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近年来，随着证券行业竞争加剧，证券公司逐渐开启差异化转型之路，出现了财富
管理、精品投行等方向的
转型。在经纪业务、自营投资、投行业务
、资产管理等几大传统业务中，自营收入占比约25%，是证券公司重要收入板块（
见图1）。现阶段，传统券商自营业务面
临投资回报率
下降、信用风险压力大、高杠杆带来的收入波动性增加等问题。如何提高自营业务
收益的绝对性、稳定性、可持续性，同时避免成为公司重大风险隐患，成为各家证
券公司必须要面对的课题。

固收自营业务传统模式及瓶颈

证券公司自营业务主要指公司投资部门使用自有资金投资获得收益的一个业务板块
，主要分股票和固定收益投资两类。其中，固定收益自营业务（以下简称“固收自
营业务”）属于以绝对收益
为导向的重资本业务，投资收益率的绝对性、收益质量的稳定性、收益来源的广泛
性对证券公司发展具有重要的战略作用，承载了证券公司大部分自营资金，因此本
文主要探讨固收自营业务的转型发展。
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固收自营业务的基本模式

重资产投资业务重在收益与风险的平衡。
例如债券投资主要通过自
有资金买入现券获取票面利息和资本利得收入，一般采取杠杆融资，承担
流动性风险
、市场风险、信用风险三类风险。做市业务的目的是为市场提供流动性，盈利模式
是赚取点差收入，核心竞争力在于高科技业务系统的强力支撑。

轻资产中间业务重在专业与营销的结合。
销售交易方面，债券一级市场分销业务和二级市场撮合业务是主要盈利来源，从业
人员的数量、专业能力、勤奋程度是销售交易业务的基础，债券市场绝对规模的扩
大、信用债打破刚兑，为一级销售和二级撮合提供了较多业务机会，是众多中小券
商固收自营业务的重要收入来源。投资顾问业务主要为银行自营、理财部门提供投
资顾问服务，以获得投资顾问费和后端业绩报酬。

利率衍生品业务重在对冲与套利工具的使用。
利率衍生品（国债期货和利
率互换）具有轻资产但自身金融杠杆
较高的特征，主要盈利模式为投机交易、套期保值交易、套利交易、客盘交易。

固收自营业务的瓶颈

随着债券市场规模的快速扩大，证券公司自营业务在债券市场的定价权有所下降。
信用债刚性兑付的打破，使得固收自营的业绩稳定性也随之大幅下降。同时不断有
新产品、新业务引入市场，传统的业务模式也遇到瓶颈。

一是宏观层面面临利率下行与信用风险上升的双重冲击。一方面，低利率环境下，
票息收入的降低一定程度上限制了债券业务的整体收入空间。另一方面，证券公司
自营业务对信用风险几乎属于零容忍，信用债打破刚兑后，信用风险对债券自营业
务的冲击较广义基金产品更大。二是行业层面面临券商同业和银行的双重竞争压力
。做市业务方面，券商很难与人员、资金投入、客户资源都有优势的银行做市商竞
争，在兼顾做市商规模的要求、业务质量、内外部业务协同上，券商仍需要寻找更
多突破口。销售交易方面，激烈的市场竞争导致销售人员人均创收压力在逐渐增加
，投入产出比到达一定平衡点后，销售人员的固定成本上升压力明显。投资顾问业
务方面，银行投研能力的提升、投资顾问业务参与者的增加、业务向头部券商集中
趋势明显、客户白名单的限制性增加等因素，给中小券商参与投顾市场带来了压力
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。三是公司层面对投研、科技等投入要求越来越高。这在衍生品交易中尤为凸显。
目前国内利率衍生品的规模较国际金融市场仍较小，投资者结构单一，投机交易盈
利可能性在降低，对投资经理专业能力、金融科技
系统的要求更高。以可转债为例，其要求传统固收自营部门配备相应的投研人员扩
大研究覆盖面，形成对权益市场行情的前瞻性判断。另外，新产品进入金融市场对
固收自营投研能力提出了更高要求，例如公募REITs的投资交易等；介入投资市场
已有成熟品种也要求公司提升现有投资能力，如期权产品、大宗商品等。

三阶段新发展思路

借鉴国内外领先机构及业务发展经验，结合我国金融市场环境和行业发展规律，笔
者提出三阶段的新发展思路。

1.0阶段：向“固收+”模式切换

重资本消耗业务向精细化投资模式切换。通过精细化的策略研究、全方位的数据覆
盖、协同的策略运用，做好固收自营业务由传统纯债投资模式向“固收+”切换。
按照业务模式，可选择不同侧重点有所创新。

