
股东轮番增持 广发证券董事会为何迟迟未

换届

由于没有实控人，广发证券多年来一直遵循股东与经营管理相对分隔

的平衡局面；不过近期的股权变动已经开始挑战现有的公司治理结构

作为唯一一家无实际控制人、且非国有控股的一线券商，广发证券

（ 000776.SZ / 001776.HK ）主要股东的每一次增持都受到外界关

注，引发股权之争的各种猜想。

广发证券早期一直以“草根券商”自居，在其股东中，吉林敖东

（ 000623.SZ ）、辽宁成大（ 600739.SH ）和中山公用

（ 000685.SZ ）20 多年来为前三大股东，形成了较为稳定分散的

股权结构。但这样“三足鼎立”的局面在近年有了明显变化，平衡有

打破之势。

股权方面，吉林敖东与辽宁成大自 2020 年以来对广发证券多次出手，

呈现出“你追我赶”的增持状态，持股比例一度最小时仅有 0.3 个百

分点之差。近期，吉林敖东再度增持了广发证券，对广发证券的持股

达到了 20%，多出辽宁成大逾 2%、中山公用近 10%。此外，吉林



敖东还在 11 月增持了辽宁成大，对广发证券另有部分间接持，未来

持股比例将进一步扩大。

股东不过多干预公司事务，经营管理层相对保持独立，是过去广发不

同于其他同行的特点。这表现在吉林敖东等三家股东历来只向广发证

券各委派一名非执行董事，广发证券的董事会几乎都是三年换届，选

拔出的高管绝大部分来自广发证券内部，平均任职期限都超过十年。

然而，随着近几年因风险事件爆发，高管更迭，广发证券内部人控盘

的局面已经被打破，公司治理的挑战又开始凸显。

广发证券现今的第十届董事会早在半年前已到换届之期，除董事长林

传辉、副董事长葛长伟外，其余董事任期已超过 3 年，林传辉兼任的

总经理职位也已是超期。据多方了解，广发迟迟未换届选举或履行续

聘源于公司内外部对于接下来的一、二把手人选未能达成统一。知情

人士称，前两大股东都各有偏好，现任管理人也有自己的想法，僵持

之下已引发监管的注意和问询。

接近广发证券的人士表示，多方压力之下，广发证券已有计划于年底

前对董事会进行换届选举。



I. 股东抢盘

吉林敖东与辽宁成大对广发证券的持股一直咬得很紧。广发证券三季

报显示，截至 2023 年 9 月末，吉林敖东及其一致行动人、辽宁成大

及其一致行动人、中山公用及其一致行动人持有公司 A 股和 H 股占

广发证券总股本的比例分别为 19.72%、17.94%、10.34%。

12 月 12 日晚间，广发证券公告，吉林敖东分别于 2023 年 12 月 12

日通过深交所交易系统增持广发证券内资股股份 47.09 万股，耗资

675.44 万元，其持有广发证券 A 股股份比例增加至 16.44%，比辽

宁成大、中山公用持有的广发证券 A 股多出 0.4 和 7.43 个百分点。

作为“A+H”股上市的券商，广发证券 H 股历来更具性价比。除了

增持 A 股，吉林敖东还选在在 2022 年 12 月 20 日至 2023 年 12 月

11 日间，耗资 3.28 亿港元，通过深交所港股通交易系统累计增持广

发证券 H 股股份 3170.54 万股。

由此计算，截至 12 月 12 日，吉林敖东及其一致行动人合计持有广

发证券总股本的比例为 20.00%，而辽宁成大、中山公用同等持有广

发证券的股份比例为 17.94%、10.34%。吉林敖东还表示，基于对



广发证券未来持续稳定发展的信心，在未来十二个月内，计划以自有

资金再增持广发证券股份不低于 100 万股。

公开信息显示，吉林敖东还在 11 月增持了辽宁成大 1541.49 万股，

占公司已发行股份总数的 1.01%。这次增持后，吉林敖东将合计持有

辽宁成大 6.01%的股份。按照辽宁成大 11 月 16 日的公告，吉林敖

