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中国证券公司

运营环境的改善将支持信用基本面

概要
中国证券公司的运营环境自2015年市场震荡以来持续改善。资本市场的成熟度显著提升，
大型证券公司市场份额的增长也表明行业的竞争格局有所改善。这将支持证券公司提高盈利
能力、降低盈利波动性以及增强市场低迷时期的流动性缓冲。

资本市场的深度和流动性已得到改善。按照股票和债券市值来衡量，中国已成为全球第二大
资本市场。资本市场市值/GDP比率的提高反映出这些直接融资渠道对经济的重要性上升。
股市的高换手率为市场人士提供了良好的流动性，并在一定程度上抵消了佣金费率下降对证
券公司经纪收入的影响。

机构投资者和国际投资者的参与增加。近年来基金和保险公司等机构投资者的资产管理规模
稳步上升。此外，国际投资者更多的资金流入为市场提供了额外的流动性，也促使国内机构
将其做法与全球标准接轨，从而推动了市场发展。

监管改革改善了市场稳定性和效率。在2015年的市场震荡之后，中国监管部门实施了更成
熟的政策措施来控制投资者的杠杆率、降低市场波动性以及降低市场准入门槛。融资融券和
股票质押融资新规、减少股票停牌以及推出注册制首次公开发行等措施帮助改善了证券公司
的风险管理，并带来了新的业务机会。

市场集中度的上升表明竞争格局改善。近年来，大型证券公司市场份额不断提升且业务结构
更加多元化，这一趋势将有助于加强行业对客户的定价能力。在证券公司的外资股比例限制
取消之后，外资公司正在增持合资企业股份，但要与国内原有的领先公司抗衡还将需要相当
长的时间。

此报告是于2021年03月10日发表的穆迪报告 Securities companies –
China:Ongoing improvement in operating environment supports credit
fundamentals的中文翻译本。 (中文为翻译稿，如有出入，以英文为准)

http://www.surveygizmo.com/s3/1133212/Rate-this-research?pubid=PBC_1270625
http://www.moodys.com/researchdocumentcontentpage.aspx?docid=PBC_1264421
http://www.moodys.com/researchdocumentcontentpage.aspx?docid=PBC_1264421
http://www.moodys.com/researchdocumentcontentpage.aspx?docid=PBC_1264421
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证券业受益于资本市场的稳步增长和高流动性
中国资本市场近年来持续增长，以股票和债券市值衡量现已成为全球第二大市场 (图表1)。庞大的市场规模和活跃的交易支持了证券
公司在经纪和承销方面的传统收入来源，同时也催生出更多支持投资者交易活动的复杂产品。

上海证交所和深圳证交所的上市公司总数已从2015年底的2,827家增至2020年底的4,154家，总市值从人民币53万亿元增至人民币
80万亿元，同期中国债券市场余额从人民币48万亿元增至人民币114万亿元 (图表2)。

经过多年的持续强劲增长，资本市场作为企业的直接融资渠道，已成为中国金融体系和经济领域不可或缺的一部分。以上市公司市
值和存量债券余额与GDP之比衡量的中国资本市场深度从2015年底的148%上升至2020年底的191%，与更成熟市场之间的差距缩
小。

图表 1
中国已成为全球第二大资本市场
资本市场规模比较
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资料来源：Wind资讯、世界交易所联合会、SIFMA、韩国金融投资协会、日本交易所集团、日本证券业协会、马来西亚证券委员会

图表 2
中国资本市场持续扩大
股市市值和债市余额
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资料来源：Wind资讯、穆迪投资者服务公司

此外，较高的换手率表明市场在扩张的同时保持了充裕的流动性。根据我们测算，以成交量除以平均市值衡量，2020年A股市场平
均换手率为298% (图表3)，大大高于全球其他主要股市。较高的市场换手率为市场人士提供了良好的流动性，并在一定程度上抵消
了佣金费率下降对证券公司经纪收入的影响。

本报告并非信用评级行动公告。对于本报告中涉及的信用评级，请参阅 www.moodys.com 发行人/实体专页上的评级索引，了解最新评级行动信息和评级历史。
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图表 3
A股市场流动性充裕
中国股市的年度换手率 (成交量/平均市值)
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资料来源：Wind资讯、穆迪投资者服务公司

