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全文摘要
非银分析师深度分析了高盛与摩根士丹利的净资产收益率(ROE)变化、业务转型及股价表现，指出金融危机前后至近期的三个发展阶段，强调2018年后ROE提升与资本市场大年、AI行情影响。报告聚焦投行转型，包括增强财富管理和融资业务，以促进持续收入增长。详细讨论了两家投行的业务结构，如全球银行与市场、资产管理等，并为国内券商提供发展启示。建议头部券商注重轻资本业务、财务管理转型及国际业务拓展，以提升ROE中枢和股东回报。最后，推荐华泰、广发、中信等券商作为投资标的，看好其未来增长潜力。

章节速览
00:00 海外投行ROE转型与估值分析
报告深入分析了高盛和摩根士丹利自2010年以来的ROE变化，指出其经历了金融危机后的低谷期及后续的业务转型期。转型主要通过压降自营投资、提升财富管理业务占比，实现ROE的可持续增长。市场对两家投行的估值反应不同，高盛因2021年业绩波动未获高估值，而摩根士丹利因更早转型，估值持续提升，反映出市场对其业务模式可持续性的认可。

03:42 海外投行ROE与ROTE分析及国内业务模式探讨
对话主要围绕海外投行的ROE与ROTE指标差异展开，指出高盛与大模因并购策略不同导致ROE与ROTE的差距。高盛ROE为21.7%，ROTE为23.4%；大模ROE为20.9%，ROTE高达26.8%。随后，讨论转向国内业务模式，包括财务管理与机构业务线的拆分，以及股价与估值的复盘，最后更新了国内最新观点。

05:40 投资银行业绩与杠杆率变化分析
分析了金融危机前后至2024年，高盛与大摩的杠杆率（LE）及ROE变化，指出监管收紧、业务结构调整及市场环境改善是关键因素。04-09年高杠杆运营，09年后监管去杠杆致LE下降；10-17年低利率环境下轻资本业务增长缓慢；18年后，市场环境改善及业务结构优化，LE创新高，ROE提升，尤其大摩财务管理收入占比超50%，经营效率改善显著。

12:10 ROE拆解与金融业务转型分析
对话深入探讨了ROE的构成因素，特别是杠杆、资产效率及收入结构的变化。高盛和大摩的业务转型被详细解析，包括投行、资管、利息净收入等领域的增长情况，以及AI硬件行情对股票活跃度的推动作用。强调了客需型业务需求增长对杠杆提升的影响，以及可持续收入占比提高的重要性。

16:46 高盛与大摩业务结构及机构业务线分析
对话详细对比了高盛和大摩的业务结构分布，指出高盛的全球银行与市场业务占比高达70%，而大摩的业务分布更为均衡。分析了两家公司在机构业务线的差异，特别是资本中介与融资类业务的表现，强调了高盛在融资类收入占比提升带来的盈利稳定性增强。最后，通过ROE的比较，突出了高盛在低利率环境下权益类业务与融资业务的均衡性，以及在加息周期中ficc业务的对冲作用。

21:55 投行与财富管理业务的周期性与市场影响分析
讨论了投行周期性影响，特别是股票、债券承销和并购业务，以及高盛并购咨询占比高的特点。分析了财富管理和资管业务的ROE和AUM增长驱动因素，强调规模增长和费率下降的结构性影响。

25:31 高盛与大摩财务管理业务线对比分析
对话深入探讨了高盛与大摩在财务管理业务线上的核心差异，包括客户来源、收入结构、资产管理规模与费率的变化趋势。高盛侧重于超高净值家族与机构客户，其收入主要依赖资管产品与私行贷款，而大摩则通过零售客户及企业股权计划覆盖高净值客户，更偏重平台化发展。两者的财务管理与资管业务相辅相成，共同推动了公司从周期性投行向财务管理转型的战略布局。

