
图1：国内券商权益乘数远低于美国券商的水平
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图3：纽交所会员投行在不同阶段收入结构变化情况
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程
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边缘化危险逼近 国际话语权缺失

转型撕开旧伤新痛 券业再演生死时速

本报记者 蔡宗琦

“可能建得起来，也可能永远建不起来。 ”面对中国证券业是否可以建立起类似于摩根士丹利或者高盛一样全球影响力的提问，中信证券董事长王东明给出的答案模棱两可，凸显券业的尴尬。

背靠全球第二大经济体，伴随最有活力的世界第三大资本市场，中国却没有出现世界级的一流投行，整个证券业总资产不及高盛的三分之一，净利润仅与摩根士丹利一家公司相当。 王东明称此为“逐渐扩大的证券市场和被边缘化的证券

业”。

“券业怎么办？ ”眼下证券业恰似上世纪70年代的美国投行市场，经纪业务亏损阴影下，行业转型拐点已至。 成王败寇，这或许是自综合治理以来，券业面临的新一轮生存之战。 放松管制大势所趋，行业创新转型刻不容缓。

弓拉满，箭上弦。 熬过亏损清算、综合治理、金融危机，九死一生的中国券业厚积待薄发。

规模之痛

“2008年全球性金融危机爆发时，号称有‘19条猫命’的世界第四大投行雷曼兄弟破产倒闭，华尔街主要投行遭受重创。朋友戏言那时在曼哈顿岛上随便扔一个石头，打不中一个补鞋的，能打中两个失业的投行雇员。 ”谈起与国外一流投行的

差距，一家投行CEO如是说，“当时我们还有点沾沾自喜，以为追上世界一流投行的机会来了；目前看来，国际投行恢复速度超出预期。 ”

尽管已经有中信证券等券商多次踏准机遇，通过并购脱颖而出，奠定了国内龙头地位，并迈出了国际化的实质性步伐。 但放眼全球市场，我国券商即使与危机中受到重创的国际投行相比，差距依然很大。

横向比较，一组统计数据足以显示规模之间的天渊之别：目前中国证券业净资产大约6200多亿元，与国内一个银行的净资产相当，不到高盛公司的三分之一；整个行业109家券商去年净利润估计400亿元左右，与摩根士丹利一家公司相当。

此外，尽管市盈率颇高，中国券商的市值仍远远小于国际一流投行：目前高盛、摩根士丹利的市盈率分别约为10.5倍和6.4倍，对应的市值分别高达3100亿元和1895亿元。 招商证券预计，中资券商中规模最大的中信证券对应2011年利润的市

盈率高达27.4倍，市值约为1200亿元，广发证券和海通证券次之，市盈率分别为28.5倍和19.1倍，对应市值分别为794亿元和675亿元。

与此同时，伴随GDP的高速增长，过去7年间，A股市场规模陡增：2004年A股市值规模低于澳大利亚、意大利等国家，不足印度、香港地区的一半，仅与台湾、韩国等国家或地区相当。 而截至2010年底，沪深两市总市值规模已攀升至全球第三，

仅次于美国、日本；其中日本市值仅比A股高出250亿元。

可见，中国券商的规模不仅与国内经济地位不匹配，更不契合中国资本市场的国际地位，也意味着中国券商在国际金融市场上失去话语权。而西方投行在全球金融市场呼风唤雨，甚至可以在全球范围内攻击任何一个开放的经济体。与此相

比，国内一流券商的各项业务虽然齐头并进，但尚没有一项业务能够与国际大行分庭抗礼。

结构之殇

证券业之所以出现这样的局面，与资本市场发展尚不完善以及券业早期弊病密切相关。

“证券公司现在主要靠‘管道’赚取佣金，这样作为一个金融机构本质上的能力，就没有发挥出来。 ”第一创业摩根大通证券首席执行官贝多广如是判断。

“中国证券业目前发展阶段相当于美国20世纪70年代中期水平。 ”对于券业现状，招商证券分析师洪锦屏试图给出“坐标”，“当时高盛和目前中信证券的收入结构颇为接近，而2010年我国券商ROE为13.8%，也相当于美国投行1977年的水

