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制度创新年 证券业盈利模式调整迎来良机

———摘自《中国证券业发展报告（2013）》总报告
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2012

年是我国证券行业的创新

之年。 为了扭转同质化竞争造成通道

型业务盈利状况不断恶化的趋势，通

过创新来调整现有业务结构成为全行

业摆脱困境和谋求持续发展的共识，

监管层、 行业协会的积极引导与证券

公司主动求变、求新相结合，形成了一

个证券公司盈利模式转型同多层次资

本市场建设协同发展的局面， 为我国

经济平稳较快发展提供了重要支撑。

2012

年中国证券行业发展具有四大

鲜明特点。

一、 多层次资本市场建设持续推

进，服务实体经济的空间大幅提升

构建多层次资本市场， 推动证券

行业创新发展， 必须以服务实体经济

为目标。

2012

年，我国证券行业积极

创新，不断拓宽业务范围，在促进投融

资转化和引导资源市场化配置方面起

到了不可替代的作用。

（一）中小企业私募债放行，加强

对中小企业提供融资中介服务的支持

2012

年，证券公司通过承销中小

企业板和创业板

IPO

项目及中小企

业私募债等业务为解决中小企业融资

问题做出了巨大的贡献。

2012

年，通过中国证监会审核的

中小企业（包括中小企业板和创业板）

一共

168

家， 占所有通过审核的

IPO

项目总数的

63.63%

。

2012

年全年发

行上市的中小企业 （中小企业板和创

业板）共

124

家，其中创业板

72

家，共

募集资金

321.5

亿元， 中小企业板

52

家，共募集资金

339.97

亿元。 中小企

业募集资金占全年所有上市企业融资

总量的

66.48%

， 较

2011

年增加

1.09

个百分点。

2012

年

5

月，国内中小企业私募

债业务试点正式启动。 截至

2012

年

底，一共有

76

家企业通过发行中小企

业私募债， 募集资金

94

亿元。 此外，

2012

年还有

4

家创业板公司的私募

债发行获得了中国证监会的审核。

直投业务是证券公司服务实体经

济的另一条重要途径。 根据中国证券

业协会专项调研统计数据， 截至

2012

年末， 已经开展直投业务的证

券公司达

48

家， 注册资本共计

355.3

亿元， 按可比口径同比上涨

29%

；共计管理产业基金

9

只，总规模

109.3

亿元；设立直投基金

3

只，募集

资金

83.9

亿元。

（二）新三板市场扩容，全国性非

上市中小企业股权转让系统启动

新三板市场扩容是

2012

年国内

多层次市场建设最显著的成就之一。

截至

2012

年底，新三板市场挂牌公司

数量达到

200

家， 较

2011

年增长

106.19%

，新增家数超过前

3

年之和。

从主办业务情况看，

2012

年具有

主办业务资格的证券公司增加到

65

家，其中

38

家从事了主办业务，从事

了副主办业务的证券公司有

37

家。其

中，申银万国、国信证券和广发证券主

办事项业务份额排名行业前

3

位；前

10

位 证 券 公 司 的 市 场 份 额 达

62.32%

。 但动态来看，中关村的高科

技企业超过

1.3

万家， 挂牌率还不到

1.5%

，全国

105

个高新技术开发区还

有

7

万余家企业均可视为潜在的挂牌

对象，新三板市场的前景非常可观。

2012

年有

2

家新三板公司实现

转板， 至此已有

7

家挂牌公司成功实

现转板。 此外，双杰电气、合纵科技和

康斯特

3

家企业暂停报价等候发审，

安控科技于

5

月

18

日顺利过会等候

发行。

（三）区域性股权交易市场建设持续

推进，多层次市场链条更加完善

为规范证券公司参与区域性市场，

中国证监会于

2012

年

8

月

23

日印发了

《关于规范证券公司参与区域性股权交

易市场的指导意见

(

试行

)

》，在各省市各

类交易场所清理整顿工作完成后， 允许

证券公司通过成为会员或入股的形式参

与区域性市场建设。 中国证券业协会负

责对证券公司参与区域性市场进行自律

管理。

截至

2012

年底，共有浙江、湖北、重

庆、贵州、西藏、甘肃、青海、深圳

8

省

(

区、市

)