31:56 大摩与高盛利息净收入商业模式对比
对话讨论了大摩与高盛在利息净收入方面的商业模式差异。大摩主要通过零售客户活期保证金和存款获取负债，资产端则投放于融资类和贷款业务。高盛则侧重于高净值客户和机构存款，资产端包括机构融资和私人银行贷款。总结指出，财富管理和资管业务提升盈利下限，权益类和融资类业务受市场周期影响，投行获取客户，自营投向性投资放大盈利波动。

34:35 投行转型与估值提升：高盛与摩根大通的业绩分析
对话分析了高盛与摩根大通自2010年以来的业绩表现与估值变化，指出两家公司通过业务转型实现了ROE中枢的抬升，市场因此给予更高估值。高盛在2020年后PB显著提升，反映出其盈利能力的增强；摩根大通则因财富管理业务占比高，估值长期优于高盛，2020年后进一步提升，反映市场对其盈利稳定性和业务优化的认可。总结了PB与PE在不同情境下的有效性，强调盈利稳定性对估值的影响。

41:09 海外经验映射国内券商发展方向
对话围绕海外券商经验对国内券商发展的启示展开，重点讨论了通过财务管理与资管提高收益下限、发展跨境业务驱动收入增长、以及科技IPO和港股IPO为券商带来的直投与跟投收益弹性，认为这些策略能有效提升国内券商的ROE，且具有可持续性。

44:12 头部券商ROE提升路径与估值重组空间分析
讨论了头部券商通过财务管理、国际业务、投行投资三大领域提升ROE中枢，以及通过优化资本结构和增加分红改善股东回报，从而支撑估值提升的策略。

50:48 头部券商投资价值分析与推荐
对话深入分析了头部券商的投资价值，强调了中信、华泰、广发等券商在低估值背景下的业绩亮点和盈利结构改善趋势。讨论了三季度市场环境对券商业绩的影响，指出直投收益和国际业务的强劲表现有助于对冲市场波动。长期看好头部券商的配置价值，特别推荐华泰和广发，同时对中信、中金H和博泰通持乐观态度。

发言总结
发言人1
他，即开源证券的非银分析师卢坤，在本次汇报中深入分析了海外投行，尤其是高盛和摩根士丹利的ROE发展趋势、业务结构转型及其对股价估值的影响。卢坤指出，海外投行在2018年后ROE上升，归因于业务转型、资本市场表现及AI行情的共同作用，强调投行自主转型的重要性，如高盛减少波动自营投资、增加融资类业务。他对比了高盛和摩根士丹利的市场表现，指出市场对其估值的不同反映，体现了对业务模式和ROE中枢变化的认可程度。最后，卢坤将海外经验应用于国内券商分析，强调提升财富管理、资产管理业务及国际业务扩张的重要性，并对中信、华泰、广发等头部券商的未来持乐观态度。卢坤认为，国内券商优化业务结构和提升资本回报将有望改善其市场表现和估值，为投资者带来良好回报。

要点回顾
在金融危机前后，高盛和大摩的ROE有何表现？从2018年至今，高盛和大摩ROE有何显著变化？
发言人1：在金融危机之前，高盛和大摩的ROE处于高位，而到了金融危机后，由于监管去杠杆措施的实施，整个行业的ROE增速下降。不过，高盛受影响相对较小，因为其在危机前的杠杆率不高，并且较早进行了风险对冲。从2018年至今，高盛和大摩的ROE有了显著提升，达到21.7%和20.9%的高水平，这一阶段受益于市场环境改善以及公司业务结构优化。尤其是大摩，通过强化财务管理转型，使得ROE增速明显提高，并被市场更认可，从而推动估值上升。

高盛和大摩的ROE与ROTE（或ROTCE）有何区别？
发言人1：ROE是基于归属于普通股股东的净资本计算，而ROTE（或ROTCE）则是扣除了商誉和无形资产等部分后得到的指标。由于海外投行经常进行外延并购，导致商誉较多，所以ROTE（或ROTCE）通常会高于ROE。高盛的LE和ROTE差距较小，而大摩因近年来大规模并购形成了较多商誉，导致其ROTE明显高于LE。