在可转债业务上，需拓宽转债研究覆盖面、提升研究深度，做到个券价格的技术走
势与公司的基本面
结合、个券研究与行业景气度平衡、账户策略与市场情绪匹配，坚持一级市场用足
打新策略、二级市场用活交易策略。针对高收益债业务，当前债券绝对收益率的下
降与违约的增加导致信用债信用下沉的性价比降低，可以从个券交易、组合配置和
综合金融服务三条路径出发。个券交易要深入研究公司基本面，获取错误定价的收
益；组合配置坚持控制高收益债单券的持仓
比例（如限制在1%以内）原则，控制单券违约风险，获得高收益债兑付或者卖出
价差的收益；综合金融服务则是与公司其他部门专业服务协同，提供债务重组、顾
问等金融服务。公募REITs作为最近两年新上市产品，收益与资质比较有保障，与
股票、债券市场关联度低等特质使REITs产品成为“固收+”业务未来可重点参与配
置的资产种类，收益主要来源于现金分红与交易价差。在做市商业务方面，要提高
市场活跃度、紧跟市场保持敏感度，增强市场影响力从而协同其他业务。一方面要
避免自身机构对做市
资产的定价不准、定价错误、价格刷新频率不够等，另一方面发现市场定价错误机
会，增厚机构收益。
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金融周期
弱化的背景下，单纯投机交易难以盈利，未来的目标是将高杠杆业务发展为低风险
或者中间业务的代客和套利模式，代客交易获取稳定价差和手续费符合业务发展趋
势，另外作为策略中性的套利交易能够在风险可控的情况下提供稳定收益。期权产
品方面，目前中国外汇交易中心有标准化利率互换期权产品，市场上有其他金融机
构设计的场外期权
产品，如雪球产品。从理论特性上看，做多
看涨或者做多看跌期权是一个有限亏损（期权的认购成本）、无限收益（方向判断
）的策略，一定程度上契合“固收+”稳定收益的要求。

2.0阶段：向FICC模式转变

FICC全称为固定收益外汇大
宗商品业务，国际市场上，高盛公司
是该模式的主要引领和参与机构，其FICC部门进行全产品、全球化的配置。随着我
国金融市场国际化的深入，FICC全业务链将会是未来证券公司大固收的核心竞争力
。

传统固收和“固收+”业务仍将作为FICC业务中承载较大资金量和提供稳定收益的
基本盘，是各证券公司参与市场、研究市场、输出投研服务的基础。在此基础上，
选取外汇业务和商品期货业务作为FICC模式的主要内容。

外汇业务方面。
我国外汇业务主要在银行端
，证券公司中仅有四家获得结售汇
业务试点资格，业务份额仍然较低。目前固收自营部门可以通过美元债投资、衍生
品业务参与外汇市场。随着金融市场业务国际化深入，证券公司在没有企业客户或
同业客户结售汇流量的初始阶段，储备专业外汇投研人才与银行一起推动代客买卖
外汇业务，通过量化交易
模式少量参与外汇交易；在后期外汇市场逐步放开后，积极参与外汇交易、套利及
相关衍生品的交易。

商品期货方面。目前证券公司通过期货
子公司或者FICC部门参与大宗商品市场，投机、套利、代理客户交易、输出投研能
力是主要的盈利模式，重点方向是做好提升机构投研实力、挖掘营业部客户商品期
货需求、协同期货子公司市场研究与交易能力等工作，业务上以代客为主、自营投
机与套利为辅，积极参与到逐步扩容的大宗商品市场中去。
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3.0阶段：对冲基金和综合金融轻资产模式

证券公司固收自营业务在前述FICC模式的基础上，可重点采用利率衍生品对冲、商
品期货对冲、期权对冲等方式来实现收入增长。

在3.0阶段，债券投资提供的绝对收益部分作为基本盘，商品期货、外汇衍生品等作
为对冲、套利工具进行增厚收益，也即保本基金
运作模式来获取贝塔（β）基本收益，对冲基金盈利模式来获取阿尔法（α）超额收
益。同时加强量化投资
的引入，将投资经理的主观投资模式逐渐向量化投资模式转变，对冲基金或量化的
具体模式需要结合国内金融市场实际情况并深入研究，在控制风险的基础上引进和
学习先进模式。

未来金融行业传统债券销售交易业务盈利模式竞争必然加剧，销售业务需要逐渐向
人员素质专业化、销售业务品种多元化、销售与投行业务及顾问业务协同化方向转
变。在目前销售交易的盈利基础上，培育未来可能的盈利点、探索综合销售服务模
式，如高收益债的研究、销售、交易与企业的综合金融服务提供商结合，在获得一
定投资交易收益的同时，协助企业发行债券。■

（责任编辑 纪崴）
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