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券商年报“披露”财富管理转型风向

头部代销“增量不增收”买方投顾“定胜负”

头部代销“增量不增收”

目前，各家券商对财富管理业务的披露口径并
不统一。若仅以代销金融产品、基金代销等业务为
参考，2022年，头部券商的业务增长态势较为明显。

根据最新年报披露的数据，2022年中金公司实
现代销金融产品收入12.1亿元，同比小幅增长7%，
占经纪业务净收入比重同比提高4个百分点至
23%。同时，中金公司财富管理业务的产品保有量
同比增长超10%至3400亿元，财富管理客户数同比
增长28.3%，买方投顾产品保有规模近800亿元。

中信证券财富管理业务的亮点在于非货币市
场公募基金的保有规模，以及基金投顾业务客户的
增长。

具体来看，截至2022年末，中信证券面向高净
值客户配置的各类私募产品保有规模约人民币
1800亿元；代销非货币市场公募基金的保有规模
（1733亿元）在券商中排名第一，较2021年末增长了
23.08%。该公司公募基金投顾业务累计签约客户
近14万户、累计签约资产超百亿元。

国泰君安证券的基金投顾业务也实现了较快

增长。截至2022年末，该公司“君享投”投顾业务客
户资产保有规模57.22亿元、较上年末增长88.6%，
其中，公募基金投顾签约客户资产保有规模18.00亿
元、较上年末增长229.7%。

同时，2022年，国泰君安代销金融产品销售额
为7357亿元，同比增长7.6%，金融产品月均保有量
2138亿元，同比增长16.4%。

不过，记者注意到，现阶段，不少券商的代销金
融产品业务面临着“增量不增收”的境况。

例如，2022年，中信证券代销金融产品收入（合
并口径）同比下滑36.60%，在公司证券经纪业务收
入中的占比为12.36%；国泰君安代销金融产品收入
（合并口径）同比下滑17.93%，在其证券经纪业务收
入中的占比为9.15%。

年报里并未公布相关代销业务的具体费用数
据。“增量不增收”或与代销产品结构有关，部分新
增规模可能来自代销费用较低的产品。

一位市场人士表示，代销金融产品的收入具有
波动性，拓展财富管理业务的关键在于以客户为中
心，持续扩大客群基础、完善综合服务能力，继而增
强客户黏性、变现能力。

中小券商“弱市承压”

在2022年市场行情走弱的背景下，也有一部分
券商的财富管理业务受到冲击。

浙商证券最新披露的年报显示，财富管理业务
方面，2022年，公司全年新增各类金融产品销量344
亿元，同比下降32.02%；期末金融产品保有量达到
412亿元，同比下降7.42%。

“2022年受市场行情影响，金融产品销售难度

加大，产品销量较去年同期有所下降……公司及时
转变业务思路，从产品销售模式向资产配置模式转
型，坚持稳中求进、先稳后进，打好权益类产品、固
收类产品组合拳。”浙商证券解释。

年报数据显示，2022年，该公司代销金融产品
收入为3.03亿元，同比下滑36.56%，在证券经纪业
务收入中的占比为15.49%。

记者注意到，浙商证券在2022年年报中介绍：
公司财富管理事业部架构调整后，步入专业化、精
细化、规范化发展，财富管理正式从2.0产品为中心
的时代稳步向以客户需求为中心、注重产品组合配
置的3.0时代迈进。而这番话术，也曾出现在浙商
证券2019年年度报告中。

至于“向3.0时代迈进”的具体进展，该公司并
未在2022年年报中提及。

另外一个现象是，部分转型较晚的上市券商，
还未在年报中单列“财富管理”分项进行说明，而是
直接将这块业务并入“证券经纪业务”一同分析。
因此，暂时较难判断这类券商在财富管理转型方面
的实质进展。

华安证券在2022年报中分析证券经纪业务时
谈到，2022年国内需求收缩、供给冲击、预期转弱三
重压力叠加，A股各大指数普跌，沪深两市全年成交
额较上年同期下降超10%。在此背景下，公司不断
发力财富管理转型，客户分类分级体系设计完成，
基金投顾“鑫易投”上线展业。

