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资本市场风云激荡三十载 证券业中流击水奋楫进

新《证券法》落地实施、注册制改革渐次铺开、金融市场对外开放力度一轮强过一轮，国内证券公司正迎来历史性的发展机会

证券时报记者 孙翔峰

筚路蓝缕，春华秋实。

中国证券行业伴随着中国资本市

场一路成长， 一路壮大———从早期大

多只有简单的经纪业务，到如今经纪、

投行、财富管理等百花齐放；从不知股

票为何物， 到如今现代投资银行功能

基本健全；从全行业大面积亏损，到如

今行业全年净利润超千亿。

登高望远。新《证券法》落地实施、

注册制改革渐次铺开、 金融市场对外

开放力度一轮强过一轮， 中国的证券

公司正在迎来历史性的发展机会。 三

十载沉淀，三十载绸缪，站在历史的节

点上， 依托中国越来越强大的资本市

场，中国证券业行业必将越做越强。

行业实力不断壮大

如果从

1987

年

9

月国内首家券

商———深圳经济特区证券正式成立算

起，中国的证券行业起步已经超过

30

年，但是深沪交易所成立之后，中国的

证券公司才开始正式踏入建设现代投

资银行的征程，并一步步成长壮大。

从经营数据上看， 中国的证券行

业早已今非昔比。近日，中国证券业协

会对证券公司

2020

年前三季度经营

数据进行了统计， 证券公司未经审计

财务报表显示，

135

家证券公司

2020

年前三季度实现营业收入

3423.81

亿

元。 截至

2020

年

9

月

30

日，

135

家证

券公司总资产为

8.57

万亿元，净资产

为

2.24

万亿元， 净资本为

1.79

万亿

元，客户交易结算资金余额（含信用交

易资金）

1.56

万亿元，受托管理资金本

金总额

11.23

万亿元。

券商内部管理在摆脱杂乱无章的

过程中，逐步规范发展，服务意识和水

平也日渐提升。 截至

2019

年末，证券

行业净资本

1.62

万亿元， 是

2009

年

的

4.23

倍。 行业整体风险覆盖率为

254.61%

，资本杠杆率为

23.06%

，流动

性风险覆盖率为

277.39%

， 净稳定资

金率为

145.22%

，

132

家机构的全部

指标优于监管标准， 行业流动性指标

整体稳定。

证券公司依托资本市场， 为实体

经济做大做强提供了持续的帮助。 根

据

Wind

资讯数据统计，截至

11

月

22

日， 年内有

342

家上市公司登陆

A

股，合计首发募资

4238.72

亿元，毫无

疑问将成为全球第一。而包括

IPO

、配

股、可传债、增发等在内的全市场融资

规模则高达

1.19

万亿元。 立足实体经

济，反哺实体经济，中国的证券公司通

过连接实体经济和资本市场， 为实体

经济提供了源源不断的新鲜血液。

市场功能不断完善

早期的券商发展内部受制于自身

人才、资本匮乏，外部则纠结于资本市

场广度、 深度不足以及制度建设不完

善，经纪业务成了主要收入来源，基本

都是“靠天吃饭”。 但是随着资本市场

不断扩容，制度不断完善，券商业务发

展的空间越来越大， 对于经纪业务的

依赖也逐步降低。

以投行业务为例， 早期我国新股

发行制度多次变迁，曾历经“额度制”、

“指标制”、“通道制”等，最后到

2004

年才最终确定为“保荐制”并逐步完善

沿用至今。

作为

1996

年就工作在投行一线

的资深从业者， 联储证券投行业务负

责人尹中余对此感慨颇深。

“早期‘额度制’下，一个省份募资

总额有限，为了实现更多企业上市，就

把大公司拆成小公司， 每个公司只占

用一点点募资额度， 恨不得把企业财

务部都单独拆分上市。 为了纠正这一

乱象，监管又引入了‘指标制’，一个省

份指标有限，为了最大化利用指标，又

把大量企业合并成一家大企业上市。”

