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中国投资银行竞争力研究

济南大学公司金融研究中心

中国投资银行评价研究中心

美国金融危机之后， 在华尔街的

五大投资银行中， 雷曼兄弟破产， 贝

尔斯登和美林证券以极低的价格将自

己出售给商业银行， 而高盛集团和摩

根士丹利则按照金融监管当局要求转

变成银行控股公司———这标志着自

２０

世纪

３０

年代以来一直实行的独立

投资银行模式最终退出美国的金融体

系。

２０１０

年， 美国国会批准了 《金

融监管改革法案》 （

Ｄｏｄｄ

—

Ｆｒａｎｋ

Ｗａｌｌ Ｓｔｒｅｅｔ Ｒｅｆｏｒｍ ａｎｄ Ｃｏｎｓｕｍｅｒ

Ｐｒｏｔｅｃｔｉｏｎ Ａｃｔ

）， 该法案的目的在于

保护金融消费者、 防止和化解系统性

金融风险， 避免再次出现金融危机。

应当说， 华尔街投资银行的结局并非

过渡性制度安排， 而是美国金融业发

展和金融监管改革的必然结果。

中国证券市场自诞生以来， 证券

公司一直在模仿美国投资银行发展模

式， 相应的制度安排也是按照美国的

分业经营和分业监管模式的进行设

计， 国内学者对投资银行竞争力评价

体系同样参照了美国投资银行的业务

模式。 但是， 经过

２０

多年的发展，

中国证券市场已成为世界最大的证券

市场之一， 投资银行业在经历了原始

混业经营和严格分业经营两个发展阶

段后， 行业格局分化十分明显。

２００４~２００７

年， 在市场经历了持续低

迷和投资银行业面临生存危机的情况

下， 监管部门开展了长达三年的证券

行业综合治理， 尽管导致了

３１

家证

券公司被清算和关闭， 但防止了这些

证券公司各种风险的扩散和蔓延， 从

而避免了中国式金融危机的发生。 综

合治理后， 证券公司不仅在资产质

量、 风险控制以及公司治理等方面得

到极大改善， 而且在资产规模、 业务

创新、 产品 （服务） 种类和研究能力

等方面开始快速发展。 受国际金融市

场变化的影响， 国内金融业也开始出

现综合经营趋势和金融机构控股化特

征， 这些变化必然对中国投资银行业

的经营模式产生巨大影响 。 截至

２０１１

年年底， 全国

１０９

家证券公司

中已有

１８

家成为上市公司， 若仅从

少量技术性指标上看， 个别证券公司

已接近国际投资银行水平。 显然， 在

新的市场条件下， 国内证券市场还将

出现新的格局变化， 对国内投资银行

发展模式和竞争力的研究和评价也应

适应这种变化。

一、中国投资银行竞争

力评价方法

１

、 投资银行竞争力评价的研究

现状及特点

投资银行竞争力是指证券公司在

资本市场上与国内外其他证券公司的

竞争中争取生存和发展的能力， 也是

证券公司在资本市场与国内外其他证

券公司的竞争中获取盈利和持续发展

的能力。 投资银行竞争力是证券公司

综合实力的体现， 它不仅表现在资产

规模、 收入规模和盈利能力上， 而且

还表现在公司成长性、 业务创新能力

和风险抵御能力上， 甚至还体现出组

织创新等更加丰富的内涵。 在国内关

于投资银行竞争力和评价指标体系的

研究中， 具有代表性的研究方法有两

种： 单项指标评价法和综合指标评价

法。 单项指标评价法以证券业协会公

布的证券公司业绩排名为代表， 包括

资产、 利润、 承销收入等单项指标排

名， 单项指标排名只能反映证券公司

某一方面的能力， 不能反映证券公司

的综合实力， 具有一定的局限性。 综

合指标评价法运用多个指标对多个参

评对象进行评价， 将多个指标加权汇

总， 计算出一个能够反映综合情况的

指标来进行评价。 从已有的研究看，

对投资银行竞争力的评价和研究多采

用第二种方法， 但是构成指标体系的

要素及权重差异较大。 目前， 国内关

于投资银行竞争力的代表性研究主要

从竞争力的构成要素方面多指标考察

各证券公司的综合实力。

本研究报告在认真总结现有研究

方法的基础上， 建立了一套比较全

面、 客观、 公正的指标体系和研究方

法， 其特点总结如下：

（

１

） 综合性。 本研究报告在济南

大学公司金融研究中心原有的研究成

果基础上进行综合和完善而成。 本研

究使用的全部数据来自四个方面： 中

国证券业协会网站、 两个证券交易

