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核心要点

➢ 2024年证券行业回顾：债市走牛，股市跌宕起伏政策持续落地推动券商行情。1）日均成交量显著提升，两融余额V型

反转。2024年上半年券商公募代销保有规模小幅下滑，ETF方面具有显著优势。2）IPO发行公司数量及募资规模同比均

大幅下降；各项再融资规模同比均下滑。3）资管新规以来，通道类资管规模持续下滑。集合资管规模占比持续提升，主

动管理转型趋势明显，预计券商资管规模有望企稳，业务结构有望优化。4）权益市场边际回暖，债市走牛，低基数下预

计券商自营业务同比大幅改善。5）2024年前三季度上市券商营业收入同比下滑3%，归母净利润同比下滑6%，降幅较

中报大幅缩窄。

➢ 一流投行如何炼成？境内外头部券商发展之路。继金融工作会议提出“培育一流投资银行和投资机构”后，证监会也表

示“支持头部证券公司通过业务创新、集团化经营、并购重组等方式做优做强，打造一流的投资银行，发挥服务实体经

济主力军和维护金融稳定压舱石的重要作用”。发展路径主要有以下几种：①依托集团化优势；②主动寻求扩张，增强

业务板块实力；③主动寻求扩张，增强区域实力；④被动收购。行业竞争催生并购需求。费类业务竞争加剧、全面注册

制、机构化的大背景下，券商竞争转向专业化、综合化业务，头部券商综合业务优势带来市占率持续提升，行业集中度

提升趋势进一步凸显。大型券商通过并购进一步补齐短板，巩固优势，中小券商通过外延并购有望弯道超车，快速做大，

实现规模效应和业务互补。

➢ 投资建议：谋时而动，顺势而为。1）牛市旗手，直接受益于市场反弹。2）持仓低，业绩向上空间大。截止至2024年

11月29日，证券II（中信）指数估值为1.55x PB，处于历史20.53%分位，处于近十年来的40.78%分位。我们认为随

着流动性改善、利好性政出台，券商股估值有望随市场改善而进一步提升。3）重点推荐中信证券、招商证券、华泰证券、

中金公司、东方财富等，建议关注招商证券等。

➢ 风险提示：1）权益市场大幅波动；2）宏观经济复苏不及预期；3）资本市场监管趋严；4）行业竞争加剧。

数据来源：Wind，东吴证券研究所（截至2024年11月29日） 2
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1. 2024年以来券商股表现强于大市

➢ 截至2024年11月29日，2024年以来券商股累计上涨36.08%，跑赢沪深300指数的

14.15%以及上证综指的11.82%。

➢ 政策持续落地推动券商行情。9月24日，金融支持经济高质量发展发布会上提出一系列资

本市场政策组合拳，此后各方政策稳步落地，推动券商股价上行。

图：2024年以来券商指数表现

数据来源：Wind，东吴证券研究所（截至2024年11月29日） 5
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1.1. 日均成交量显著提升，两融余额回到1.8万亿

➢ 2024年以来，日均成交量显著提升，两融余额V型反转。

◼ 截至2024年11月29日，日均成交量11260亿元，较2023年全年的9625亿元提升17%，较2023年前

11月的9692亿元提升16.2%。9月24日以来，日均交易量高达2.1万亿元。

◼ 市场活跃度持续提升，交投火热背景下，2024年11月28日两融余额较2023年末的16509亿元提升

11.4%至18394亿元，较今年最低点13711亿元提升34%。

图：日均交易额较2023年显著提升（亿元） 图：2024年以来两融余额有所上升（亿元）

数据来源：Wind，东吴证券研究所（截至2024年11月29日） 6

2180 
2242 

1716 
1285 

1948 

3011 

10381 

5185 
4580 

3689 

5200 

8921 

11207 

10030 
9625 

11260 

0

2000

4000

6000

8000

10000

12000

13711 

18394

0

5000

10000

15000

20000

25000



1.2 公募代销保有规模小幅下滑，ETF具有显著优势

➢ 2024年上半年券商公募代销保有规模小幅下滑，ETF方面具有显著优势。

◼ 券商股+混保有规模占比25%，较23年末下滑3.5pct，非货口径下占比为18%，较23年末下滑2.2pct。

◼ 从首次公布的股票指数基金销售保有规模上看，券商保有规模占比为57%，具有显著优势，其中华泰

证券、中信证券、招商证券分别位列第2、3、5位。

表：2024Q2基金代销机构公募基金销售保有规模（前20位）

排名 机构简称 24H1股票+混合保有规模（亿元） 股票+混合市占率 排名 机构简称 24H1非货币市场保有规模（亿元） 非货币市场市占率 排名 机构简称
24H1股票型指数基金

