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2019年7月5日，红塔证券在上交所主板成功上市。由于控股股东为合和集团，实
控人为中国烟草总公司，作为烟草行业的唯一券商，红塔证券上市引起了市场高度
关注。2021年，红塔证券在上市两年后就成功完成了配股，两次共计募集资金92
亿元。

但令许多投资者没有想到的是，2019年登陆A股市场也成了红塔证券的巅峰时刻。
当年受益于市场火爆，红塔证券实现净利润8.38亿元，同比增长116%。但2020年
、2021年，红塔证券虽然仍能跟随行业大势实现业绩正增长，增长率指标排名却出
现滑落。

“圈钱”90亿元，本来应该是增强了抗风险能力，但梳理业绩表现可以发现，公司
业绩增长却越来越呈现疲态。

2019年，即上市当年，红塔证券实现净利润8.38亿元，同比增长116.72%。

当年也是证券行业业绩增长大年。根据中证协统计数据，2019年证券行业实现净利
润1137.12亿元，较上年同期增长106.29%，扭转了之前连续三年亏损的态势。而
红塔证券净利润增幅高于市场平均水平。此外，东方财富Choice金融终端数据显示
，红塔证券的净利润增长率在A股43家上市券商中排名第19，位于中位数之上。

2020年是红塔证券业绩的高光时刻，当年公司实现净利润14.13亿元，同比增长68.
72%。而与此同时，全证券行业受高基数影响，业绩增速有所回落，百余家券商合
计实现净利润1575.34亿元，同比增长27.98%。红塔证券这一年业绩增速大幅高于
行业平均，净利润增长率在A股43家上市券商中排名第9。

但转折点在2021年悄悄来到。

2021年1月26日晚间，红塔证券发布公告，因工作调整，李剑波辞去董事长一职。
李石山则于2021年2月18日接棒，李石山此前为红塔证券大股东合和集团副总经理

                                    1 / 7



智行理财网
非上市企业投资(非上市企业投资可以股权回购吗)

，在中国烟草体系内有近30年的工作经验。他的就任也引起了行业多方讨论，并被
多家媒体跟进报道。

李石山上任后半年，2021年7月，红塔证券成功完成了配股，募集资金78.54亿元
。但这一年与高调募资形成鲜明对比的是，公司业绩开始走“下坡路”。当年公司
实现净利润15.76亿元，同比增长11.54%。相比之下，2021年全行业140家证券公
司实现营实现净利润1911.19亿元，同比增长21.3%。红塔证券业绩增速已低于行
业平均，在43家上市券商中排名下滑至33位。

而2022年成为了红塔证券的“滑铁卢”，不但盈利能力大幅下滑，且呈现大幅波动
。2022年一季度，红塔证券惊爆7.18亿元亏损，自此余下三个季度均在“填坑”。
半年报公司实现了扭亏为盈，实现净利润3.26亿元，但第三季度又出现亏损，导致
2023年前三季度净利润只有2531万元。

2023年1月31日，公司一则业绩预告公告再次“天雷滚滚”：公司预计2022年年
度实现归属于母公司所有者的净利润为3357.17万元，同比减少97.87%。预计202
2年年度扣除非经常性损益后实现归属于母公司所有者的净利润为280.54万元，同
比减少99.82%。这一业绩表现在所有上市券商中排名倒数第二。

成也自营，败也自营

红塔证券将2022年业绩大幅下滑的原因，归咎于自营业务的波动：“2022年，受
国际局势动荡和国内疫情冲击双重因素影响，证券市场跌宕起伏，报告期公司自营
业务持有的金融资产受市场波动影响，投资收益和公允价值变动损益同比减少，导
致公司净利润发生较大变化。”

