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证券公司信用展望总览 

惠誉博华认为，2023 年证券公司行业信用展望为“稳定”。2023
年，经济活动有望稳健复苏，企业盈利将显著回升，资本市场信

心有望逐渐修复，将对证券行业整体产生积极影响。头部及具备

特色业务的机构预计将会收获较大程度的利润改善，但部分中小

型、业务结构单一的证券公司面临监管趋严以及来自行业竞争加

大等多方面作用，盈利能力修复程度相对受限。此外，个别小型

证券公司经营亏损局面未能改善，风险尚未出清，信用质量表现

依旧脆弱。 

2023 年非银行金融机构信用状况展望 
展望 乐观 稳定 承压 

证券公司    
金融租赁    
融资租赁    
消费金融    
汽车金融    

 

政策积极因素向市场传导，有利行业稳健恢复 

2019 年以来，在加快建设多层次资本市场，提高直接融资比例的

大背景下，证券行业经历了快速发展。2019 年至 2021 年，沪深

两市 IPO 数量及募集资金额快速增长，与之对应，证券公司行业

净利润 2019 至 2021 年复合年增长率达 24.6%，同期行业总资产

复合年增长率 20.8%。但高增速之下行业也面临整合趋势，近年证

券公司并购重组案例不断，如中金公司并购中投证券，中信证券

收购广州证券，华创证券联姻太平洋证券。整合之后，部分证券

公司规模优势逐渐显现，行业马太效应愈发明显。 

 

 

进入 2022 年，境内资本市场受到疫情反复以及国际地缘冲突等一

系列因素影响，整体表现羸弱，市场情绪低迷，证券公司经纪业

务、两融业务及投行业务均承受到不同程度的压力，根据中国证

券业协会数据，2022 年前三季度，行业收入与净利润均出现大幅

下滑，营业收入同比下降约 17%至 3,042 亿元，净利润则下降约

19%至 1,167 亿元。 
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2023 年证券公司行业信用展望为“稳定”。头部机构信用质

量依旧稳健，其盈利能力在经济复苏的预期下将有所改善，但

个别小型证券公司风险尚未出清，信用质量表现依旧脆弱。 

2022 年，资本市场波动加大，证券公司收入及利润皆遭受较

大冲击。惠誉博华认为，2023 年疫情管控政策转向带来的经

济复苏背景下，资本市场信心和活跃度正逐步回暖，证券公司

包括投资和经纪在内的若干板块的收入将会在 2022 年低基数

的基础上出现回升。 

在全面股票发行注册制启动背景下，投行业务将迎来扩容，成

为证券公司收入增长的重要引擎。此外，全面注册制的启动也

将对证券公司投行业务格局和模式产生长远影响，头部券商资

源优势将更加凸显，对证券公司的估值能力也提出了更高的要

求。 

市场景气度的回升将使得信用业务规模下行幅度得以收敛，但

当前市场主体信用质量的整体恢复仍需较长周期，证券公司信

用业务资产质量仍将承受一定压力。盈利水平有望在今年得以

修复，但机构间的修复程度将呈现差异。2023 年，证券公司

整体资本将保持充足水平，但同时机构间由于业务侧重而产生

的资本消耗差异也将进一步扩大。 
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根据中国证券业协会公布的数据，2022 年前三季度证券公司投资

业务板块收入下行最为明显，证券投资收益同比锐减 47%。此外，

由于市场表现疲软，投资者信心下降，来自经纪业务的收入亦同

比下降 12%。投行业务相较其他业务而言具有较强的抗波动特征，

在整体市场表现较为低迷背景下，2022年前三季度逆势增长7%。

此外，投资咨询业务收入同比增长 15%，成为增长幅度最大的业

务领域。投资咨询业务收入的增长主要与投顾业务发展的推动有

关，但由于此部分收入占比较小，因此并没有对行业整体收入下

滑起到明显的缓解作用。 

 

 

从主要业务收入结构观察，经纪业务继续保持行业主要收入贡献

地位，2022 年前三季度经纪业务收入约占各项业务之和的 33%，

较 2021 年同期 31%有所抬升，经纪业务收入规模同比收缩但结构

占比上升主要是投资业务收入大幅萎缩所致，融资类业务的利息

收入占比由 2021 年前三季度的 15%增长至 2022 年同期的 18%亦

归因于此。相比之下，承销与保荐业务实现了收入规模和结构占

比的同向增长，占比提升至 17%。 

 

2023 年伊始，疫情淡出，经济快步复苏，资本市场信心和活跃度

正在逐步恢复。展望全年，惠誉博华预计，证券公司包括投行和

经纪在内的若干板块的收入将会在 2022 年低基数的基础上出现回

升。特别是投行业务，在全面股票发行注册制启动背景下，将迎

来业务扩容，成为证券公司收入增长的重要引擎。此外，全面注

册制的启动也将对证券公司投行业务格局和模式产生长远影响，

头部券商在项目储备和综合服务能力方面更胜一筹，全面注册制

将更加凸显其优势；此外，证券公司的主体责任将愈发突出，对

其估值能力也提出了更高的要求。另一方面，美联储加息预期及

外部环境演变仍是资本市场主要的外部不确定因素。若美联储超

预期加息，或外部扰动因素加剧，可能将引发外围资本市场的恐

慌，对国内市场将形成冲击，证券公司整体的业绩回升也将受到

压制。 

 