保有规模(亿元）

保有规模 环比增速 同比增速 2023Q4 2023Q3 保有规模 环比增速 同比增速 2023Q4 2023Q3 保有规模 市占率

1 蚂蚁 6920 50.70% 24.80% 10.73% 6.99% 1 蚂蚁 13512 6.20% 6.67% 7.54% 7.79% 1 蚂蚁 2647 10.17%

2 招商银行 4676 -7.00% -21.07% 7.25% 7.65% 2 招商银行 8620 11.44% 7.16% 4.81% 4.74% 2 华泰证券 913 3.51%

3 天天基金 3433 -14.79% -25.90% 5.32% 6.13% 3 天天基金 5520 0.44% -8.62% 3.08% 3.36% 3 中信证券 892 3.43%

4 工商银行 3261 -5.40% -20.46% 5.05% 5.25% 4 兴业银行 4627 34.23% 58.30% 2.58% 2.11% 4 天天基金 807 3.10%

5 建设银行 2462 -8.27% -24.85% 3.82% 4.08% 5 工商银行 4522 0.82% -6.53% 2.52% 2.75% 5 招商证券 445 1.71%

6 中国银行 1830 -16.25% -26.33% 2.84% 3.33% 6 中国银行 3863 -5.67% -7.85% 2.16% 2.51% 6 中国银河 436 1.68%

7 交通银行 1557 -6.32% -20.80% 2.41% 2.53% 7 建设银行 3375 -1.78% -10.55% 1.88% 2.10% 7 招商银行 419 1.61%

8 中信证券 1376 -6.33% 0.29% 2.13% 2.24% 8 腾安基金 2671 21.30% 21.08% 1.49% 1.35% 8 东方财富 366 1.41%

9 农业银行 1323 -3.85% -20.73% 2.05% 2.09% 9 平安银行 2581 10.58% 25.23% 1.44% 1.43% 9 广发证券 359 1.38%

10 华泰证券 1081 -19.63% -16.65% 1.68% 2.05% 10 上海基煜 2066 30.51% 25.52% 1.15% 0.97% 10 平安证券 346 1.33%

11 兴业银行 837 -7.72% -26.77% 1.30% 1.38% 11 交通银行 1989 -2.83% -11.84% 1.11% 1.25% 11 中信建投 313 1.20%

12 中国人寿 814 9.56% 19.01% 1.26% 1.13% 12 中信证券 1827 -3.94% 6.97% 1.02% 1.16% 12 国泰君安 309 1.19%

13 平安银行 790 -3.19% -18.64% 1.22% 1.24% 13 农业银行 1684 -2.83% -8.87% 0.94% 1.06% 13 国信证券 284 1.09%

14 民生银行 764 -7.62% -29.52% 1.18% 1.26% 14 邮储银行 1576 17.52% 72.62% 0.88% 0.82% 14 海通证券 240 0.92%

15 浦发银行 743 -7.13% -28.83% 1.15% 1.22% 14 宁波银行 1514 18.37% 36.52% 0.85% 0.78% 15 腾安基金 220 0.85%

16 腾安基金 716 -4.79% -18.54% 1.11% 1.14% 16 华泰证券 1498 -6.20% -1.25% 0.84% 0.98% 16 申万宏源 200 0.77%

17 中信银行 711 -6.94% -20.82% 1.10% 1.16% 16 北京汇成 1447 5.85% -16.16% 0.81% 0.84% 17 中银国际 197 0.76%

18 广发证券 700 -18.13% -15.05% 1.09% 1.30% 18 中信银行 1286 -3.02% -18.81% 0.72% 0.81% 18 珠海盈米 181 0.70%

19 中国银河 619 -5.64% 0.16% 0.96% 1.00% 19 中国人寿 1161 19.08% 32.38% 0.65% 0.60% 19 建设银行 179 0.69%

20 招商证券 616 -22.32% -15.15% 0.95% 1.21% 20 广发证券 1127 3.02% 11.14% 0.63% 0.67% 20 工商银行 156 0.60%