华安证券还公布了以下数据：分支机构财富
管理中心及理财团队建设超9成，注册投资顾问人
数超600人，同比增长24.90%；金融产品销售规模
同比增长22.97%，代理销售金融产品净收入较上
年排名上升6位（数据来源：中国证券业协会）；投

资顾问类业务签约客户数超2万人，较上年同期上
涨38.77%。

不过，年报数据也显示，2022年，华安证券代销
金融产品业务收入为2803.07万元，较2021年的
3502.23万元下滑了19.96%。

买方投顾或成胜负手

有分析人士指出，当前证券公司财富管理业
务的痛点之一为缺乏基于主动管理能力的品牌与
标签。

“现阶段证券公司财富管理业务聚焦于代销
模式。受益于渠道能力带来的高额管理费分成，
证券行业在投顾能力构建层面相对缺乏紧迫感，
一些头部证券公司的基金投顾规模停滞在100亿
元~200亿元的规模，未能有效扩容。资管层面，相
较于头部公募基金公司，多数证券公司在资产管
理领域尚未形成基于主动管理能力的标志性品
牌。”该人士谈到。

从券商年报披露的发展计划来看，头部券商更
加看重投顾业务驱动、科技赋能的模式。

展望2023年，中金公司表示，财富管理业务将
继续围绕服务国家战略追求高质量发展，坚持做
“长期而正确的事”，与客户一起成就更大的人生价
值与社会价值。

该公司从多个层面提出了发展方向：例如，产
品与解决方案层面，将“深耕”产品业务，继续引领
行业买方投顾转型，着重“顾”能力的提升；整合产
品投研资源，助力伙伴机构买方投顾转型，搭建买
方投顾生态圈；投顾团队层面，加强对投顾的精细
化管理与赋能，建设高质量人才队伍 ；客户体验层
面，扩大客群规模，提高获客质量，通过数字化运营
提升客户的转化与留存。

“围绕零售客户服务，坚定向‘投顾驱动、科技
赋能’的财富管理2.0模式转型，加快完善落实‘三
力’机制建设，提升产品销售和投顾业务竞争力。”
国泰君安证券在谈到公司2023年拟开展的新业务
时指出，财富管理业务将加强总部能力建设，着力
提升金融科技、投资研究等能力，强化客户开拓和
资产引入，提升分支机构承载力，深化客群经营，优
化综合服务协调机制。

招商证券则表示，未来将坚持“线上+线下”的
双轮营销驱动，强化“零售+机构”的营销联动整合，
全力扩大客户规模、提高客户质量。大力发展财富
管理业务，提高理财产品保有量及代销收入。

对比之下，财富管理转型效果尚不突出的券商
则开始考虑特色化发展之路。

浙商证券则谈到，2023年，公司将继续顺应市
场形势，以客户为中心，聚焦营销服务体系的转型
升级。同时遵循稳中求进、先稳后进的财富管理新
理念，持续优化产品配置结构，提升队伍专业服务
能力，加快财富管理转型步伐，坚定走好最具浙商
特色的财富管理之路。 据《21世纪经济报道》

主板注册制新股亮相倒计时

根据4月4日沪深交易所发布的《关于沪深交
易所主板注册制首批企业上市安排的答记者问》，
沪深交易所主板注册制首批10家企业已完成发行，
具备上市条件。

交易所称，目前，主板注册制首批企业上市交
易的各项准备工作已基本就绪，上市时机已经成
熟，将于4月10日（下周一）举行首批企业上市仪式。

根据Wind数据，截至目前，陕西能源、南矿集
团、江盐集团、柏诚股份、海森药业、中电港、常青科
技、中信金属、中重科技、登康口腔均已完成发行工
作，等待上市。

据悉，上述企业均为此前证监会在审排队项
目。随着全面注册制的正式实施，上述IPO项目均
平移到交易所审核。

从平移后的审核节奏来看，10家企业均在2月
20日获得交易所受理，3月13日进入上市委会议环
节，在审核通过后，次日提交注册，3月16日10家企
业均获得证监会注册批复。根据记者统计，从交易
所受理至证监会下发批文，共用时24个自然日。

