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事项：

近期多家券商重启再融资，增量资金投向科技金融、财富管理、做市及子公司等代表行业创新方向的领域。

如 7月 19 日，东吴证券公告定增预案，拟募资不超 60 亿元用于向子公司增资、拓展业务及补充流动资金。

2025 年以来，券商股权再融资逐步复苏。

国信非银观点：（1）近年来，因资本市场环境影响，证券公司股权再融资较少。除少数公司因并购及配

套融资需求进行定增，少有公司因拓展业务需求开展定增。2025 年以来，天风证券定增落地、东吴证券公

告定增预案等事件表明，证券公司股权再融资或在逐步复苏；（2）证券公司的投资业务、信用业务等用资

业务发展较快，资金需求持续增长。在此前股权再融资低迷的背景下，证券公司债务融资规模有所扩大。

伴随股权再融资复苏，证券公司有望实现股权融资、债务融资两条腿走路，有利于证券公司提升资本实力，

为业务扩张提供支撑；（3）证券行业并购整合预期持续存在，公司间竞争激烈，财富管理、做市业务、金

融科技等转型方向为兵家必争之地，股权再融资能够更好地为证券公司业务转型提供资本支持。我们认为，

在资本市场景气度持续提升、市场交投持续活跃、市场预期持续改善的背景下，证券公司股权再融资或延

续复苏趋势，有利于证券公司未来业务规模扩张及业绩增长，维持行业“优于大市”评级。

评论：

 证券行业近期多家机构启动再融资，增量资金拓展创新方向。

以东吴证券为例，7 月 19 日，东吴证券公告定增预案，拟募资不超 60 亿元，用于：向子公司增资（不超

15 亿元）、IT 及合规风控投入（不超 12 亿元）、财富管理业务（不超 5 亿元）、债券投资（不超 10 亿元）、

做市业务（不超 5 亿元）、偿还债务及补充资金（不超 13 亿元）。就资金用途来看，增资及业务拓展为主

要方向。

表1：东吴证券定增资金用途

序号 募集资金投向 具体金额

1 向子公司增资 不超过 15 亿元

2 信息技术及合规风控投入 不超过 12 亿元

3 财富管理业务 不超过 5亿元

4 购买科技创新债券等债券投资业务 不超过 10 亿元

5 做市业务 不超过 5亿元

6 偿还债务及补充营运资金 不超过 13 亿元

合计 不超过 60 亿元

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

 股权再融资逐步复苏，债务融资仍为当前主要融资手段

2025 年以来，证券公司股权再融资逐步复苏。除国泰海通、国联民生因并购需求进行股权再融资以外，天

风证券因业务拓展需求进行再融资落地。回顾证券公司以往的再融资流程，在资本市场景气度较高的年份，

证券公司股权再融资更频繁。再融资峰值为 2020 年，当前再融资近 1200 亿元。自 2023 年开始，证券公
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司股权融资规模及次数均大幅下降。2023 年融资 59 亿元、2024 年融资 295 亿元、2025 年至今融资 160 亿

