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券商 2016 年中报综述：经纪滑谷底，自营增弹性 
■事件：根据中国证券业协会对证券公司 2016 年上半年经营数据的统计，证券公司

当期实现营业收入 1571 亿元，同比下降 52%；净利润 625 亿元，同比下降 59%。上

市券商实现营业收 1139 亿元，同比下降 51%；净利润 410 亿元，同比下降 61%，其

中方正证券（益于民族证券的并表，-20%，-26%）、国金证券（-35%，-48%）等同比

下降幅度最小，表现最好的华创证券（0.96%，-26%）营收同比保持增长。 

■日均股基交易额下降，经纪业务收入承压。2016年上半年市场剧烈震荡，尤其是年

初的熔断机制带来市场大跌，导致市场交易量大幅下降。上半年，市场日均股基交易

额5758亿元，比2015年日均股基交易额的10868亿元下降47%。行业佣金率下滑趋势不

减，从2015年的万分之五点五下降至2016年上半年的万分之四左右。日均股基交易额

与佣金率的双双下降使得券商经纪业务收入下滑明显，上半年，券商行业代理买卖证

券业务净收入560亿元，同比下降65%。华泰证券以8.5%市场份额牢牢占据股基成交第

一。方正证券（-49%）、国金证券（-49%）、中信证券（-53%）等经纪业务收入下

滑幅度较小。预计下半年日均股基交易额维持在5000亿-7000亿之间，佣金率下滑压力

仍在，但下滑幅度有限，券商经纪业务收入还将继续承压。 

■两融余额趋稳，股票质押增长。2015 年下半年以来融资融券余额整体下滑，截至

2016 年 6 月末，两融余额为 8510 亿元。两融余额下滑导致信用业务收入缩水，2016

年上半年行业利息净收入 169 亿元，同比下降 54%。预计 2016 年两融余额将继续保

持稳定。但股票质押业务增速加快，2016 年 8 月末，股票质押业务未解押金额达 12650

亿元，较 2015 年末上涨 71%。 

■股权融资放缓，投行收入倚赖债券承销。2016 年上半年，全行业实现证券承销与保

荐业务净收入 241 亿元，同比上升 50%。上市券商上半年实现投行收入 181 亿元，实

现同比增长 41%。IPO 发行速度缓慢与增发募资规模下降的共同影响下，上半年股权

融资规模大幅下降，而上半年券商债券承销规模达到 1 万亿元，接近去年全年总量的

八成。新三板市场持续扩容，截至 8 月底挂牌数量近 8900 家，预计 2016 年新三板挂

牌家数可以超过到 10000 家。 

■自营收入大幅下降，带来业绩弹性。自营仍是券商业绩弹性的主要来源。自 2015

年三季度券商参与救市以来，自营规模的扩大提高了券商的 beta 属性，券商板块的

beta 值由 2015 年初的 1.2 上升至 2016 年上半年末的 1.7。受到 2016 年上半年市场走弱

的影响，2016 年上半年券商证券投资收益（含公允价值变动）245 亿元，同比下降 73%，

预计下半年，市场状况的趋于平稳，自营收益有望为券商带来正向业绩弹性。 

■提高主动管理占比，打开资管收入空间。2016 年上半年，券商行业受托客户资产管

理业务净收入 134 亿元，较去年同比下降 10％。上半年，上市券商实现受托客户资产

管理业务净收入 105 亿元，同比下降 5%。在低息背景下，居民财富管理需求不断增

长，证券公司加快对资管产品的研发与设立。同时伴随着风控新规正式实施，通道业

务成本将大幅提升，预计券商将积极从通道业务向主动管理业务转型，在提升规模与

提高盈利能力两方面同时着手，这也为中小型券商资本扩充也带来不小压力。 

■券商的财务杠杆率持续回落。预计 2016 年全年券商财务杠杆率（总资产/净资产）

仍将维持在 3.5-4 倍左右的水平。政策导向谨慎，市场发展求稳胜过创新。预计随着

政策监管的趋严，创新业务发展或将受限，市场发展迎来平稳过程。 

■标的推荐：宝硕股份/光大证券/东北证券/国元证券/华泰证券 

■风险提示：市场大幅下行风险、流动性下降风险、政策变化风险 
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1. 2016 年以来券商股表现与大盘持平 