所、

Ｗｉｎｄ

咨讯和券商研究报告。 在

已有的可检验的指标体系基础上， 采

集公开的数据和信息、 应用公认的数

据处理方法， 将初级研究成果进一步

的分析和归类， 把影响投资银行竞争

力的公认指标进行排序， 在本研究

中， 经营能力、 盈利能力、 风险控制

能力和业务创新能力等指标是决定投

资银行竞争力的关键要素， 在分解归

类的基础上， 增加了业务结构优化能

力和成长能力指标， 有利于体现投资

银行的综合竞争能力。

（

２

） 科学性。 从证券公司竞争

力的基本结构来看， 证券公司竞争

力是一个非常难以量化的复杂系统，

是各种要素交互作用的结果。 通过

建立不同方面的评价指标， 分离出

多种影响因素， 从多个侧面科学和

客观地反映证券公司的运作状况，

从而能够正确地反映这个系统的整

体状况， 这是系统、 全面地描述和

评价证券公司综合竞争能力的一种

行之有效的方法。

（

３

） 真实性。 评价指标的各个基

础指标都有其特定含义， 某一个或几

个指标反映的是证券公司竞争力的某

一个方面， 本研究报告的指标体系剔

除了定性的指标体系， 均采用客观可

查的量化数据， 而不是运用定性的指

标定量化的办法。 通过实际数据计算

出来的评价值正确真实； 指标体系中

由于选择的指标数据比较多， 所以它

反映出的是一种统计规律， 个别数据

的误差对最终结果的影响不是很大。

（

４

） 独创性。 由于构成证券公司

竞争力的要素很多， 评价指标体系中

的指标往往互有交差， 不容易分离，

要建立一套能够全面、 准确地反映证

券公司竞争力的评价指标体系是一项

复杂和困难的工作。 本研究报告的评

价指标体系吸取了前人研究的经验，

将原有的指标体系中科学的、 共性的

东西提炼出来， 并增加了大量以前没

有的指标体系， 保留了

１６

个量化指

标， 有助于对证券公司竞争力的各个

方面进行综合、 全面的评价， 避免对

某些方面过度偏重， 有助于用统一的

尺度将证券公司竞争力的定性指标和

定量指标有机结合并进行综合评价；

根据对竞争力的影响程度， 确定不同

的权重有助于体现竞争力系统中各组

成要素的相对重要性， 进而能够较好

地反映证券公司竞争力的状况。

２

、 投资银行竞争力评价指标体

系及方法

投资银行业是典型的知识密集型

行业， 也是一个高风险行业， 在很多

时候它对人力资本的依赖可能大于对其

他经营要素的依赖。 因此， 对投资银行

竞争力的理解， 学者的观点并不一致。

到目前为止， 国际上对证券公司竞争力

的评价还没有统一标准。 在此情况下，

评价我国证券公司竞争力只能采取定量

研究和定性研究相结合的研究方法。 我

们首先分析并确定影响投资银行竞争力

的定量因素 （即原始量化因素）， 这些

定量因素事实上是由证券公司经营指标

所构成。 本研究报告的逻辑就是这些定

量因素与投资银行竞争力之间存在函数

关系， 即：

在研究中， 首先将原始量化因素确

定为决定投资银行竞争力的自变量， 即

经营能力、 盈利能力、 风险控制能力、

业务创新能力、 业务结构优化能力和成

长能力。 经营能力包括总资产、 净资

本、 证券营业网点、 证券从业人员数量

和构成等。 受获取资料的限制， 本研究

主要从总资产、 净资产、 营业收入三项

指标来比较分析我国证券公司的经营能

力。 盈利能力包括

ＲＯＡ

、

ＲＯＥ

和营业

部平均交易量排名等指标。 风险控制能

力包括净资本与负债的比例、 净资产与

负债的比例、 净资本与净资产比例、 资

本充足率和风险覆盖率等。 业务创新能

力包括证监会对证券公司进行分类监管

的评级结果、 是否具有集合理财业务资

格、 直投业务资格、

ＱＤＩＩ

业务资格、

期货

ＩＢ

业务资格， 是否在境外 （包括

香港） 设立子公司 （或分公司） 并开展

业务 （如

ＲＱＦＩＩ

业务）， 是否获得融资

融券业务资格等。 业务结构优化能力是

指非经纪业务收入占比。 成长能力包括

营业收入增长率、 营业利润增长率和资

产规模增长速度。 这些因素确定后， 竞

争力的计算公式为：

根据国内学者的研究和监管部门对

证券公司的监管要求， 本研究报告认为

经营能力、 盈利能力、 风险控制能力和