的交易场所的清理整顿工作率

先通过联席会议检查验收。 在通过清理

整顿验收的

8

个省（区、市）中，浙江省和

重庆市区域性市场已具有一定规模，深

圳市前海股权交易中心也于

2012

年

5

月

15

日设立。

（四）柜台市场取得新进展，证券公

司基础功能完善再添试验田

作为场外市场的重要组成部分，证

券公司柜台市场建设在

2012

年取得了

长足的进展。 中国证券业协会围绕完善

证券公司柜台交易、托管结算、支付、投

资和融资等基础功能进行深入研讨，积

极支持培育和拓展证券公司市场组织功

能， 以提升证券公司在资本市场的中介

服务作用。

2012

年

12

月，经中国证监会

同意， 中国证券业协会正式发布《证券

公司柜台交易业务规范》，同时正式启动

证券公司柜台业务试点工作，海通证券、

国泰君安、国信证券、申银万国、中信建

投、 广发证券和兴业证券成为首批启动

柜台交易业务的

7

家试点证券公司。

二、行业营业收入下滑趋缓，资产管

理规模增加，新兴业务增长迅速

（一）

2012

年证券行业总收入和净

利润同比下降

4.77%

、

16.37%

，经纪业务

收入占比首次低于

40%

由于

2012

年全年股市交易量和股

权融资量萎缩， 证券行业收入和净利润

连续第三年出现下滑， 但得益于债券类

业务（包括承销和自营）表现良好和创新

业务的快速成长，下滑势头相比

2011

年

大幅减缓。

2012

年证券行业杠杆倍数为

3.46

倍，略高于

2011

年的

3.39

倍，但净

资产利润率（

ROE

）仅为

4.74%

，比

2011

年下滑

1.51

个百分点。 从业务结构来

看，代理买卖证券收入占比较

2011

年下

降

11.74

个百分点， 证券投资收入则由

2011

年的

3.66%

增加到

22.41%

， 为

2008

年以来最高。

经纪业务依然是

2012

年证券公司

收入占比最高的子业务， 但受累于市场

交易量的大幅萎缩（

2012

年全年股票基

金交易额约

32.27

万亿元，比

2011

年下

降

24.6%

） 和交易佣金水平走低（

2012

年平均佣金率约为

0.78‰

，低于

2011

年

的

0.86‰

）， 经纪业务收入同比下降

26.83%

，成为拖累行业总收入下滑的首

要因素。

2012

年证券行业共实现投行业务

收入

212.95

亿元 ， 比

2011

年减少

11.78%

，

IPO

规模萎缩是造成投行业务

下滑的主要原因，

2012

年

IPO

总规模比

2011

年减少

62.9%

。 此外，

2012

年仅有

39

家证券公司揽得

IPO

项目， 低于

2007～2011

年平均值，但

2012

年承销业

务的市场集中度与

2011

年相差无几。重

视债券承销业务成为

2012

年各家证券

公司拓展投行业务的重点。

与证券承销保荐业务收入连续两年

下滑相反，

2012

年财务顾问服务不仅连

续两年增收，而且创出行业新高。 与此

相应，证券公司投资银行业务结构发生

了较为明显的变化，并购

/

承销收入占比

升至

20.01%

，分别比

2010

年和

2011

年

增加

12.5

和

8.2

个百分点。

2012

年末证券公司拥有自营资产

5715.38

亿元，同比增长

34.27%

，全年共

实现证券投资收益 （含公允价值变动）

290.17

亿元，收入规模和占比均为

2008

年以来最高。

（二）证券公司收入的固定收益属性

明显提升

2012

年中国政府工作报告中明确

提出要积极发展债券市场， 优化投融资

结构并以此促进国民经济转型。 受此影

响，

2012

年证券行业收入的固定收益属

性有显著提升。

首先，从承销业务来看，债券业务的

规模和比重有非常显著的增加。

2012

年

70

家证券公司共承销债券

15632.16

亿

元，占债券承销市场的

37.13%

，分别较

2011

年增加

69.78%

和

3.61%

。 同时，由

于

IPO

项目萎缩和债券承销规模迅速

增加，

2012

年承销债股的比例达到

4.89

， 高于

2011

年的

1.87

， 为

2007～

2011

年均值的

3.56

倍。

其次，从自营业务来看，债券投资比

重上升和量化策略的使用是收入大幅增

长的主要原因。

2012

年从事证券自营业

务的证券公司当中，

52.87%

增加了债券

投资的占比， 全行业自营债券投资占比

均值进一步升至

64.76%

， 比

2011

年高

出

5.79

个百分点。其中，

2012

年有

28

家

证券公司执行了减少股票投资并增加债

券投资的操作， 而执行相反操作的证券

公司仅有

4

家， 同时执行股票债券增持

的

29

家证券公司当中， 有

21

家增持债

