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的券商半年报显示，今年业绩下滑几成定局，特别是自营亏

损已露端倪。业内人士指出，在新会计准则下，公允价值变

动的浮亏成为今年券商业绩变动的主因，投资规模控制不力

的券商业绩滑坡会更大。如何应对业绩的大起大落，成为当

前券商最为关心的问题。 自营规模成关键 来源：考试大 从券

商业绩结构来看,各项业务收入普遍下降,那些上半年没有及时

兑现投资收益、交易性金融资产规模过大的券商，公允价值

变动将出现亏损。 去年股市上涨，券商的公允价值变动项都

为正数，浮动盈利对业绩的贡献比较大。例如，东海证

券2007年年报显示，公允价值变动损益同比增长412.05%，达

到3.45亿元，主要系公司持有的交易性金融资产和创设权证的

浮盈增加所致。但今年上半年，该公司公允价值变动收益已

“变脸”为亏损7.39亿元。此外，有家大券商去年账面盈利十

几亿元，今年上半年则账面亏损十几亿元，该公司表示是由

于对市场判断失误，投资规模较大所致。 新会计准则要求以

公允价值计量并且将其变动计入当期损益的金融资产，公允

价值变动形成的利得或者损失，计入当期损益，持有期间实

现的利息或者现金股利计入投资收益。2007年有不少公司的

投资收益与公允价值变动净收益之和占营业收入比重超过

了50%。在目前这种市况下，对自营业务收入过分依赖的券

商业绩会出现大幅下滑。 另一方面，各券商参、控股基金公

司的规模、时点不同，股权投资收益有较大差异。从占营业



收入比重来看，2008年中期基金管理费收入对中信证券营业

收入的贡献有望达到15%。那些较早参股大基金公司的券商

也会从基金份额增加中获益，但那些巨资获得基金股权、短

期资金占用较大的券商就没有这么好的运气了。另外，那些

参、控股小基金公司的券商尚无法从中获利，这也成为证券

公司业绩分化的重要原因。 多元化券商业绩更好 东方证券金

融行业分析师认为，从业务收入结构来看，2008年证券公司

收入来源将较2007年有较大变化，自营业务收入占比将显著

降低，经纪、资产管理等非自营业务收入重要性将提升。盈

利模式较为多元化、拥有网点规模优势以及资产管理业务（

包括基金公司）竞争优势的证券公司更有能力抵御中短期的

业绩波动，表现将优于其他公司。 这位分析师认为，从上市

券商看，中信证券由于非自营业务的优势地位、较为多元化

的业务结构以及浮盈释放等因素，中报业绩同比有望基本保

持平稳；海通证券与长江证券盈利模式较为单一，自营业务

收入大幅缩水，业绩同比可能出现一定幅度的负增长；国金

证券有赖于对可供出售金融资产浮盈的释放，将有望成为行

业内为数不多的能实现同比增长的公司之一。百考试题编辑
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