尹中余说。

无论是哪一种方式， 包括后来的

“通道制”等，企业上市取决于经营质

量，更取决于“指挥棒”。 在此背景下，

投行丧失了选项目的主动性， 只能靠

交际来获取项目， 投行执业水平发展

受限。而在项目总量有限的背景下，投

行业务规模也难以扩张。

2004

年

5

月，“保荐人制度”全面

实施， 对证券公司投行业务的格局产

生了深远影响，将券商从简单“包装上

市”的定位，转变到了真正关注企业的

内在质量上， 注册制的铺开更进一步

强化了这一过程。同时，基本制度的变

革也加速了券商投行业务的优胜劣汰

进程，致使部分券商不得不改变策略，

开始转守为攻， 采取了主动调整投资

银行业务的策略， 从单一承销股票向

收购兼并、 风险投资及财务顾问等多

种渠道发展。

根据中国证券业协会的统计，证

券公司未经审计财务报表显示，

135

家

证券公司

2020

年前三季度实现营业

收入

3423.81

亿元，其中证券承销与保

荐业务净收入

431.58

亿元， 财务顾问

业务净收入

50.62

亿元。而在

2011

年，

全行业证券承销与保荐、 财务顾问两

项业务净收入仅

241.38

亿元。

证券行业业务丰富的另一个显著

体现，是在财富管理业务方面。 在海外

市场，财富管理业务一直是投行业务重

点，但是国内市场多年以来发展缓慢。

“基金代销等业务的土壤是公募

基金和阳光私募的发展， 而二者发展

的基础又是国内上市公司数量和质量

的提升。近些年，基金行业赚钱效应越

来越明显， 为行业的财富管理业务发

展打下了基础。”一位券商行业从业者

接受证券时报记者采访时表示。

当然， 财富管理等业务也得到了

更多的关注和支持。 在

10

月

22

日举

行的

2020

金融街论坛年会上，中国证

券业协会执行副会长安青松表示，要

加强财富管理业务服务高质量发展的

普惠性。 包括支持证券公司参与基金

投顾服务试点， 增强资本市场资金供

给的专业性、 稳定性。 建议加快出台

《证券经纪业务管理办法》《证券公司

柜台业务管理办法（试行）》，健全服务

投资端的业务规则； 逐步扩大证券公

司参与基金投顾服务试点范围， 并在

基金投顾业务试点基础上， 探索符合

证券公司业务特点的、 以客户利益一

致性为基础的客户账户管理模式。

此外， 还要支持证券公司提升综

合资产配置能力， 满足人民群众日益

增长的财富管理需求。 建议在现行三

方存管体系的基础上， 支持证券公司

建立综合理财账户， 鼓励开展财富管

理业务； 在加强投资者适当性管理的

基础上，推动全产品、全业务、全服务、

全周期的一站式财富管理服务； 建议

探索优化三方存管运行模式， 提高银

证合作运行效率，降低行业运行成本，

提高资金清算效率， 实现理财账户的

投资、交易、支付等基础功能，逐步建

立一站式综合金融服务账户体系。

从数据上看， 截至

2020

年

9

月

30

日， 证券行业年内累计实现的

3423.81

亿元营业收入中，代理买卖证

券业务净收入（含交易单元席位租赁）

900.08

亿元，占比仅有

26%

，证券投