前20名合计 35229 -1.40% -14.36% 55% 54% 前20名合计 66466 6.86% 5.60% 37% 38% 合计 9909 38.08%

数据来源：中基协，东吴证券研究所（注：表中红色为市占率上升，绿色为市占率下降） 7



1.3 IPO数量及规模同比下降；再融资亦承压

➢ 2024年以来，IPO发行公司数量及募资规模同比均大幅下降。

◼ 截至2024年11月29日，共发行89家IPO，较去年前11月下滑70%，募资规模580亿元，较去年前11

月下滑83%；其中科创板发行13家，募资规模135亿元。

➢ 各项再融资规模同比均下滑。

◼ 2024年以来，增发募集资金1405亿元，较去年前11月下滑74%；可转债449亿元，较去年前11月下

滑67%。

图：2024年IPO募集数量及规模同比均下滑 图：2024年以来再融资规模同比下滑（亿元）

数据来源：Wind，东吴证券研究所（截至2024年11月29日） 8
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1.4. 资管转型趋势显现

➢ 资管新规以来，通道类资管规模持续下滑。集合资管规模占比持续提升，主动管理转型趋

势明显，随着资管新规过渡期结束，我们预计券商资管规模有望企稳，业务结构有望优化。

◼ 截止2024年9月末券商资管规模6.3万亿元，较23年末提升7%。其中，集合类资管规模3.1万亿元，较

2023年末提升18%。

图：券商资产管理业务规模

数据来源：中基协，东吴证券研究所 9
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1.5. 权益市场边际回暖，公募发行仍处低位

➢ 权益市场边际回暖，低基数

下预计券商自营业务同比大

幅改善。

◼ 截止至2024年11月29日，2024

年以来沪深300指数上涨14.15%，

万得全A上涨3.48%，去年前11

月沪深300下跌9.70%，万得全A

上涨0.77%。

➢ 公募基金发行有企稳迹象。

截止2024年11月29日，发

行份额10105亿份，较去年

前11月提升1%，我们认为发

行规模同比提升主要原因是

债基发行规模的提升。

日期 沪深300指数 创业板指 上证综指 万得全A
中债总全

价指数

2023年 -11.38% -19.41% -3.70% 1.66% -5.19%

2023年1-11月 -9.70% -18.07% -1.93% 0.77% -3.20%

2024年1-11月 14.15% 17.59% 11.82% 3.48% 12.20%

表：主要股、债指数涨跌幅

图：公募基金发行份额

数据来源：Wind，东吴证券研究所（截至2024年11月29日） 10
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1.6. 上市券商2024年三季报：自营大幅增长，前
三季度净利润降幅缩窄

➢ 2024年前三季度51家上市券商合计实现营业收入3977亿元，同比下滑3%，实现归母净
利润1124亿元，同比下滑6%。第三季度51家上市券商合计营业收入1448亿元，同比
+18%，合计归母净利润427亿元，同比大幅增长39%。

➢ ROE承压，杠杆率小幅下滑。在权益市场波动加大、费类业务增长受限的背景下，券商行
业ROE承压。2024年前三季度51家上市券商平均ROE为3.31%，较2023年同期下滑
0.35个百分点。杠杆率方面，上市券商平均杠杆率由2023年三季度末的3.37倍下滑至
3.34倍，top10券商杠杆率从4.44倍下滑至4.36倍。