金融危机后至2010年至2017年期间，高盛和大摩ROE的变化情况是怎样的？
发言人1：在金融危机后至2010年至2017年间，高盛和大摩的ROE处于10%左右的中枢水平，这一时期监管对资本和流动性约束加强，导致整个行业杠杆持续下跌，同时宏观环境以低利率和低波动为主，使得重资本业务增长不快，轻资本业务虽有增长但不足以提升整体ROE。

近年来，高盛和大摩的业务模式有何转型？
发言人1：近年来，高盛和大摩均进行了业务模式转型，主要表现为提升轻资本业务占比，如财富管理、投行和资管等。高盛通过压降自营投资波动并增加融资类业务收入占比来实现可持续收入增长；大摩则更早进行财务管理转型，随着LE增速抬升，市场对其估值给予更高水平。

在第三阶段中，两家公司的ROE表现如何，这反映了什么？
发言人1：在第三阶段，两家公司的ROE并未回到之前的中枢水平，而是有所提高，这反映出整个业务结构的变化，包括财务管理占比提升、融资类业务提供支撑以及费用率下降，导致经营效率改善。尤其是摩根士丹利（大摩）的财务管理收入占比长期超过50%，其ROE和ROA均表现出较高水平。

高盛和摩根士丹利（大摩）的经营收入增长主要由哪些部分贡献？
发言人1：高盛的经营收入增长主要来自利息净收入的增加，这一增量来自于2023年利率快速上升带来的客户保证金利息收入及融资类业务的吸收。此外，海外固收业务也贡献了较大增量。而摩根士丹利（大摩）净收入增长的主要来源是资管收入增长133亿，交易类收入增长74亿，以及利息净收入增长67亿。

高盛和摩根士丹利（大摩）的杠杆情况如何变化？其对ROE的影响是什么？
发言人1：高盛和摩根士丹利（大摩）的杠杆在过去几年有明显提升，从金融危机前的十倍左右上升至目前的19倍和15.5倍。当前ROE的归因中，杠杆起到了放大器的作用，但在金融危机后，长期趋势更多受到资产效率（LA）的影响。随着杠杆重新走高，主要是由于客需型业务和融资类业务需求大幅增长，而非之前的高杠杆金融投资模式。

高盛和摩根士丹利（大摩）的业务结构有哪些长期趋势和变化？
发言人1：高盛的业务结构变化表现为投行和资管收入占比提高至35%，利息净收入体量提升至20%，同时减少自营投资比例，从最高时的20%降至目前的3%。而摩根士丹利（大摩）业务结构中，财富管理和资管占比持续上升，财务管理战略转型使得整体稳定性更高，利息净收入占比为13%。此外，高盛和摩根士丹利（大摩）上半年的增长情况也得益于AI硬件行情带来的股票活跃度上升，以及各项业务收入的同比增长。

高盛和摩根士丹利（大摩）的核心业务分布及收入增速是怎样的？
发言人1：高盛的核心业务分布主要为全球银行与市场分布（GBM），占比达70%，包含投行、固收股票等业务，资产和财务管理分布（AAWM）占比约13%。从17年到25年，股票和固收业务线复合增速超过10%，投行则波动较小，而AWM中的管理费收入和私行贷款增速较快。摩根士丹利（大摩）的业务分布主要包括机构证券、财务管理及投资管理三大板块，其中机构证券占比47%，与高盛的GBM对应，财务管理与投资管理则体现了其整体财务管理范畴。

高盛和大摩的机构业务线的主要构成是什么？
发言人1：高盛和大摩的机构业务线主要由两部分构成，一部分是做市业务，即作为交易对手进行股票、债券、外汇等交易并赚取价差收益；另一部分是融资类业务，包括为主经营商提供保证金融资和证券借贷，通过给客户融资获取利差。其中，融资类业务的资本占用较高，但收入持续性更强。

