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全文摘要
中国资本市场正经历重大变革，科技创新成为重塑行业的关键力量。券商通过整合投行与投资业务，实现资本回报的显著提升。回顾历史及国际经验，全球成熟市场表明，科技创新驱动下，券商可实现高回报率。国内券商在科创板等新板块采用跟投策略，头部与中小券商均通过差异化策略促进业绩增长。讨论了未解禁跟投项目结构，以及中小券商如通过特色策略成功突破的案例。分析师强调，券商板块上涨潜力巨大，业绩高增长与估值修复为板块提供有力支撑，建议投资者关注在科技创新领域具有强大投行能力和投资协同效应的券商。

章节速览
00:00 投行投资协同与资本回报跃升
分享探讨了中国资本市场及券商行业在硬科技和人工智能驱动下的范式转变，强调了投行引领、另类跟投与私募股权协同对提升券商阿尔法收益和ROE天花板的重要性。从国内科创投资制度溯源、政策解析到行业全景数据及子公司业绩穿透，全面分析了券商通过投行加投资协同实现资本回报跃升的路径，特别关注了小公司财通证券的差异化突围策略。

01:35 科创投资驱动券商业绩增长与估值逻辑转变
对话探讨了科创投资如何成为券商业绩增长的关键，指出在成熟的资本市场中，科技创新导向推动头部券商实现高ROE，估值逻辑从周期性转向成长性与高壁垒的综合金融服务商。国内本轮由科创驱动的券商行情，基于坚实的基本面，展现出中长期业绩支撑的价值重估趋势。

03:31 券商科创股权投资：收益蓄水池与流量总入口
券商通过另类子跟投和私募子直投在当前阶段扮演收益蓄水池和周期缓冲垫的角色，随着限售期解禁，账面收益将梯次释放，平缓市场波动。同时，股权投资作为流量总入口，贯穿前端投行、后端财富管理及中间资产托管，实现全生命周期综合金融服务价值最大化。监管制度演进强化了保荐与跟投的绑定，要求券商与发行人共担风险、共享利益，同时提升了科创属性研判标准，确保项目质量。

06:35 券商另类与私募子公司双轮驱动下的业绩爆发
券商通过另类投资子公司和私募投资子公司实现双线作战，前者专注于科创板等板块的跟投和多元化投资，后者则管理客户资金投向成长期和初创期企业。2026年上半年，另类投资子公司净利润达203亿元，同比增长六倍，头部机构贡献显著。私募子公司净利润接近40亿元，同比增长近四倍，多家子公司扭亏为盈，表现亮眼。

11:31 未解禁科创板跟投项目分析
对话深入探讨了未解禁的科创板跟投项目的行业分布与券商盈利状况，指出电子、医药、机械设备等硬科技领域占据主导，中信建投、中金等头部券商领跑。长兴科技等超级标的为市场贡献了主要权重，而摩尔县城、智和金威等中间标的也构筑了券商未来业绩的蓄水池，共同展现了科技领域的投资潜力与券商业绩的支撑点。

13:59 财通证券：小票券商中的差异化突围者
财通证券作为小票券商，通过差异化打法成功突围，成为投行投资协同的典范。其在私募股权投资领域表现突出，主动管理规模显著提升，且成功跑通投资与保健联动模式，斩获高额保健费用。财通深度绑定产业生态，投资孵化项目并延伸至财富管理全周期。业绩弹性大，成长目标高，私募股权投资业务利润增长迅猛，储备项目丰富，正实现科创战略价值重估，建议投资者关注。

16:46 券商板块上涨空间与科创投资分析
券商板块业绩高增，受益于市场交易量和两融规模创新高，预计中报利润增速亮眼。头部券商如中信证券、广发证券等，ROE可达10%以上，合理PB估值应在两倍左右。科创板解禁项目释放及优质项目上市，蓄水池效应持续兑现。估值修复空间较大，头部券商和特色券商如财通证券值得关注，科创硬科技赛道的投行保健优势和财富协同闭环是布局重点。

发言总结
发言人1
她，华创证券银金融团队的分析师杜婉珍，深入探讨了当前资本市场及券商板块的热点话题，包括投行投资协同、科技创新属性的评估，以及券商跟投机制与资本回报。她指出，中国资本市场与券商行业正处于范式转变的关键时期，科技创新，特别是硬科技和人工智能领域，正在深刻影响行业格局。通过投行引领和另类投资跟投策略，券商的阿尔法收益与资本回报率（ROE）天花板得到提升。她回顾了券商传统业务模式，强调了在科技创新驱动下，券商投资模式转型的重要性，并以海外成熟市场为例，阐述了科技创新对提升ROE的显著作用。

她详细分析了国内券商在科创投资方面的制度、政策环境及业绩表现，强调了股权投资在券商战略中的核心地位，同时提到了财通证券等中小券商采取的差异化竞争策略。最后，她向投资者推荐关注券商板块的上涨潜力，认为业绩的高速增长和估值修复为该板块提供了良好的投资机会。

要点回顾
在当前的资本市场环境下，券商板块最受关注的主题是什么？在未来的几年里，中国资本市场和券商行业可能会经历什么样的范式转变？
发言人1：当前最受关注的主题是投行投资的协同，科创属性研判下的券商跟投逻辑以及资本回报。未来几年，中国资本市场和券商行业可能会经历一场由硬科技、人工智能等新生产力为核心的科创浪潮引发的范式转变，重塑很多行业格局。

