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随着A股上市公司着手开展 2024年度财

报的审计工作，审计蛋糕划分大局已基本确

定。一直以来在“全球四大会计师事务所”中处

于领先位置的普华永道，当前痛失A股中的大

部分审计市场份额。

据证券时报记者统计，普华永道2023年度

A股上市公司审计业务中，有高达 75%的客户

在2024年度选择改聘。从客户流失去向来看，

“全球四大会计师事务所”的其他3家为上市公

司的主流选择，其中安永华明会计师事务所（以

下简称“安永”）为最大赢家。

值得一提的是，基金审计市场也在重新洗

牌，普华永道的市场份额同样被迅速瓜分，安永

吃下更多份额，成为“公募审计一哥”。

流失75%客户

因在恒大地产 2018年至 2020年审计期间

出具虚假审计报告，普华永道 2024年 9月中旬

被财政部处罚，暂停经营业务 6个月。预计普

华永道在 2025年 4月前能恢复业务。尽管普

华永道也许能赶上A股上市公司年报窗口期

的最后期限，但从目前情况来看，大多数客户

选择解聘。

记者统计2023年上市公司年报发现，彼时

普华永道为110家上市公司担任2023年度审计

机构，但截至 2025年 1月 14日，受上述罚单影

响，以及常规的变更原因如国企的审计轮换制

度，普华永道有多达82家“老客户”在过去一年

明确改聘其他会计师事务所担任 2024年度外

部审计机构，占比约75%。仅有27家上市公司

表示续聘普华永道，占比约25%。

从普华永道的老客户选择看，有11家审计

同行从中受益。其中“全球四大会计师事务所”