平”。

中国证券业2010年实现营业收入1911亿元，以绝对规模而言，也接近上个世纪70年代中期美国证券业净收入。 1975年，美国取消固定佣金制度，经纪业务收入大幅下降，许多小投行面临倒闭困境———这一场景何其相似：目前中国券商以提

供通道性质的服务为主，证券经纪、承销保荐、证券自营三大传统业务约占总收入的80%，其中代理证券买卖的佣金收入占60%以上，且业务、产品同质化经营、低水平竞争问题突出。 2010年以来，经纪业务逐步市场化之下，中国券商正面临营业

部扩展和佣金战下经纪业务节节败退的困局，部分创新能力不足的部分中小券商正再次陷入亏损之中。

拐点突击

“证券行业正在进入一个由创新业务推动发展的新周期。 ”对于未来中国券业的发展路径，诸多来自行业一线的分析人士认为，可以参照美国券业历史作出如是判断。 纵向比较，发达市场的历史数据表明中国券业正处在由传统业务谋利转

向创新驱动业绩的拐点上。

美国上世纪70年代投行的发展具有参照意义。 以美林为代表的美国投行正是在这个时期开始创新、转型，一度成为行业翘楚。

“这一转折点对美国投行具有非凡的意义。 ”长江证券分析师刘俊提供的数据显示，1976年以来，美国纽交所会员券商佣金收入比重从45.85%下降到2011年的14.47%，同时，交易、承销收入比重也不同程度下降，而与证券业相关的咨询、财务

等其他收入比重急剧上升，由1976年的13.61%上升到2006年的62.47%，2008年金融危机之后有所回落，到2011年比例为27.6%。

截至2011年1月底，在美国券商收入中，咨询及资管收入占27.6%，佣金收入占14.5%，承销收入占12.2%，自营收入占16.7%，投资咨询收入占13.1%，融资融券收入占2.4%，股权投资收入占3.65%，大宗商品等其他收入占10%。不难看出，这一多

元化的收入结构使得美国投行风险分散，收入更为稳定。

伴随证券业业绩波动，优质大型投行表现稳定，行业集中度持续提高，美国投行的业绩出现明显分化。1980至2001年间，美国纽交所200余家会员投行中，前25家投行的总收入比重长期保持在70%以上，并保持缓慢上升的趋势，一批国际大投

行就此脱颖而出。

目前，中国市场佣金逐步市场化，传统业务依靠牌照垄断赚取暴利的好日子正一去不复返。 但在建设一流投行过程中，依靠创新来推进的转型已经迈步，代表创新方向的融资融券及直投业务为行业转型埋下伏笔。

“不要看今天中国券商资产规模很小，但将来有一天我们将在全世界管理财富方面，会发挥很好的作用。 ”深圳市证券业协会常务副会长、秘书长鄢维民满怀信心。 历史经验表明，在经济持续稳定发展时期，证券行业通常都能获得快于经济

发展的超额增长。 研究显示，美国从1967年到2000年，GDP增长11倍，同期投资银行业净收入增长了57倍；日本从1961年到1989年，GDP增长19倍，证券业净收入增长了38倍。 但上述特征在中国还没有充分显现，从1998年到2010年GDP增长了4.7

倍，而同期证券业净收入仅增长6.3倍。 中国实体经济的快速增长正倒逼券业创新提速，市场巨变，券业面临换挡提速的历史性机遇。

“放松管制，让券商加速创新的时候到了。 ”证监会主席郭树清关于建设国际一流投行的讲话在业界引起强烈共鸣，在诸多券商高管看来，券业厉兵秣马，厚积多年，正待薄发，实力券商有望弯道超车，在全球市场谋定新的地位。
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边缘化危险逼近 国际话语权缺失