由于年初熔断机制加剧了市场流动性风险，股市大跌， 2016 年初以来，沪深 300 下跌 17%，

券商指数下跌超 16%，与大盘基本持平。 

 

5 月份上市的第一创业（至 6 月末涨幅超过 200%）、弹性较大的山西证券（+9%）表现优异。

券商板块贝塔值从 2015 年年初的 1.2 左右提升至 2016 年二季度的 1.7 左右。 

 

2. 上半年券商业绩大幅下滑 

上市券商的营业收入、净利润同比分别下滑五成和六成。根据中国证券业协会对证券公司

2016 年上半年经营数据的统计，证券公司当期实现营业收入 1570.8 亿元，同比下降 52%；

净利润 624.7 亿元，同比下降 59%。上半年上市券商实现营业收 1131 亿元，净利润 407 亿

元，净利润占到市场的 65%。从上市券商来看，上市券商的营业收入、净利润两项指标无一

例外均为负增长，上市券商的行业整体增长率分别为-52%、-62%，各家上市券商的平均增

长率分别为-50%、-61%。 

 

营业收入同比表现较好的上市券商有华创证券（+0.98%）、方正证券（-20%，益于民族证券

的并表）、国海证券（-33%）、国金证券（-35%），净利润降幅最小的上市券商有方正证券

（-26%）、宝硕股份（-30%）、国泰君安（-48%）、国金证券（-48%）。 

 

表 1：上市券商上半年营业收入与净利润 

券商 
2016H 营业收入

（亿元） 

营业收入排

名 
同比增长率 

2016H 净利润 

（亿元） 
同比增长率 

中信证券 182 1 -42% 5,2 -58% 

国泰君安 137 2 -39% 5,0 -48% 

海通证券 121 3 -45% 4,3 -58% 

广发证券 101 4 -49% 4,0 -52% 

华泰证券 74 5 -50% 2,8 -57% 

国信证券 62 6 -65% 2,2 -69% 

申万宏源 61 7 -64% 2,2 -76% 

招商证券 52 8 -67% 2,2 -26% 

方正证券 45 9 -20% 2,1 -69% 

光大证券 41 10 -57% 1,5 -69% 

兴业证券 35 11 -50% 1,4 -45% 

东方证券 29 12 -74% 1,3 -78% 

长江证券 26 13 -47% 1,1 -54% 

国金证券 21 14 -35% 1,1 -62% 

西南证券 20 15 -67% 9 -70% 

东吴证券 18 16 -54% 8 -50% 

东北证券 18 17 -56% 6 -48% 

西部证券 17 18 -44% 6 -66% 

国海证券 17 19 -33% 6 -61% 

东兴证券 16 20 -51% 6 -68% 

国元证券 14 21 -61% 5 -51% 

华创证券 10 22 0.96% 3 -26% 

山西证券 9 23 -62% 5 -73% 

第一创业 8 24 -50% 2 -66% 

太平洋 6 25 -68% 1 -84% 

合计 1139 
 

-51% 410 -61% 

资料来源：Wind,安信证券研究中心 
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表 2：上市券商上半年各项业务收入明细 

简称 

代理买卖证券业务净收入（亿

元） 
证券承销业务净收入（亿元） 

受托客户资产管理业务净收入

（亿元） 
利息净收入（亿元） 自营业务收入（亿元） 

2015 
H1 

2016 
H1 

同比

增速 

2015 
H1 

2016 
H1 

同比

增速 

2015 
H1 

2016 
H1 

同比

增速 

2015 
H1 

2016 
H1 

同比

增速 

2015 
H1 

2016 
H1 

同比

增速 

中信证券 99.9 47.0 -53% 18.4 29.4 59% 29.4 31.2 6% 15.8 9.7 -38% 
120.