业务创新能力构成了投资银行竞争力的

主体部分。 但是， 这些指标对投资银行

竞争力的影响作用并不相同， 按照中国

证券行业现实情况， 在竞争力指标的构

成体系中， 经营能力、 盈利能力相对重

要一些， 因而所占的权重较大， 业务创

新能力和控制风险能力相对次要一些，

因而所占的权重较小。 本文将经营能

力、 盈利能力的权重分别设为

２５％

和

２５％

， 将风险控制能力和业务创新能力

的权重分别设为

１０％

和

１５％

， 成长能

力的分配权重为

１０％

， 值得说明的是，

在本研究中我们引用了 “业务结构优化

能力” 指标， 在同类研究中尚属首次，

业务结构优化能力的权重设为

１５％

。

按照已确定的标准对证券公司各分

项评价指标进行计算， 然后按照排名情

况对各公司进行加权汇总， 最后根据汇

总后的分数得出投资银行竞争力排名。

(

见表

1

）

二、中国投资银行单项指

标排名

为了描述

２０１１

年中国证券公司的

详细情况， 报告对中国证券公司单项指

标进行排名， 排名主要涉及经纪业务、

承销与保荐业务、 资产管理业务以及财

务指标。 经纪业务是多数券商会涉及的

业务范畴， 是证券公司通过其设立的证

券营业部， 接受客户委托， 按照客户要

求， 代理客户买卖证券的业务。

２０１１

年具有保荐资格的券商有

７６

家， 用股

票主承销家数、 股票主承销金额、 股票

主承销收入来描述证券市场承销与保荐

情况。 资产管理业务又称集合理财业

务， 资产管理业务主要通过集合理财产

品数量、 资产数量反映。 券商财务指标

涵盖了营业收入、 净利润、 总资产、 净

资产、 净资本排名等方面内容。

１

、 主要财务指标排名

２０１１

年证券行业营业收入总额、

净利润总额、 总资产总额分别为

１６,

３２３,０５１．７５

万元、

４,６０４,３１４．９６

万元和

１７３,９４５,７３５．４２

万元， 资产规模不断扩

大。 其中中信证券、 海通证券和国泰君

安表现良好， 在三项指标排名中居第一

名、 第二名和第三名的位置。 在净资产

和净资本指标排名中， 排在行业前面的

证券公司是中信证券、 海通证券、 华泰

证券和广发证券， 其中中信证券在净资

产和净资本指标中， 分别以

８,６９９,

０２０．２８５

万元和

５,００２,９８４．２８

万元， 居

行业第一名位置。

２

、 经纪业务排名

２０１１

年沪深两市

Ａ

股成交金额合

计

４１．９０

万亿元 ， 较之上年同期的

５４．２５

万亿元减少

２２．７８％

。 在拥有经纪

业务资格的

１００

家公司中， 国泰君安以

交易额

７８０,２６０,４５９

万元稳居第一， 银

河证券以交易额

６５６,４３８,２２２

万元位列

第二； 华泰证券则以经纪业务收入

３５９,

０９３．９１

万元占据第一的位置， 中信证券

以经纪业务收入

３５７,０６７．５３

万元， 列第

二名。

２０１１

年， 中金公司的营业部部

均交易量为

２０,９０５,４７７．６３

万元位列第

一， 营业部部均收入为

２０,５４５．０３

万元，

位列第二； 相反中信证券股份有限公司

营业部部均交易量

８,５１５,８６５．６５

万元位

列第二， 而营业部部均收入

４３,９１７．８８

万元位列第一。 截至

２０１１

年

１２

月

３１

日， 沪深两市融资融券余额达

３,８２０,

７００

万元， 其中融资余额

３,７５４,８００

万

元、 融券余额

６５,９００

万元。 在拥有融

资融券业务资格的

２５

家公司中， 海通

证券以

３９９,１６４

万元排名第一， 国泰君

安以

３２５

，

７８２

万元排名第二。

３

、 承销与保荐业务排名

在

７６

家拥有保荐资格的证券公司

中， 中信证券承销金额

７,１１８,４９２．８３

万

元， 位居第一， 主承销收入

７４,８２３．７３

万元， 排名第四； 承销家数

１４

家， 排

名第十。 国信证券在此三项指标中都是

第二名的成绩。 按主承销金额排名前五

位的是中信证券、 国信证券、 平安证

券、 中金公司、 安信证券。

４

、 资产管理业务排名

在