东计划自公告起半年内进一步增加其所持辽宁成大的持股比例，拟增

持金额下限不低于 1.1 亿元，上限不高于 2.2 亿元。

若按照辽宁成大当前 12 元上下的股价粗略计算，吉林敖东对其的持

股或还可增加 1%，对广发证券的直接和间接持股未来将超过 21%，

相比其 2019 年年末对广发证券的持股比例增加了 3.55%。

吉林敖东增持后，辽宁成大是否会跟进出手尚未可知。从近三年的增

持足迹看，辽宁成大此前对广发证券也有连续性增持，在 2020 年

11 月增持比例曾超过 1%。

“对于这吉林敖东和辽宁成大来说，广发证券一直都是一块‘肥肉’，

每年都有分红，股权投资收益基本上占了所有利润。”一位接近广发

证券的人士称。



据保守估算，自广发证券 2000 年借壳上市至今，吉林敖东与辽宁成

大各从广发证券拿走分红约 45 亿元上下。财报显示，2022 年末，

吉林敖东、辽宁成大长期股权投资账面余额分别为 215 亿元、294

亿元，占总资产的比重分别高达 80%、69%；各实现投资收益逾 16

亿元和 15 亿元，占利润总额比例约高达 95%、87%。

另有接近广发证券的人士提及，随着两家股东持股比例走高，广发证

券的实控人问题变得更为敏感，外界也多有猜测，监管已希望广发证

券能将此明确下来。

吉林敖东为民营控股，由自然人李秀林等通过共同控股金源投资，间

接控制吉林敖东，广发证券与吉林敖东有互持，目前持有吉林敖东

3.74%的股份，为该公司第二大股东；辽宁成大则由辽宁国资委实控，

但后者实际持股占比不高，辽宁成大目前第一大股东是广东气息颇为

浓厚的粤民投，粤民投旗下韶关高腾持有辽宁成大 15.3%的股份。

II. 高管人选之争

过去多年，广发证券管理层长期保持稳定，市场化程度高，身段灵活。

但因在康美药业（ 600518.SH ）财务造假案中的违规等一系列风险

事件，业绩受挫，高层也经历了动荡。



2020 年 4 月，在广发证券工作 24 年的原总经理林治海挂靴而去。

次年 7 年，一人身兼广发证券党委书记、董事长兼总经理三职的孙树

明也到龄退位，任广发基金董事长。此后，于 2020 年 12 月刚接任

广发证券总经理之位的林传辉一人挑两担，接下董事长之职。

林传辉虽是广发老将，但多年来长于资管业务，他于 1995 年加入广

发证券，2002 年参与筹建广发基金，此后任该基金总经理长达 18

年，直到 2020 年 12 月被提拔为广发证券总经理。按照广发证券的

公司章程，总经理每届任期 3 年，目前林传辉任期已满，尚未履行连

聘手续。

广发证券的公司章程亦有规定，公司董事由股东大会选举或更换，任

期 3 年，目前其 11 名董事中，除了林传辉、葛长伟两名执行董事外，

其余 2 名执行董事、3 名非执行董事及 4 名独立董事的任期都已在

2023 年 6 月到点。葛长伟原为广东省发改委主任，于 2022 年空降

广发证券，任广发证券副董事长，这也是广发时隔 10 年再设副董事

长职务。

有接近广发证券的人士此前称，广发虽不是国企，但此前广发有董事

长 55 岁退位的传统，在孙树明任期内才延长至 59 岁，而林传辉生



于 1964 件，已是 59 岁之龄，他是否退居二线去子公司任职、还是

继续连任广发证券高管，变数较大。

“孙总（孙树明）看起来还没退休的意思，他（林传辉）现在也没办

法再回广发基金。”一位接近广发基金的人士说。

另一位了解内部情况的人士则表示，对于广发证券接下来的高层任命，

目前多股势力在暗暗较劲，说法也较多。辽宁成大一方与粤民投关系

特殊，两家都有意葛长伟为广发证券未来董事长，而总经理则中意于

10 月新到任的广发专家委员会主任吕炜。吕炜为 1969 年生人，此