信用业务规模收缩有望收敛，资产质量仍然承

压 

证券公司的信用业务主要包括股票质押以及两融业务。近年来监

管层面重视防范化解有关股票质押方面的风险，并严控质押比例，

市场整体质押股票数量自 2020 年 1 月初的约 5,522 亿股累计下降

27%至 2022 年末的约 4,009 亿股。股票质押风险的有效防范有利

于市场长期稳健有序发展，特别是减少由于质押人强制平仓导致

相关股票价格波动并引起市场负面情绪蔓延。两融市场余额同样

发生萎缩，2022 年末市场余额较 2021 年同期下降约 16%。虽然

信用业务规模萎缩会对证券公司相关业务收入造成负面影响，但

另一方面也降低了由于信用资产质量下滑对证券公司资本的潜在

侵蚀风险。 

 

 

惠誉博华选取 41 家上市证券公司作为样本并对其披露数据进行观

察，具体可划分为业务遍及全国的证券公司以及区域经营特征较

为明显的证券公司。在这些区域经营特征较为明显的证券公司中，

部分机构的主要业务集中于广东、江苏、浙江、福建、北京、上

海等东南沿海发达地区或一线城市。以上证券公司将在下文中标

识为“区域性证券公司 I”，而其他区域经营证券公司将使用“区

域性证券公司 II”予以划分。 

根据样本数据，自 2020 年以来，证券公司资产质量先于 2021 年

经历一定程度改善后，2022 年上半年遭遇压力,上市证券公司资产
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质量出现不同程度的恶化，多数机构 2022 年二季度末处于第三阶

段减值的融资类业务资产占比较 2021 年末皆出现上涨。处于第三

阶段的资产已经发生减值，证券公司需要按照存续期内预期信用

损失金额计提损失准备。全国性证券公司这一提升比例最大，平

均第三阶段融资类业务资产占比较 2021 年末提高约 4.5 个百分点，

其中样本内个别机构资产质量恶化幅度更大。横向比较观察，相

对于区域性经营的证券公司而言，全国性证券公司资产质量仍存

在优势，风险控制能力较强。而位于“区域性证券公司 I”内的证

券公司在获取客户的质量上存在一定优势，其资产质量表现优于

“区域性证券公司 II”范围内的机构。 

展望 2023 年，惠誉博华认为，当前市场主体信用质量的整体恢复

仍需较长周期，证券公司信用业务资产质量仍将承受一定压力。

另外，市场景气度的回升将使得信用业务规模下行幅度得以收敛，

同时监管层面近年来加强防范化解股票质押风险、资本市场去杠

杆的基调也会避免相关业务增长过度激进。 

 

 

 

盈利受到较大冲击，预计 2023 年将得以修复 

2022 年，资本市场表现疲弱，证券公司包括投资业务在内的多个

业务板块收入大幅下滑，全年利润负增长。样本上市证券公司

2022 年前三季度净利润同比下降 41%，其中“区域性证券公司 II”
净利润降幅最大，同比下降约 52%，而“区域性证券公司 I”与

“全国性证券公司”净利润分别下降约 32%及 37%，样本上市证

券公司前三季度“税前利润/平均净资产”同比下降 3.9-4.1 个百分

点。 

 

 

 

 

惠誉博华预计，受经济环境改观以及政策利好影响，2023 年证券

公司利润将在 2022 年低基数的基础上实现反弹，盈利能力得以修

复。市场环境的改观将利好整个证券行业，但头部证券公司将更

具有优势来把握政策改革带来的发展机遇。监管层面近年来不断

加强行业监管力度，对执业合规要求不断提高，促进了证券行业

竞争由量向质转变。部分头部证券机构前期对于从业人员执业能

力、内控合规以及金融科技等方面投入力度较大，当前更容易抓

住政策带来的机会。而对于相关领域前期投入较为欠缺的部分机

构或面临监管趋严带来的长期业务增速放缓以及运营成本提升的

风险。 

惠誉博华预计，在乐观情景下（情景一），2023 年证券公司如果

能够实现与 2020 年相当的利润增速（详情请见“附录”），则其

盈利水平将有望得到较大修复，但依然与 2021 年高位水平存在差

距。2022 年对于“区域性证券公司 II”内的机构利润的冲击相对

较大，其与其他类型的证券公司盈利水平差距也将有所扩大。 

 

 

资本水平充足，未来机构将采用差异化资本管

理策略 

样本上市证券公司整体 2022 年二季度末较 2021 年末资本水平保

持平稳，平均风险覆盖率由 2021 年末的 270%微降至 2022 年二

季度末的 263%。其中，“全国性证券公司”较区域性证券公司而

言资本水平相对较弱，主要是由于全国性经营的证券公司中较多

机构在投资、信用业务领域投入较多，对资本的消耗也较其他证

券公司更大。2022 年二季度末，“全国性证券公司”的平均风险

覆盖率较 2021 年末有所提升，主要由于部分机构实施配股增发补

充资本，而多数其他证券公司资本水平皆出现不同程度下滑。  

 