2 
41.0 

-66
% 

国泰君安 104.6 37.3 -64% 11.0 15.7 42% 9.9 13.7 37% 30.2 21.8 -28% 67.3 46.2 
-31
% 

申万宏源 91.5 31.0 -66% 6.2 8.3 35% 10.6 8.6 -19% 19.4 8.8 -55% 39.9 2.0 
-95
% 

国信证券 95.0 29.2 -69% 11.5 11.5 0% 1.4 1.4 -3% 23.6 8.9 -62% 40.3 7.1 
-82
% 

海通证券 68.2 29.1 -57% 9.6 14.4 49% 7.8 2.4 -69% 32.1 20.2 -37% 76.1 26.5 
-65
% 

华泰证券 71.3 28.9 -59% 6.1 8.3 36% 1.3 0.5 -64% 27.7 15.5 -44% 33.3 15.8 
-52
% 

广发证券 80.8 28.5 -65% 8.0 14.1 77% 14.3 20.2 41% 22.4 1.6 -93% 66.0 33.8 
-49
% 

招商证券 74.0 24.6 -67% 8.8 9.8 12% 4.9 5.4 10% 19.4 2.8 -86% 47.4 3.9 
-92
% 

方正证券 36.1 18.6 -49% 0.9 2.7 209% 0.4 0.7 94% 7.3 0.2 -97% 10.5 21.7 
107

% 

光大证券 43.9 16.2 -63% 6.0 7.5 24% 2.8 2.8 -2% 13.6 6.8 -50% 25.3 3.8 
-85
% 

长江证券 27.4 10.9 -60% 1.6 2.9 83% 1.7 2.3 35% 6.4 5.2 -18% 10.6 3.1 
-71
% 

兴业证券 22.2 8.6 -61% 4.5 6.2 39% 4.5 3.1 -31% 7.2 4.6 -36% 24.1 5.4 
-78
% 

东方证券 18.9 8.4 -55% 5.0 7.0 39% 8.4 4.2 -50% 0.0 -3.6 
1126

6% 
75.6 10.0 

-87
% 

国金证券 16.5 8.3 -49% 5.2 4.8 -7% 1.3 0.8 -36% 4.4 3.2 -27% 4.4 2.2 
-51
% 

东吴证券 14.8 6.5 -56% 2.7 5.2 90% 1.1 1.3 11% 2.0 0.6 -72% 18.1 3.1 
-83
% 

东兴证券 14.4 5.5 -62% 2.2 4.2 92% 1.3 1.1 -16% 0.5 -3.9 
-828

% 
14.7 9.3 

-37
% 

国元证券 15.6 5.1 -67% 1.6 1.8 9% 0.2 0.2 -18% 6.5 3.8 -42% 11.5 2.6 
-78
% 

西部证券 16.2 5.1 -68% 1.4 4.0 189% 0.3 0.2 -29% 3.6 2.1 -42% 8.6 5.0 
-42
% 

东北证券 14.7 4.8 -67% 2.3 3.0 30% 0.5 1.1 109% 2.7 -0.7 
-127

% 
16.6 6.6 

-60
% 

国海证券 14.3 4.5 -69% 2.4 4.6 96% 0.3 0.6 96% 3.7 2.8 -24% 3.1 2.4 
-23
% 

西南证券 12.4 4.4 -64% 6.8 9.7 43% 6.1 0.5 -92% 1.5 -0.2 
-115

% 
31.4 4.2 

-87
% 

山西证券 11.6 3.8 -67% 3.3 3.0 -11% 0.1 0.5 581% 2.8 1.4 -52% 6.4 0.4 
-94
% 

太平洋 6.3 2.0 -68% 0.3 0.8 171% 0.3 0.5 49% 2.1 1.6 -24% 9.7 1.0 
-90
% 

第一创业 4.5 1.8 -61% 2.7 2.1 -20% 1.6 2.1 33% 1.0 1.8 76% 5.1 -0.6 
-111

% 

资料来源：Wind,安信证券研究中心 
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从收入结构来看，证券行业收入来源更加多元化。经纪业务占比相比 2015 年下降 11 个百分

点，而资管与投行业务占比上升明显，2016 年上半年，投行业务占比达到 20%。 

 