转型凸显旧伤新痛 券业再临尖峰时刻

□

本报记者 蔡宗琦

“可能建得起来，也可能永远建不起来。 ”面对中国证券业是否可以建立起类似

于摩根士丹利或者高盛一样具有全球影响力国际投行的提问， 中信证券董事长王

东明给出的答案模棱两可，凸显券业的尴尬。

背靠全球第二大经济体，伴随最有活力的世界第二大资本市场，中国却没有出

现世界级的一流投行，整个证券业总资产不及高盛的三分之一，净利润仅与摩根士

丹利一家公司相当。 王东明称此为“逐渐扩大的证券市场和被边缘化的证券业”。

“券业怎么办？ ”眼下证券业恰似上世纪

70

年代的美国投行市场，经纪业务亏损

阴影下，行业转型拐点已至。 成王败寇，这或许是自综合治理以来，券业面临的新一

轮生存之战。 放松管制大势所趋，行业创新转型刻不容缓。

弓拉满，箭上弦。 熬过亏损清算、综合治理、金融危机，九死一生的中国券业厚

积待薄发。

结构之殇

证券业之所以出现这样的局面，

与资本市场发展尚不完善以及券业早

期弊病密切相关。

“证券公司现在主要靠 ‘管道’赚

取佣金， 这样作为一个金融机构本质

上的能力，就没有发挥出来。 ”第一创

业摩根大通证券首席执行官贝多广如

是判断。

“中国证券业目前发展阶段相当

于美国

20

世纪

70

年代中期水平。 ”对于

券业现状， 招商证券分析师洪锦屏试

图给出“坐标”，“当时高盛和目前中信

证券的收入结构颇为接近， 而

2010

年

我国券商

ROE

为

13.8%

，也相当于美国

投行

1977

年的水平”。

中国证券业

2010

年实现营业收入

1911

亿元，以绝对规模而言，也接近上

个世纪

70

年代中期美国证券业净收

入。

1975

年，美国取消固定佣金制度，

经纪业务收入大幅下降， 许多小投行

面临倒闭困境———这一场景何其相

似： 目前中国券商以提供通道性质的

服务为主，证券经纪、承销保荐、证券

自营三大传统业务约占总收入的

80%

， 其中代理证券买卖的佣金收入

占

60%

以上， 且业务、 产品同质化经

营、 低水平竞争问题突出。

2010

年以

来，经纪业务逐步市场化之下，中国券

商正面临营业部扩展和佣金战下经纪

业务节节败退的困局， 部分创新能力

不足的部分中小券商正再次陷入亏损

之中。

综合治理化解风险

券商夯实创新基础

□

本报记者 申屠青南

历时三年的证券公司综合治

理， 是在资本市场实施基础性制

度改革的关键时期， 面对证券公

司集中爆发的风险， 对全行业进

行的一次全面整顿和改革。 综合

治理让券商“脱胎换骨”，不仅夯

实了券商创新基础， 增强了公司

自主创新能力， 也提高了公司核

心竞争能力，改善了盈利模式。

有效化解历史遗留风险

我国证券业伴随着股票市

场的兴起已经走过了

20

多年的

风雨历程。 由于缺乏人才和经

