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特刊

过半投行未提供全产品服务

由证券时报发放的问卷调查结果显示， 尽

管全部受访投行都认为应为企业提供全产品线

的一站式金融服务， 但在实践中仅有

45.45%

的投行已打破各个业务部门之间的藩篱， 建立

了包括股票融资、 债券融资、 直投、 并购重组

等综合服务的全产品线， 而高达

54.55%

的投

行因业务线不完善， 或者各个业务线独立运

行， 仍未达到全产品线的要求 （见图

1

）。

实际上， 受制于监管、 业务划分等因素，

我国投行为企业提供的金融服务被人为地切割

成相互独立的链条， 有的投行主攻间接融资，

有的投行在直接融资方面独树一帜， 有的投行

专长债券融资， 有的投行则在并购重组业务方

面处于领先。 但真正在股权融资、 债券融资和

并购重组等各条业务线均做得较出色的券商仅

有中信证券、 中金公司等少数投行。

八成投行

将发力债券和并购重组业务

由证券时报发放的问卷调查结果还显示，

在被问及我国投行业务未来的着力点时， 占比

高达

83.33%

的投行选择了企业债、 公司债和

并购重组业务， 直投业务和股票承销以

66.67%

的比例紧随其后， 而选择场外市场、

并购重组基金和产业基金的投行占比分别为

50%

、

41.67%

和

25%

（见图

2

）。

众所周知， 相对于股权融资， 债券融资一

直是我国资本市场的软肋。 作为新任证监会主

席郭树清力推债券市场改革的一步， 证监会去

年底正式发文成立债券办公室， 这将有利于推

动改变我国资本市场股强债弱的格局。 今年

5

月份， 中小企业私募债业务试点正式启动， 也

为投行开拓债券业务提供了更为有利的条件。

逾七成投行

IPO

项目储备增加

由证券时报发放的问卷调查结果显示， 占

比

72.72%

的投行首发 （

IPO

） 项目储备数量同

比有所增长， 其中

27.27%

的投行

IPO

项目储

备同比增幅超过

50%

，

36.36%

的投行

IPO

项

目储备同比增幅在

30%～50%

之间，

9.09%

的

投行

IPO

项目储备同比增幅在

15%～30%

之间。

相比之下， 仅有不足三成的投行在

IPO

项目

储备上出现下滑， 其中同比下降幅度在

30%～

50%

之间的投行占比为

18.18%

， 下滑幅度在

15%～30%

之间的投行占比为

9.09%

（见图

3

）。

投行高管受访时认为， 多数投行的

IPO

项目储备并未像市场预期的那样出现下降，

而是实现不同程度的上涨， 主要原因包括两

个方面： 一是

IPO

项目过会的速度较往年有

所放缓， 二是投行对项目的挖掘力度较往年

有所提升。

中信证券某高管表示， 随着投行业务竞争

的加剧和越来越多的保代缺乏优质项目， 不少

投行开始提早介入一些质量相对差一些的企

业， 这种企业虽然前期辅导期较长， 但毕竟也

存在上市的可能， 由此推动投行

IPO

项目储

备的增加。

保代过剩

利用率持续下降

尽管多数投行

IPO

项目储备有所增长，

但仍难以改变我国保荐代表人过剩的局面。 由

证券时报发放的问卷调查结果显示， 保代利用

率在

50%

左右的投行占比为

45.45%

， 保代利

用率达到

60%

和

80%

的投行占比仅分别为

18.18%

和

9.09%

， 而保代利用率仅为

30%

和

40%

的投行占比则均为

9.09% (

见图

4)