图 1：收入结构更加多元化 

 
资料来源：中国证券业协会，安信证券研究中心 

 

3. 日均股基交易额较去年大幅下降，经纪业务收入承压 

2016 年上半年市场剧烈震荡，尤其是年初的熔断机制带来市场大跌，短短 4 天上证综指从

3539 点下跌至 3125 点，导致市场交易量大幅下降。上半年，券商行业代理买卖证券业务净收

入 560 亿元，同比下降 65%；上市券商代理买卖证券业务净收入 370 亿元，同比下降 62%。 

 

上半年，市场日均股基交易额 5758亿元，比2015年日均股基交易额的10868亿元下降47%。 

 

 

图 2：今年上半年日均股基交易额较去年大幅下降 

 
资料来源：Wind,安信证券研究中心 

 

行业佣金率下滑趋势不减，从 2015 年的万分之五点五下降至 2016 年上半年的万分之四左
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右。我们认为 2016 年下半年的佣金率下滑压力仍在，但下滑幅度有限。主要原因包括： 

（1）2015 年证券公司已进行过大规模降价，市场竞争比较充分； 

（2）降佣带来的收入损失需要靠量来弥补，而潜在新增客户数量有限，市场行情预期谨慎，

公司降佣动力不足； 

（3）创收压力倒逼经纪业务转型，证券公司更愿意通过提供综合金融服务的方式增强客户

粘性，维持佣金率水平。 

 

预计下半年日均股基交易额维持在 5000 亿-7000 亿之间，佣金率下滑至近万分之四左右。 

 

经纪业务模式转型。从传统通道服务提供商向综合金融服务商转型将成为经纪业务未来发展

方向，包括： 

（1）对客户群体进行细分，发展高净值客户； 

（2）增强客户粘性，为两融、新三板等其他业务积累客户，形成协同效应等。 

 

图 3：行业佣金率持续下滑 

 
资料来源：Wind,安信证券研究中心 

 

表 3：证券行业经纪业务佣金收入敏感性测算（亿元） 

日均股基交易额/ 

净佣金率 
4000 5000 6000 7000 8000 9000 

0.036% 700  875  1050  1225  1400  1575  

0.039% 758  948  1137  1327  1516  1706  

0.042% 816  1021  1225  1429  1633  1837  

0.045% 875  1094  1312  1531  1750  1968  

0.048% 933  1166  1400  1633  1866  2100  

0.051% 991  1239  1487  1735  1983  2231  

资料来源：WIND、安信证券研究中心 

 

华泰证券牢牢占据股基成交市场份额第一，2016 年上半年华泰证券股基成交份额达到 8.5%，

比第二名多出 2.7 个百分点，互联网转型先发优势明显。另外华创证券上半年股基成交市场

份额为 0.3%，超过太平洋证券，市场排名第 63 位。东北证券股基成交市场份额为 0.8%，

市场排名第 33 位。 
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图 4：上市券商上半年股基成交额及份额 

 
资料来源：Wind,安信证券研究中心 

 

4. 资本中介业务缩水：两融趋稳，股票质押增长 

2015 年两融余额峰值达到 2.2 万亿元，随着下半年股市大幅震荡，加上两融新规降杠杆，融

资保证金最低比例由 50%提高至 100%，两融余额呈现下降趋势。2016 年上半年，虽然市

场表现依旧不佳，上证综指和深证成指分别下跌超过 17％，但今年以来两融余额趋于平稳，

2 月以来两融余额一直维持在 8000-9000 亿之间。截至 2016 年 6 月末，两融余额为 8510

亿元。两融余额下滑导致资本中介业务收入缩水，2016 年上半年券商行业利息净收入 169

亿元，同比下降 54%；上市券商利息净收入合计 115 亿元，同比下降 55%。 

 
 

图 5：2015 年下半年开始两融余额保持下降趋势 

 

资料来源：Wind,安信证券研究中心 
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图 6：2015 年下半年开始两融余额保持下降趋势 

 
资料来源：Wind,安信证券研究中心 

 

 