验，加之市场不够成熟，早期的

证券公司犯了很多错误，绕了不

少弯路。

2004

年，券业基本陷入

全行业亏损的窘境。

据事后摸底核查，当时全行

业客户交易结算资金缺口

640

亿

元， 违规资产管理

1853

亿元，挪

用经纪客户债券

134

亿元， 股东

占款

195

亿元；超比例持股

99

只，

账外经营

1050

亿元；

84

家公司存

在

1648

亿元流动性缺口，其中

34

家公司的资金链随时可能断裂。

证券公司的风险已经严重危及

证券市场安全， 波及社会稳定，

成为制约证券市场健康发展的

突出问题。

2004

年

8

月，按照党中央、国

务院的决策，证监会启动了为期

3

年的证券公司综合治理。 在国

际金融危机爆发前，证监会及时

果断地处置了

31

家高风险证券

公司，许多当时比较有名的证券

公司都在其中。 解决了挪用客户

交易结算资金、违规委托理财和

账外经营等历史遗留问题，有效

化解了行业多年积累的风险。 与

此同时，逐步建立了以净资本为

核心的风险监控、客户资金第三

方存管和公司合规管理等一批

基础性制度，证券公司监管法规

和监管制度渐成体系。

“市场上不少人评价说中国

证监会是券商‘屠夫’。 ”时任证

监会风险办主任吴清介绍说，三

年间，证监会关掉将近四分之一

的券商，协助公安机关将上百名

犯罪分子缉拿归案，还有近百人

被“市场禁入”。

经过近几年的综合治理，证

券行业的财务状况全面改善。 盈

利能力显著增强，各项业务平稳

增长，产品创新稳步推进，客户

服务水平和专业服务能力也有

所提升。

2010

年证券公司总资

产、净资产、营业收入比综合治

理初的

2004

年分别增长了

4.45

倍、

7.81

倍和

9.98

倍。 截至

2011

年

11

月底，

109

家证券公司总资产

1.65

万亿元，净资产

6240

亿元，净

资本

4633

亿元，

1-11

月累计实现

净利润

343

亿元，全行业连续

6

年

保持盈利。 同时，全行业的依法

经营、 风险管理意识大大增强，

合规、风控机制初步建立，内部

管理水平也有较大提升。

为创新夯实基础

“资本市场的改革与发展为

证券公司创新发展提供了良好

机遇，也对证券公司的综合素质

提出了更高要求。 ”证监会有关

负责人指出， 券商综合治理期

间，集中改革完善了一批基础性

制度，包括推进客户交易结算资

金第三方存管制度，新国债回购

交易制度，新资产管理和自营业

务相关制度，实施证券公司信息

公开披露制度等。

几乎和综合治理同步进行

的是创新类证券公司评审。 几年

下来， 共评选出

29

家经营稳健、

内控良好的创新试点类证券公

司。 按照“试点先行、逐步推开”

