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财联社1月19日讯（记者
刘超凤）自营、资本中介业务，已是券商募资发展的主要方向。

浙商证券近日发布不超过80亿元的定增计划，主要投向自营、资本中介业务并偿还
债务。券商本身具有扩充资本金的天然动力，在以净资本和流动性为核心的证券公
司风控指标监管体系下，进一步加强了资本规模的重要性。

从募资实例来看，自营和资本中介业务是大多数券商募资的主要投向，包括中信、
中金、华泰等近300亿大手笔再融资。一方面，自营业务成本低、利润高，近些年
来收入规模和增速双高，甚至成为券商“最赚钱”的业务。对比自营收入一度逼近
200亿元的头部券商，浙商证券自营业务还存在短板。另一方面，资本中介业务可
以帮助券商稳定地赚取利差，提升公司盈利水平。

值得注意的是，浙商证券前次百亿定增缩水至28亿，当前权益市场环境回暖，但也
有华泰证券280亿配股引发投资者“用脚投票”，市场对于券商再融资相对敏感。

浙商证券拟定增不超过80亿元

浙商证券1月18日晚发布定增预案及配套公告，公司拟募集资金不超过80亿元，发
行对象为包括控股股东上三高速在内的不超过35名特定投资者。其中，上三高速并
不参与发行询价过程，但接受竞价结果并与其他发行对象以相同价格认购。

本次定增扣除发行费用后，浙商证券拟全部用于增加公司资本金、补充营运资金及
偿还债务，以扩大业务规模，提升公司的抗风险能力和市场竞争能力。

具体来看，本次定增的主要投向包括：一是投向投资与交易业务，不超过40亿元（
占比50%）；二是投向资本中介业务，不超过25亿元（占比31.25%）；三是偿还
债务，不超过15亿元（占比18.75%）。

资本中介、投资交易业务一直是券商募资投向的重点，包括中信证券280亿配股、
华泰证券280亿配股、中金公司270亿配股、东方财富158亿可转债等大规模再融资
项目，其募资方向也不外乎如此。

证券行业是重资产行业，具有补充资本金的天然动力。2020年1月和2020年3月，
中国证监会修订《证券公司风险控制指标管理办法》和《证券公司风险控制指标计
算标准规定》，完善了以净资本和流动性为核心的证券公司风控指标监管体系。在
这种监管体系之下，资本规模成为决定证券公司竞争地位、盈利能力等的关键因素
。
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近三四年，在行业集中度加大的背景下，头部券商大手笔融资现象屡见不鲜，未上
市中小券商纷纷递表IPO，试图赶上行业融资大发展的“末班车”。已上市大中型
券商则通过各种方式募资，增厚资本金，提升公司未来发展潜力。

但市场对此并不买账，中金公司270亿配股公告的次个交易日，A股及H股双双大跌
，其中，A股跌逾9%，H股跌逾7%。A股仅一天就蒸发了191亿元。华泰证券280
亿配股也是如此，公告的次日，华泰证券A股跌近7%，A股市值跌去近90亿元。

值得注意的是，浙商证券前次百亿定增效果不佳，仅募得资金28亿元，缩水逾7成
。浙商证券当时给出了三点原因：一是2020年下半年完成了35亿元可转债转股；
二是2020年7月以来公司股票价格大幅抬升；三是市场短期大幅调整，对证券行业
关注度较低，整体上市场参与情绪较去年有所变化。

前有华泰证券280亿配股，目前投资者对于券商再融资相对敏感；虽然权益市场环
境逐渐回暖，但对浙商证券定增是否有影响，暂未有答案。

自营业务有上升空间

浙商证券本次定增投向的重点是投资与交易业务、资本中介业务。投资与交易业务
，即证券投资业务（或称“自营业务”），与代客理财的资产管理业务不同，自营
业务是证券公司使用自有资金进行投资，投资范围主要包括股票、固定收益类产品
及金融衍生品等。

自营业务在牛市一度成为券商的第一大收入来源。中国证券业协会数据显示，2020
年上半年，131家证券公司实现证券投资收益(含公允价值变动)702.74亿元，同比
大增13.24%，占总营收的比例达32.93%，成为券商第一大收入来源。而在2022年
市场震荡下行时，自营业务承压并一度成为券商业绩的主要拖累业务。

对比头部券商，浙商证券自营业务仍有较大上升空间。2020年，浙商证券自营投资
业务收入8.55亿元，大约占经纪业务收入的一半；2021年自营收入约占经纪业务收
入的三分之一。而且自营业务成本低，毛利率高（浙商证券年报统计约为85%），
大大超过经纪业务的毛利率（约为55%）。

相比之下，据记者不完全统计，“券业一哥”中信证券已连续三年（2019年至202
1年）自营收入超过百亿元，2021年甚至高达184亿元并超过经纪业务成为第一大
收入来源，收入规模和增速均非常可观，这也将逐渐拉大中信证券与其他券商的业
绩“鸿沟”。

当前权益市场正处于修复阶段，具有不确定性。浙商证券也特别提到，将着重提高
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固定收益类自营业务投资规，缩小与一流券商投资本金和业务规模的差距，进一步
优化公司自营业务的投资结构，加快向量化大类资产配置及“固收+”转型等等。

资本中介业务则是券商利用自身资产负债表，通过产品设计满足客户投融资需求的
一类业务，包括但不限于融资融券、股票质押、收益互换、股权衍生品、大宗商品
衍生品、做市交易、跨境交易等业务。该项业务非常依赖于券商的资本实力、交易
定价能力和产品设计能力。

浙商证券表示，资本中介业务风险可控，收益稳定，对于提高证券公司盈利水平、
完善证券公司金融服务、改善证券公司盈利模式具有重大意义。

资本中介业务的核心是帮助券商稳定地赚取利差。平安证券2021年11月发布的深
度报告《代客业务扩容，券商重资产化正起航》中提到，传统重资产业务主要集中
于传统自营业务和传统资本中介业务，受系统性风险影响较大、利润波动较大，均
亟需转型。头部券商主动谋求转型，挖掘稳定赚取利差的重资产业务机遇，如衍生
品、FICC、融券业务等代客户持有资产业务。

本文源自财联社记者 刘超凤
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