0

5

10

15

20

0

20

40

60

全国性证券公司 区域性证券公司 I 区域性证券公司 II

(%)

样本证券公司资产质量与增速

2020年末融资类业务第三阶段资产占比 2021年末融资类业务第三阶段资产占比

2022年6月末融资类业务第三阶段资产占比 2021年上半年资产增速(右轴)

2022年上半年资产增速(右轴)

数据来源：公司年报，Wind 惠誉博华整理

(%)

-60

-40

-20

0

20

40

60

80

全国性证券公司 区域性证券公司 I 区域性证券公司 II

(%)

样本证券公司净利润增速

2020全年 2021全年 2021年前三季度 2022年前三季度

数据来源：公司年报，Wind 惠誉博华整理

0

2

4

6

8

10

12

14

全国性证券公司 区域性证券公司 I 区域性证券公司 II

(%)

样本证券公司税前利润/平均净资产

2020 全年 2021 全年 2021 前三季度 2022 前三季度

数据来源：公司年报，Wind 惠誉博华整理

0

2

4

6

8

10

12

2023E(情景一) 2023E(情景二) 2023E(情景三)

(%)

证券公司盈利水平获得修复

全国性证券公司 区域性证券公司 I 区域性证券公司 II

数据来源：公司年报，Wind 惠誉博华整理



 

年度展望│  14 March 2023 fitchbohua.cn 4 

 

  

 金融机构 
证券公司 

    

 

 

2020 年，受提高企业直接融资比例、科创板开板等一系列政策的

影响，证券公司加大资本补充，证券公司股权融资规模大幅提升，

此后在 2021 及 2022 年回落。其中“全国性证券公司”募集资金

占比最高，2020-2022 三年累计募集资金占整体比例约 57%，而

“区域性证券公司 I”与“区域性证券公司 II”范围内的证券公司

这一比例则分别为 27%及 16%。 

 

 

惠誉博华认为，证券公司保持了一贯的低杠杆水平，尽管 2022 年

盈利大幅下滑导致资本内生能力减弱，但资本基础仍然稳固，故

2023 年证券公司整体资本仍将保持充足水平。目前证券公司发展

战略与业务侧重各自不同，对资本的消耗和再融资需求均存在差

异。近期，证监会倡导证券公司走资本节约型、高质量发展的新

路，并考虑市场承受能力。惠誉博华预计，未来行业内机构将采

取不同的资本管理策略，业务侧重差异化，部分机构将逐渐向轻

资本路线转型，依靠财富管理和公募基金等重要业务引擎，在全

面注册制带动投行业务增长下，实现资本优化；头部证券公司同

样重视轻资本发展，但在两融、做市交易、投资等领域将保持较

高比重的投入，并通过外源资本补充维持业务需求。 

 

行业流动性水有所提升，2023 年将继续保持

良好水平  

从上市证券公司公布的数据观察，2022 年二季度末证券公司平均

流动性覆盖率 311%，较 2021 年末的 331%大体保持稳定，较

2020 年的 280%有所提升。流动性覆盖率一般反映了证券公司优

质流动性资产对于短期业务开展资金需求的覆盖。2022 年样本内

不同类型证券公司之间流动性覆盖率指标平均值并未出现明显差

异，在市场流动性较为宽松的环境里保持良好，远高于监管要求

的 100%水平。但从具体机构角度观察，也存在个别全国性证券公

司流动性覆盖率长期处于较低水平的情况，2022 年二季度末指标

接近 140%，距离 120%的监管预警值空间有限。 

 

 

 

2022 年，证券公司新发行的一年期以内的债券加权平均利率约为

2.24%，明显低于 2019 年2.94%的水平。2023 年，随着经济活动

的恢复，实体经济企业以及金融机构的资金需求将较 2022 年有所

上升，政策层面预计将会继续保持市场流动性合理充裕，但不排

除出现阶段性的收紧，证券公司流动性水平或较 2022 年出现小幅

收缩，但对 2023 年整体充足的流动性水平造成的冲击有限。 
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附录： 

证券公司盈利水平测试说明： 

2023 年在经济活动恢复，资本市场信心提振的背景下，证券公司收入将有所提升； 

• 在乐观情景下（情景一），2023 年样本证券公司在 2022 年低基数的作用下，实现与 2020 年相当的利润增长水平； 
• 在一般情景下（情景二），2023 年样本证券公司将实现与 2021 年大体相同的利润增长； 
• 若经济恢复进度与预期存在差距，或海外因素的持续扰动，证券公司利润修复水平不及预期（情景三），则其盈利能力指标恢

复程度也将受到影响； 
• 假设样本机构分红率为 30%。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

利润增长(情景一) 利润增长(情景二) 利润增长 (情景三)

全国性证券公司 51% 26% 12%

区域性证券公司 I 53% 23% 14%

区域性证券公司 II 50% 39% 20%
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