股票质押业务增速加快，2016 年 8 月末，股票质押业务未解押金额达 12650 亿元，较 2015

年末 7389 亿元上涨 71%。股票质押业务基本代替了约定回购式业务，成为信用业务的重要

组成部分。 

 

图 7：股票质押业务规模增长迅速 

 

资料来源：WIND、安信证券研究中心，（单位：亿元） 
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5. 投行业务：股权融资放缓，倚赖债券承销 

股权融资规模下降，投行收入倚赖债券承销。2016 年上半年，全行业实现证券承销与保荐业务

净收入 241 亿元，同比上升 50%。上市券商上半年实现投行收入 181 亿元，实现同比增长 41%。

上市公司中，中信证券、国泰君安、广发证券承销规模排名行业前三。 

 

表 4：上市公司上半年主承销规模 

 
主承销合计(亿元) 首发(亿元) 

机构名称 金额 市场份额(%) 金额 市场份额(%) 

中信证券 3376.7 8.3% 37.8 5.9% 

国泰君安 3085.9 7.6% 14.4 2.2% 

广发证券 1827.1 4.5% 32.1 5.0% 

招商证券 1797.4 4.4% 32.7 5.1% 

海通证券 1685.0 4.2% 0.0 0.0% 

光大证券 1174.1 2.9% 13.3 2.1% 

国信证券 1168.8 2.9% 14.2 2.2% 

华泰证券 1168.3 2.9% 41.0 6.4% 

兴业证券 1013.4 2.5% 2.7 0.4% 

西南证券 855.5 2.1% 9.6 1.5% 

申万宏源 829.8 2.1% 13.1 2.0% 

国海证券 658.3 1.6% 0.0 0.0% 

东方证券 550.3 1.4% 5.4 0.8% 

国金证券 476.9 1.2% 6.2 1.0% 

东兴证券 450.4 1.1% 2.6 0.4% 

西部证券 433.7 1.1% 0.0 0.0% 

东吴证券 397.3 1.0% 0.0 0.0% 

方正证券 333.1 0.8% 0.0 0.0% 

第一创业 269.6 0.7% 14.0 2.2% 

国元证券 242.1 0.6% 2.3 0.4% 

长江证券 182.0 0.5% 7.5 1.2% 

东北证券 167.5 0.4% 8.6 1.3% 

长江证券 164.5 0.4% 0.0 0.0% 

华创证券 114.9 0.3% 0.0 0.0% 

太平洋 55.2 0.1% 2.4 0.4% 

合计 22477.9 55.4% 259.7 40.4% 

资料来源:Choice,安信证券研究中心 
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上半年增发项目近一万亿，给券商投行业务带来不菲收益。然而证监会就修改《上市公司重

大资产重组办法》向社会公开征求意见，旨在规范借壳上市行为，给“炒壳”降温。随着资

产重组的监管收紧给券商投行业务带来一定负面影响，预计券商 2016 年投行收入增速放缓。 

 

图 8：一季度增发项目活跃 

 
资料来源：Wind,安信证券研究中心，（规模：亿元） 

 

同时券商债券承销规模(公司债+企业债)继续攀升超过 1 万亿元，同比上升近 90%，投行收入更

加倚赖债券承销。 

 

图 9：券商债券承销额不断攀升 

 
资料来源：Wind,安信证券研究中心，（单位：亿元） 
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新三板分层落地，做市垄断局面打破。新三板分层制度落地，证监会允许私募参与新三板做

市业务试点，券商垄断局面被打破。新三板市场持续扩容，截止 2016 年 6 月底挂牌家数达到 7694

家。而截至 8 月 26 日，新三板挂牌公司总数达到 8877 家，总市值突破 3.4 万亿元。预计 2016

年新三板挂牌家数可以超过到 10000 家。 

 

图 10：新三板市场容量增长迅速 

 

资料来源：Wind,安信证券研究中心 

 

 