高盛和大摩在机构业务线上的ROE表现有何不同？
发言人1：高盛在机构业务线上的ROE相对更稳定，这主要得益于其机构业务布局更为均衡，尤其在FICC（固定收益、外汇和商品）业务上的优势。而在加息周期中，高盛由于FICC业务能较好地对冲权益类业务的压力，并且融资类业务在利率上升时收益增长更快，因此整体分布稳定性更强。

投行业务的周期性特点如何，以及高盛相较于大摩有何特点？
发言人1：投行业务具有显著的周期性，尤其是股票承销、债券承销和并购业务。高盛的投行业务收入在市场波动中表现出较强的韧性，虽然整体收入受市场周期影响明显，但其并购咨询业务占比高且较为稳定，这得益于美国发达的并购市场和高盛在并购过程中扮演的战略顾问、交易撮合、融资安排和风险管理等综合角色，从而能带来全业务的增长。

大摩和高盛在财富管理和资管业务线上的差异是什么？
发言人1：大摩的财富管理业务呈现平台化特点，通过企业股权计划和顾问渠道覆盖零售和高净值客户群体；而高盛则更专注于超高净值家族、家族办公室和机构客户，其财务管理收入更多依赖资管产品和私行贷款。此外，两者在规模增长和费率变化上也存在差异，大摩主要依靠客户资产沉淀，而高盛在早期将本金投资计入财务管理业务，导致收入波动较大，且在不同年份间有显著变化。

高盛和大摩的财务管理业务线的主要特点是什么？
发言人1：高盛的财务管理业务线更侧重于利用自身资源禀赋，通过高净值客户入口开展私行相关业务，强调财务管理转型，并通过扩大规模（如从1.98万亿增长到3.32万亿）和提高管理费收入占比（从49%提升至69%）来驱动收入增长。此外，高盛的私行贷款增长迅速，复合增速达到20%，这反映出其在高净值客户和产品能力方面的优势。

高盛与大摩在利息净收入方面的表现和结构有何不同？
发言人1：大摩的利息净收入增速较快，但该收入既包含在机构业务线也包含在财务管理业务线中。大摩主要依靠零售客户活期存款、保证金和存款作为负债来源，并将这些资金投放到融资类业务和贷款业务。而高盛则主要依靠机构和高净值客户的存款，特别是私行贷款作为其负债基础，并将这些资金投放给机构融资和私行贷款。

总结两家公司商业模式的主要特点是什么？
发言人1：两家公司的商业模式主要包括四个方面：一是财富管理和资管业务，它们属于轻资本、低波动业务，能够提升LE中枢和盈利下限；二是权益类FICC和融资类业务，与资本市场周期高度相关，决定了业务的弹性；三是投行的价值在于获取高净值个人和企业客户；四是自营投资，高盛的这部分业务持续下降，放大了盈利的波动并弱化了ROE的可持续性。

高盛和大摩的股价表现如何？
发言人1：从长期来看，高盛和大摩的年化回报率与标普500基本相当。在19年之前，两者均跑输大盘，但在19年之后，高盛显著跑赢大盘。大摩在财富管理转型稳定后，从20年开始表现优于高盛，主要是由于各自业务转型带来的LE中枢和ROE的变化。

市场如何评价两家公司的超额收益、估值和股价变化？
发言人1：早期两家公司因LE不高且稳定性一般，被市场定位为周期股。但从2020年开始，市场开始认可高盛较高的LE中枢，给予其PB估值明显抬升至三倍左右，超越了之前的估值上限。相比之下，大摩整体估值更高，因为它财务管理收入占比更高且更具可持续性，从2013年到2016年期间ROE的增长带动了估值稳定增长。