。

据了解， 保代利用率自去年以来持续下

降， 主要有两方面原因。 首先是保代人数逐年

上升。 据业内人士介绍， 基本上每新上市一个

企业， 都会使得一名准保代晋升为保代， 这使

得每年新增的保代约

300

人。 正是近年来保代

的明显增加造成了目前其供过于求的局面。 其

次是随着越来越多的优质项目完成上市， 投行

不得不提前承揽质量相对差一些的项目， 这些

项目的前期跟踪基本上由一般项目人员或者准

保代负责， 并且前期辅导期较长， 使得项目进

入材料申报的进度放缓， 从而也降低了部分保

代的利用率。

中小券商投行提薪留人才

尽管保代利用率呈现持续下降，

IPO

项目

过会速度也有所放缓， 但这些丝毫未影响到保

代年薪的提升。 由证券时报发放的问卷调查结

果显示， 逾六成投行的保代年薪今年得到提

升。 其中， 提薪幅度在

30%～50%

之间的投行

占比为

9.09%

， 提薪幅度在

15%～30%

之间的

投行占比为

18.18%

， 提薪幅度在

15%

以下的

投行比例则较高， 达到

36.36%

。 而保代年薪

出现下降的投行占比仅为

36.36%

， 其中降幅

在

30%～50%

之间的投行和在

15%～30%

之间的

投行占比均为

9.09%

， 另有

18.18%

的投行保

代年薪降幅在

15%

以下

(

见图

5)