资收益 （含公允价值变动） 则高达

1013.63

亿元，超过了经纪业务收入。

与之相对，

2011

年全行业

109

家

证券公司全年实现营业收入

1359.50

亿元， 其中代理买卖证券业务净收入

688.87

亿元，占比超过

50%

。

对外开放不断加强

30

年很长， 但在资本市场发展的

历史角度来看，

30

年也很短。中国资本

市场刚刚起步，证券行业也前途似海。

站在历史的角度来看，我国证券业

已经进入了高质量发展新阶段。安青松

日前就指出，资本市场在促进国际国内

双循环新发展格局中具有枢纽作用，证

券业正以高质量的创新发展和更高水

平的改革开放，健全与资本市场枢纽作

用相适应的能力和责任体系。

制度供给的红利接连不断。 从提

出设立科创板并试点注册制开始，中

国的注册制改革正在渐次有序铺开，

目前科创板已发行公司达到了

200

家，中微公司、澜起科技等一批高科技

企业冉冉升起。 创业板在注册制的推

动下，上市公司数量也在迅速增加。

安青松指出， 注册制改革推动投

资银行真正落实价值发现责任、 估值

和定价责任、风险管理责任、组织交易

责任， 将工作重心从关注审核转向更

加关注市场， 从政府与企业的中间人

回归市场中介本源，围绕定价、保荐、

承销三大能力的形成和提升， 投资银

行业务能力将从通道化、 被动管理向

专业化、 主动管理转型， 价值发现能

力、估值定价能力、尽职调查能力、客

户服务能力、 研究分析能力等将成为

投资银行的核心竞争力。

另一方面，新《证券法》已经落地

实施，投资者保护力度不断加强，退市

制度不断优化， 为证券行业展开业务

奠定了坚实的基础。

对外开放方面， 正以更高水平开

放构建行业发展良好生态。自

2020

年

4

月

1

日起， 证券公司外资股比限制

已经取消， 瑞银证券、 摩根大通证券

（中国）和野村东方国际证券等外资控

股券商正在逐步深入中国市场， 国内

证券公司在迎来更激烈竞争的同时，

也有机会充分借鉴欧美市场丰富的创

新经验， 引入更多的增量资金和国际

化优秀人才， 提升我国资本市场的宽

度、广度和深度，以此带动我国资本市

场实现更有效的循环。

不可否认， 当前我国证券公司发

展还存在过度依赖牌照、投行业务大而

不强等缺点。 但是随着资本市场的发

展，在强烈的市场需求推动下，证券行

业必将不断革故鼎新，在经营效益、社

会效益等方面取得更大成就， 最终能

真正承当起资本市场枢纽的功能，成

为中国资本市场发展的中流砥柱。

发展奇迹背后有一种力量叫券商

证券时报记者 王蕊

从

“

老八股

”

到

4000

家上市公司

，

由

不足

24

亿至

73.6

万亿市值

，

中国资本市

场

30

年实现了令人啧啧称奇的指数式增

长

。

在此之中

，

有着资本市场

“

超级联系

人

”

之称的券商

，

无疑扮演了一个不可忽

视的角色

。

没有金融机构能像券商一样

，

与资本

市场结合得如此丝丝入扣

。

相比于银行

、

信托

、

保险等机构

，

券商的

“

中介

”