２０１１

年发行的

１０８

只集合理财

产品中， 国泰君安、 东方证券及中信证

券分别以

１１

只、

８

只及

７

只的数量排

名前三位。 其中， 国泰君安和东方证券

还成立了独立的资产管理公司， 将资产

管理业务在整个券商业务中的地位推升

至新的高度。

２０１１

年共有

１０

家券商获

得资管集合理财的牌照， 并发行了自己

的第一只券商资管集合理财产品， 分别

是北京高华证券、 金元证券、 广州证

券、 银泰证券、 恒泰证券、 渤海证券、

世纪证券、 长城证券、 德邦证券、 中原

证券。

三、中国投资银行竞争力

排名

１

、 创新能力排名

创新能力排名前二十位证券公司如

图

4

所示。 从创新能力前二十位排名情

况看， 这个排名基本反映了行业创新能

力现状， 尤其是排名前十位的证券公

司， 代表着行业创新能力的最高水平，

在排名前二十位证券公司中， 一个引人

注目的公司是国元证券， 尽管

２０１１

年

分类评级结果 （

２０１１

年分类评级结果

是根据

２０１０

年分类监管指标得出） 为

ＢＢＢ

， 但国元证券却取得了绝大多数的

创新业务资格。 在大型证券公司中， 创

新能力较差的是银河证券和齐鲁证券。

２

、 竞争力排名

由表

１

可知， 证券公司竞争力指的

是由经营能力、 盈利能力、 风险控制能

力、 业务创新能力、 业务结构优化能力

和成长能力等指标所体现出来的综合竞

争能力。 但是， 对

１００

多家证券公司几

十项指标的计算工作无疑是一项巨大而

复杂的系统工程， 计算方法、 计算过程

和所有证券公司的竞争里排名详见 《中

国投资银行竞争力研究报告》 （中国金

融出版社

２０１２

）。 由于版面所限， 本文

只列出竞争力排名前五十家的证券公

司， 如表

２

所示。

(

见表

2

）

从

２０１２

年的排名结果看， 国内证

券行业竞争非常激烈， 尤其是中型投资

银行的竞争力排名位次变化较大。 与我

们前期研究成果相比 （孙国茂 “中国投

资银行竞争力研究” 《济南大学学报

（社会科学版）》

２０１２

年第

３

期） 可以

发现： 一是两个年度的竞争力排名第一

名和第二名没有发生变化， 都是中信证

券和国泰君安； 二是两个年度的竞争力

排名前十位尽管排序有变化， 但组成没

有发生变化， 而且在两个年度的排名

中， 第二

~

第十名证券公司的竞争力计

算结果差别不大； 三是与

２０１０

年相比，

２０１１

年竞争力排名

１１~２０

位的组成变化

较大。 平安证券、 华西证券和国元证券

在

２０１１

年度排名中进入前二十位， 分

析原因可能与平安证券交易量排名由

２０１０

年度的

２４

位上升到

２０１１

年度的

１４

位、 营业收入从

１６

位上升到

１３

位有

关； 华西证券尽管交易量和营业收入排

名后移， 但净利润排名却从

２０１０

年度

的

２１

位上升到

２０１１

年度的

１６

位； 国

元证券交易量、 营业收入和净利润排名

均呈上升态势， 其中净利润排名从

２２

位上升到

１８

位。 此外， 从券商创新能

力排名看平安证券、 华西证券和国元证

券均进入前二十位； 在

２０１１

年度的竞

争力排名中长江证券从

２０１０

年度的

１１

位后移至

１８

位， 分析原因与其营业收

入排名从

２０１０

年度的

１９

位下滑到

２１

位， 净利润从

１８

位下降到

２２

位有关。

而

２０１０

年度竞争力排名前二十位中的

华泰联合、 齐鲁证券和方正证券在

２０１１

年排名中未能进入前二十名。 在

大型证券公司中， 仅有齐鲁证券未能进

入前二十名， 进一步分析后我们发现，

齐鲁证券净利润排名从

２０１０

年的

１３

位

下降到

２０１１

年度的

２１

位， 交易量从

１２

位下滑到

１５

位， 其盈利能力和业务

优化能力排名在

５０

位后， 而风险控制

能力和业务结构优化能力则排在

７０

名

以后。

(

本研究课题负责人： 孙国茂； 课

题组成员： 孙国茂、 王悦、 李泽祥、 黄

方亮、 王琳、 刘敬富、 冯琳、 韩炜亮

)