元。和债务融资相比，证券公司股权融资规模仍然较小。

表2：2010 年以来证券公司股权再融资数量（单位：家）

增发 配股 可转债 合计

2010 2 - - 2

2011 3 - - 3

2012 3 - - 3

2013 2 1 - 3

2014 6 - 1 7

2015 6 1 - 7

2016 10 2 - 12

2017 4 1 2 7

2018 2 - 1 3

2019 - - 1 1

2020 10 6 3 19

2021 5 3 1 9

2022 3 4 2 9

2023 1 - - 1

2024 1 - - 1

2025YTD 3 - - 3

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理。按发行日期统计

表3：2010 年以来证券公司股权再融资规模（单位：亿元）

增发 配股 可转债 合计

2010 190.84 - - 190.84

2011 165.80 - - 165.80

2012 83.35 - - 83.35

2013 49.21 32.56 - 81.77

2014 375.34 - 25.00 400.34

2015 307.83 122.58 - 430.40

2016 605.82 77.79 - 683.60

2017 205.41 48.52 116.50 370.44

2018 262.08 - 50.00 312.08

2019 - - 35.00 35.00

2020 685.72 372.72 139.00 1,197.44

2021 223.04 200.06 158.00 581.10

2022 164.60 480.09 148.00 792.69

2023 31.92 - - 31.92

2024 294.92 - - 294.92

2025YTD 160.00 - - 160.00

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理，按发行日期统计

在金融行业中，证券公司的融资形式与银行、保险等金融机构的融资形式存在显著差异。简而言之，银行、

保险以吸收负债进行融资为主，其中银行负债以存款为主、保险负债以准备金为主，二者经营负债本身即

是开展业务的一部分，不只是为投资提供资金需求。并且很大一部分负债来源于个人，负债来源广泛。证

券公司融资的不同点在于，负债融资更多是通过发行债务凭证或是银行间质押业务筹集资金，负债需要更

多为投资服务，负债行为也更多会受到资产端各类资产价格表现的影响。此外，证券公司股权融资近年来

受市场环境影响而一度大幅下降。因此，发债融资仍为证券公司当前最主要的融资方式。

上市券商融资负债以短融券、拆入资金和应付债券为主。证券公司负债主要包括代理买卖证券款、融资类

负债、交易类负债和运营类负债，代理买卖证券款和运营类负债不能用于金融资产投资，交易类负债以卖

出回购金融资产款为主，主要用于银行间债券投资加杠杆。因此，融资类负债对于证券公司投资资金运用
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规模的影响较为关键。截至 2024年末，上市券商融资类负债中，短期借款占比 2.9%、应付短融券占比 22.5%、

拆入资金占比 12.1%、长期借款占比 0.3%、应付债券占比 62.2%，应付短融券、应付债券等公开发行的债

务为最主要的融资类负债形式。

存量债券角度，大型券商存量债券票面利率水平接近 3%，剩余平均久期略低于 2 年。债券发行角度，证

券公司债券发行规模保持在较高水平，发行票面利率显著降低，发行债券平均期限基本稳定。2020-2024

年，证券公司发债规模分别为 8,743 亿元、10,962 亿元、7,110 亿元、10,467 亿元、8,381 亿元。票面利

率从约 3%持续下降至约 2%。发行债券期限大约为 3 年。

 股权再融资复苏有利于业务规模扩张和业绩增长

近年来，券商投资收益占营收比重持续居于高位，显示用资业务地位提升。资产角度来看，金融投资资产

成为证券公司的主要扩表方向。截至 2024 年末，上市券商金融投资资产占总资产比重超 50%、占净资产比

重近 250%，已经成为证券公司规模占比最大、收入贡献最大的一类资产。

 投资建议：

我们对行业维持“优于大市”评级。着眼于严监管下的两条主线，我们判断行业集中度会进一步提升，机

构定价权进一步加深，监管要求进一步提高。股权再融资有助于提升券商业绩增长可持续性。重点推荐龙

头券商中信证券、华泰证券。建议流量优势深厚、变现牌照丰富的东方财富，整合推进顺利的国联民生。

图1：证券公司发行债券规模及票面利率（单位：亿元） 图2：证券公司发行债券期限（单位：年）

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

图3：上市证券公司营收结构 图4：上市证券公司资产结构

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理
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 风险提示：

资本市场景气度下降、再融资政策收紧、资本收益率不及预期。

相关研究报告：

《下半年市场增量资金哪里来？-存款搬家驱动哑铃型资金结构再调整》 ——2025-07-13

《存款搬家下的价值回归——2025 年下半年非银金融投资策略》 ——2025-06-24

《投融资结构调整胜于总量刺激-——从 2025 陆家嘴论坛看下一步金融改革动向》 ——2025-06-20

《生态汇流，竞合之势——中国机构配置手册（2025 版）之机构合作篇》 ——2025-06-15

《破茧向新：行业整合下的金融风险与化解——中国机构配置手册（2025 版）之机构风险篇》 ——

2025-06-11
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