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15年券商业绩喜获丰收

 2015年全年实现营业收入5,751.55亿元，同比增长121%，实
现净利润2,447.63亿元，同比增长153.5%。营收、净利大幅增
长，是近年行业趋势持续向上，达到阶段性顶点的丰收之年。

4



资本处于快速扩张阶段

 总资产受客户资金影响波动较大，净资产保持不断扩张的势头，
15年净资产扩张接近60%，资本不断积累，逐渐与行业地位及其
重要性相匹配。
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ROE回升趋势明确，主动杠杆持续提升

 在创新业务不断迸发的过程中，券商加杠杆的需求不断加码，根
据杜邦分析法，杠杆倍数驱动了券商ROE的增长。2015年行业总
杠杆达4.43倍，券商主动杠杆（剔除客户资金） 达3.01倍，
ROE回升至16.88%
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市场大热，丰年靠天吃饱饭

 经纪、投行、资管、自营、信用业务收入，同比分别增长156%
、74%、121%、99%、32%，占总收入比例分别为46.8%、
10%、4.8%、24.6%、10.3%。经纪及自营是15年券商的最
主要增长点，资管虽获高成长，但占比依旧较小。
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佣金率度过平台期后再现下降趋势

 2015年受互联网模式的冲击，佣金战再现。行业平均佣金率从万
7.1快速下滑至万5.3。但随着资本市场的发展、扩容，佣金率下
降的同时收入规模稳步提升。
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上市券商收入数据（2015年）

 23家上市券商2015年实现营收3963.93亿元，同比增125.56%
，实现归属上市公司股东净利润1613.64亿元，同比增142.8%

。大型券商普遍增速较为平缓，东方、国金、西部表现突出。（
申万宏源合并导致同比激增，光大由于14年受乌龙指影响基数较
低）
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上市券商资本数据（2015年）

 华泰、广发、山西、国金等多家券商于15年进行大规模股权融资
，国君、国信、东方及东兴证券IPO上市，资本快速累积。
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上市券商杠杆数据（2015年）

 年内杠杆水平出现被动的大幅提升，华泰证券最高时总杠杆超过8

倍，后随着股权融资大幅扩增净资产后回落。东方、东兴及东北
主动杠杆率较高，各券商存在明显差异。
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上市券商业务收入结构（2015年）

 中信资管收入占比明显高于行业水平，海通海外业务（其他类中
）收入占比行业最高，国信、方正、长江证券经纪业务占比明显
高于行业水平，东方证券以投资为业务主线，收入结构差异化明
显。
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上市券商经纪业务数据（2015年）

 互联网系的华泰、国金，以价换量战略获得成功、精品系的国信
、招商等以保收入为主，市占率出现下滑，佣金率下行压力较大
。部分地方性券商如西部、方正证券佣金率还处于高位。
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上市券商投行业务数据（2015年）

 大型券商中招商投行收入占比明显突出，小型券商如西南、国金
、山西证券等，更多以投行为特色业务。
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上市券商自营业务数据（2015年）

 上市券商自营总仓位从年初7732亿元大幅提升至15708亿元。其
中东方以投资为核心的战略获得成功，业绩亮眼。
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