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	研究項目
	大陸證券公司業務活動發展趨勢之研究

	研究單位及人員
	證券暨期貨市場發展基金會
林蒼祥教授研究團隊
	研究時間
	自一百年四月二十八日

至一百年十二月卅一日

	報告內容提要

	1、 研究內容重點：目前中國大陸證券公司經營方式單一、盈利模式同質性高，主要以收取手續費的經紀業務為大宗，當市場競爭激烈時，則不免淪為殺價競爭的行業。因此，中國大陸證券業務活動接下來的發展趨勢是本研究關注的焦點。中國大陸證券業正面臨轉型，其上一輪成長(2006~2007)主要源於市場規模擴張，股改帶來的制度紅利是根本的驅動因素，儘管滬深股票總市值已躍居世界第二位，但並未改變以間接融資為主的體系；再者，證券業主營業務量雖有增長，但佣金率卻加速下滑，行業轉型乃大勢所趨。本研究將證券業務活動區分為經紀、承銷、自營、融資融券、資產管理部分，進一步分析各該業務的可能發展趨勢。再者，本研究擬針對中國大陸證券市場各類商品與業務經營的開放條件綜合評估，以便使我證券商了解大陸證券業的經營環境，以及各項創新試點業務的實際運作模式，如此一來，我證券業者可依據自身的條件與優勢，規劃出未來的可能合作模式。
2、 結論與建議事項：
（1） 中國大陸各項業務活動的發展趨勢如下：
1. 經紀業務
經紀業務的深化是佣金戰後證券公司應採取的策略。所謂經紀業務的深化，在於改變當前單純依靠「通路業務」的狀況，以減少市場波動及佣金率變動對經紀業務收入的影響，而致力發展收費業務是轉型關鍵，主要係提供客戶涉及證券及證券相關產品的投資建議服務，輔助客戶做出適當投資決策的一種服務形式，並架構在原有代理買賣證券業務基礎上，對客戶提供更細緻的服務。
2. 承銷業務

2010年承銷收入占比在15%以上的證券公司共計17家，除總量增加外，尚包括兩個特點：(1)大型證券公司承銷收入占比提高；(2)相較於合資證券公司，國內證券公司的投行業務競爭力增強，可預測的是，隨著國內中小企業上市意願增強和上市數量的增加，國內證券公司投行業務量將有更大突破。預測未來五到十年內，投行業務的比重可能會有幾點轉變：(1)證券業收入結構中，投行業務占比將有增加的趨勢，但經紀業務收入占比偏高的情況仍不會迅速改變；(2)部份中小型證券公司將完成業務轉型，以投行業務為主營業務，收入占比將達五成以上；(3)以承銷業務為主的合資公司將不斷增加。
3. 自營業務
證券公司積極參與市場交易是未來轉型的方向，依循此方向，自營業務將獲得較快發展並體現在兩方面：一是自營規模將不斷擴大；二是衍生工具將廣泛地應用於自營資產組合中。
4. 融資融券業務

融資融券業務規模之所以偏小，主因在只准部份法人可融資融券，散戶尚禁止，准入門

	檻高與缺乏轉融通使然，因此，解除管制應是下一步發展的重點。相較於美國、日本和台灣融資融券業務的授信模式與目前融資融券業務的開展，據相關研究報告指出，大陸採用台灣雙軌模式的可能性較高。轉融通公司的設立，使融資融券業務的開展能突破證券公司自有資金和自有證券的限制，據中國證監會有關部門表示，轉融通公司已進入設計階段，但何時推出仍不得而知，但可以肯定的是，轉融通公司的推出是融資融券業務常規化的關鍵措施。
5. 資產管理業務

目前資產管理業務的發展出現瓶頸，依據監管層的認知，證券公司發行集合理財產品，是作為公募基金的補充，使得證券公司集合理財產品與公募基金的競爭明顯處於劣勢。其次，證券公司結合理財產品投資範圍僅限於股票、債券、基金和股指期貨，產品選擇較少；再者，從監管層面來看，證券公司集合理財產品在發行商採取審核制。在通路業務收入逐步下降的背景下，收費型業務才是證券公司穩定收入來源的重要手段，資產管理業務的興起與發展，符合目前投資者理財需求的增長，倘若政策部分能加以鬆綁，對於進一步推動資產管理業務的發展將有助益。
（2） 台灣證券業者佈局中國大陸，從談判監理的層次考量，主管機關與證券業應先形成共識，建議以下業務項目的開放：
1. 開放台灣證券商可合資大陸證券投資諮詢公司及合資期貨經紀公司。
2. 放寬我國證券商申請成為QFII之資格。
3. 爭取我國證券商(含海外子公司)在大陸地區設立代表處滿一年者，可申請設立分公司，業務範圍建議準用中國大陸規定，從事與內地證券公司相同的業務。
4. 爭取大陸開放我證券商參股大陸證券公司得承作全執照的證券業務。
5. 擴大我國證券商合資新設證券公司之對象，建議放寬我國證券商之大陸合資對象於特定地區或專案核准設立子公司，得免適用中國大陸「證券公司設立子公司試行規定」第五條第一項第二款之規定。
（3） 台灣證券同業佈局中國大陸，應衡量中國大陸政策、市場競爭與證券同業資源，在赴陸設點時，選擇珠江三角洲、海西及渤海經濟區等三地，可能是較為務實的作法。2008年12月中國國務院批准「珠江三角洲地區改革發展規劃綱要2008-2020」使廣東省成為中國大陸第一個建立以金融為主要內容的試驗區，「12-5計畫」金融最大商機是人民幣國際化所衍生之金融與證券業務與產品之開放，例如點心債券、小QFII，珠江三角洲之廣州、深圳、珠海、東筦等大城市是發展人民幣境外業務開放之先試先行區；另外，台灣證券商要前進大陸，不可避免的必須了解大陸對台的政策走向，借鏡CEPA經驗，未來海西可能是大陸對台政策的試點區域。至於具體切入方式，依雙方合作的緊密程度，或許可考慮以下模式：技術合作與教育訓練 (策略聯盟(合資(併購/新設專業子公司。



附註：一、報告內容提要應包括下列二部分：

（1） 研究內容重點

（2） 結論與建議事項

      二、本提要表須附電子檔

