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未来十年再展望：到2026
年的行业演进路线越发清
晰 
继我们两年前发表券商行业展望十年深度研究报告后，我们更新了2026
年全行业收入预测，主要基于市场结构和竞争格局的变化将推动新型券
商业务（如衍生品做市、主经纪商业务、主动资管/财富管理业务）与传
统券商业务（如个人经纪业务、自营交易和股票质押贷款）收入增长进
一步分化的预期。我们认为中国券商行业所面临的机遇依然可观：预计
2026年收入为1,160亿美元、税后净利润470亿美元，净资产回报率
9.4%。 

基于中国雄心勃勃的改革计划，旨在开放中国资本市场的举措（向海外
投资者开放股票/债券/衍生品市场；取消资管机构所售产品的隐性担
保、放松基金投顾业务监管、推进采取市场化IPO定价/挂牌机制等）将
稳步扩宽和深化中国资本市场结构，进一步推动机构化和国际化两大趋
势。尽管如此，多数改革措施仍处在早期实施阶段，尚未推动券商新型
业务收入明显增长，而与此同时传统经纪和自营交易业务则受到更大的
定价压力和市场波动影响。

一线券商中金公司、中信证券和华泰证券较同业的竞争优势持续扩大，
而且在当前依然高度分散的市场中势必进一步提高市场份额和盈利能
力。受到中国监管框架放松的吸引，全球银行业也扩大了在华业务布
局，不过目前我们预计国内券商受到的竞争冲击有限。最后，我们的
SUSTAIN研究团队为我们的分析提供了新的研究视角，他们指出中国
券商行业越发重视环境、社会责任和公司治理(ESG)的整合/报告/投
入，这也符合中国资本市场改革的初衷。
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投资概览：结构性挑战犹存，但长期潜力未改 
 
 

向2026年演进之路：预计届时券商行业收入可达1,160亿美元、税后净利润470亿
美元、净资产回报率9.4% 
继我们两年前发表券商行业展望十年深度研究报告后，我们更新了2026年全行业收入预

测。目前传统业务的竞争压力加大，而更为复杂的资本市场活动所带来的新型业务收入增

长仍不显著。但是中国券商行业的长期增长潜力未变，因为旨在改善市场结构的改革措施

将在未来为衍生品做市、主经纪商业务、主动资管/财富管理等高附加值业务创造可观收

入。 

雄心勃勃的改革计划意在改善资本市场结构，只是变化刚刚开始 
中国资本市场改革正在提速，在我们2017年提出的支撑中国资本市场增长和券商收入的

10大推动因素中，监管当局已围绕其中6项出台了具体措施。所带来的成效包括境外投资

者参与度提高、本土机构投资者增多、衍生品市场和股权融资市场活动强劲增长等。展望

未来，我们预计将有新政策进一步推动投资者的机构化和国际化、完善交易环境、加大股

权/债权融资市场融资、为拓宽/深化市场结构提供更清晰的路线展望。 

经纪服务：结构性潜力尚未充分实现 
中国券商的主要收入仍来自受制于巨大价格压力的高波动性业务。同时，虽然过去两年来

股票、固定收益和衍生品市场的机构化程度有所上升，但仍相对低于其他成熟市场，在当

前阶段限制了做市和两融业务的收入机会。展望未来，我们预计券商基于自身资产负债表

为客户提供的资本中介型服务的收入贡献将大幅提升，推动2026年收入达到680亿美元，

相当于2018年时240亿美元收入水平的将近三倍。 

资产管理/财富管理：银行仍主导资管业务，但券商财富管理业务增长加速 
商业银行在中国资产管理业务中的占比仍可能继续遥遥领先，因为市场普遍预期的取消收

益率隐性担保进展迟缓，而且方兴未艾的银行理财子公司在扩大市场份额方面独具优势。

但另一方面，中国券商业所处地位非常有利于捕捉快速增长的财富管理业务机会，我们首

次将此项业务纳入收入池预测。我们预计到2026年资产管理/财富管理业务收入将增至180

亿美元，几乎是2018年时50亿美元收入规模的四倍。 

投行业务：改革推动股权资本市场可持续增长 
虽然在过去两年半时间里投行业务收入走低，但我们预计监管框架将更趋宽松，有望显著

改善股市长期构架、支撑2020年之后股权资本市场回暖。我们预计2026年投行业务收入

将增至180亿美元，达到2018年时60亿美元收入规模的三倍。 

竞争压力和强监管推动市场集中度上升 
尽管大势疲弱已促使收入向大型券商归集，但国内券商行业的分散程度仍大大超出其他市

场。随着竞争加剧、监管层更注重规模和质量，我们预计业务模式更加复杂成熟的一线券

商将进一步扩大市场份额；但由于牌照控制严格而且很多省级/地方券商的政府持股比例

较高，市场不大可能出现大规模整合。 

我们越发看好中金公司、中信证券和华泰证券 
我们在2017年报告中表示，我们认为业务规模/财务实力更强、业务布局有所侧重的知名
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一线券商拥有更理想的定位，有望从市场整合以及资本市场益发成熟中受益。在市场下行