。

调查结果显示， 保代年薪下降多数出现在

大型投行， 而数量众多的中小投行为挽留和吸

引保代不得不选择加薪。 一位中小型上市券商

高管表示， 目前投行业务仍是中小券商必须提

升的业务， 这些券商为此不惜代价吸引优秀保

荐代表人加盟， 并为保有的保代加薪。 这正是

多数中小券商争夺保代的真实写照。

逾三成投行

欲取消保代转会费

尽管逾六成的投行今年增加了保代年薪，

但保代 “转会费” 却出现稳中有降的格局。 由证

券时报发放的问卷调查结果显示， 占比高达

36.06

的投行给保代开出的 “转会费” 在

100

万

～150

万元之间， “转会费” 在

50

万

～80

万元

之间和

150

万元以上的投行占比则分别为

18.18%

和

9.09%

。 相比之下， 占比高达

36.06

的

投行却表示拟取消保代 “转会费” （见图

6

）。

据业内人士介绍， 给保代开出的 “转会

费” 在

100

万元以上的投行主要为中小型券

商， 比如华林证券前期引进平安证券资深保代

时多执行

150

万元的 “转会费”。 而保代严重

过剩的大型投行多数选择下调 “转会费” 至

100

万元以下， 甚至拟取消转会费。

过半券商不压缩投行规模

与市场预期不同的是， 接受调查的逾半数

投行表示， 不会为降低成本而压缩投行的规

模。 由证券时报发放的问卷调查结果显示， 占

比高达

54.55%

的券商投行称不会采取压缩投

行规模以降低成本， 而

45.45%

的投行则表示

将压缩投行规模。 其中， 拟将规模压缩

50%

以

上的投行占比为

9.09%

， 拟压缩

30%

和

20%

规

模的投行占比则均为

18.18%

（见图

7

）。

调查显示， 尽管目前投行业面临盈利能

力下滑和成本高企的不利局面， 但与经纪业

务和研究所相比， 投行业务盈利能力仍存在较

大优势。 华泰联合证券等券商甚至认为投行业

务是券商各项业务的引擎。 不过， 部分券商同

样也表示将对原有的投行格局进行调整， 例如

劝退大量常年无项目的保代， 引进少量自身

承揽项目能力强的保代， 对保代队伍进行精

简和优化。

逾七成投行

企业债项目储备增长

企业债， 这个以往相对 “安分” 的领域，

（本版文章由李东亮撰写， 图表由李东亮提供数

据、 翟超制作）

在相关监管部门的大力推动下， 近年来正逐渐

变得热闹起来。 投行也高度重视该项业务， 并

纷纷加大了项目承揽的力度， 尤其是企业债项

目的承揽。

由证券时报发放的问卷调查结果显示，

占比高达

72.72

的投行承揽的企业债项目数

量同比出现了增长。 其中， 企业债项目储备

数量同比增幅

50%

以上、

30%～50%

、

15%～

30%

以及

15%

以下的投行占比均为

18.18%

（见图

8

）。

不过， 仍有

27.28%

的投行所承揽的企业

债项目储备数量出现了不同程度的下滑， 其

中， 降幅在

30%～50%

之间和在

15%～30%

之间

的投行比例分别为

9.09

和

18.19%

。

过半投行

公司债项目储备增长

尽管投行公司债项目储备的增长势头明显

逊于企业债， 但仍有过半数投行的公司债项

目储备数量同比出现增长。 由证券时报发放

的问卷调查结果显示， 公司债项目储备数量同

比增长超过

50%

和增长

15%～30%

的投行占比均

为

18.18%

， 增幅在

30%～50%

之间和

15%

以下的

投行占比均为

9.09%

（见图

9

）。

不过， 公司债项目储备数量同比下降的投

行同样不在少数。 调查也显示， 公司债项目储

备数量同比下降

30%～50%

的投行所占比例为

9.09%

， 同比下降

15%～30%

的投行占比为

27.27%

， 降幅在

15%

以下的投行占比

9.09%

。

投行债券项目人员

年薪以涨为主

与往年债券项目较少相比， 公司债和企业

债近年来持续发力， 使得各家券商对优秀债券

项目人员的争夺愈演愈烈， 这为债券项目人员

年薪的提升奠定了基础。 由证券时报发放的问

卷调查结果显示， 占比高达

63.63%

的投行表

示， 债券项目组成员的年薪同比出现了上涨。

其中， 年薪升幅在

30%～50%

、

15%～30%

和

15%

以下的投行占比依次为

9.09%

、

18.18%

和

36.36%

（见图

10

）。

值得注意的是， 仍有

36.36%

的投行对债

券项目组成员采取了降薪。 其中， 降薪幅度

30%～50%

、

15%～30%

和

15%

以下的投行占比

依次为

9.09%

、

9.09%

和

18.18%

。

记者调查显示， 尽管证券公司近年来纷纷

加强了债券项目的承揽， 但仅有国开证券、 宏

源证券和国信证券等少数券商在债券项目上取

得明显效果， 大多数券商收效甚微。 其中， 一

些债券项目承揽不见起色的券商不得不对债券

项目组成员降薪， 因此出现了券商中债券项目

人员年薪升降不一的格局， 但整体上仍以上浮

为主。

投行加速债券业务人员扩张

截至目前， 今年以来由证券公司承销的企

业债和公司债项目规模分别达到

2893

亿元和

714

亿元， 同比分别增长

133%

和

50%

。 如火

如荼的公司债和企业债业务显然已经激起了众

多券商对优秀债券业务人员的争夺。

由证券时报发放的问卷调查结果显示， 占

比高达

81.82%

的投行表示将扩大债券业务人

员的规模， 主要用以拓展公司债和企业债项

目。 其中， 拟将债券业务人员规模扩张

20%

和

30%

的投行占比均为

36.36%

，

9.09%

的投行甚

至表示债券业务人员规模将扩张

50%

以上。 业

内人士预计， 券商对债券业务人员的争夺将愈

演愈烈。

融资成本高制约债市发展

在我国资本市场的融资结构中， 股强

债弱的格局一直饱受诟病。 由证券时报发

放的问卷调查结果显示， 在制约公司债和企

业债业务发展的众多因素中，

72.73%

的投行

将发行人认为公司债或企业债融资成本高这

一因素放在了首位， 还有

45.45%

的投行认

为债券市场缺乏机构投资者和流动性不足

也限制了公司债或企业债业务的发展 （见

图

11

）。

此外，

36.36%

的投行将原因归结于监管

审批流程复杂。 而在其他因素中， 部分投行

还认为企业的偿债能力受限， 以及不能在银

行间市场交易也会制约公司债或企业债业务

的发展。
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中国投行业生态调查：

八成投行将发力债券和并购重组业务

� � � �编者按

：

伴随着证券业创新大会的顺利召开

，

中国证券业的创新热情空前高涨

。

与此同时

，

中国投资银行业也将在这波创

新浪潮中面临商业模式的重构

。

基于此

，

证券时报日前向国内五十余家投行发放了调查问卷

，

围绕投行的业务创新战略规划

、

项目储备

、

人才和激励机制建设

、

保代利用率等十二大问题进行了深度调查

，

力图为行业展现投行的真实生态和未来发展方向

，

为相关监管部门出台相关政策提供样本参考

。