6. 自营收入普遍下滑，固收类规模大幅提升 

自营仍是券商业绩不确定性的主要来源。2016 年上半年券商证券投资收益（含公允价值变

动）245 亿元，同比下降 73%。 

在去年救市过程中券商自营规模创新高，2015 年三季度，50 家券商按照净资产 20%出资 2200 多

亿元救市，自营规模环比增长约 40%。截至 2016 年一季度末，自营投资规模达到 1.8 万亿元，

比 2015 年末上升 6.6%。此后，在今年第二季度稍有减少，2016 年上半年末，上市券商自营规

模为 15175 亿元，较年初下降 3.9%。 

 

图 11：上市券商自营规模 

 

资料来源：Wind,安信证券研究中心，（单位：亿元） 
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表 5：上市公司自营规模稳步提高（亿元） 

券商 2014 2015 2016H 

中信证券 1824 2405 2283 

海通证券 708 1584 1449 

东方证券 490 930 902 

广发证券 615 1808 1681 

国泰君安 735 1311 1288 

招商证券 510 996 881 

华泰证券 653 1697 1339 

申万宏源 172 856 804 

国信证券 262 685 661 

光大证券 170 435 372 

西南证券 221 268 373 

兴业证券 175 373 404 

东北证券 103 309 412 

东吴证券 233 286 303 

方正证券 314 427 509 

长江证券 157 224 185 

东兴证券 139 332 311 

西部证券 51 155 201 

太平洋 28 98 116 

国元证券 152 207 226 

国金证券 21 107 106 

山西证券 18 73 96 

国海证券 17 143 159 

第一创业 16 88 113 

合计 7786 15798 15175 

资料来源：Wind,安信证券研究中心 

 

自营规模的扩大提高了券商的 beta 属性，券商板块的 beta 值由 2015 年初的 1.2 上升至 2016 年一

季度的 1.5，又升至 2016年二季度的 1.71。受到 2016年上半年市场走弱的影响，上证综指下跌 15%，

中债总全价指数微跌 0.42%，上半年上市券商实现证券投资收益（含公允价值变动）256 亿元，同

比锐减 67％。上市券商中，只有方正证券自营业务增长 107%，其余均为同比减少，国泰君安、

中信证券、广发证券、海通证券投资净收益超过 20 亿元。预计下半年，市场状况的趋于平稳，

自营收益的波动有望为券商带来正向业绩弹性。 

 

图 12：上半年券商 beta 达到 1.7 

 

资料来源：Wind,安信证券研究中心 
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7. 资管业务：产品杠杆下降，加强主动管理占比 

2016 年上半年，券商行业受托客户资产管理业务净收入 134 亿元，较去年同比下降 10％。上半年

上市券商实现受托客户资产管理业务净收入 105 亿元，同比下降 5%。券商在资管业务收入方面

出现分化，部分小券商在资管业务上增长迅速。Wind 数据显示，相比于中信证券、招商证券等在

该项业务收入下降的情况，西部证券、国海证券、东兴证券的资管业务收入同比增长率都超过了

100%。 

在低息背景下，居民财富管理需求不断增长，证券公司加快对资管产品的研发与设立。同时伴随

着风控新规未来落地，通道业务成本或将大幅提升，券商行业预计将积极从通道业务向主动管理

业务转型，在提升规模与提高盈利能力两方面同时着手，提升经营业绩。 

券商资管业务监管加强。2016 年上半年资管业务对证券公司营业收入贡献为 8.6%，比 2015

年末上升 3.8 个百分点。上半年券商风控指标以及“八条底线”细则的出台强化了对资管业

务的监管，资管产品杠杆上限大幅下降，高杠杆产品规模扩充受到压制，这也为中小型券商

资本扩充也带来不小压力。 

 

图 13：2016 年资产管理业务收入占比快速提升 

 
资料来源：证券行业协会，安信证券研究中心 

 

图 14：集合与公募基金资产管理成为券商资管业务主要收入来源 

 
资料来源：证券业协会、安信证券研究中心 
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8. 监管从严，券商杠杆率水平下降 