但红塔证券在简短的业绩预告中没有也不会提到的是，公司证券投资的资金来源之
一就是融资募集资金。

在两次融资过程中，红塔证券均提到了加大对证券投资的投入。尤其是在配股方案
中，公司表示将多达40亿元的募集资金安排投资FICC业务，占配股募资的五成之多
。

根据配股当时的公告，红塔证券表示，FICC业务主要是以固定收益类证券及其衍生
品为主，也是公司金融创新和风险管理的重要工具，其涉及的业务板块包括固定收
益类证券投资；以及ETF、股指期货和股票期权等衍生品类证券投资。其中，固定
收益类证券投资是红塔证券在证券业务投入的主要投资品种之一。
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但是将从市场融来的资金，再用于投资市场，红塔证券未显示出专业投资者的素养
。

一般而言，券商自营业务收益可以用利润表中“公允价值变动损益+投资收益-对联
营合营企业的投资收益”估算。由于红塔证券对联营合营企业的投资收益金额极少
，因此为简化记者用“公允价值变动损益+投资收益”后发现，2019年红塔证券“
公允价值变动损益+投资收益”达到18.33亿元，2020年上升至25.42亿元，2021
年小幅下滑至22.75亿元，但2022年前三季度只有0.6556亿元。

自营投资的大幅波动，的确是2022年包括红塔证券在内的券商行业出现业绩波动的
重要原因。但相比之下，红塔证券似乎比同行“受伤”更重。

这是因为，2019年、2020年，证券投资业务已成为红塔证券最重要的收入来源。
以“公允价值变动损益+投资收益”/当年营业收入这一指标估算，2019年红塔证
券证券投资业务占收入比重达到88.26%，2020年有所下降至45.51%；2021年进
一步下降至33.79%。众所周知，证券投资受市场波动影响大，对任何投资者的专
业水平、择时能力都是极大考验。过于倚重证券投资，也为红塔证券盈利水平大幅
波动埋下伏笔。

由于2022年报尚未发布，目前无法看到红塔证券持仓情况，但从过去的情况来看，
红塔证券自营踩雷已经不是第一次。

2021年1月，在对证监会配股申请文件进行反馈时，红塔证券披露，公司持有的“
20永煤SCP004”、“20永煤CP001”、“18豫能化MTN003”、“18豫能化MT
N004”等债券违约，公允价值大幅下降。上述4项债券投资成本合计为6亿元，截
至2021年1月5日，尚有5.25亿元本金未到期收回。不过，红塔证券也表示，当时
参与了“20永煤SCP004”相关债券持有人会议，与发行人协商并同意了展期协议
。截至配股文件反馈日，已收到该债券上一存续期的全部利息以及50%的本金。

投资有风险，既适用于普通投资者，也适用于红塔证券自营盘这样的专业投资者。
但每当不小心踩雷，损害的不仅是公司的业绩，同时也将损害持有公司股票的普通
投资者利益。

值得一提的是，在业绩预告中，红塔证券还专门对一项投资进行了风险提示。

该提示显示，公司下属子公司红正均方投资有限公司对其出资4.8亿元、持股占比1.
8149%的股权投资项目“WM Motor Holdings Limited”(以下简称“威马开曼”
)依据最近融资价格法，采用2022年3月的融资价格进行了估值。在此基础上，鉴于
2022年3月至年报截止日期间威马开曼所处行业及企业自身情况发生变化，公司按
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照《非上市公司股权估值指引》的相关规定，根据可观察到的能反映企业价值的指
标对威马开曼的估值进行了下调。

威马开曼，即威马汽车的投资主体。就在2020年，威马汽车还是行业瞩目的“造车
新势力”，包括SIG海纳亚洲创投基金、电讯盈科、百度、红杉中国等多家知名投
资机构参与了威马的多轮融资，总额超过300亿元人民币。但2022年下半年以后，
关于威马汽车的负面消息不断，如“财务部门擅自立项”、“管理层为自己项目开
绿灯”、智慧停车项目“靠黄牛刷单”等等。

红塔证券非常谨慎地表示，“根据可观察到的能反映企业价值的指标对威马开曼的
估值进行了下调”，这说明了公司对其进行了一定程度减值（虽然具体金额尚不得
知），一定程度影响了公司业绩。