营业收入 营业收入同比
归母净
利润

归母净利润
同比

2024Q3 ROE 2023Q3 ROE 2024Q3 杠杆率 2023Q3 杠杆率

中信证券 46142 1% 16799 2% 6.30% 6.19% 4.73 4.29
华泰证券 31424 15% 12521 31% 7.59% 6.15% 3.58 4.24
国泰君安 29001 7% 9523 10% 5.97% 5.62% 4.88 4.73
中国银河 27086 6% 6964 5% 5.80% 6.70% 4.22 4.69
广发证券 19137 6% 6764 16% 5.26% 4.81% 4.21 3.97
申万宏源 17456 7% 3850 -11% 3.78% 4.46% 5.03 5.26
中信建投 14315 -22% 4297 -24% 4.71% 7.05% 4.27 4.28
招商证券 14279 -4% 7150 12% 6.12% 5.82% 4.18 4.31
东方证券 14079 3% 3302 16% 4.16% 3.67% 3.42 3.38
中金公司 13449 -23% 2858 -38% 2.64% 4.84% 5.08 5.22
海通证券 12899 -43% -659 -115% -0.41% 2.62% 3.49 3.76
国信证券 12271 -1% 4879 0% 4.74% 5.00% 3.43 3.26
浙商证券 11896 -6% 1265 -5% 4.59% 5.01% 4.21 4.82
国投资本 10250 -20% 2081 -14% 4.02% 4.84% 3.73 4.66
兴业证券 8811 -1% 1320 -17% 2.31% 2.99% 3.70 3.85
东吴证券 8437 5% 1832 5% 4.55% 4.50% 3.38 3.18
东兴证券 8068 168% 943 101% 3.44% 1.78% 2.99 3.08
中泰证券 7424 -20% 503 -73% 1.09% 5.03% 3.20 3.51
东方财富 7304 -14% 6042 -3% 8.14% 9.16% 2.78 2.42

。。。
合计 397737 -3% 112382 -6% 3.31% 3.66% 3.34 3.37

表：2024年前三季度部分上市券商经营数据（百万元）

数据来源：Wind，东吴证券研究所 11
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2. 一流投行如何炼成？境内外头部券商发展之路

➢ 继金融工作会议提出“培育一流投资银行和投资机构”后，证监会也表示“支持头部证券
公司通过业务创新、集团化经营、并购重组等方式做优做强，打造一流的投资银行，发挥
服务实体经济主力军和维护金融稳定压舱石的重要作用”。

➢ 发展路径主要有以下几种：1）依托集团化优势，全能发展，如中信证券、招商证券；2）
主动寻求扩张，增强业务板块实力，如华泰证券；3）主动寻求扩张，增强区域实力，如
中信证券；4）被动收购，主要为汇金系股权整合或风险事件后的整合，如国泰君安、申
万宏源、中金公司等。