的另外3家，更受普华永道老客户的青睐。

据记者统计，安永、毕马威华振会计师事务

所（以下简称“毕马威”）、德勤华永会计师事务

所（以下简称“德勤”）合计从普华永道的A股上

市公司审计客户中分到 52家，占比接近 50%。

其中，安永为最大赢家，接下 25家，远超后来

者。安永“挖走”的大客户比如有中国人寿、中

国银行、上海电气、中国人保、中国铝业等。

毕马威及德勤“分羹”的情况十分接近。前

者分走15家，包括中国电信、中国石油、大秦铁

路等；后者分走 12家，包括中国东航。上述上

市公司2023年审计费用均超千万元。此外，立

信会计师事务所也接下 11家，比如上海建工、

海通证券等。

“四大”审计格局生变

随着普华永道的市场份额被大面积蚕食，“全球四大会计

师事务所”的A股审计格局出现明显变化。

据Wind数据，安永的A股审计客户已经超过 150家，排名

约在第 11位，审计家数较 2023年上升 12%，是“四大”中的领

头羊。

毕马威的情况也十分乐观，其A股审计客户数量如今登上

新的台阶，进入“百家俱乐部”，超过120家，审计家数较2023年

增长幅度接近30%，在全行业中排名前15位。

德勤的表现相对逊色，当前的A股审计客户数量超过 60
家，但与2023年情况相比，同样有所上升。

普华永道的A股审计客户数量排名则从2023年的前15名

跌至如今近30名，其在“四大”中的排位也从第二掉至末位。

值得注意的是，普华永道的上市公司客户在改聘其他审计

机构后，其审计费用大多出现下降。据已明确的2024年审计费

用数据，记者注意到，前述三大全球会计师事务所旗下的原普

华永道项目约有一半已明确审计费用下滑。

比如前述中国人保 2024年度审计费用拟为 1350万元，较

2023年度降低247万元，下滑近20%。

过去一年流失逾400人

项目流失的同时，普华永道在中国内地的机构也面临近年

来较大规模的人员流失。

中国注册会计师协会公开信息显示，截至 2025年 1月 13
日，普华永道中天会计师事务所（以下简称“普华永道中天”）的

合伙人共有262名，注册会计师人数共有1235名。上述数据在

2023 年末分别为 291 人、1710 人。这意味着，普华永道中天

2024年流失注册会计师人数逾400人，减少近30%。

从流失的人员流向来看，前述提及的会计师事务所同行为

主要选择。

以上海地区为例，据证券时报记者统计，2024年 9月～11
月，普华永道的16名注册会计师陆续加入安永的上海分所，有7
名加入毕马威的上海分所。

另外，有13名注册会计师在上述期间加入容诚会计师事务

所（以下简称“容诚”）的上海分所。据悉，容诚在2024年9月曾

发布有关资产管理服务团队的介绍，其中有过半核心人员此前

任职于普华永道，包括“大将”薛竞，公开资料显示，薛竞此前担

任普华永道亚太区及中国资产和财富管理行业主管合伙人。

在北京地区，2024年以来共有普华永道的36名注册会计师

加入了毕马威，有11名加入信永中和会计师事务所。

而在广深地区，自财政部在2024年9月处罚并撤销普华永

道广州分所后，部分原先在广州分所工作的注册会计师陆续

转入普华永道中天的深圳分所。
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证券时报记者 孙翔峰

受无风险利率持续下行、股市行情波

动等因素影响，券商自营业务将目光转向

权益市场的红利资产。

证券时报记者调查获悉，去年以来，

多家券商自营增加了对红利资产的配

置，并仍会考虑在组合中增加更多的红

利资产。OCI（以公允价值计量且其变

动计入其他综合收益）账户也为担忧资产

价格变动冲击业绩的券商带来更多帮

助。不过，券商仍然担心资产价格波动导

致整体财务报表恶化，对于增配红利资

产整体仍然比较克制。

业内人士介绍，券商增配红利资产，

一定程度上也受益于新金融会计准则运

用等政策变化。新金融会计准则调整金

融资产分类与计量方式后，券商的金融

投资资产可以分为交易性金融资产、债

权投资、其他债权投资和其他权益工具

投资四个科目。其中，其他权益工具投资

主要包含高股息股票、永续债等资产，是俗

称的权益OCI科目，持有的股票计入该科

目后，公允价值波动直接计入其他综合收

益、持有期间股利收入计入投资收益，运用

该科目可以有效平抑短期的利润波动。

红利资产配置价值凸显
券商自营悄然加大布局力度
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“随着无风险收益率持续下行，红利