但同时，红塔证券又提示，公司关注到港股上市公司APOLLO出行(0860.HK)于202
3年1月12日公告拟以20.2亿美元(约合人民币136.6亿元)收购威马开曼全资子公司
WM Motor GlobalInvestment Limited。“在公司2022年年报披露前，如APOLL
O出行的收购先决条件全部实现，交易正式达成，公司2022年度对股权投资项目“
威马开曼”的估值将受APOLLO出行最终确定收购交易目标公司价格的影响而进行
调整，可能对公司2022年度业绩造成重大影响，敬请投资者注意投资风险。”

红塔证券中规中矩的公告之后，隐藏着这一层含义：如果威马汽车最终借壳上市成
功且价格理想，公司这笔投资就“盘活了”；但如果借壳上市失败或者价格低于预
期，可能又会对估值进行调整从而影响业绩。

风险来源于未知。对红塔证券管理层或公司股东而言，威马汽车如果成功借壳，就
是一件幸运的事儿。但现在就这笔投资到底失败还是成功，尚无法做出结论。

募资投了5个亿，投行业务排名仍大幅下滑

不过，红塔证券业绩不佳，也不能仅仅归咎于证券投资失误。券商业务条线众多，
一些中小券商深耕特定领域，逐渐成长为业内公认的“小而美”券商。而红塔证券
在投行业务、财富管理等领域近年来表现平平，也是制约公司发展的重要因素。

先看投行业务。目前光是运用配股资金，红塔证券已经对投资银行部门投入超过5
亿元，但仍未能见到起色。

一直以来，投行都是红塔证券相对短板。中证协数据显示，2019年，红塔证券投资
银行业务收入仅为7014万元，行业排名第80位；2020年表现不错，实现投资银行

                                    4 / 7



智行理财网
非上市企业投资(非上市企业投资可以股权回购吗)

业务收入1.54亿元，行业排名升至66位。2021年则大幅下降至9221万元，行业排
名跌至75位。

2022年，即使已经对投资银行业务投入了5亿元，但红塔证券投行排名进一步下滑
。东方财富Choice金融终端数据显示，当年公司总承销金额为88.3亿元（包括首发
、增发、配股、债券承销），并且IPO仅仅完成了一个项目，行业排名进一步下降
至第90位。

红塔证券投行业务不见起色，与其所处地域以及公司策略有一定关系——根据202
1年年报，公司投行业务的发展定位和目标为“以客户为中心，建一流精品特色投
行”，投行业务坚持走差异化、特色化、专业化发展道路。但其主要侧重点仍然是
“深耕西南等部分区域，聚焦新能源等部分行业，聚焦EB、企业债和IPO等部分产
品。”

再看财富管理领域。在近十年行业向财富管理转型的过程中，经纪业务一度因为通
道属性而被舆论刻意淡化。但2022年以来，越来越多的证券行业从业者表示，经纪
业务作为证券公司基本业务，不但是重要的获客通道，同时具有广大客户提供普惠
金融服务等重要意义，是券商不可或缺的“基本盘”。

2019年，红塔证券实现经纪业务收入1.7亿元，行业排名67位。2020年实现经纪业
务收入2.29亿元，行业排名第69位，2021年实现经纪业务收入2.32亿元，排名进
一步下滑至72位。

而红塔证券经纪业务下滑，则在其上市之初，就有端倪。

2017年首次披露招股书申报稿时，红塔证券披露，2014年-2016年，公司的佣金
率分别为1.1‰、0.93‰和0.76‰，而市场内股票基金平均佣金率分别为0.66‰
、0.50‰和0.38‰。

对于公司佣金率高于行业平均水平的原因，红塔证券表示，主要是公司有半数以上
的证券营业部位于云南省。近3年，省内营业网点股票基金平均佣金率分别为1.43
‰、1.18‰和0.98‰。一方面，红塔证券作为本土券商，具备一定的区域优势；
另一方面，相对经济发达地区，云南省证券经纪业务竞争并不激烈。

但随着证券公司分支机构设立数量和区域限制的放开、客户非现场开户规范的实施
以及互联网开户等各种创新业务模式的涌现，传统经纪业务竞争的区域边界逐渐被
打破。靠高佣金“吃饭”而没有更优质的服务变得越来越困难。2022年半年报显示
，仅仅五年，红塔证券财富管理板块的营业利润率仅有7.7%，只略好于盈亏平衡线
。
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再与净资本比较，更可以看出红塔证券近年来所处的经营困境。