机构投资者和国际投资者的参与增加
中国资本市场成熟度提升的另一个表现是机构投资者和国际投资者的参与增加，特别是保险公司和资产管理公司的资产管理规模不断
扩大。例如，2020年底基金公司的资产管理规模由2015年底的人民币8.3万亿元增至人民币19.4万亿元，复合年增幅达18.4%。此
外，同期保险公司投资资产也从人民币11.2万亿元增至人民币21.7万亿元，复合年增幅为14.2% (图表4)。

机构投资者参与度的提升对市场发展有积极意义，因为此类投资者往往较散户更加坚定和成熟。因此，机构参与的提升可降低市场波
动性，并改善上市公司治理状况。

图表 4
机构投资者的资产管理规模持续增长
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资料来源：Wind资讯、中国证券投资基金业协会、银保监会、全国社保基金

国际投资者也是中国资本市场越来越重要的参与者。通过2014年11月开始逐步推出的沪港通及深港通1以及2017年7月推出的债券
通2，此类投资者进入中国境内资本市场更为简便、高效。

尽管上述计划历史较短，但相关资金流入增长强劲，因此目前其在中国资本市场正发挥重要作用。2020年沪港通及深港通的北向资
金成交量3达人民币21万亿元，相当于同年A股市场总成交量的10.2% (图表5)。截至2020年底，国际投资者持有A股市值为人民币
2.3万亿元，相当于总市值的2.9%；国际投资者持有境内债券人民币3.3万亿元，相当于债券市场总余额的2.8% (图表6)。

MSCI于2017年6月宣布将A股纳入MSCI新兴市场指数，并于2019年2月宣布将提高A股在MSCI指数中的权重，反映出中国资本市
场对境外投资者的开放度提升。截至2020年8月，A股在MSCI新兴市场指数中的总权重为5.1%，权重的上升将吸引更多国际投资者
的资金流入。

3          11 March 2021 中国证券公司: 运营环境的改善将支持信用基本面



MOODY'S INVESTORS SERVICE FINANCIAL INSTITUTIONS

国际投资者的大量参与对市场发展很重要，因为这为市场带来了额外的流动性和多样性，同时也增加了国内监管部门和市场参与者将
其做法与全球标准接轨的必要性。 例如，MSCI认为减少停牌是吸引国际机构投资者的关键因素之一4。

图表 5
沪港通及深港通已成为资金流入内地资本市场的重要渠道
沪港通及深港通北向资金成交量
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资料来源：Wind资讯、穆迪投资者服务公司

图表 6
境外投资者所持股票和债券市值迅速增长
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资料来源：Wind资讯、香港交易及结算所

监管改革提高了市场效率和稳定性
中国监管机构在资本市场监管方面发挥着积极作用。基于投资者高杠杆交易以及股票停牌导致流动性意外紧缩引发2015年市场震荡
的教训，监管部门推出多项改革措施来平衡对市场增长与稳定和效率的追求。自2015年以来，中国证券监督管理委员会 (证监会) 和
证券交易所实施了一系列新规定，旨在控制投资者杠杆、减少市场波动、降低市场准入门槛以及增强证券业抵御市场冲击的能力 (图
表7)。
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图表 7
2016年以来监管机构推出的政策
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资料来源：穆迪投资者服务公司

例如，证监会和证券交易所加强了对证券公司融资融券业务和股票质押融资业务的监管。修订后的规定从客户资质、质押率和资本要
求等方面限制了投资者的潜在杠杆，并加强了证券公司对此类业务的风控。 2020年底，中国证券公司的融资融券余额合计为人民币
1.5万亿元，低于2015年6月底的人民币2.0万亿元，同期融资融券余额/股市总市值之比从3.5%降至1.9% (图表8)。此外，我们测
算2020年底质押股票市值相当于股市总市值的5.4%，较2017年底的10.8%明显下降 (图表9)。

图表 8
监管要求的收紧制约了融资融券增长
融资融券余额及其占股市市值的比例
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资料来源：Wind资讯、穆迪投资者服务公司
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图表 9
A股质押规模已大幅下降
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资料来源：Wind资讯、穆迪投资者服务公司

此外，监管部门还收紧了上市公司申请股票停牌的条件，并对股票停牌时间进行了限制。修订后的规则降低了出现类似2015年流动
性紧张的风险，当年大量股票停牌限制了证券公司及时清算保证金账户的能力。截至2020年底，A股市场仅有11只股票停牌 (图表
10)。

图表 10
新规减轻了停牌导致的流动性紧张风险
停牌股票数量
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资料来源：Wind资讯、穆穆迪投资者服务公司