资产的相对价值更加凸显，现在券商自营

增配红利资产在逻辑上是顺畅的。”上海

一家券商自营部门股票业务负责人王军

（化名）对证券时报记者表示。

证券时报记者获悉，过去两年间，红

利资产的表现颇为亮眼，致使不少券商自

营将其置于配置的重要位置。

“我们去年确实增加了红利资产的配

置，主要基于两方面的考虑：一是部分企业

随着资本开支高峰结束，分红能力增强，在

政策鼓励下，提升了分红规模，分红稳定性

也在增加，以股息率计算的投资回报更能

算得过来；二是很多股票分红率增加的核

心原因是股价偏低，事实上个股本身还具

有一定的成长性，购买这些股票也有机会

获得更好的收益。”另一家券商自营业务人

士李勇（化名）向证券时报记者介绍。

李勇还表示，在自己团队负责的权益

头寸中，前两年红利资产的规模增加了

20%以上。

券商财务报表数据一定程度上反映

了券商增配红利资产。从 2024年三季报

来看，不少头部券商其他权益工具金额较

去年6月末大幅增加。

比如，中信证券其他权益工具的总额

从 95.14 亿元增至 672.56 亿元，增幅超

604%。国泰君安从 18.75亿元增加到了

92.67亿元。中金公司这一科目则从 0增

至17.87亿元。

据 中 信 建 投 统 计 ，2022 年 ～2024
年上半年，108 家样本券商的金融投资

资产总规模分别为 6.2 万亿元、7.1 万

亿元和 7 万亿元，其中其他权益工具

投资规模分别为 965.8 亿元、2277.9 亿

元和 3760.9 亿元。

华创证券此前分析，少部分其他权

益工具配置目的是自建券池，然而，需

要券商自建券池的对手方的策略主要

是股票多空、融券 T+0及行业类 ETF（交

易所交易基金）套利，且这些策略规模

目前总体都不大，近两年策略规模增长

也不明显，所以判断近两年券商其他权

益投资规模大幅增长或许主要是为了

红利资产而进行配置。

“不同的公司增加的可能是不同的资

产。比如中信证券增加的规模较大，可能

大部分都是永续债，但是红利资产的增加

也在考虑范围之内。”有券商分析师对证

券时报记者表示。

另一位券商非银行业首席分析师对

证券时报记者分析，券商自营业务收入因

市场变化而波动较大，对业绩的稳定性有

较大影响，红利类资产具有低估值、低波

动、高分红属性，有利于获取较稳定的投

资回报，未来配置上可能是红利加新质生

产力两条主线，既实现服务实体经济发展

的监管指引，也能稳定自身的敞口收益，

尤其是随着互换便利资金的到位，对收益

稳定性的要求将更高。

1 券商自营增配红利资产

证券时报记者 胡飞军

窥一斑而知全豹。近日，有 3家多元

金融控股主体披露了旗下券商子公司

2024年未经审计业绩，加上此前披露业绩

快报的国元证券和业绩预告的东兴证券，

已有合计 5 家券商业绩表现浮出水面。

从业务细分来看，自营业务成为券商业绩

能否高增长的重要因素之一。

业内人士分析认为，2024年A股市场

波动加剧，但在2024年9月底政策发生积

极转变之下快速反弹，2024年第四季度，

A股市场活跃，成交额大幅增长，券商自

营业务和经纪业务受益明显，这对券商

2024年全年营收和利润形成了支撑。

日前，中航产融、五矿资本和国网英

大发布了旗下中航证券、五矿证券和英大

证券 2024年未经审计业绩情况，这也属

于行业内首批发布财报的券商。

具体来看，中航证券 2024年未经审

计业绩情况显示，2024年实现营业收入

13 亿元，同比增长 22.3%；实现净利润

3.64亿元，同比增长160%。

五矿证券 2024 年未经审计业绩显

示，公司 2024 年实现营业收入 13.11 亿

元，同比下滑 12.13%；实现净利润 2.78亿

元，同比下滑12.58%。

英大证券 2024 年未经审计业绩显

示，公司 2024年实现营业收入 7.19亿元，

同比增长 15.97%；实现净利润 1.75亿元，

同比大增84.21%。

值得一提的是，今年 1月 6日和 1月

10日，东兴证券和国元证券分别发布了业

绩预告和业绩快报。其中，东兴证券披

露，经初步测算，预计 2024年度实现归母

净利润14.5亿元～17亿元，与上年同期相

比，将增加 6.3亿元～8.8亿元，同比增长

76.89%～107.38%。国元证券业绩快报则

显示，该公司 2024年实现营业收入 78.39
亿元，同比增长23.34%；实现净利润22.85
亿元，同比增长22.33%。

整体来看，这5家券商业绩出现分化，

中航证券、东兴证券、英大证券和国元证券

4家券商均取得营收和净利双增长，其中，

中航证券净利还实现同比增长1.6倍的惊

人增幅，而五矿证券业绩则出现下滑。

从 3家已经发布详细财报的券商来

看，自营业务收入成为拉动业绩的主要推

动力，个别券商自营业务收入增幅直接推

动业绩大幅增长。

根据过往惯例，券商自营业务收入统

计口径为：投资净收益+公允价值变动净

收益-对联营企业和合营企业的投资净收

益，已披露财报的3家券商自营业务收入