基因显

然更加强大

，

其客户贯穿于一

、

二级市场

，

业务范围涵盖资金

、

资产

、

渠道

、

投资等各

个方向

，

身影几乎出没于资本市场的各个

交易环节

，

为资本市场这座大厦不断添砖

加瓦

。

毫无疑问

，

全牌照优势是券商在资本

市场如鱼得水的重要护身符

。

借助产业链优

势

，

券商可以高效率

、

全方位对接资金端和

资产端

，

为客户提供包括零售经纪

、

投资银

行

、

信用交易

、

场外业务

、

国际业务

、

资产管

理等在内的全生命链服务

。

其中

，

投行业务是券商区别于其他金

融机构的核心业务

，

也是为万亿资本市场

筛选

、

输送

、

养护优质资产的重要支撑

。

数

据显示

，

截至

2020

年

10

月底

，

深沪两市

共有

4082

家上市公司

，

33512

只上市证

券

，

总市值达到了

73.6

万亿元

……

而这些

资产几乎都经过了券商投

行的辅导

、

保荐

、

承销

。

随着中国资本市场的

日益繁荣

，

上市公司数量

增长速度也越来越快

。

尤

其在注册制的全面推行

下

，

券商投行今年已成功

为市场输送

300

余只新

股

，

在可预见的未来

，

更

多企业会得到资本活水

的灌溉

。

在年初的疫情冲击

下

，

券商投行仍奔忙在抗

疫一线

。

据中证协不完全

统计

，

截至

3

月末

，

券商累

计承销疫情防控公司债券

104

只

，

协助发行人实现专

项融资

1057.25

亿元

。

与此同时

，

为了更好

地挖掘优质资产

，

引导长

期资金入市

，

券商研究部

门则在投行之后

，

接过了

优质资产价值发现的大

旗

。

据东方财富

Choice

统计

，

2019

年全

年

，

国内有

88

家券商共

4144

位分析师

，

发布了

167594

份研报

，

共覆盖

2309

家

A

股上市公司

，

其中最高产的券商研究所日

均产出近

28

份报告

。

这些研究成果一方

面为公募

、

银行

、

险资

、

私募等机构投资者

提供了投研参考

，

另一方面也为券商自身

的投资顾问

、

资管业务

、

自营投资等业务

提供了内部支持

。

作为资本市场的桥梁

，

券商投行业务

牵引着持续丰富的资产

，

经纪业务则连接

着源源不断的资金

。

Wind

数据显示

，

得益

于今年火热的交投氛围

，

今年前

11

个月

A

股月均成交量高达

1.38

万亿股

，

月均成交

额约

16.94

万亿元

。

即便是将时间周期拉长

到最近

10

年

，

这组数字也分别为

7539

亿

股

、

9.15

万亿元

，

显示出券商经纪业务

30

年

来在资本市场资金流动

、

资源分配等方面

发挥的重要作用

。

从资管新规的渐次落地

，

到银行理财

子公司

、

外资合资等竞争者的入局

，

中国

资管行业正在经历大变局时代

。

中基协数

据显示

，

截至

2020

年

6

月底

，

证券公司及

其子公司私募资产管理业务规模已达到

10.26

万亿元

。

有资深券商资管人士曾预

言

，

当前资管行业正在从高速增长阶段转

向高质量发展阶段

，

券商资管有望乘着

“

公募化

”

好风直冲云霄

。

而在投资方面

，

近几年随着资本市场

财富效应愈发突出

，

各类机构都在争相获

取资本市场标准化的资产

。

而券商最具有

差异化的竞争优势

，

就在于持续获取资本

市场优质的标准化资产

，

在于整合投行

、

研究和财富管理服务

，

以连接实体经济融

资需求和投资需求为抓手

，

将企业客户

、

机构客户和个人客户服务融合起来

。

事实上

，

伴随着业内如火如荼的财富

管理转型浪潮

，

更多券商开始将目光转向

业务整合

。

这也意味着

，

在理想状态下

，

券

商各个业务条线将形成一个完美闭环

，

既

能通过投行

、

资管等业务

，

将有融资需求

的资产设计为标准化金融产品

，

又能对接

与之匹配的资金

，

同时还能提供交易

、

托

管等一系列主经纪商类服务

，

为资本市场

的投融资活动全方位保驾护航

。

回望中国资本市场

30

年摸索前行

的艰辛历程

，

券商是穿针引线的针

，

是灌

溉良田的渠

，

是忙碌于花丛中的蜜蜂

。

希

望在未来的

30

年甚至更久的时间里

，

这

针越发明亮

，

这渠越发通畅

，

这蜜蜂能催

开更多鲜花

。

� � � � 从 1990 年呱呱坠地到 2020 年三十

而立，中国资本市场几经风雨涤荡，如今

已成长为世界上最大的资本市场之一，多

层次体系初步成型，对外开放也迈出了更

大的步伐。
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