权投资 39 56 67 54 64 59 券商资管产品 34 33 21 21 26 26 

其他债务工具 8 63 141 31 22 12 信托计划 0 0 3 1 0 0 

合计 2528 2927 3561 3515 4135 3647 其他 6 9 71 125 268 242 

国泰君安 

债券 967 1080 1159 1486 1575 1675 合计 811 677 1245 1578 2161 2553 

私募基金及专户 300 317 464 619 701 317 

海通证券 

债券 1228 1104 1171 1016 1242 1138 

股票/股权 204 251 351 513 394 501 公募基金 211 245 316 398 406 524 

公募基金 213 277 367 351 692 447 股票/股权 239 312 350 303 357 238 

永续债/优先股 35 57 196 201 229 347 银行理财产品 23 36 34 44 38 58 

券商资管 50 87 112 116 96 92 券商资管产品 57 28 21 17 3 9 

银行理财 61 33 4 19 26 70 信托计划 4 7 7 26 18 18 

贵金属 20 31 21 9 4 25 其他 434 471 306 292 149 129 

其他 40 155 169 2 9 29 合计 2196 2204 2204 2096 2213 2114 

合计 1890 2287 2844 3314 3726 3503         

 

数据来源：各家公司 2019-2023 年年报，各家公司 2024 年半年报，Wind，东吴证券研究所 

 

客需类业务的发展，推动券商自营业务从方向性向非方向性发展。传统的方向性投

资完全随行就市，券商不具备逆周期的能力。部分券商积极通过股指期货、场外期权等

工具的运用，发展非方向性投资，弱化了权益市场波动对于公司整体盈利的影响。以中

金公司为例， 2023 年 1401 亿权益类资产中，场外衍生品的对冲持仓占比为 87%。 
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图 14：中金公司交易性金融资产中权益类资产分类 

 

数据来源：中金公司年报，东吴证券研究所 

 

3.   优化资产配置效能，聚焦多元化策略 

固收类自营在过去几年实现不错收益。近二十年以来，我国十年期国债收益率水平

在一个逐渐收敛的区间内震荡向下，特别是近十年以来十年期国债收益率的阶段性最高

点持续显著下降，并且最低点水平也在逐步向下突破， 2024 年 12 月一度降至 1.8%以

下。2014 年以来中债国债、中债信用债总全价等指数趋势向上，券商固收类自营在过去

几年，也一直通过加杠杆的方式实现较高正收益。 

 

图 15：中债信用债、中债国债指数走势  图 16：2014 年以来中债总全价指数年涨跌幅 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 数据截至 2025 年 1 月

21 日 
 数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

固收“躺赢时代”或已成过去式，将更关注固收+机会。虽然短期来看，利率水平
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可能在宏观经济增速改善、货币政策等因素影响下出现阶段性调整。但长期经济增长取

决于人口、劳动生产率及其他因素，人口增速明显放缓，劳动生产率随着城镇化、全球

化进程的放缓也会降低，中国经济实际 GDP 增速也会缓步下行。因此，随着经济增速

逐步下台阶，未来长端利率中枢大概率会继续逐步下移。但考虑到目前利率已在历史低

位，继续下行空间持续缩窄，利率债的黄金时代或已过去。此外，信用债相关利差均已

压缩至历史低位，未来配置难度不断加大。在这样的背景下，未来券商自营将更关注固

收+的机会，以债券仓位为主，增加可转债、永续债的配置，同时辅以权益仓位的低波产

品。 

1）可转债具有债权和股权的双重特性，既可以获取一定的利率回报，又能够享受

股票上涨的资本利得。市场下跌时，债底保证回撤相对小；市场上涨时，股性又带来向

上弹性。但由于可转债受到发行制度和股市行情的影响，规模和数量波动也较大，因此

无法成为承载量大的可持续投资策略，而是一个契合某个时间点的投资工具。2010 年以

来，可转债共发行 1038 只，发行规模 1.66 万亿元，最低迷的年份仅发行 5 只，发行规

模 171 亿元，最巅峰的年份发行 219 只，发行规模接近 2800 亿元。 

图 17：2010 年以来可转债发行情况 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

2）重视其他权益工具（OCI），红利类资产仍是重点。2024 年上半年，监管鼓励走

资本集约型的专业化发展道路之下，证券公司 IPO 和配股融资难度加大，叠加当时市

场活跃度较低，衍生品严监管的背景下，两融以及雪球 DMA 业务的收缩使得券商占用

资金减少，上市券商风控指标有所好转。但从前 10 券商来看，资本杠杆率并未明显下

降，我们认为多余资本可能是用于增配固收类资产以及 OCI 账户下的高股息股票。未来

伴随着债券收益率下行、固收类资产配置难度加大，OCI 账户下的红利类资产仍将是券

商自营资产配置的重要方向。2024 年末，十年期国债收益率破 1.8%，中证红利平均股

息率仍有 5.04%，超额收益超过 3%。 
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图 18：十年期国债到期收益率  图 19：中证红利指数现金分红及股息率 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 截至 2024 年 12 月 31