券的额度超过股票。 另外，

2012

年有

46

家证券公司在自营业务中使用股指期货

或利率互换等衍生品工具来进行套保，

占比

52.87%

。

此外， 就客户资产管理业务来讲，

2012

年全年发行固定收益类产品

133

只，占比

54.51%

，首次超过股票型和混

合型产品， 其中债券型产品全年扩容

171.76%

，为各类产品扩容最快品种。

（三）证券公司资产管理规模突破万

亿元，盈利贡献依然偏低

资产管理业务规模巨幅增加是

2012

年证券行业发展最显著的特征之

一。 截至

2012

年底，全行业受托管理资

金额总计

18934.3

亿元，较

2011

年末增

长

571.74%

。其中，定向资产管理业务规

模增长最为显著，增长了

11.9

倍；专项

产品次之，增长了

2.37

倍；而最能体现

证券公司资产配置和管理能力的集合理

财产品则仅增长了

36.57%

， 略高于

2011

年的

33.95%

。

2012

年， 证券公司资产管理业务

“一法两则” 在很大程度上解决了困扰

行业多年的“通道困局”问题，产品发行

采用备案制、扩大集合产品可选投资范

围及在产品设计和流动性方面允以更

高的灵活度为行业规模快速扩张拉开

了大幕。 其中，定向资产管理业务成为

各家证券公司做大规模的首选，通过与

银行和信托公司进行合作，证券公司资

产管理规模达到万亿元级别。截至

2012

年底，有“银—证—信”合作产品合计

325

只，规模

3641.76

亿元；“银—证”合

作产品合计

523

只， 规模超过

7965.43

亿元。

（四）新兴业务增长迅速

2012

年是国内证券行业的革新之

年， 既有的创新业务规模在持续保持较

快速度增长的同时， 一些新的创新业务

也逐渐进入高速成长阶段。

1.

融资融券业务收入翻番。

2012

年

参与融资融券业务的证券公司由

2011

年的

25

家进一步扩至

74

家， 年底融资

融券余额达到

895.16

亿元， 同比增长

134.29%

， 全年融资融券业务净收入

52.6

亿元，同比增长

115.75%

，业务收入

占比亦从

2011

年的

2.35%

增至

5.25%

。

与

2011

年相比，由于融券业务规模增速

高于融资业务，

2012

年融券

/

融资余额

平均比率由

9.19%

升至

24.36%

。

2.

转融资业务率先起航。 转融资业

务于

2012

年

8

月末正式启动， 首批

11

家证券公司参与期限分别为

7

天、

14

天

和

28

天三个档次的转融资交易，该项业

务推出首日便实现

55

亿元的交易额，

11

月转融资试点证券公司扩至

30

家后，交

易余额一度升至

106

亿元。截至年底，转

融资余额

92.51

亿元， 占中国证券金融

股份有限公司注册资本的

77.09%

。转融

资业务进一步增加了融资融券的资金来

源， 为融资融券业务规模的扩张提供了

保障。

3.

保证金管理产品扩容。 截至

2012

年底，共有

20

家证券公司推出了自己的

保证金管理产品， 新募集资金

174.4

亿

元，其中仅第四季度便有

15

家证券公司

发行了自己的保证金管理产品， 这一势

头有望在

2013

年得以延续。

4.ETF

做市商业务正式启动。

2012

年

5

月，上海证券交易所确认海通证券、

中信证券、华泰证券、广发证券等

10

家

证券公司作为华泰柏瑞沪深

300ETF

的

流动性服务提供机构。随后，深圳证券交

易所也指定中信证券、 海通证券等

7

家

证券公司为嘉实沪深

300ETF

的做市

商。 这标志着国内证券公司的做市商业

务正式步入试航阶段。 截至

2012

年底，

共有

4

只

ETF

基金进入证券公司做市

业务名单， 其中华泰柏瑞沪深

300ETF

上市仅

7

个月累计成交额就突破

1000

亿元（

1040.05

亿元），成为流动性最活跃

的

3

只

ETF

之一。

尽管目前国内证券公司的做市商业

务还处于起步阶段， 但在国内证券行业

积极创新和业务模式转型的大背景下，

可以预见随着场外市场建设的持续推

进， 证券公司的做市商业务即将迎来一

个高成长阶段。

5.

其他创新型业务的发展。

2012

年

除融资融券、 保证金管理产品、

ETF

做

市商等创新业务快速增长外，股票约定

式回购、债券质押式报价回购、柜台市

场等方面的建设和推进也取得了长足

进展， 并且有望在

2013

年迎来新的成

长高峰。

三、证券公司资产管理业务“通道

困境” 破局，迎来向财富管理行业转型

良机

（一）证券公司资产管理业务投资范

围拓宽，行业步入产品创新主导阶段

大力发展资产管理业务和向财富管

理行业转型是目前国内证券行业谋求盈

利模式变革的必然要求，

2012

年在行业

创新大背景下资产管理业务“通道困局”