的阵痛期，中金公司、中信证券和华泰证券等一线券商已通过提高机构经纪/财富管理/投

行业务的增值服务能力，相对同业扩大了竞争优势。 

全球银行业扩大了在华业务布局，不过目前我们预计国内券商受到的竞争冲击有
限 
在过去五年里，外资券商在中国国内的业务收入增幅落后于整体行业，较之国内一线券商

差距尤其明显。但是，随着牌照限制取消，特别是考虑到2020年之后外资持股比例可达

100%，全球银行业已经显著加快了中国业务布局。不过目前来看，由于资本流动限制以

及经营约束依然存在，我们认为外资券商参与度加大对于国内券商的竞争冲击有限。韩国

经验表明，全球银行业需要在员工/资本金方面大举投入，才有可能在中国达到相同的市

场占有率。 

环境、社会责任和公司治理(ESG)披露要求带来长期激励，向国际标准看齐 
我们的SUSTAIN研究团队为我们的分析提供了新的研究视角，他们指出中国券商行业越

发重视环境、社会责任和公司治理(ESG)的整合/报告/投入，这也符合中国资本市场改革

的初衷。
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向2026年演进之路：预计届时券商行业收入可达1,160亿美元、税后
净利润470亿美元、净资产回报率9.4% 

 
 

继我们两年前发表券商行业展望十年深度研究报告后，我们更新了2026年全行业收入预

测，目前传统业务的竞争压力加大，而更为复杂的资本市场活动所带来的新型业务收入增

长仍不显著。但是中国券商行业的长期增长潜力未变，因为旨在改善市场结构的改革措施

将在未来为衍生品做市、主经纪商业务、主动资管/财富管理等高附加值业务创造可观收

入。 

新业务增长仅能部分抵消传统经纪业务所面临的挑战。总体来看，我们下调了2026年收

入、盈利和回报率预测。 

2026年收入（2018-2026年收入年均复合增长15%）：从此前预测的1,200亿美元下调n

至1,160亿美元；相比之下，2016/2018年分别为460亿/390亿美元。 

2026年税后净利润（2018-2026年收入年均复合增长22%）：从此前预测的490亿美n

元下调为470亿美元；相比之下，2016/2018年分别为180亿/100亿美元。  

2026年净资产回报率：从此前预测的10.1%下调为9.4%； 相比之下2016年/2018年分n

别为8.0%/3.6%。 

 

 

图表 1: 向2026年的演进路线更加清晰 
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Blue sky
US$ 228bn
17.8% ROE

Base case
US$ 116bn
9.4% ROE

Grey sky
US$ 58bn
5.3% ROE

• Stable economic & 
household wealth 
growth

• China capital market 
securitization

• Development and 
diversification of 
domestic 
institutional investor 
base

• Removal of implicit 
guarantee from 
various asset 
managers (incl. 
banks) & 
governments

• RMB 
Internationalization

Macro 
environment

• Cross-border accessibility of China’s capital markets

• Introduction of various investment tools 

• Deregulation on brokers’ wealth management services

• Internal rating model for broker capital calculation

• Refinement of stock issuance/delisting and bond credit rating system 

Regulatory 
reform

2018
US$ 39bn
3.6% ROE

2026E Revenue Pool

 

Meaningful regulatory reform bolded 
 

资料来源：万得, 高盛全球投资研究
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我们2026年的预测基于十个能够改变中国券商业格局的驱动因素（以下划线标出
部分为主要改革领域） ： 
市场化改革（宏观环境） 

