
   

从传统业务的集中度看我国中小投资银行的发展 

文/刘志军 

   一、引言 
   根据现代产业组织理论的SCP分析框架，一个行业的市场结构(Structure)决定企业在市场中
的行为（Conduct)，进而决定市场运行的绩效(Performance)。市场结构是指一个特定市场中各个
参与主体在市场交易中的地位、作用、比例关系等影响市场组织的主要特征，主要反映该行业的市
场竞争和垄断程度。在现代产业组织理论研究中市场结构占据重要的地位，是产业组织学研究的起
点和重心。而市场集中度是市场结构的一个主要决定因素，对该行业中企业之间的竞争形式、市场
行为和经营绩效有重要的影响。 
   相对于证券市场整体发展程度而言，我国投资银行经过十多年的发展，在数量上已经达到足
够的规模。但就该行业内部发展状况而言，还存在一系列问题，突出表现为投资银行资本实力弱
小，业务种类单一、结构重复，市场竞争秩序混乱，这种状况严重制约着我国投资银行业的进一步
发展。加入世贸组织以后，资本市场将逐步对外开放，投资银行尤其是中小投资银行面临越来越严
峻的挑战。因此，推动我国投资银行业的规范发展，提升中小投资银行竞争力是目前亟需解决的问
题。由于我国投资银行的服务业务主要集中在传统的证券承销和交易业务。本文以这两大业务为
主，具体分析目前我国投资银行业的市场集中度状况，并就我国中小投资银行的发展提出相关建
议。 
   二、我国投资银行传统业务的集中度及中小投资银行面临的挑战 
   （一）我国投资银行传统业务的集中度分析 
   1、集中度的衡量方法 
   集中度是指某一特定的市场或产业中，少数较大企业所占市场份额的大小，是度量市场结构
的主要指标，集中度的变化能直接反映市场的竞争状态变化，反映一个产业内企业的分布状况以及
市场垄断和竞争的程度。一般来讲，某一市场集中度越高，说明少数企业所占市场份额越大，市场
垄断程度越高。 
   衡量一个市场集中度高低的方法一般有两类：绝对法和相对法。绝对集中度是指在规模上处
于前几位的企业在生产、销售等方面的累计数占整个行业的比重，主要衡量指标是行业集中率指数
（CRn），计算公式为：CRn＝∑xi/∑xi，n为行业中前几位企业的个数，n的取值取决于计算的需
要，N为行业中企业总数；Xi为该行业第i位企业在某方面(如产值、销量等)的数值。在n值取定
时，CRn越大，说明大企业所占市场份额越多，该行业的垄断程度越高。相对集中度是反映所有企
业总体分布的集中度指标，有赫芬达尔指数(即H指数)、洛仑兹曲线、基尼系数等。本文将采用绝
对集中度衡量的CRn值，对我国投资银行传统的证券承销和交易的市场份额进行分析。 
   2、我国投资银行传统业务的集中度状况 
   我国投资银行的传统业务包括一级市场的证券承销业务和二级市场的证券交易业务，其中承
销业务的重点是股票承销。由统计数据得知，自2000年以来，我国投资银行交易业务的集中度呈现
出先降后升的趋势。股票基金交易总额位居前五家和前十家的投资银行所占市场份额平均分别为
35.05%和51.2%，以2004年为例，国内共有114家投资银行，其中排名前十位的投资银行拥有交易业
务总额的41.27%，余下的104家仅占交易总额的58.37％，平均每家占0.56％。交易业务在各家投资
银行的分布极不均衡，从近几年趋势来看，正逐步走向集中。 
   再从股票承销业务来看，2000年～2004年反映股票承销业务集中度状况的CR5和CR10值的平均
数分别为45.24%和63.87%，平均集中度一直较高，且自2000年以来，总体上呈逐年上升趋势，即由
2000年的54.48%上升到2004年的68%。另据统计，2006年股票承销业务排名中位居前四名的中金、
中信、银河和国泰君安四大投资银行占据市场份额的73.21%，预计在2007年随着中国平安、交通银
行等H股的回流，以及兴业银行、光大银行等一批商业银行股的上市，国内投资银行承销业务的集
中度将进一步提高。 
   （二）传统业务的集中趋势给中小投资银行带来的挑战 
   目前我国共有一百多家专业的投资银行机构，按照注册资本金额和业务范围大小，国内投资
银行可划分成三类:注册资本达到20亿元以上的为大型投资银行，注册资本小于20亿元的综合类投
资银行为中型投资银行，注册资本在10亿元以下的综合类机构称为中小型投资银行，经纪类投资银
行为小型投资银行。从业务构成来看，长期以来，我国投资银行的收入主要来自于传统的经纪业务
手续费收入、证券承销费收入和自营交易差价收入，传统业务占投资银行主营业务收入的80％以
上，利润贡献度极高，是各家投资银行争夺的重点。以国内规模实力雄厚、经营较为健全的中信证



 