在盈利波动较大且资本业务占比较重的情况下，哪个估值指标更重要？
发言人1：在盈利波动较大且资本业务占比较重的情况下，更看重PB（市净率）作为估值指标。

当盈利稳定性较强、可预测性较高时，投资者会更加关注哪个估值指标？外资投行如何评估其盈利持续性和业务价值？
发言人1：当盈利稳定性较强、可预测性较高时，投资者会更加关注PE（市盈率）这一估值指标。外资投行在评估盈利持续性和业务价值时，会关注市场份额提升、经营效率提升以及业务结构优化这三点，并通常给予15到17倍的目标PE估值。

股东回报方面，外资投行除了股息率分红外，还重视什么？
发言人1：外资投行除了重视股息率分红外，还非常重视股票回购，两者结合后每年的年化收益大约在7%左右。

从海外经验映射到国内券商发展方向，有哪些主要观点？
发言人1：国内券商发展方向主要包括：通过提升财务管理与资管能力来提高收入下限；扩大机构业务，如跨境收益互换等，增加收入来源；加强投行直投跟投业务，利用IPO和港股IPO储备项目提升收益；以及参考海外模式，通过沉淀客户资产，转型为买方投顾类产品以驱动收入增长。

国内券商如何借鉴海外财务管理经验，以及海外业务的ROE贡献如何？
发言人1：国内券商可以借鉴海外经验，沉淀客户资产并转型为买方投顾类产品，但由于监管限制无法完全照搬国外低息存款模式。海外业务方面，目前增速很快，已经能够带动整体集团ROE提升，成为头部券商扩表的重要抓手，预计未来将持续贡献ROE的增长动力。

直投和跟投对于券商盈利弹性的放大效果如何？
发言人1：直投和跟投能够显著放大券商的盈利弹性，尽管短期会有波动，但从长期来看，头部券商通过直投和跟投赚取一级到二级市场的价差收益，利润贡献可能提升到10%左右。

长期看，指数跟投的利润贡献大约是多少，这反映了什么？对于头部券商估值体系重组空间的看法及支撑因素是什么？
发言人1：长期看，指数跟投的利润贡献大约为7%，低于2020年的高点15到17%。这反映出的是券商整体业务结构的改善，并非单纯依赖指数跟投的弹性。指数跟投可以短期放大弹性，但其并非提升利润的主要抓手，关键在于能否持续转化为股东回报。我们看好头部券商估值体系重组空间，核心在于其能否持续将业务优势转化为股东回报。从收入端来看，头部券商在财务管理、国际业务以及科创投行投资三个方面都有提升利润中枢的潜力，并且在牛市时能保持RE的弹性。此外，头部券商市占率提升和经营效率改善也使得成本端明显好转，ROE中枢向上。

对于未来头部券商扩展方向和配置建议是什么？
发言人1：头部券商未来的扩展重点仍在国际业务上，相关增长动作强劲。从更长的时间跨度来看，我们更加看好头部券商配置价值，特别是华泰和广发，其次是中信、中金和国泰。通过复盘海外投行经验，我们可以看到LE到估值股价的联动关系，因此当前依然看好头部券商。

目前在选择标的券商上有哪些考虑？
发言人1：目前我们看好并重点推荐的头部券商包括物资、中信、国泰、海通、华泰和广发。这些券商对应2026年的PE估值较低，如广发和华泰只有八倍左右，中信在十倍，均处于历史低水平。

头部券商中报业绩表现如何，以及对三季度业绩的预期是怎样的？
发言人1：头部券商中报业绩亮眼，LE持续突破新高，盈利增速与结构改善并行。华泰、广发等券商的跟投利润贡献不高，而是由财富管理、投行和国际业务齐头并进驱动增长。尽管三季度市场缩量和科技股下跌可能会影响业绩，但考虑到明星IPO直投收益以及国际业务的旺盛需求，我们对三季度业绩并不悲观，预计华泰和广发的业绩可能持平，而中金等因科创业务弹性较大可能会有所回撤，但实际表现会优于市场预期。