企业性质 实控人/大股东 发展路径 主要并购事件

中信证券 中央国有企业 中信集团
依托金控集团优势，全能化发展，
通过并购实现规模扩张

2004年收购万通证券，2006年收购金通证券，2018年收
购广州证券，2004年受让华夏证券股权改组中信建投
2010年剥离

华泰证券 地方国有企业 江苏省国资委
全能化发展，通过收购增强业务实
力

2006年收购联合证券（2011年进一步整合），2016年收
购AssetMark

国泰君安 地方国有企业 上海市国资委 全能化发展，强强联合扩大规模 1999年国泰证券、君安证券合并，2014年收购上海证券

招商证券 中央国有企业
招商局集团有限公
司

依托金控集团优势，全能化发展 -

申万宏源 中央国有企业 中央汇金 全能化发展，强强联合扩大规模
1996年申银证券、万国证券合并设立申银万国，2015年
申银万国、宏源证券合并设立申万宏源

中国银河 中央国有企业 中央汇金 全能化发展 -

海通证券 地方国有企业 上海市国资委
全能化发展，收购海外券商实现国
际化

2010年收购大福证券、2014年收购恒信金融集团，2015
年收购葡萄牙圣灵投资银行

广发证券 公众企业 无实控人 全能化发展 -

中金公司 中央国有企业 中央汇金
全能化发展，通过并购实现规模扩
张

2016年收购中投证券改组为中金财富

中信建投 地方国有企业
北京市国资委、中
央汇金

全能化发展 -

表：国内头部券商发展路径及并购事件汇总

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 13



2.1.1. 高盛：把握时代节奏，改革推动做大做强

➢ 高盛在面对时代变革时，巧妙地抓住机遇实施了一系列战略，塑造了其在金融界的领导地位：

➢ 首先，高盛成为机构交易领军者。1976年，高盛赢得了 ‘老鹰行动’(纽约市养老基金5亿

美元转换为指数基金）的交易订单。高盛在大宗交易中承担库存风险，把服务和风险资本结

合起来开拓业务，增加了市场份额，为其在机构服务领域赢得了声誉。

➢ 其次，高盛变革了投行业务的商业模式，实施了专业化分工。70年代中期，高盛关注500强

之外的中小企业客户群，通过分离交易执行和业务承揽等举措，高盛设立了“投行服务部”，

专门负责发展和维护客户关系。1979-1984年的5年间，高盛客户数量增加了500个，对越

来越多的企业进行越来越深入的研究。

➢ 第三，高盛大力开发了商品、衍生品和资管业务。八九十年代，国际投行面临政治舆论压力

和监管的挑战，但高盛通过收购杰润（J.Aron &Co）等措施，成功开发了商品业务。

1988年设立资产管理部门GSAM，重新启动资管业务。这使得高盛在不景气的时期也能够

稳健盈利。

➢ 最后，高盛积极进行国际化拓张。在80年代，高盛抓住英国私有化浪潮，进入欧洲市场，

与老牌本土投行竞争。90年代，高盛将目光转向新兴市场，1991年高盛成为第一家获准在

日本开设银行子公司的国际证券公司，1994年进入中国市场，分享了各个国家和地区的发

展红利，推动了国际资本市场的建设。
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2.1.1. 高盛：把握时代节奏，改革推动做大做强

➢ 无论是次贷危机前还是次贷危机后，高盛始终围绕客户需求为核心，盈利水平稳定。从

2012-2017年的财务数据来看，高盛的主营业务收入常年维持在300-350亿美金的区间

内，占美国证券行业总收入高达10%以上，2009年金融危机期间因为经营相对稳健，收

入行业占比高达16%。

➢ 高盛的税前利润常年位于100-120亿美金，行业占比更是达到了40%以上。为满足巴塞尔
协议III等外部监管的要求，高盛的杠杆比例从2007年高峰时期的26.2倍下降至2015年约
7倍的水平。随着杠杆率的下降，高盛ROE中枢近年来降到10%左右，但无论是盈利能力
还是规模仍在行业中具有显著优势。
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图：高盛1999-2022年ROE及杠杆率图：高盛税前利润及行业占比
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2.1.2. 摩根士丹利：通过并购逐步取得财富管理板
块优势

➢ 摩根士丹利通过多元化并购迅速补齐业务短板，强化综合服务实力。摩根士丹利通过积极

地多元化并购迅速补齐业务短板，业务范围由传统投行拓宽至财富管理、资产管理、投资

管理等业务，完善财富管理的全业务链条，逐步夯实在财富管理领域的领导地位。

➢ 收购迪恩威特，补足零售经纪业务。1997年，摩根士丹利与专为零售业服务的股票经纪公

司迪恩威特合并，迅速补齐零售经纪业务。迪恩威特是一家多元化的金融服务机构，主要

面向零售客户提供全国性信贷和投资产品。
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图：摩根士丹利2002-2022年财富管理业务收入及增速
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2.1.2. 摩根士丹利：通过并购逐步取得财富管理板
块优势

