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  从发展速度来看，中国证券业自 1990 年代建立以来，发展非常

快。截至目前，中国股票总市值全球排名第二，占比超过 10%；债券

市场总市值排名全球第三，仅次于美国和日本。但另一方面，相对于

GDP 总量而言，规模仍然是不相称的。以股票市场为例，根据世界银

行 2016 年的统计数据，美国的股市市值为 27.35 万亿美元，中国仅

为 7.32 万亿，是美国的五分之一。但从 GDP 总量来看，中国是美国

的 65%。可见，中国资本市场的发展是相对滞后的。 

一、证券业将迎来新发展 

  从十九大和两会文件以及博鳌论坛关于金融领域的改革措施来

看，建立多层次资本市场、扩大金融开放将是未来政策工作的重点。

对内而言，扩大直接融资比重，优化融资结构，是推动利率市场化和

金融去杠杆的必然要求。对外而言，扩大金融业对外开放，降低市场

准入，推动国内金融市场国际化，既是顺应时代发展的必要，也是继

续深化改革开放的主要内容。所以从政策环境来说，中国证券业发展，

将迈向新的历史发展阶段，即从成长到成熟的阶段。 

  另一方面，经过过去两年的调整，从估值的角度看，目前沪深两

地市场处于估值相对比较低的水平，截至今年 4 月份，上交所 A股市

盈率为 17.3，处于 17 年以来的低位。深交所 A股市盈率为 28，处于



近 3 年来的历史低位。从板块来说，分化比较严重。创业板估值已经

低于历史平均水平。这与过去几年的金融强监管政策有密切关系，甚

至出现了一定程度上的超调。 

  但短期来看，防范金融风险仍然是重中之重。在监管、信用评级、

法律、上市以及退市等各项金融基础设施以及投资者结构仍需要进一

步优化的当下，资本市场改革仍需要有序推进，这是投资银行业务发

展的大背景。 

  随着 IPO 过审率和审核数量的降低，以及门槛的提高，券商的

IPO 受到的影响较大。过审率低与审核数量低是一个恶性循环，去年

特别严重，很多券商将 IPO 项目都撤回了。这里面有一个时滞的原因，

很多项目是在 2015 年股市波动之前就报上去的，那时候国内推“注

册制”，资本市场又是大牛市，融资比较容易，而且一上市就几十个

涨停板，所以那时候是 IPO的“春天”。 

  定增遇到的困境与 IPO一样。不仅如此，曾经非常抢手的北京的

楼盘也经常流拍，多家企业的债券申购低于预期。总之，今年是融资

的“冬天”，投资者风险偏好上升，现金为王。究其原因，一方面还

是宏观政策的重点在于防风险，特别是金融风险，定增项目审核门槛

增高；其次，去杠杆的背景下，违约风险上升，债券市场、地方政府

融资平台接连爆发信用违约时间，传导到资本市场；第三，资管新规

已经落地，原来经过影子银行流向资本市场的渠道被管住了。我们认

为，这都是由于政策的周期性因素决定的，扩大直接融资仍然是未来



金融市场结构转型的一个方向。 

二、券商投行的机遇何在 

  资本市场行情不好的时候，需求方和供给方都会缩量，这自然会

影响券商的投行业务收入。以 2017 年上半年的数据来看，虽然 IPO

发行在加速，但从 21 家上市券商的中报数据来看，其中共有 16家上

市券商的投资银行收入呈现同比下滑，占比 76%。这是因为定向增幅

下滑的速度大大超过了 IPO增加的速度。今年以来，IPO和定增双双

减速，其影响可想而知了。 

同时，在全球流动习惯收缩、国内加息压力和违约风险上升的背

景下，对投行债券承销业务持谨慎悲观的态度。一方面，中美 10 年

期国债收益率的利差已经从去年四季度的 150 基点，降到现在的 65

个基点。再加上美国今年加息可能会超预期，国内债市压力还是不小

的。另一方面，上面也有提到，近期债市违约事件频繁发生，违约率

不断在提高。这是强监管、破刚兑和去杠杆不得不面对的阵痛，关键

问题是能否可控。我们曾经在《财经》上发表文章——《去杠杆的蓝

图与风险》，认为在过去几年稳杠杆和移杠杆的基础上，现在已经进

入到了切切实实地去杠杆阶段，需要防范的风险是谨慎悖论和资产负

债表衰退，其实就是把握好去杠杆的速度，防止过犹不及，触发系统

性风险。 

但季节总是周期轮动的。但既然冬天已经来了，春天也总是会到

来的。我国资本市场的发展还远谈不上成熟，扩容的趋势是不变的，



只是现在防风险是三大攻坚战之一，这个状况至少要持续到 2020 年，

这也是两会给出的时间。 

进一步看，券商投行业务的机遇来源于政策的转变。一个方面，

证券化业务有广阔发展空间，与房地产市场相关的 REITs产品可能是

一个机会。另外，随着上市发行制度的转变，海外上市的独角兽企业

在国内发行 CDR，也是一个机会。 

从内部来看，则有三点尤其重要：第一，资本，是券商的第一竞

争力。借助转型期，扩充资本是当务之急；资本的实力，决定了券商

业务的深度与广度。第二，借助互联网、区块链和 AI等科技的力量，

加快金融与科技的融合，对客户实施精细化管理和精准化营销。对企

业内部，也可以提升管理效率；第三，注重产品和服务的创新能力，

细分用户群体，定制金融产品，提高服务质量，提升品牌效应和客户

黏性。 