证监会 6 月 16 日正式发布《证券公司风险控制指标管理办法》，将于 10 月 1 日实施。完善

杠杆率指标，提高风险覆盖的完备性。将原有净资产比负债、净资本比负债两个杠杆控制指

标，优化为一个资本杠杆率指标（核心净资本/表内外资产总额），并设定不低于 8%的监管

要求。总体来看，《办法》主要通过资本杠杆率对公司杠杆进行约束。 

券商的财务杠杆率也持续回落。预计 2016 年全年券商财务杠杆率（总资产/净资产）仍将维

持在 3.5-4 倍左右的水平。 

政策导向谨慎，市场发展求稳胜过创新。作为高度监管行业，券商行业对政策有较强的依赖

性，2016 年政策监管文件频出，影响的业务板块涵盖经纪业务、投行业务和资管业务。预

计随着政策监管的趋严，创新业务发展或将受限，市场发展迎来平稳过程。 

 

图 15：券商杠杆水平下降 

 

资料来源：Wind,安信证券研究中心 

 

9. 证监会政策梳理 

证监会今年以来，从立法、执法方面加强监管。（1）新出台的法律法规方面，主要对券商和

基金的资管业务中的通道业务做出严格限制。（2）在上半年全商业表现突出的几项业务方面，

如股票质押、公司债承销等，证监会及时对业务激增背后的风险进行盘查，防止风险的集中

爆发。（3）对上半年资本市场的各项热点，如中概股私有化回归 A 股、私募基金散户化销售、

上市公司跨界定增收购等，证监会都做出及时回应，减小不同市场的套利空间。 

表 6：今年以来证监会政策梳理 

从严立法 

收紧券商通道业务 

已于 7 月 18 日开始实施的新“八条底线”（即《证券期货经营机构私募

资产管理业务运作管理暂行规定》）和 10 月 1 日即将实施的《证券公司

风险控制指标管理办法》，都将严格限制券商资管通道业务 

强化基金子公司风控管

理 

证监会日前就《基金管理公司子公司管理规定》及《基金管理公司特定

客户资产管理子公司风险控制指标管理暂行规定》公开征求意见，要求

基金子公司强化风险管控，并提出了四项基金子公司的风控要求：一是

净资本绝对指标，即“净资本不低于 1 亿元”；二是净资本相对指标，即

“净资本不得低于各项业务风险资本之和的 100%”；三是净资本流动性

指标，即“净资本不得低于净资产的 40%”；四是杠杆率指标，即“净资

产不得低于负债的 20%” 

合并券商基金风控规章，

规定合规底线 

证监会修订约束券商风控的《证券公司合规规定》与约束基金公司风控

的《督察长规定》，将两者合二为一，起草了《证券基金经营机构合规管

理办法（草案）》，增加合规经营底线要求，向客户提供适当的产品或服

务，切实维护投资者合法权益，不得欺诈客户等，还明确了全员合规的

要求，厘清各方合规管理责任，强化合规管理组织体系，将子公司的合

规管理统一纳入 

2.5 2.48 
2.76 

4.44 4.43 
3.94 

0
0.5

1
1.5

2
2.5

3
3.5

4
4.5

5

2011 2012 2013 2014 2015 2016H1

证券行业杠杆水平 
证券行业杠杆水平 



 

行业动态分析/非银行金融 

14 本报告版权属于安信证券股份有限公司。 

各项声明请参见报告尾页。 

加强执法 

资管计划透支交易 

7 月，已有爱建证券、中航证券被罚。因股票质押交易时段与银行放款时

间冲突，不少券商不顾头寸风险，在资管计划资金账户未到账的情况下，

提前将股票质押，最终导致交易透支并占用其他客户交易结算资金 

公司债 

7 月，多地证监局近期向辖区内证券公司下发《关于进一步规范证券公司

公司债券业务发展有关问题的通知》，要求券商健全公司债券业务制度体

系，完善内控机制；加强公司债合规管理，规范执业行为，要求受托管

理人应持续关注发行人的保证人资信状况，持续督导发行人严格履行信

息披露义务及重大事项报告义务。目前已有西部证券因披露不及时，被

出具警示函 

媒体称叫停四个行业跨

界定增 

5 月 11 日，财新网报道，证监会叫停互联网金融、游戏、影视、VR 四

个行业的跨界定增，相关项目的并购和定增收购将从严审核、禁止无实

际盈利。虽然后来证监会回应，证监会积极支持符合条件的上市公司再

融资和并购重组，以有效发挥资本市场服务实体经济的功能。结合近期

证监会表态正研究中概股回归、关注壳资源炒作等，种种迹象都折射出

当前监管层的思路可能在于，全力引导资金“脱虚向实” 