10家企业亮点如何？

据了解，发行人申请IPO上市要符合相关板块
定位，其中，主板要突出“大盘蓝筹”特色，重点支持
业务模式成熟、经营业绩稳定、规模较大、具有行业

代表性的优质企业。那么，上述10家主板注册制新
股主营哪些业务？盈利规模如何？券商中国记者
梳理如下：

陕西能源是以电力和煤炭生产为主业的大型
能源类企业，主营业务为火力发电、煤炭生产和销
售。2022年实现营业收入202.85亿元，扣除非经常
性损益后归属母公司股东净利润为24.22亿元。

登康口腔从事口腔护理用品的研发、生产与销
售，旗下拥有口腔护理知名品牌“登康”“冷酸灵”
等，主要产品涵盖牙膏、牙刷、漱口水等口腔清洁护
理用品，同时还开发口腔护理用品、口腔卫生用品，
以及口腔医疗器械用品。2022年营业收入为13.13
亿元，扣非后净利润为1.05亿元。

南矿集团主营业务为砂石骨料和金属矿山相
关的破碎、筛分设备的研发、设计、生产、销售及后
市场服务。2022年度公司实现营业收入8.63亿
元，扣除非经常性损益后归属于母公司所有者的
净利润1.04亿元，较2021年度的增长幅度分别为
19.10%、14.98%。

海森药业是一家专业从事化学药品原料药及
中间体研发、生产和销售的高新技术企业。公司已
形成以消化系统类、解热镇痛类和心血管类原料药
为主，以抗抑郁类、抗菌类等原料药为辅，同时以抗
病毒类、非甾体抗炎类等特色原料药与制剂为预备
的产品体系。2022年实现营业收入4.23亿元，同比
增长8.69%；实现扣除非经常性损益后的归属于母
公司股东的净利润1.01亿元，同比增长12.02%。

中电港已发展成为涵盖电子元器件分销、设计
链服务、供应链协同配套和产业数据服务的综合服
务提供商。2022年度公司营业收入为433.03亿元，
同比增长12.79%；扣除非经常性损益后归属于母公
司股东的净利润为2.18亿元，同比下滑35.88%。

柏诚股份主要专注于为高科技产业的建厂、技
改等项目提供洁净室系统集成整体解决方案。
2022年度公司经审阅的营业收入为27.51亿元，同
比增长0.33%；扣除非经常性损益后归属于母公司
股东的净利润为2.35亿元，同比增长56.92%。

江盐集团专注于盐及盐化工产品研发、生产和
销售，主要产品包括食盐、工业盐、元明粉等盐产品
以及纯碱、小苏打等盐化工产品，拥有“井冈”“百
仙”“清江古海”等食盐市场知名品牌以及“瑞江”
“晶昊”等工业盐、小苏打、纯碱产品品牌。2022年
度公司实现营业收入29.36亿元、净利润4.43亿元，
较2021年同期分别增长42.86%、134.05%。

常青科技主要从事高分子新材料特种单体及
专用助剂的研发、生产和销售业务，致力于为下游
高分子新材料的产品制造、性能改善、功能增强提
供支撑。2022年公司实现营业收入9.64亿元、扣除
非经常性损益后归属于公司股东的净利润1.9亿元，
同比分别增长27.07%、31.33%。

中重科技是集智能装备及生产线的研发、工艺
及装备设计、生产制造、技术服务及销售为一体的
国家级高新技术企业，主要产品为机械、电气、液压
一体化的热轧型钢、带钢、棒线材、中厚板轧制的自
动化生产线、成套设备及其相关的备品备件。2022
年营业收入15.28亿元，扣非净利润2.66亿元。

中信金属主要从事金属及矿产品的贸易业务，
经营的贸易品种主要包括铁矿石、钢材等黑色金属
产品，以及铌、铜、铝等有色金属产品，主要业务模
式包括进口贸易、转口贸易和国内贸易。2022年度
公司实现营业收入1191.75亿元，净利润22.15亿元，
分别较2021年度增长5.64%、21.55%。

市场化发行定价结果分化

从发行结果来看，一级半市场投资者对上述10
家IPO企业基本认可。市场化发行承销机制下，主
板公司定价弹性大幅提升，市场化发行定价结果分
化，总体合理适中。

Wind数据显示，上述10家主板注册制新股企
业的发行价格集中在10元/股~20元/股之间，最高

值为海森药业（44.48元/股），最低值为中信金属
（6.58元/股）。10家IPO企业发行市盈率大多在20
倍~40倍之间，中位数为34.75倍；与行业市盈率比
值的中位数为1.95倍。