的原则，支持这些公司在风险可

测、可控、可承受的前提下，推出

新产品、试办新业务，拓展业务

空间、改善盈利模式，如推出了

集合资产管理计划、外汇资产管

理专项理财计划、权证创设和资

产证券化等新业务、 新产品，并

有多家公司推出集合理财产品、

资产证券化产品；并且在香港设

立或收购了证券经营机构。

2008

年综合治理结束后，中

国证券业协会发布了《证券公司

专业评价实施办法》， 接受证券

公司自主申请和监管委托，从资

格评价转入对创新业务的专业

评价。 其中，协会配合融资融券

业务试点，通过专业评价已评出

25

家融资融券业务实施方案试

点公司，为融资融券业务转常规

的顺利推出积累了宝贵的实践

经验。

展望未来， 融资融券转常

规、场外市场建设、做市商制度

……夯实了基础的证券公司，创

新步伐正在加大。

盈利新周期 券业“急”转型

□

本报记者 蔡宗琦

对中国证券业来说，转型

并非新口号。

2000

年以来，诸

多券商都提出过转型思路但

成功者寥寥。有券商高管在接

受中国证券报采访时表示，

“原因在于前几年多数券商靠

佣金还能得过且过，没有改革

的勇气”。但以史为鉴，现实将

逼迫券商转型提速。

“行业整合的步伐有望加

速。 ” 海通证券分析师董乐表

示，目前，行业政策对大券商的

倾斜已十分明确， 无论是在网

点新设还是在新业务审批上，

大券商均占据了绝对优势。 在

经历佣金率大幅下滑、 市场持

续低迷之后， 小券商传统业务

经营陷入前所未有的困境。 在

新业务方面，融资融券、直接投

资等各类新业务对资本金提出

极高的要求， 小券商融资能力

十分有限， 目前融资融券前

10

名的集中度已高达

75%

。 作为

目前经纪业务转型的重要方

向， 财富管理的成功运营也将

仅限于少数大券商， 多数小券

商难以满足该业务对研究、产

品设计、营销等多方面的要求。

小券商经营难度的加重无

疑为行业整合带来了机遇。 董

乐表示， 一方面在经历优胜劣

汰后，通过兼并收购，未来大券

商实力有望进一步壮大； 另一

方面， 部分中小券商也有可能

通过自身转型， 规避同大券商

在劣势业务上的直接竞争。 这

将从根本上解决目前行业同质

化经营所导致的低效率以及券

商盈利能力下降问题。

“证券行业将进入创新业

务推动的新盈利周期，主要动

力来自融资融券和直投业

务。 ”招商证券分析师洪锦屏

表示，按照美国

15

年一个

ROE

周期计算，中国券商从

1992

年

到

2010

年已经基本完成了一

个周期，

ROE

近年来处于

15%

的底部水平，行业即将进入新

的周期。

直接投资、融资融券等业

务的开展，将有效缓解中国券

商权益乘数过低的难题。长江

证券分析师刘俊介绍，由于资

产管理、交易投资等非经纪类

负债业务发展缓慢，总资产规

模增长有限，中国券商的杠杆

率仅有

1.3

倍， 远远低于美国

投行

13

倍的水平。

2010

年，多项券商业务开

闸提速，融资融券、直投、股指

期货等创新业务的推出及做

大， 快速放大了权益乘数，成

为眼下券商提高融资和资本

运作能力的主要途径，但这恐

怕只是券业放松管制的开始，

券业有望迎来黄金发展期。

业界认为， 尽管尚处于美

国投行业上个世纪七十年代的

水平， 但中国建设一流投行未

必需要

40

余年的时间。 中国建

设一流投行既要借鉴成熟市场

经验， 更要看到中国与之不同

的地方， 眼下中国经济增速高

达

9%

，远远高于彼时美国经济

4%-5%

的增速。此外，经济结构

调整、 产业升级乃至多层次资

本市场的建设， 都将为券业发

展提供难得的历史机遇。

致读者

两百年来的大国兴衰历史揭示， 大国经济崛起需要强劲的

金融引擎；三十多年的改革开放进程证明，中国经济之躯离不开

金融之血的给养。

今天，中国经济巨龙的实体经济翅膀结实有力，而以金融业

为主体的虚拟经济翅膀还十分稚嫩， 巨龙腾飞期待金融业大发

展。 而世界第二的经济体量、

8%

的经济增长潜力、迅速膨胀的财

富管理市场……为金融业发展提供了一片沃土，银行、券商、保

险、信托、基金等金融机构亟待抓住机会，茁壮成长。

在这个金融业大变革、大发展的时代，本报推出“机构天下”

栏目，加大对券商等各类金融机构的报道力度。我们期待见微知

著，捕捉金融机构的一举一动，触摸金融市场的脉搏；我们力争

见“树木”又见“森林”，扫描全球金融图谱，研判未来发展坐标；

我们试图贴近金融巨擘的心脏，聆听财富管理市场成长的力量。

我们将加大调研力度，传播权威观点，不断创新尝试，为金融业

发展鼓与呼。

规模之痛

“

2008

年全球性金融危机爆发时，

号称有‘

19

条猫命’的世界第四大投行

雷曼兄弟破产倒闭，华尔街主要投行遭

受重创。朋友戏言那时在曼哈顿岛上随

便扔一个石头， 打不中一个补鞋的，能

打中两个失业的投行雇员。 ”谈起与国

外一流投行的差距，一家券商

CEO

如是

说，“当时我们还有点沾沾自喜，以为追

上世界一流投行的机会来了； 目前看

来，国际投行恢复速度超出预期。 ”