加强国际化

建设 
深港通 

8 月 16 日，证监会、港交所联合披露深港通细则方案。深港通与沪港通

操作模式大致类似，最大的不同在于深港通不再设总额度限制，只设单

日额度，深港通每日额度与沪港通现行标准一致。且双方市场投资标的

范围均大于市场先前预期 

资料来源：安信证券研究中心 

 

监管层未来政策导向展望 

下半年，预计证监会仍将从严监管。（1）对券商而言，去杠杠、去通道将成为主要内容。随着

10 月 1 日《风控办法》的落地，券商通道业务将继续受到较大限制，券商资管业务有望回归主动

管理。（2）对市场业务而言，上半年公司债火爆，随着风险的不断暴露，预计证监会将继续对

公司债、资管计划等业务进行严查。（3）国际化方面，深港通预计年内开通，满足条件的香港

合格个人投资者投资办法有望出台。另一方面，为了准备再次冲关 MSIC 指数，A 股市场有望进

一步加强与境外市场的联系。 

 

10. 推荐标的 

 

 

（1）宝硕股份：宝硕股份向华创证券现有股东发行股份购买华创证券 95.01%股权。华创证券依

托上市公司形成良好的融资机制，补充资本金，推动业务发展。华创证券经纪业务立足贵州，布

局全国。投行业务发展迅速，非传统业务取得进展，公司以传统投资银行业务为基础，在中小企

业私募债券、推荐挂牌业务等非传统投资银行业务市场取得进展。信用业务目前规模较小，但资

本金补充以后将实现高速增长。宝硕股份/光大证券/东北证券/国元证券/华泰证券 

 

（2）光大证券：借助集团资源，加强协同效应。光大集团旗下金融业务丰富，包括银行、证券、

保险、基金、资产管理和信托等。作为集团旗下的证券业务平台，公司将受益于集团广阔的平台

和丰富的背景资源，与多地政府签署战略合作协议，深耕区域经济，以服务国家实体经济为导向，

提供综合金融服务，拓展公司的业务合作空间。 

 

（3）东北证券：东北证券在大力开展传统业务、积极推进创新业务的基础上，还通过股权投资

形成了多元化的业务发展平台，随着公司涵盖证券、基金、期货、资管、直接投资、另类投资等

综合金融布局不断完善，公司业绩得到多轮驱动。 

 

（4）国元证券：国元集团是安徽国资委旗下的金控集团，拥有证券、信托、银行、保险、小贷、

典当等多类金融资产，混业经营能力较强。在混业经营的大趋势之下，国元集团有望资产注入国

元证券。同时国企改革在即，作为国资委旗下金融平台以及安徽省唯一上市证券公司，国元证券

存在大量业务机会，国企改革也将有望提升公司运营效率。 
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（6）华泰证券：华泰证券前身为江苏省证券公司，经纪及财富管理业务扩大互联网金融优势，

2016 年上半年公司经纪及财富管理业务市场份额 8.5%，牢牢占领行业第一的位臵。在并购重组业

务保持龙头地位，排名第一。公司实施全业务链、移动金融、金融创新及国际化发展战略，做大

客户基础，建立专业服务体系。 
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 行业评级体系 

收益评级： 
领先大市 — 未来 6 个月的投资收益率领先沪深 300 指数 10%以上； 

同步大市 — 未来 6 个月的投资收益率与沪深 300 指数的变动幅度相差-10%至 10%； 

落后大市 — 未来 6 个月的投资收益率落后沪深 300 指数 10%以上； 

风险评级： 
A — 正常风险，未来 6 个月投资收益率的波动小于等于沪深 300 指数波动； 

B — 较高风险，未来 6 个月投资收益率的波动大于沪深 300 指数波动； 
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