上述10家主板注册制新股募资总额为212.11亿
元。大多数实现足额募资。其中，陕西能源实际募
资72亿元，比预期多募资逾8亿元。而南矿集团和
中信金属实际募资分别为7.84亿元、32.98亿元，低
于预期。

4月10日交易规则有变

值得注意的是，随着主板首批注册制新股上
市，主板交易规则将会发生变化。

2月17日沪深交易所分别发布修订后的《上海
证券交易所交易规则》《深圳证券交易所交易规
则》。双方均明确，上述规则自按照《首次公开发行
股票注册管理办法》发行的首只主板股票上市首日
起施行。其中最为主要的变化为如下：

一是首次公开发行上市的主板股票，上市后的
前五个交易日不设价格涨跌幅限制。

二是优化盘中临时停牌制度，无价格涨跌幅限
制股票盘中交易价格较当日开盘价首次上涨或下
跌达到或超过30%、60%的，停牌10分钟。

三是优化价格笼子机制，在复制科创板股票和
创业板股票现有2%有效申报价格范围要求的同
时，增加10个申报价格最小变动单位的安排。

四是增加主板股票严重异常波动指标：
1.连续10个交易日内4次出现同向异常波动

情形；
2.连续10个交易日内日收盘价格涨跌幅偏离值

累计达到+100%（-50%）；
3.连续30个交易日内日收盘价格涨跌幅偏离

值累计达到+200%（-70%）；
4.证监会或者交易所认定属于严重异常波动的

其他情形。
交易所还表示，完善主板新股信息披露安排。

主板新股改为前五个交易日不设涨跌幅限制后，上
交所披露其首个交易日买入、卖出金额最大的5家
会员营业部的名称及其买入、卖出金额。

同时，增加本方最优价格申报和对手方最优
价格申报两类市价申报方式，同时允许市价申报
用于无价格涨跌幅限制证券，并引入市价申报保
护限价等。 来源：券商中国

主板注册制首批10只新股下周一亮相

2022年，A股赚钱效应较弱，沪深两
市股基成交额同比下降 10.29%至
247.87万亿元。

叠加同业竞争加剧，券商传统经纪
业务普遍呈现下滑态势。

截至4月4日，在已发布2022年年
度报告的上市券商中，经纪业务收入下
滑幅度最小的为中信建投证券，其该项
收入较2021年下滑了5.71%；目前该项
业务收入下滑幅度最大的券商为光大
证券，同比下滑24.88%。

不过，部分券商代销金融产品规
模、基金投顾客户数量等分项数据在
2022年实现了一定增长。这些数据也
被看作是观察券商财富管理转型进展
的重要参考。

记者注意到，2022年，头部券商财
富管理业务的客户数量、代销金融产品
规模均呈现增长态势。不过，现阶段，
不少券商的代销金融产品业务面临着

“增量不增收”的境况。
在华安证券看来，零售客户日臻成

熟且需求升级，财富管理正式从“产品
驱动”与“渠道驱动”迈向“投顾引领”与

“客户体验驱动”时代。从中长期看，财
富管理转型和以此为突破口的全业务
链协同发展，仍是券商业务的核心突破
口和增长点。

主板4月10日要迎新了！
4月4日晚，沪深交易所发布公告，明确主板注册制首批企业将于4月10

日上市。
尽管此次沪深交易所未披露首批名单，但Wind数据显示，截至目前，陕

西能源、南矿集团、江盐集团、柏诚股份、海森药业、中电港、常青科技、中信
金属属、中重科技、登康口腔均已完成发行工作。

根据记者统计，上述IPO企业普遍体现“大盘蓝筹”特点，业务模式成熟、
规模较大，比如有的营收上千亿，也有的旗下产品品牌家喻户晓。

值得投资者注意的是，随着主板首只注册制股票于4月10日上市，沪深
市场新修订的交易规则将正式实施，其中最大变化在于，放开新股上市初期涨
跌幅限制；优化盘中临时停牌机制；优化价格笼子机制。