前为东北财经大学副校长，早年曾就职于财政部办公厅、中国经济开

发信托投资公司。

该人士称，吉林敖东方面则更为支持林传辉继续担任董事长，总裁倾

向于选择广发证券现任财务总监孙晓燕，“折中的选择可能是林传辉

做董事长，吕炜当总裁”。

孙晓燕生于 1972 年，在广发证券多年，目前也任执行董事。“她之

前不是做业务的，主要是管财务，这些年广发的融资和现金流没什么

问题，但她对其他业务部门需求会比较强势。”有两位接近广发证券



的人士均指出，孙晓燕虽为广发证券老人，但要接任总裁，恐怕会有

一定争议。

过去多年来，广发证券一直保持着职业经理人团队稳定的特色，高管

在公司平均任职期限都是十几年甚至超过二十年。于 2020 年与 2021

年先后离职的林治海与孙树明，搭档多年，在 2011 年分任广发证券

总经理与董事长，一个是从底层做起的市场化实干代表人；另一个则

拥有深厚的专业和政府背景，官员气质浓厚。林、孙二人搭档后期矛

盾渐显，后因香港子公司基金踩雷、康美药业财务造假事件爆发，林

治海离职。

对于券商而言，高层的稳定和专业度会直接关系公司的经营业绩。一

位已从广发证券离职的人士称，“以前广发证券总经理是内部选，广

东省委对董事长人选有更多话语权”。林传辉成为广发证券掌门人后，

改变了广发证券过去董事长与总经理的角色需分任，以确均衡的高层

局面，内部也曾有过混乱。

“不管谁干高管，重要的是专业，能服众，把广发更为市场化的一面

发挥出来。”该人士如此称。

III. 投行重塑任重道远



广发证券此前业绩在上市券商中一直稳居行业第五，但康美事件后，

其投行业务受到重创，污点尚未洗掉，2023 年又出现了新的“起火

点”。

今年 1 月，浙江世宝（ 002703.SZ ）、日辰股份（ 603755.SH ）、

振华科技（ 000733.SZ ）、铭普光磁（ 002902.SZ ）、胜华新材

（ 603026.SH ）5 家公司定增申请在同一天被驳回，而这 5 家公司

当时的再融资项目均由广发证券承销，遭暂停是因广发证券牵涉美尚

生态造假案惹祸。随后 4 月，广发证券被立案调查。

9 月 27 日，广发证券公告收到证监会处罚决定书，因在美尚生态

（ 300495.SZ ，现*ST 美尚 ）2018 年非公开发行股票提供保荐（主

承销）服务过程中未勤勉尽责，出具含有虚假记载的文件，广发证券

被证监会责令改正，给予警告，没收保荐业务收入 94.34 万元，并处

以 94.34 万元罚款；没收承销股票违法所得 783.02 万元，并处以 50

万元罚款，合计罚 1021.7 万元。

“当时疫情期间江苏局去查的，广发起初没有很重视，以为问题不大，

没想到最后这么严重。”一位广东的知情人士此前表示，冰冻三尺非

一日之寒，广发证券投行过去积弊多年，近两年虽然内部进行了整饬，



风控从严，可“老问题还是难免会找上门”，最终因尚美生态被处罚，

广发的投行以及其他业务资质又会蒙上阴霾。

从处罚性质来看，此前康美事件中，广发证券虽然投行业务暂停半年，

但被给予的是比行政处罚更轻一级的行政监管措施。有业内人士据此

认为，这份处罚对广发证券带来的影响或不低于康美事件，“行政处

罚会让券商各项评价被扣分，想申请新的业务牌照可能也会变得更

难”。

业绩方面，前三季度，广发证券的净利润实现营收和净利润 180.14

亿元、58.1 亿元，掉落至行业第 6、7 位。其中，经纪、自营、投行

及资管业务净收入分别为 44.67 亿元、27.92 亿元、3.99 亿元及 60.28

亿元，除自营外均有不同程度下滑。其中投行业务同比降近 10%，

在行业中只能排至 20 位以后。
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