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摘要 中国证券业在经历了十几年的发展历程后，受国内外大背景变化的影响，特别是随着

《中华人民共和国证券法》实施的影响，正在发生一系列深刻的变化，从参与主体、市场制

度、经营格局、市场管理、市场成熟度、对外开放度等都处于变迁之中。 

 

中国加入 WTO 以来，一方面加剧了中国证券业的竞争程度，对中国券商的经营直接

构成威胁，形成巨大的挑战；另一方面，也直接加大了中国证券市场的开放度，加快了中国

证券市场国际化的步伐，加速了与国际市场对接的日程。总的来看，加入 WTO 有利于促进

中国证券业的产业升级，有利于促进中国证券市场早日成熟。 

 

2006 年沪、深两市股票总成交突破 9 万亿元，达到 90468.89 亿元，较上年增长 186.22%；

两市股票筹资额累计 2204.43 亿元，创历史新高。截至 2006 年 12 月 29 日，沪深两市上市

公司共有 1421家，上市股票 1507只，沪、深两市总市值达 89403.9亿元，较上年增长 175.68%，

占 GDP 的比重已达 49.62%。两市股权分置改革进入尾声，两市仅有 40 家未股改公司，股

改总市值占比达到 97.85%。两市投资者 2006 年开户数新增 517.68 万户，投资者总开户数

接近 8000 万户。 

 

图 1998-2006 年中国股票市场（沪深）总市值 
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随着中国经济的高速稳定发展以及政府对于债券市场的不断开放，中国的债券市场规

模将不断扩大。2006 年交易所市场总成交量为 1570 亿元，比 2005 年大幅减少了 1270 亿

元；2006 年银行间市场全部现券总成交额为 109898 亿元，比 2005 年增加 21%。债券市场

益发凸现出它的重要性。据高盛预测，10 年后中国的债券市场规模将达到 45000 亿美元，

这大概相当于美国债券市场目前的规模。 

 

整体来看，我国期货市场行业盈利能力并没有得到本质性的改观。期货公司数量过多、

手续费低价争夺、期货公司和交易所收入不均、与国际市场相比交易增量差距扩大等问题仍

然存在。期货行业的整合趋势仍将在 2007 年延续。管理层已确定中国金融期货交易所的会

员主体是期货公司，是股指期货交易的中介机构。因此，行业整合的压力和动力都非常大。

 

我国券商绝大多数是由国有企业或地方政府发起成立，与上市公司相似，券商以国有产

权为主，内部人控制现象严重。国有券商的大量出现是前期证券业具有“垄断租金”而寻租

的结果，并不是以利润 大化为 高目标。这就产生了两个问题。一方面，进入政策放开而

退出渠道不畅，证券业过度拥挤；同时各地重复建设严重，大小券商星罗棋布，没有达到起

码的规模经济。另一方面，在竞争中失利的券商不愿被兼并收购或破产清算，不能及时止损

退出市场，导致恶性竞争现象严重，券商争抢投行项目、在同一地区重复设立营业部都显示

了这一点，使证券业不能维持必要的利润率。从目前的趋势看，中国的证券公司将不可避免

地迎来一个以并购重组为主要特色的结构调整阶段。 

 

中信收购并改华夏证券、银河证券改组等重大证券业重组项目的顺利实施，标志着中国

证券业兼并重组活动进入了一个高潮，市场集中度提高速度越来越快。预计在十年之后，中

国将出现 5—6 个占领市场份额共 60%以上的大型券商。 

 

近年来市场有逐步向主导证券公司集中的趋势，但是远远还没有形成稳定的市场结构。

从目前的市场情况看，证券发行业务集中度逐年提高，前 5 家证券公司占据了 50％的市场

份额，而证券经纪业务比较分散，特别是考虑到新的交易方式如网上交易的兴起、新的竞争

者如外资机构等的进入，证券业现有的市场集中度提高的趋势实际上并不稳定，其主要衡量
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指标就是迄今为止还没有形成明显强势的市场领导者，也没有形成有效的市场细分。 

 

未来，商业银行必将在证券市场和券商放手一搏。目前，国内商业银行已经全面进入

国债、金融债和短期融资券等金融品种的发行和承销市场，银行系基金公司的资产规模不断

增长，而商业银行在保险等多种金融产品的销售工作都有先行优势。此外，各大银行都成立

了自己的投行部门并不断加大该部门的投入。 

 

2006 年底，我国金融行业全面开放，也意味着外资进入国内资本市场的渠道将更加通

畅。高盛证券、瑞银证券、里昂证券和大和证券已经进入中国，摩根借助中金更早进入，美

林、花旗和野村等其他海外大行也在寻找机会急于进入中国。在证券市场开放后，以实力、

经验和制定规则为背景的欧美券商，必然要全面进入并逐渐在高端业务上做大，并占有优势。

拥有高端客户和优质资源的证券公司将是实力强大的外资公司收购、重组的首选目标。 
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