经济和居民财富稳步增长 n

资本市场证券化 n

国内机构投资者群体进一步发展和多元化 n

各类资管公司（包括银行）和政府逐步取消隐性担保 n

人民币国际化的推进 n

监管改革 

中国资本市场跨境准入不断放开 n

允许更为多元化的金融投资产品 n

放松券商财富管理业务管制 n

逐步推进券商资本计量内评法的应用 n

改革完善股票发行/退市和债券市场信用评级体系 n

两大趋势将推动市场的显著变化 
上述宏观和监管两大类因素将支撑中国资本市场的两个关键发展趋势。我们预计这两个趋

势将推动券商机构经纪业务和资产管理服务的发展。 

中国资本市场国际化（受到股市/债市互联互通等跨境交易机制建立、国内股市/债市被纳

入MSCI 等全球指数以及人民币国际化等因素的推动），将会： 

吸引更多境外投资者来到中国，并随之带来更多成熟的投资理念和多样化的交易要n

求。 

允许中国个人/机构投资者进行全球资产配置，提升投资组合有效前沿，并增加对更优n

秀的投资组合管理技巧的需求。 

鼓励国内外企业进行跨境融资和并购，改善中国资本市场的融资功能，并支持经济结n

构转型。 

中国资本市场参与者机构化（受到国内资本市场放开、资管公司取消产品隐性担保以及国

内居民财富积累的推动），将会： 

创造更加理性的投资环境、降低股市波动性/交易换手率，并提高了风险定价效率。 n

带来多元化的交易活动，刺激投资者对结构化产品和衍生品等多种投资工具的需求，n

促进包括各种场外交易市场在内的更广泛的交易场所的发展。 

推动财富管理市场成熟，提高资管产品在中国居民金融资产当中的占有率，并引入委n

托管理账户等其他财富管理模式。 

结构性挑战犹存，但长期增长潜力未改 
虽然监管改革令人鼓舞，但是中国资本市场的结构性调整仍处早期阶段，由更复杂的资本

市场活动推动收入出现明显增长的情况尚未出现。 
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国际化： 

境外投资者参与、跨境融资

以及并购活动都需要更良好

且更有效的市场机制

机构化： 

个人投资者占比下降、机构

投资者占比上升，从而创造

了更理性的投资环境、更多

元化的交易活动和更复杂的
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与此同时，当前中国券商收入结构高度依赖经纪业务和自营交易，而这两块业务的收入主

要取决于股市表现，因此过去两年券商收入亦随着市场震荡而波动。经纪、股票质押回

购、传统资管和投行等传统业务的竞争压力加剧，导致手续费收入和市场份额大幅压缩。 

我们仍对新业务的长期增长潜力持乐观态度，因为随着改革深化以及市场结构的持续调

整，衍生品做市、主经纪商以及主动资管/财富管理等高附加值业务将创造巨大的收入

池。 

我们更新了基本情景预测，我们的2026年三大收入池预测如下： 

经纪服务（占2026年收入池59%）：我们将2026年收入池预测从此前的700亿美元下n

调至680亿美元。相比之下，2018年时为240亿美元。 

资产管理（占2026年收入池16%）：我们将2026年收入池预测从此前的190亿美元下n

调至180亿美元。相比之下，2018年时为50亿美元。 

投行业务：（占2026年收入池16%）：我们将2026年收入池预测从此前的190亿美元n

下调至180亿美元。相比之下，2018年时为60亿美元。 

 

 

图表 2: 过去两年券商收入仍高度依赖股市表现... 

 

图表 3: ... 佣金和自营交易导致收入波动明显 
同比变化，按部门 
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资料来源：万得, 中国证券业协会

 

 

图表 4: 市场日趋成熟和令人鼓舞的改革措施为券商收入池带
来了巨大的增长潜力 
中国券商收入池 

 

图表 5: 我们预计2018-2026年行业税后净利润将年均复合增长
22%至470亿美元，净资产回报率为9.4% 
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资料来源：中国证券业协会, 高盛全球投资研究

 
 

资料来源：中国证券业协会, 高盛全球投资研究
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雄心勃勃的改革计划意在改善资本市场结构，只是变化刚刚开始 
 
 

中国资本市场改革正在提速，在我们2017年提出的支撑中国资本市场增长和券商收入的

10大推动因素中，监管当局已围绕其中6项出台了具体措施。所带来的成效包括境外投资

者参与度提高、本土机构投资者增多、衍生品市场和股权融资市场活动强劲增长等。展望

未来，我们预计将有新政策进一步推动投资者的机构化和国际化、完善交易环境、加大股

权/债权融资市场融资、为拓宽/深化市场结构提供更清晰的路线展望。 

多项改革措施都比此前规划的覆盖更广且影响更大，因为政府从战略角度越发重视发展国

内资本市场，旨在建立有效的国内直接融资渠道，改善资本配置，为经济可持续的高质量

增长铺平道路。 

这些改革措施正在推动中国资本市场出现周期性和结构性的改变，在某些方面超越了我们

此前的预期。主要改革措施包括： 

经纪服务：向境外投资者开放国内股市/债市/衍生品市场，并放开衍生品市场监管。 n

资产管理/财富管理：取消资管产品的隐性担保，放松对基金投顾业务的监管。 n

投行业务：改革科创板IPO注册制和新三板挂牌要求。 n
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预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
https://www.yunbaogao.cn/report/index/report?reportId=1_8504