� �表

１

证券公司竞争力评价指标

单位：

％

评价指标

权 重

分项评价指标

分项权重

经营能力

Ｅ１ ２５

营业收入

ｅ１

，

１ ４０

资产规模

ｅ１

，

２ ３０

净资本

ｅ１

，

３ ３０

盈利能力

Ｅ２ ２５

ＲＯＡ ｅ２

，

１ ３５

ＲＯＥ ｅ２

，

２ ５０

单个营业部交易额排名

ｅ２

，

３ １５

风险控制能力

Ｅ３ １０

净资本与负债的比例

ｅ３

，

１ ２０

净资产与负债的比例

ｅ３

，

２ ２０

净资本与净资产的比例

ｅ３

，

３ ２０

资本充足率

ｅ３

，

４ ２０

风险覆盖率

ｅ３

，

５ ２０

业务创新能力

Ｅ４ １５

七项创新指标排名

ｅ４

，

１ １００

业务结构优化能力

Ｅ５ １５

非经纪业务收入占比

ｅ５

，

１ １００

成长能力

Ｅ６ １０

营业收入增长率

ｅ６

，

１ ３０

营业利润增长率

ｅ６

，

２ ３０

资产规模增长速度

ｅ６

，

３ ４０

资料来源： 公司金融研究中心

图

１ Ｔ２０

证券公司营业收入排名 图

２ Ｔ２０

证券公司交易额排名

图

３ Ｔ２０

证券公司承销业务排名 （按照承销金额） 图

4 Ｔ２０

证券公司创新能力排名

� �表

２

证券公司竞争力排名

公司名称 竞争力

经营

能力

盈利

能力

风险控

制能力

业务创

新能力

业务结构

化能力

成长

能力

最终

得分

中信证券

１ １ ２ ２１ １ ９ １１ １００．００

国泰君安

２ ３ １６ ６８ ２ ３２ ２５ ８１．１２

中金公司

３ １４ ６ ７３ ２ ６ １９ ８０．２６

海通证券

４ ２ １８ ６２ ５ １９ １４ ７６．０４

光大证券

５ １０ １５ ２７ ４ ２２ ２３ ７５．００

国信证券

６ ７ ８ ４５ ５ ３１ ３５ ７１．８９

广发证券

７ ５ ２８ ２８ ５ ４０ ６７ ７１．６８

招商证券

８ ６ １７ ８５ ５ ２９ ３２ ７１．０８

华泰证券

９ ４ ３８ ８８ ９ ５３ ５４ ６７．６６

申银万国

１０ ９ １３ ７８ ９ ６２ ４１ ６６．７７

银河证券

１１ ８ １９ ８ １１ ５５ ４５ ５９．２５

东方证券

１２ １２ ２７ １３ １１ ３６ １８ ５８．１３

中信建投

１３ １１ １１ １５ １３ ４８ ５６ ５４．８９

安信证券

１４ １５ ２４ ７５ １３ ３４ ４６ ５３．６３

平安证券

１５ １８ ４ ９４ １５ ５ ２４ ５３．１４

国元证券