➢ 合并花旗美邦，迈进全球财富管理第一梯队。2009年，摩根士丹利收购花旗美邦（Smith 

Barney）经纪业务部门的控制权（持股51%），两者实现强强联合，随后逐年收购花旗持有

的剩余股份，直至2013年实现全资控股，有效助力大摩跨入全球顶尖财富管理机构行列。

➢ 2009年摩根士丹利成功融合原花旗美邦的近一万名投资顾问以及庞大的客户资产资源，投资

顾问数量迅速提升至18000人，客户资产规模从2008年的5460亿美元跳升至2009年的1.56

万亿美元。2009年财富管理业务收入同比增长34%至94亿美元，占比总收入从25%中枢提

升至40%以上。

0

1,000

2,000

3,000

4,000

5,000

6,000

2
0
0
1

2
0
0
2

2
0
0
3

2
0
0
4

2
0
0
5

2
0
0
6

2
0
0
7

2
0
0
8

2
0
0
9

2
0
1
0

2
0
1
1

2
0
1
2

2
0
1
3

2
0
1
4

2
0
1
5

2
0
1
6

2
0
1
7

2
0
1
8

2
0
1
9

2
0
2
0

2
0
2
1

2
0
2
2

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

0

5,000

10,000

15,000

20,000

25,000

30,000

财富管理收入（百万美元，左轴） 占总收入比重（右轴）

图：摩根士丹利客户资产规模（百万美元） 图：摩根士丹利财富管理板块收入及占比

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 17



2.1.2. 摩根士丹利：通过并购逐步取得财富管理板
块优势

➢ 收购折扣经纪商E-Trade，夯实财富管理领导地位。E-Trade成立于1982年，是全美Top3

互联网折扣经纪商，为零售、企业及机构客户提供全球理财服务。从2016-2018年业绩表

现来看，营收增速分别为41.7%/21.9%/21.4%；净利润增速分别达

106%/11.2%/71.3%，发展势头迅猛。

➢ 截至2019年末，E-Trade合计拥有723万个客户账户，较2018年增加30.4万个，其中零售

客户账户517万个，机构客户账户191万个，顾问服务账户15万个；管理客户资产规模达

6415亿美元，较2018年增长26%。此次交易完成后，摩根士丹利获得E-Trade的所有客

户账户和管理资产，同时拓展了数字访问及数字银行服务，完善财富管理的全业务链条，

进一步夯实其在财富管理领域的领导地位。
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2.1.3 中信证券：内生增长+外延并购成就行业龙头

➢ 依托金控集团优势，全能化发展。1995 年成立伊始第一大控股股东为中信集团，2023 

年中信金控正式承继公司第一大股东地位。依托金控集团大而全的优势，中信证券实现了

较好的资源整合、市场共通和战略协同。

➢ 熊市并购，牛市再融资”，有效的资源配置手段使公司不断做大做强。在行业低迷时期，

公司把握逆周期布局机遇，通过收购兼并等方式，以较低成本扩大市场份额，迅速确立行

业龙头地位。而在市场整体较为乐观时期，公司亦善于抓住机遇，多次通过增发、配股等

方式不断扩张自身资本，同时撬动更高杠杆率做大做强公司资本金业务，实现资产规模与

利润规模的双重增长。

图：中信证券资本运作与上证指数关系

数据来源：Wind，公司公告，东吴证券研究所 19

注：图中折线为上证指数收盘点位。



2.1.3 中信证券：内生增长+外延并购成就行业龙头

➢ 四次再融资+港股上市，资产规模快速扩张。2003年A股上市以来，中信证券进行了四次

再融资，2011年在香港联交所上市，净资本由700亿元提升至超850亿元。通过5次资本

运作，资本规模快速提升，在行业重资本业务占比不断提升的背景下提前布局，快速夯实

了行业龙头地位。

➢ 伴随资产规模的扩张，盈利能力不断增强。2012年创新大会以后，公司ROE中枢虽较

2012年前有所下滑，但基本稳定在10%左右，远高于行业平均水平，各项财务指标也稳

居行业首位。
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2.1.3 中信证券：内生增长+外延并购成就行业龙头

➢ 主动收购地方券商，扩展经纪业务版图。收购万通、金通和广州证券三家券商后，中信证

券营业版图大幅扩大，经纪市场份额大幅增加，并可享受到地区发展红利。

➢ 参与中信建投组建，持续分享其成长红利。2005年中信证券联手建银投资组建中信建投证

券，中信证券出资16.2亿元，持股60%，受让破产危机中华夏证券现有的全部证券业务及

相关资产。2010年，由于“一参一控”的政策规定限制，曾多次减持中信建投的股份，获

得巨大的资本投资利得。当前中信证券仍持有中信建投4.94%的股权，能够持续分享中信

建投快速成长的红利。
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2.1.4. 华泰证券：通过并购补足业务短板

➢ 两步走整合华泰联合，投行业务跨越式发展。2005年华泰证券与联合证券营业收入分别排

名行业第15及16位，净利润均未进入行业前20。2006年，华泰证券并购联合证券后，营

业收入及净利润分别排名行业第9及第11位。2011年，华泰证券与华泰联合进一步整合，

将华泰联合定位为专门的投行子公司，华泰证券的投行业务剥离到华泰联合，华泰联合的

其它业务全部整合到总部。

➢ 新组建的华泰联合证券成为华泰证券的 “金字招牌”。聚焦于投行业务的华泰联合证券因

为更专注而更专业，在业内拥有良好口碑，IPO、再融资、债券、财务顾问等业务“四面

开花”，尤其是并购重组业务领先于同业。
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2.1.4. 华泰证券：通过并购补足业务短板

➢ 前瞻性布局互联网金融，自主研发移动金融终端。基于对移动互联网发展趋势的前瞻性判

断，华泰于2009年制定了业务全面互联网化的战略目标，并推出了“涨乐”移动理财终端，

率先布局移动互联网。2023年涨乐财富通平均月活904万，2014年以来复合增速达34%，

连续排名行业第一。

➢ 坚定互联网金融战略，经纪业务行业龙头地位稳固。公司一直保持人员、网点精简的运营

模式，并推动经纪业务线上化。公司2013年率先开始佣金改革，佣金率始终低于行业平均，

而经纪市占不断攀升，由2008年的4.52%持续提升至2016年的8.86%，排名已连续多年

保持行业第一。
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2.1.4. 华泰证券：通过并购补足业务短板