除了提高市场稳定性的规则外，监管机构还引入了提高市场效率、增强市场准入的措施，如IPO改革。2019年7月，上海证交所科
创板5开始运行，采用IPO注册制。2020年8月，深圳证交所创业板6也由IPO审批制转为IPO注册制。与审批制相比，IPO注册制简
化了监管审核流程、降低了上市的财务门槛，同时对信息披露提出了更为严格的要求，这令更多企业能够上市并加快了上市进程 (图
表11)。此外，注册制下的IPO定价和配售规则为证券公司提供了更多的灵活性，有利于具有较强研究能力和销售网络的龙头证券公
司。
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图表 11
注册制新股发行制度有助于增加A股IPO的数量和规模

150 

230 

138 

253 

470 

0

50

100

150

200

250

300

350

400

450

500

0

50

100

150

200

250

300

350

400

450

500

2016 2017 2018 2019 2020

人
民
币
十
亿
元

IPO融资额 (左轴) IPO数量 (右轴)

资料来源：Wind资讯

市场集中度的上升表明竞争格局改善
近年来，大型证券公司市场份额不断提升且业务结构更加多元化，这一趋势将有助于加强行业对客户的定价能力。

市场集中度的上升表现为2020年上半年十大证券公司收入占行业总收入的68.7%，高于2015年的52.3% (图表12)。这些公司市场
份额的上升提高了其议价能力和盈利能力。

图表 12
大型证券公司市场份额不断扩大
十大证券公司收入在行业的占比 (%)
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资料来源：Wind资讯、中国证券业协会、穆迪投资者服务公司

这些大型证券公司对经纪佣金的依赖程度也有所降低，原因是其他业务 (包括投资银行、资产管理、固定收益投资和结构性产品) 对
收入的贡献率上升 (图表13)。这缓解了行业传统经纪业务市场竞争激烈导致经纪佣金费率下降的影响 (图表14)，有助于企业维持良
好的平均资产回报率 (图表15)。
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图表 13
中国证券公司对经纪业务佣金的依赖性有所降低
中国证券公司收入明细
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资料来源：中国证券业协会、穆迪投资者服务公司

图表 14
平均经纪佣金在下降
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穆迪根据证券公司经纪佣金总额和股市成交量进行估算。
资料来源： Wind资讯、中国证券业协会、穆迪投资者服务公司

图表 15
中国证券公司保持良好的平均资产收益
中国所有证券公司利润总额占总资产的比例
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另一方面，中国证券行业仍然分散，截至2020年9月30日共有135家公司。产品同质化、散户贡献大、转换成本相对较低，导致中
国证券公司主要业务线的利润率持续承压。

此外，在取消证券公司外资股比例限制后，外资证券公司积极增持合资公司股份 (参见穆迪报告市场开放对外资而言固然是利好，但
制约因素依然存在，2020年11月30日)。 但我们预计，外资证券公司需要相当长的时间来建立地域覆盖、客户关系和业务实力，才
能达到与国内现有领先公司抗衡的水平。

穆迪相关研究
评级行动：穆迪对13家中国证券公司采取评级行动，2021年3月

跨地区资产管理业：外资资产管理公司若在中国取得成功需要长期投入，2021年1月

中国证券业：市场开放利好外资，但制约因素依然存在，2020年11月

尾注
1 沪港通及深港通是香港与上海和深圳证交所之间的互联互通机制，境外投资者和中国内地投资者可以通过当地交易所的交易和结算系统买卖对方市场上市的股票。该

机制最早于2014年11月推出，目前已涵盖上海、深圳和香港2,000多只符合条件的股票。

2 债券通使得中国内地投资者和境外投资者通过香港市场基础设施参与对方债券市场的交易。北向通始于2017年7月3日，更大范围的境外投资者可参与内地银行间债
券市场, 而南向通将在晚些时候推出。

3 北向交易：投资资金流入内地，国际投资者通过沪港通及深港通买入在上海和深圳证交所上市的股票。

4 请参见MSCI新闻稿MSCI will increase the weight of China A- shares in MSCI Indexes，2019年2月28日

5 上海证交所科创板为对中国具有重要战略意义行业的高科技公司提供上市便利。

6 深圳证交所于2009年10月推出了创业板，以促进高成长性和高科技公司的上市。
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客户服务

Americas 1-212-553-1653

Asia Pacific 852-3551-3077

Japan 81-3-5408-4100

EMEA 44-20-7772-5454
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