尽管已经有中信证券等券商多次

踏准机遇，通过并购脱颖而出，奠定了

国内龙头地位， 并迈出了国际化的实

质性步伐。但放眼全球市场，我国券商

即使与危机中受到重创的国际投行相

比，差距依然很大。 横向比较，一组统

计数据足以显示规模之间的天壤之

别： 目前中国证券业净资产大约

6200

多亿元， 与国内一个银行的净资产相

当，不到高盛公司的三分之一；整个行

业

109

家券商去年净利润估计

400

亿元

左右，与摩根士丹利一家公司相当。

此外，尽管市盈率颇高，中国券商

的市值仍远远小于国际一流投行：目

前高盛、 摩根士丹利的市盈率分别约

为

10.5

倍和

6.4

倍， 对应的市值分别高

达

3100

亿元和

1895

亿元。 招商证券预

计， 中信证券对应

2011

年利润的市盈

率高达

27.4

倍，市值约为

1200

亿元，广

发证券和海通证券次之， 市盈率分别

为

28.5

倍和

19.1

倍， 对应市值分别为

794

亿元和

675

亿元。

与此同时，伴随

GDP

的高速增长，

过去

7

年间，

A

股市场规模陡增：

2004

年

A

股市值规模低于澳大利亚、意大利等

国家，不足印度、香港地区的一半，仅

与台湾、韩国等国家或地区相当。而截

至

2011

年底， 沪深两市总市值规模已

攀升至全球第二，仅次于美国。

可见，中国券商的规模不仅与国内

经济地位不匹配，更不契合中国资本市

场的国际地位，也意味着中国券商在国

际金融市场上失去话语权。而西方投行

在全球金融市场呼风唤雨，甚至可以在

全球范围内攻击任何一个开放的经济

体。 与此相比，国内一流券商的各项业

务虽然齐头并进，但尚没有一项业务能

够与国际大行分庭抗礼。

拐点突击

“证券行业正在进入一个由创新

业务推动发展的新周期。 ”对于未来中

国券业的发展路径， 诸多来自行业一

线的分析人士认为， 可以参照美国券

业历史作出如是判断。纵向比较，发达

市场的历史数据表明中国券业正处在

由传统业务谋利转向创新驱动业绩的

拐点上。

美国上世纪

70

年代投行的发展具

有参照意义。 以美林为代表的美国投

行正是在这个时期开始创新、转型，一

度成为行业翘楚。

“这一转折点对美国投行具有非

凡的意义。 ”长江证券分析师刘俊提供

的数据显示，

1976

年以来，美国纽交所

会员券商佣金收入比重从

45.85%

下降

到

2011

年的

14.47%

，同时，交易、承销

收入比重也不同程度下降， 而与证券

业相关的咨询、 财务等其他收入比重

急剧上升， 由

1976

年的

13.61%

上升到

2006

年的

62.47%

，

2008

年金融危机之

后有所回落，到

2011

年比例为

27.6%

。

截至

2011

年

1

月底， 在美国券商收

入中，咨询及资管收入占

27.6%

，佣金收

入占

14.5%

，承销收入占

12.2%

，自营收

入占

16.7%

， 投资咨询收入占

13.1%

，融

资融券收入占

2.4%

， 股权投资收入占

3.65%

，大宗商品等其他收入占

10%

。不

难看出，这一多元化的收入结构使得美

国投行风险分散，收入更为稳定。

伴随证券业业绩波动， 优质大型

投行表现稳定，行业集中度持续提高，

美国投行的业绩出现明显分化。

1980

至

2001

年间，美国纽交所

200

余家会员

投行中， 前

25

家投行的总收入比重长

期保持在

70%

以上，并保持缓慢上升的

趋势，一批国际大投行就此脱颖而出。

目前，中国市场佣金逐步市场化，

传统业务依靠牌照垄断赚取暴利的好

日子正一去不复返。 但在建设一流投

行过程中， 依靠创新来推进的转型已

经迈步， 代表创新方向的融资融券及

直投业务为行业转型埋下伏笔。

“不要看今天中国券商资产规模

很小， 但将来有一天我们将在全世界

管理财富方面，会发挥很好的作用。 ”

深圳市证券业协会常务副会长、 秘书

长鄢维民满怀信心。 历史经验表明，在

经济持续稳定发展时期， 证券行业通

常都能获得快于经济发展的超额增

长。 研究显示， 美国从

1967

年到

2000

年，

GDP

增长

11

倍，同期投资银行业净

收入增长了

57

倍； 日本从

1961

年到

1989

年，

GDP

增长

19

倍，证券业净收入

增长了

38

倍。 但上述特征在中国还没

有充分显现， 从

1998

年到

2010

年

GDP

增长了

4.7

倍，而同期证券业净收入仅

增长

6.3

倍。 中国实体经济的快速增长

正倒逼券业创新提速，市场巨变，券业

面临换挡提速的历史性机遇。

“加强服务，放松管制，改善行业发

展的外部环境。”证监会主席郭树清关于

建设国际一流投行的讲话在业界引起强

烈共鸣，在诸多券商高管看来，券业厉兵

秣马，厚积多年，正待薄发，实力券商有

望弯道超车，在全球市场谋定新的地位。

1976年以来不同阶段中纽交所会员券商收入结构的变化

1988年以来美国证券市场市值和证券化率的变化

（单位：十亿美元）

美国券商经历了ROE水平降低、利润规模增长的过程

中国证券业以往ROE水平起伏较大

国内券商权益乘数远低于美国券商的水平

资料来源：长江证券研究部
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权益乘数上升促进了日本券商收入结构的优化