的破题成为行业转型初期的一个主要标

志。

2012

年全年新增参与集合理财业务

的证券公司

15

家（另外，光大证券和海

通证券先后成立资产管理子公司），新增

参与定向资产管理业务的证券公司

35

家， 全行业受托管理客户资金规模

18934.3

亿元，同比增长

571.14%

，其中

集合理财业务

2052.09

亿元， 高出

2011

年

549.53

亿元，均创出行业新高。

除了规模上的强势增长外， 资产配

置和管理能力的重要性也得以凸显，行

业开始步入产品创新主导阶段。

2012

年， 证券公司资产管理产品创新迎来一

轮高潮，产品种类进一步丰富和完善。

得益于政策红利，

2012

年证券公司

集合理财产品创新在第四季度集中涌

现。 一方面，第四季度共有

15

只保证金

管理产品发行， 占全年发行只数的

78.95%

；另一方面，国泰君安于

11

月

22

日推出国内首只分级型产品， 截至年底

共有

12

款分级型产品发行，其中债券型

8

款，股票型

2

款，混合型和货币市场型

各

1

款，合计募集资金近

90

亿元。

（二）证券公司代销金融产品闸门开

启，传统经纪业务借此谋求新空间

2012

年由于股市交易量和佣金率

双双下滑，经纪业务收入大幅下滑，作为

当前证券行业最主要收入来源， 经纪业

务的转型和创新与发展其他创新业务同

等重要， 代销金融产品和业务模式向财

富管理转型为此提供了一个重要契机。

根据中国证监会于

2012

年

11

月

12

日颁布的《证券公司代销金融产品管

理规定》，这意味着证券公司可以借此打

造全方位、综合性的财富管理平台。尽管

在客户资源和营销渠道方面证券公司与

商业银行还存在比较大的差距， 但证券

公司可以通过提供多功能账户服务来打

造更加专业的现代财富管理平台。

2012

年代销基金产品前

10

名的证券公司平

均代销基金

1076

只， 而前

10

名的商业

银行仅平均代销

857

只基金。 借助代销

金融产品和完善账户管理服务功能的契

机，将促进经纪业务盈利结构优化调整。

（三）证券公司系并购基金试航，获

保险资金管理资格， 证券公司资产管理

业务多层次体系初具雏形

除集合理财、 专项资产管理和定向

资产管理实现规模跃升外， 证券公司在

保险资金管理、并购基金、直投基金、自

营资产管理方面均有所突破。 （

1

）保险资

金管理。 截至年底，中信证券、海通证券

等

26

家证券公司获准管理保险资金。

（

2

）并购基金。

2012

年

6

月，中信证券通

过旗下金石投资有限公司设立中信并购

基金获中国证监会批准， 成为国内首家

获准成立的证券公司系并购基金。 随后

海通证券、光大证券、中投证券等也开始

筹备设立并购基金。 （

3

）直投基金。 截至

年底，新成立证券公司直投基金

3

只，共

募集资金

80.39

亿元（

4

）自营资产管理。

截至年底，

87

家证券公司从事证券自营

投资业务，持有证券市值规模达

5715.38

亿元，较

2011

年增长

34.27%

。

四、制度创新之年，证券行业盈利模

式调整迎来好时机

（一）中国证券业制度建设进一步

完善

2012

年是国内证券业发展的制度创

新之年， 中国证监会和中国证券业协会

分别围绕发行、分红、退市等市场基础制

度及证券公司业务创新和行业自律等方

面进行进一步完善， 为证券行业的稳健

发展和创新转型夯实了基础。首先，证券

市场发行、分红、退市等基础制度建设持

续推进。 其次，证券公司业务创新和业务

模式调整的制度保障得到进一步加强。

（二）证券公司杠杆管理空间得到

释放

为保障业务创新持续推进和盈利模

式调整顺畅实现， 证券公司资本金约束

和杠杆管理监管要求也势必做出调整。

一方面， 中国证监会于

2012

年

11

月发布《关于修改〈关于证券公司风险资

本准备计算标准的规定〉的决定》和《关

于调整证券公司净资本计算标准的规定

（

2012

年修订）》，对多项金融资产的净资

本扣减比例和风险资本计提比例进行了

下调， 为证券公司创新业务的开展释放

更多空间。

另一方面， 证券公司短期融资券和

次级债放行进一步拓展了证券公司的资

金来源。 除资本金计提标准下调外，通过

再次启动证券公司短期融资券和修改证

券公司次级债记入资本本金的要求亦是

从资金来源方面提升了证券公司调整杠

杆的空间。 此外，约定式回购业务和债券

质押式报价回购业务也为证券公司进行

杠杆管理提供了更强的灵活性。 通过这

两项业务， 证券公司可以对自己的资金

头寸进行更具主动性的管理， 从而实现

对杠杆的灵活调度。

2012年创业板IPO主承销证券公司市场份额

2012年中小板IPO主承销证券公司市场份额

2012年中小企业私募债承销证券公司市场份额
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近年证券行业资产管理业务规模和收入一览

集合理财产品发行数据
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