券的业务结构为例，2002、2003、2004年，仅经纪业务相关收入占其总收入的比重分别高达63%、
53%和66%。 
   通过以上对投资银行证券承销和交易业务集中度的分析，可以看出，传统业务也正逐步向大
公司集中，中小机构所占市场份额十分有限。相对于中小投资银行，大型投资银行抗风险能力强，
在人才、信息、业务领域和水平、经营成本等方面都具有明显的优势，从2000年到2005年的投资银
行业务排名来看，注册资本排名进入前10名的投资银行在传统业务交易总额排名方面都位居前列。
特别是前4大投资银行的股票承销金额、股票基金交易总额排名历年都相当稳定，占据了较大的市
场份额。而中小投资银行因资本实力弱，抗风险能力差，无力承担高风险的证券承销和自营交易业
务，因而其主要的收入来源以经纪业务手续费为主。虽然以上分析结果反映出以经纪业务为主的证
券交易业务集中度相对承销业务低，但根据产业组织理论，一个行业的集中度越高越有利于该行业
绩效水平的提高，发达国家投资银行业发展的实践也证明了这一点。同时，就国内来看，随着投资
银行不断的增资扩股、国家对券商的分类管理及2002年以来浮动佣金制的实施，各家大型投资银行
凭借自身的规模和人才优势及先进的网络，以优质的服务和优惠的条件，吸引着越来越多的客户，
因而可以预见未来我国投资银行经纪业务的集中度有进一步升高的趋势。中小投资银行因市场覆面
小，专业技术水平低，业务范围也更为狭窄，经营成本高、风险大，在竞争中处于明显的不利地
位，其生存和发展面临越来越严峻的挑战。 
   三、我国中小投资银行发展的策略选择 
   （一）从自身优势出发，进行准确的市场定位，逐步形成专业化经营特色 
   资本市场的发展变化及市场参与主体需求日趋多元化和复杂化，这对投资银行服务内容和服
务质量提出了更高的要求，搞特色经营成为近年来投资银行业经营的重点策略。国际著名的投资银
行的都有各自明确的市场定位。如高盛公司擅长并购；摩根斯坦利以大企业和机构投资者为主要服
务对象；美林证券擅长组织项目融资及为富有的个人投资者提供全方位、个性化的理财服务。 
   我国中小投资银行应借鉴国外投行的发展经验，进行准确的市场定位，逐步形成鲜明的专业
化经营特色，以便在激烈的市场竞争中找到适合自己的发展空间。投资银行的市场定位的标准可以
是业务种类，也可以是服务对象。具体可采取如下策略：1、围绕区域优势，提供相关金融服务；
2、努力发展专项业务，树立品牌服务形象；3、充分重视分散的小额投资者群体，为其提供全方
位、个性化的理财服务。 
   （二）不断进行业务创新，以开拓新的利润来源 
   投资银行是一个知识密集型产业，不断创新是投资银行业的生命力所在，通过以上分析得
知，我国中小投资银行在传统业务的竞争中缺乏优势，为维持其在本行业的持续发展，必须积极寻
求业务创新，不断开拓新的利润来源。 
   一是要对传统业务不断拓展和创新。我国投资银行未来在传统业务上的竞争会越来越激烈，
对以经纪业务为主的中小投资银行而言，要与实力雄厚的大型投资银行相抗衡，就必须着手对现有
的经纪业务模式做根本性的变革。将来随着互联网和信息技术的进一步普及和发展，网上经纪业务
会因成本低廉、交易便捷而越来越受投资者欢迎，这为目前综合实力较弱的中小投资银行提供了良
好的机遇。中小投资银行可借此机会，积极搭建网上交易平台，大力发展网上经纪业务。以降低经
营成本和提高收益。 
   二要积极拓展新业务。随着行业竞争的加剧，传统业务的盈利空间已十分有限，而目前国际
投资银行广泛经营的企业并购、风险投资、金融衍生品等可为投资银行业带来丰厚利润的新型业务
在我国尚未得到足够的重视，中小投资银行应及早学习和引进国外投资银行成功的经营管理经验，
努力提高专业技术水平，在条件允许的情况下，及时开展新业务。 
   （三）进一步扩张规模，提高竞争力 
   我国中小投资银行普遍资本实力弱、业务范围狭窄且创新能力弱，要在本行业长久立足，并
谋求较大的发展，必须努力追求规模扩张，提高市场占有率。实现规模扩张可以有两种途径： 
   1、增资扩股。通过增资扩股，有利于扩大中小投资银行的资本实力，以解决其扩张过程中的
资金限制；同时可以改善公司的股东构成，引进其先进的技术和管理经验，以全面提升综合实力。
如首创证券、汉唐证券等通过增资扩股实现了由经纪公司向综合类券商的转变。中小投资银行应从
自身需要出发，选择恰当的时机，通过适度规模的增资扩股，扩大其资本实力。目前可以考虑吸收
优质的国内民营资本和国外实力雄厚的战略投资者入股 
   2、并购重组。通过增资扩股实现规模扩张的过程较为漫长，且限制条件较多，中小投资银行
要实现快速的规模扩张，提高市场占有率，可以通过行业内的并购重组来进行。通过并购重组，可
以完成不同公司业务和其它各项资源的重新整合，以发挥整体优势，实现多元化、低成本经营，并
获得规模效益。如，1996年申银和万国、1999年国泰与君安的合并等，使一家地方性的投资银行一
跃而成为国内投资银行业的龙头；再如广发证券通过并购十年来净资产增长了220倍，实现了由一
家区域性投资银行到全国性投资银行的转变，并成为国内一流的投资银行。中小投资银行可以充分
借鉴国内外投资银行并购重组的成功经验，积极寻求合适的并购重组对象，不断壮大资本规模，拓

 



展业务范围，以提高核心竞争力【本文作者系苏州大学商学院博士研究生，工作单位为兰州商
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