券商如何通过投行加投资的协同来实现资本回报的跃升？
发言人1：券商将通过强化投行与投资业务的协同效应，利用另类跟投、私募股权协同等核心的股权投资方式，并结合资本业务，提升ROE天花板，从而实现资本回报的跃升。

过去科创投资如何成为券商业绩的重要蓄水池？
发言人1：在过去，尽管券商板块长期面临估值纠结、业绩成长性受限等问题，但在全球成熟的资本市场中，当完成科技创新导向转型后，头部券商能够实现超过15%甚至20%以上的ROE突破，估值逻辑也转变为成长性和高壁垒的综合金融服务商。

海外成熟资本市场的头部券商在科创周期推动下的ROE表现如何？
发言人1：海外成熟市场如韩国头部券商在科创周期的推动下，今年一季度年化ROE达到30%左右；而美国的高盛和摩根士丹利等华尔街龙头，其ROE也持续上行至20%左右。

券商在科创股权投资中的角色是什么？
发言人1：券商在科创股权投资中的角色是收益蓄水池、周期缓冲垫以及流量总入口。通过深度绑定投行、私募和自营另类业务，不仅能够平缓传统自营和经纪业务的周期波动，还能切入企业的全生命周期综合金融服务需求。

监管设立的制度底色和核心规则对于券商的科创投资有何影响？
发言人1：监管设立的制度要求保荐机构设立另类投资子公司参与跟投，形成了强制绑定机制。同时，科创属性研判标准经历了从形式合规到实质重于形式的穿透式升级，这使得券商在源头引入买方投资思维，前置研判企业的核心技术壁垒等，从而保障跟投项目的整体资产质量。

另类子和私募子在券商参与业务承载上的路径是怎样的？
发言人1：另类投资子公司主要负责科创板、北交所等板块的法定跟投任务，并进行多元化的方向性自营和非标投资；私募投资子公司则通过管理客户资金等多元化长期资本，专注于投早投小投科技成长期和初创期企业。两者在政策红利支持下，均迎来业绩兑现和爆发。

从2026年上半年的数据来看，券商另类投资和私募股权子公司的业绩表现如何？
发言人1：根据官方披露的数据统计，42家上市券商的另类子公司净利润合计达到203亿元，较2025年同期增长约六倍，且超七成上市券商实现了业绩改善或扭亏为盈。头部券商如国泰、海通、正豫等，其营收和净利润均有显著增长，占母公司的比重也大幅提升。

招商证券及其子公司对集团净利润的贡献情况如何？
发言人1：招商证券投资实现了70亿元的营业收入和52亿元的净利润，占整个集团净利润的49%左右。中信证券投资贡献了20亿元净利润，占比为百分之17左右；中信建投投资的净利润为13亿元，占比同样接近17%。这四家头部机构合计利润占全行业总体规模的七成左右。

中小券商的表现及其另类子公司对集团业绩的影响怎样？
发言人1：部分中小券商如长江证券、东方证券和华安证券旗下的另类子公司表现出色，净利润增长迅速，对集团业绩产生了显著的弹性支撑。例如，长江创新净利润达到9亿元，占集团净利润的28%左右；东证创新净利润6亿元，占比约12%；华富瑞兴净利润5亿元，同比增长830%，占集团净利润比重达25%。

私募投资基金子公司在2022年上半年的表现如何？
发言人1：整个行业私募投资基金子公司在2022年上半年净利润实现同比高增长，42家私募子上半年净利润合计接近40亿元，增长了快四倍。其中，中信、招商、广发、中信建投、国泰和海通等头部券商占据多个席位，同时也有不少中小券商私募子公司表现亮眼，如华安嘉业、长江资本等。

目前未解禁的科创跟投项目的结构以及核心标的的盈利分布情况是怎样的？
发言人1：截至2023年9月6日，未解禁的科创跟投项目主要集中在硬科技领域，尤其在电子、医药、机械设备等行业。头部券商如中信建投、中信证券等在未解禁跟投项目储备上占据领先位置，而未解禁跟投福音的盈利分布显示出明显的梯队分化。

在小票券商中有哪些值得关注的投资标的？
发言人1：我们认为财通证券是值得关注的小票券商之一。它凭借资本优势和差异化打法成功突围，在资管规模、私募股权投资等方面表现出色，并已建立投行投资协同的成功模式，且业绩增长迅速，盈利能力较强。

如何看待券商板块的上涨空间和估值重构？
发言人1：首先，业绩高增具备较强确定性，受益于近期市场交易量创新高，预计券商板块中报利润增速亮眼，龙头券商增速在50%以上。其次，估值修复远未结束，PB空间仍有30%到50%上升空间，对应合理的PB估值在1.5倍左右，而当前板块PB只有1.2倍，还有30%上涨空间。此外，优质头部券商如中信证券、广发证券等，其合理PD估值可望达到两倍左右，叠加超低估值港股券商龙头，估值提升幅度可能高达50%左右。因此，建议顺应科技自立自强和生产力发展的大周期，重点布局科创硬科技赛道的头部券商及部分优质特色券商。