➢ 积极布局经纪转型业务，通过收购AssetMark推进财富管理转型的进程。华泰证券于

2016年完成对AssetMark的收购，并于2019年7月推动AssetMark在纽交所挂牌上市。

截至2022年，AssetMark平台资产总规模915亿美元，2016年以来复合增速达19%，总

计服务9297名独立投资顾问，其中管理500万美元以上资产规模的活跃投资顾问2882名。

市占率位居美国行业第三。

➢ 助力华泰证券发展国际业务，为公司的财富管理转型赋能。几个层面的意义：1）助力华

泰实现国际化的战略布局。2）借助AssetMark在美国积累的优秀投资经验以及投资组合

专长，进一步提高自身投资管理能力。

➢ 华泰证券作为业内率先以金融科技助力转型的券商之一，经纪市占率已连续多年排名行业

第一，在财富管理方面也较早布局。
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2.1.5. 中金公司：收购中投证券，夯实财富管理基础

➢ 同为汇金系券商，收购或因受制于“一参一控”要求。截至中金公司收购中投证券时，中

央汇金分别持有中投证券100%股份（全资控股）和中金公司28.45%（第一大股东）。中

央汇金旗下曾参股控股多家券商（包括申万宏源、中信建投证券、银河证券），受制于

“一参一控”的影响，旗下券商上市受阻，此次收购或为中金公司A股上市清障。此外，

中金公司收购中投证券是中投公司对旗下券商整合战略的一部分。从2008年开始，中央汇

金母公司中投公司便开始筹划整合旗下券商做大做强，已先后完成了银河证券的A+H股上

市、申万证券和宏源证券的合并。

图：中金公司与中投证券股东结构（收购前） 图：中金公司与中投证券股东结构（收购后）

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 25



2.1.5. 中金公司：收购中投证券，夯实财富管理基础

➢ 收购后中金公司整体规模显著扩大，主要指标跃升至行业第一梯队。中金公司收购中投证

券前，两者整体规模位列行业中上水平，中投证券排名略高于中金公司。2016年，中金公

司和中投证券总资产分列行业第22和19位；营业收入分列行业第17和25位；净利润分列

行业第31和25位。收购中投证券后，2017年，中金公司总资产、净资产、营业收入、净

利润分列行业第12、14、11、20、46位。到2021年，中金公司各项指标排名进一步提

升，总资产、净资产、营业收入、净利润、ROE指标分列行业第9、11、8、7、4位。

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

中投 中金 中投 中金 中投 中金

总资产 18 29 18 24 19 22 12 9 10 9 9

净资产 21 44 26 23 27 25 14 13 13 11 11

营业收入 18 20 17 23 25 17 11 6 11 10 8

净利润 21 42 16 39 25 31 20 11 11 10 7

ROE 37 58 20 100 29 59 46 7 5 5 4

表：中金公司收购中投证券后主要指标排名跃升至第一梯队

数据来源：中证协，东吴证券研究所 26



2.1.5. 中金公司：收购中投证券，夯实财富管理基础

➢ 业务互补，收购弥补了中金公司零售经纪业务短板。中金公司在投行、机构业务、跨境服

务和针对高端客户的财富管理业务领域有显著优势；但在零售经纪、网点布局等方面不及

中投证券。2012年-2016年中投证券股基交易额市占率在2.0%-2.5%之间；而中金公司

股基交易额市占率仅在0.5%-1.0%之间。营业网点方面，截至2016 年末，中投证券设有

证券营业部 206 家，主要覆盖活跃及财富集中的城市；中金公司仅有20家营业部，财富

部门秉承高端路线主要针对高净值人群。

➢ 2017年，收购后，中金公司股基交易额市占率提升至2.69%，行业排名从2016年的第40

位跃升至2017年的第11位；证券经纪业务收入排名从2016年的行业第23位上升至2017

年的第13位。

股基交易额市占率行业排名
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图：中投证券与中金公司股基交易额市占率及排名

数据来源：Wind，东吴证券研究所 27
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