１６ １７ ３７ １７ １５ ４４ ２９ ４９．６２

中投证券

１７ １９ ３１ １９ １５ ６１ ８４ ４９．５２

长江证券

１８ １６ ４５ ７７ １５ ６０ ７８ ４９．１７

华西证券

１９ ２４ １２ ４３ １９ ７７ ３８ ４６．１０

兴业证券

２０ ２１ ２９ ７６ １９ １２ ３６ ４５．８７

中银国际

２１ ２６ ２１ ２５ １９ １７ ６０ ４５．８１

宏源证券

２２ ２２ ２０ ７４ １９ ２５ ５２ ４５．６７

齐鲁证券

２３ １３ ５０ ７９ １９ ５６ ７５ ４５．２５

方正证券

２４ ２０ ７１ ４７ １９ ５１ ４０ ４５．１２

中信证券（浙江）

２５ ３６ ３ ２ ２８ ８４ ４８ ４２．３４

北京高华

２６ ５０ ３２ ６ ４１ １ ２０ ４１．６４

国都证券

２７ ３５ ４３ ３６ ２５ １６ ２２ ４１．４６

西南证券

２８ ２３ ５７ ４０ ２５ １３ ８７ ４１．４４

长江保荐

２９ ９７ １ ５ ５４ １０１ ８ ４０．９５

东海证券

３０ ３３ ７２ ５１ ２５ ３９ ８８ ４０．８０

华泰联合

３１ ２８ ７ １０ ２８ ４３ ９０ ３８．８５

第一创业

３２ ５１ ４１ ６９ ２８ ４ １５ ３８．８３

东兴证券

３３ ３４ ９ ３２ ２８ ５０ ２１ ３８．３６

长城证券

３４ ２７ ４７ ４２ ２８ １４ ４３ ３７．４６

中信万通

３５ ５４ ２５ ２０ ２８ ８６ ９８ ３７．１４

东吴证券

３６ ２５ ５３ ５０ ２８ ３５ ６３ ３７．０９

国联证券

３７ ５２ ４８ ４６ ２８ ２０ ７９ ３７．０３

山西证券

３８ ３２ ５９ ５６ ２８ ４１ ６１ ３６．８７

南京证券

３９ ４４ ４４ ５５ ２８ ５４ ５０ ３６．８１

东莞证券

４０ ６０ ５１ ８２ ２８ ５８ ８１ ３６．６３

渤海证券

４１ ４６ ７８ ９３ ２８ ４６ ７６ ３６．６１

东北证券

４２ ４０ ９７ ４８ ２８ ５７ １０４ ３６．６１

瑞银证券

４３ ６１ ２６ １２ ５４ ２ ５ ３４．１１

民生证券

４４ ４１ ７３ ３４ ４１ ８ ２８ ３３．７７

国金证券

４５ ４３ ２３ ２２ ４１ ２８ ５１ ３３．４６

浙商证券

４６ ３１ ３５ ２９ ４１ ２７ ５３ ３３．３１

华融证券

４７ ５６ ６５ ３１ ４１ １５ ４４ ３３．１７

信达证券

４８ ２９ ５６ ９１ ４１ ３３ ３９ ３３．００

西部证券

４９ ４５ ３４ ４１ ４１ ６５ ６５ ３２．９３

上海证券

５０ ３９ ３３ ６４ ４１ ６８ ７１ ３２．９２

资料来源： 公司金融研究中心