均实现大幅增长。

以中航证券为例，该公司 2024年自

营业务收入为2.97亿元，同比大增115%；

经纪业务净收入为 3.41 亿元，同比增长

14%；投行业务净收入为 1.38亿元，同比

增长 2.2%；资管业务净收入为 0.48亿元，

同比增长20%。

英大证券自营业务收入为2.53亿元，

同比激增 308.07%；经纪业务手续费净收

入为 1.64亿元，同比增长 6.49%；资管业

务手续费净收入为 0.04 亿元，同比增长

129.84%。

对于五矿证券而言，尽管该公司自营

业务表现也比较亮眼，但受到投行业务大

幅下滑影响较大。分业务看，该公司2024

年经纪业务手续费净收入为0.78亿元，同

比下滑 18.75%；投行业务手续费净收入

为 3.25亿元，同比大幅下滑 46.81%；资管

业务手续费净收入为0.72亿元，同比下滑

32.08%。自营业务表现亮眼，收入达5.09
亿元，同比增长58.08%。

除了这 3家券商，近日披露业绩增长

的东兴证券和国元证券，也在公告中阐述

自营业务对业绩的贡献。

“随着资本市场活跃度增加和自身经

营能力提升等因素，公司自营投资、财富

信用等主营业务实现收入同比显著增加，

超额完成全年经营任务。”国元证券表示。

东兴证券对于业绩增长的原因解释

为，投资业绩大幅增长，财富业务及资产

管理业务稳步发展，实现公司整体经营业

绩同比大幅提升。

浙商证券非银金融分析师洪希柠表

示，预计 2024年上市券商净利润同比增

长 12%，其中第四季度净利润同比增长

117%。分业务条线来看，上市券商经纪

业务和投资业务同比均增长，但是投行、

资管和信用业务悉数同比下滑。

首批券商财报出炉 自营业务扛大旗

前述非银行业首席分析师对记者表示，

OCI账户的特性是股价波动计入其他综合收

益，分红计入当期收益，保险资金对OCI账户

的配置需求很大，配置上也以红利资产为

主。券商对红利资产的配置和主流机构较

为一致，也能提升自己的抗风险能力。

李勇告诉证券时报记者：“我们在增

配红利资产的过程中，就考虑到了对于

OCI账户的运用，部门也是考虑到OCI 账

户带来的方便，才允许我们在相关资产上

的配置大幅度增加。”

另一方面，互换便利也推动了券商在

红利资产上的配置。2024年 10月 18日，

中国证监会同意 20家证券、基金公司申

请互换便利（SFISF），首期操作额度 5000
亿元。券商使用该工具时风控指标有一

定松绑，符合条件的投资可计入 OCI 科
目。这使得券商能够以较低资金成本获

取资金，并将其投向OCI科目下的高股息

策略资产。

新年伊始，在首批 20家参与机构基

础上，增选了20家参与机构，形成40家备

2 提升抗风险能力

选机构池，开展了第二期互换便利招标，

第二期操作金额为 550亿元。首次互换

便利的中标费率为 20BP（基点），加上国

债或央票在银行间市场质押式回购利率，

首次中标的金融机构借入的资金成本不

超过 2.5%。到了第二批，央行公布的中

标费率由 20BP降至 10BP，进一步降低了

机构成本。因此，泛红利资产的股息率仍

有一定吸引力，从息差角度看，这类资产

是配置首选。

证券时报记者此前也了解到，为支持

互换便利工具发挥市场化作用，各机构根

据自身情况制定了差异化的投资策略和

投放节奏，其中部分公司通过集中、大额

投资低波红利股票，践行长线持有策略，

为市场引入稳定资金。

业内人士普遍反馈，券商自营在红利

资产方面的布局仍然有较大增长空间。

中信建投非银团队通过拆解OCI账户，测

算了券商自营增持红利资产的空间。

中信建投提供的数据显示，截至2024
年 6月末，108家样本券商其他权益工具

投资的总规模是3760.9亿元，占金融投资

资产总规模的 5.4%。从比重角度来看，

2024年 6月末，业内权益OCI资产规模占

金 融 投 资 比 重 较 大 的 前 五 家 占 比 在

17%～24%。

“假设券商金融投资资产规模稳定在

7万亿元左右，若越来越多的券商自营效

仿今年以来重视红利策略取得成效的券

商，将权益OCI的配置占比提升至10%以

上，则还能够撬动约 3500亿元的券商自

营资金（含永续债）。”中信建投表示。

不过，一些券商对于增持红利资产仍

然态度谨慎。“虽然一些红利资产放入了

OCI账户，但是如果资产波动比较大，仍

然会给券商带来压力。因为券商不仅要

考虑利润表，还要考虑资产负债表，只有

整体上有利可图，券商才有进一步加大配

置的动力。”王军对证券时报记者表示。

另一位券商自营人士也表示，对于大

部分券商而言，去方向化和资产多元化对

于自营部门的吸引力可能更强。

“红利资产是一种可选项，但毕竟是

权益资产，其本身波动性比较高，券商自

营未来可能还是需要通过多资产的配置，

降低整体投资的波动性，才能更好创造价

值。”李勇表示。

3 增持红利仍有空间
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