日 
 数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

3）增配永续债。2023 年以来不少头部券商增加了其他权益工具的规模，除了红利

类资产外，大多是增配了永续债，如中信证券、申万宏源、招商证券等。 

 

图 20：永续债发行及到期情况 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 数据截至 2025 年 1 月 22 日 

4）方向性权益自营保持一定弹性，头部券商仍偏好非方向性自营。过去几年随着

衍生品等客需业务的发展，头部券商通过股指期货、场外期权等工具的运用，发展非方

向性投资，弱化了权益市场波动对于公司整体盈利的影响。尽管，当前衍生品严监管的

背景下，业务规模有所收缩，但头部券商仍看重客需类业务的发展。在传统的方向性投

资方面，保有一定弹性。 

5）互换便利工具（SFISF）直接增加券商持有股票规模。2024 年 10 月 10 日，央

行决定创设互换便利工具，首期互换便利操作规模 5000 亿元，未来可视情况扩大规模。

2024 年 10 月 18 日，央行与证监会联合印发《关于做好证券、基金、保险公司互换便利

1.50

2.00

2.50

3.00

3.50

4.00

4.50

5.00

中债国债到期收益率:10年 线性 (中债国债到期收益率:10年)

0

1000

2000

3000

4000

5000

6000

7000

8000

0.00%

1.00%

2.00%

3.00%

4.00%

5.00%

6.00%

7.00%

现金分红总额（亿元，右轴） 股息率（左轴）

0

5,000

10,000

15,000

20,000

25,000

2014/1/1 2015/1/1 2016/1/1 2017/1/1 2018/1/1 2019/1/1 2020/1/1 2021/1/1 2022/1/1 2023/1/1 2024/1/1 2025/1/1

总发行量(亿元) 总偿还量(亿元)



 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 

行业深度报告 

东吴证券研究所 

 

 20 / 21 

（SFISF）相关工作的通知》，宣布正式启动证券、基金、保险公司互换便利操作。目前

SFISF 已分别在 2024 年 10 月 21 日及 2025 年 1 月 2 日落地两批，合计规模达 1050 亿

元，中标费率从第一批的 20bp 下降到最新一批的 10bp。同时在首批 20 家的基础上，增

选了 20 家参与机构，形成 40 家备选机构池，大多为券商。 

SFISF 为了提升非银机构参与的动力，在资本占用、记账方式上、费率上给予了一

定灵活性，包括：1）不消耗非银机构净资本。换入的国债和央票不纳入“自营非权益证

券/净资本”分子计算范围，且相关的自营权益资产、做市持有的权益资产不纳入“自营

权益证券/净资本”分子计算范围。2）降低非银机构风险控制指标的影响。换入的国债、

互换央票及回购融资后开展自营投资、做市交易持有的权益类资产，不计入表内资产总

额、减半计算市场风险和所需稳定资金。3）可计入其他综合收益（OCI）权益账户。4）

质押品折算率原则不超 90%，补仓线 75%。5）期限为 1 年，可提前到期，也可申请展

期，费率通过荷兰式招标确定。SFISF 将直接增加券商持有股票规模，同时由于 SFISF

并不占用净资本且可计入 OCI 账户，因此对券商利润表影响较小，有助于在盘活券商存

量资产的基础上，鼓励券商积极参与市场、活跃市场、稳定市场。 

 

4.   风险提示 

1）权益市场大幅波动：后续资本市场若大幅下跌，对于券商板块而言将带来业绩

和估值的双重压力。 

2）宏观经济复苏不及预期：宏观经济剧烈波动将直接影响资本市场活跃度，并且

影响居民购买力及财富管理产品配置需求，进而造成证券行业收入下滑； 

3）资本市场监管趋严：监管政策收紧或将对证券行业各项业务经营环境造成影响，

进而导致证券公司面临业绩波动风险； 

4）行业竞争加剧：行业竞争加剧情况下，市场出清速度加快，中小型券商面临较大

的经营压力。 
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