中证协数据显示，受益于两次股权融资，2021年红塔证券净资本排名达到第25位
。

虽说业务排名与净资本高低不完全相关，但红塔证券无论是投行排名还是经纪业务
排名，相比其净资本水平，也出现了明显不匹配。

一家公司无法增强盈利能力，自然就不会给股东带来良好回报。统计数据显示，上
市三年半，红塔证券通过一次IPO、一次配股，合计募集资金92.00亿元。但2019
年至2022年，公司实现的净利润38.59亿元，给投资者进行过三次分红，派现比分
别为10派1元、10派1.55元、10派1.0026元，合计分红金额为13.99亿元，大幅低
于融资金额。

上市三年高管领薪4625万，即使业绩增长乏力仍有高管涨薪

在业绩增长乏力的背景下，上市之后的红塔证券又遇到管理层频频换人，使其再次
成为舆论焦点。

2021年，在原董事长李剑波因工作调整原因离任后。红塔证券的肖淑英等3名董事
先后因各种原因离任。同年，原总裁李素明因换届解聘，原合规总监彭明生因年龄
原因离任，原财务总监、董事会秘书杨洁因换届解聘。

2022年7月，红塔证券再次发生较大人事变动。仅仅担任董事长一年半的李石山改
任监事会主席，董事钱正鑫因为个人原因辞职。董事邓康、监事方泽亮二人也因工
作原因辞职。

2022年8月22日，红塔证券宣布景峰自2022年8月18日起正式履行董事、董事长职
责，张静及沈鹏正式履行董事职责，任期至本届董事会任期届满时止。

值得一提的是，尽管业绩不佳，高层一再变动，但红塔证券的高管仍然是一份高薪
的职业。

2019年至2021年，上市之后三年，红塔证券合计为高管发放了4625万元薪酬。

即使2021年公司业绩已经低于行业平均，公司仍有董监高能拿百万薪酬。如董秘沈
春晖2021年年薪为110.112万元，而其2020年担任副总裁时，年薪为104.599万元
。
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副总裁龚香林2021年年薪为92.46万元，监事会主席毛志宏年薪为84.755万元。

而原来的总裁李素明尽管6月17日就已离任，仍然领薪81.635万元，其五个半月薪
水平均月薪为14.85万元。而李素明2020年的薪酬为137.609万元，平均月薪为11.
47万元，也就是说2021年李素明涨薪约29%。

此外，在业绩承压的同时，上市后红塔证券在合规方面也出现了不少负面新闻。

2020年9月7日，中证协决定对在科创板“赛科希德”新股发行项目网下申购过程
中，存在违反《科创板首次公开发行股票网下投资者管理细则》第十五条、十六条
规定的股票配售对象——红塔证券自营账户列入限制名单，限制起始日期为2020
年9月8日至2021年3月7日。

当年12月21日，红塔证券又因存在廉洁从业内部控制相关制度不完善，未覆盖结算
、交割业务种类、环节等四宗违规事项，被云南证监局责令整改。

2022年9月20日，红塔证券举办半年报业绩说明会。刚上任一个月的景峰回应了投
资者关于管理层频繁变动的提问。他表示，公司董监高变动均属于正常人事变动，
有的是因为到龄退休，有的是因为股东单位的工作安排，有的是因为所在股东单位
的工作发生变动，均属于正常变动，不会对公司发展产生不利影响。

景峰同时还表示，未来红塔证券将立足自身特色和优势，走差异化发展路线，并将
采取积极向财富管理转型、聚焦核心行业和产品、以重资产业务拉动轻资产业务发
展等战略举措，坚持“重资本、强协同、优服务”经营特色，持续推进公司战略转
型，以实现公司收入多元化，全面提升公司的综合竞争力。

但事实上，从2022年年报预告来看，对景峰为首的红塔证券新任领导班子而言，一
切还任重而道远。

每日经济新闻
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