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5_90_88_E6_80_A7_E5_c33_41734.htm 目前国内证券研究机构

虽然经过不断探索，但由于各方面的原因，其发展受到一定

程度的限制。随着证券市场和研究机构自身的不断成熟，研

究机构作为“券商总体发展的参谋、四大业务的有力后盾、

券商最宝贵的人才储备和无形资产中充当主力”的功能将愈

益显现。 我国证券市场在蓬勃发展的初期，券商之间的竞争

主要取决于制度、背景等非市场经济方面的因素。1998年底

《证券法》的出台，意味着我国证券市场将逐步走向规范和

成熟。实施分类管理后，券商各项业务在逐步走向规范、理

性和有序的同时，竞争将更为激烈，券商自身的实力将成为

竞争中最主要的因素。为此，一些综合性券商在证券市场低

迷而纷纷缩减其他部门时，却加强了研究机构的力量。这是

因为，在新的竞争格局下，研究实力将成为综合性券商核心

竞争力的主要体现。加强证券研究，促进研究与业务的共同

发展 一、证券研究是综合性券商各项业务深入发展的基石 (

一)承销业务风险加大、责任加强，研究实力决定承销的成败 

我国股票的承销业务自股票市场开业以来，基本上是在低层

次上竞争，加之非市场经济因素的干扰，大多数投行人员的

精力主要放在争项目上，真正做好项目的较少，以致过度包

装成为公开的秘密。根据《证券法》中证券发行权利、责任

的规定，券商承销将承担连带责任风险。同时，根据第二十

八条的规定，今后股票的发行价格将由发行人和承销商协商

确定。这条规定意味着承销商没有发行失败的风险、一级市



场没有投资风险的“新股不败”将成为神话。股票发行改为

协商定价后，不同发行企业的市场定价将区别开来，一级市

场发行价和二级市场交易价将大大接近，一级市场风险上升

。这就要求券商必须对发行人的行业前景、经营业绩、财务

状况等有清醒的认识和明确的判断，在判定企业真正价值的

基础上制定出合理的发行价格和发行方案。一旦发行失败，

一级市场的股票被套，或承担其他连带责任风险，将可能引

发公司财务危机。因此，作为券商研究最基本内容的公司分

析和定价，将直接关系到发行的成败甚至券商自身的存亡。 (

二)自营业务理性化、规范化，基本面研究的重要性凸现 自营

业务一直是券商重要的利润来源。在二级市场较好时，自营

业务利润占券商利润的50％左右，行情较差时其比例也在20

％左右。我国券商自营曾经存在很多违规行为，如挪用客户

保证金、与上市公司联手炒作、散布谣言、操纵股价、对倒

、内幕交易等。《证券法》出台后，监管将更加严格，违规

行为将承担更大的法律风险。同时，券商有限的资金将在承

销、经纪和自营中分配，因此，券商的自营业务将更加理性

，注重规避风险，整个投资理念将发生变化。 首先，加强宏

观研究，掌握政策导向，有利于券商降低系统风险。虽然系

统风险来源于宏观因素变化对市场整体的影响，而且不以单

个券商的意志为转移，但这并不等于说券商就无法降低系统

风险对自身经营产生的不确定性。正因为系统风险来源于宏

观因素，即来源于政策(包括财政政策、货币政策)的调整、

主要经济指标的波动、经济周期的影响等，所以这些系统风

险在一定程度上是可以预测和控制的。例如，经济周期的波

动有一定规律，政策的调整是基于整个社会经济更健康地发



展。因此，加强宏观研究，把握住政策导向，就可以有效地

降低系统风险。 其次，券商自营将更加依赖于对行业的研究

和公司分析。在一个投机性很强的证券市场中，券商自营主

要依赖于资金优势、内幕消息或成功的做庄，研究部门的上

市公司投资价值分析报告往往难以得到投资管理部门的认同

。随着证券市场的成熟和完善，公司股票的价格将越来越体

现其实际价值，这要求券商研究部门必须深入理解上市公司

及其所处的行业。具体内容包括：跟踪研究国家的产业政策

和行业动向，充分认识我国产业政策未来变化的趋势及其行

业经济的结构，准确分析上市公司所处的行业周期及其在行

业中的竞争态势，并加强对企业的销售收入、行业的成本结

构、市场条件、企业历史等方面的研究；分析上市公司股本

结构与变化、公司的长远规划，了解公司的资产重组状况及

其产品市场竞争力；研究上市公司的现状和发展前景，分析

公司的市场范围、产品的质量与服务、产品的生命周期、内

部的管理体制；研究公司未来投资的回收期限、资金的时间

价值；研究公司财务报表上的各项财务指标，准确地预测公

司的未来收益和公司的业绩增长状况，分析公司的股利政策

与操作；对企业进行真正有成效的实地考察，提供有价值的

行业研究报告和资产管理操作建议。所有这些工作，都不是

一般的股评人士所能真正理解和把握的，它需要真正的行业

和公司研究方面的专家。 (三)购并业务作为新的利润来源，

行业特长将成为竞争要素 随着国有经济的战略性重组和购并

浪潮的展开，上市公司和国有企业对券商提出了更高要求。

如果券商还仅仅依靠自身背景或通过走后门、拉关系、吃吃

喝喝争取业务，不提高业务档次和水平，将会越来越受到依



靠专业优势进行全方位服务的券商的威胁。以购并策划、资

金债务管理、项目贷款和投资咨询为主要内容的真正的商人

银行业务必将成为21世纪券商竞争的主战场。这要求券商在

提供传统的承销服务的同时，还需协助上市公司和国有企业

进行资本运营，提供投资咨询和管理、企业诊断、项目融资

等全方位的高智能服务。 1998年的证券市场购并活动如火如

荼，沪深两市共有476家公司进行过或大或小的资本运作，重

组事件达925起，但其中却鲜见投资银行家的身影。其中自然

与我国证券市场不够成熟、购并活动本身的非市场经济因素

有关，但还有一个重要的原因就是券商缺乏专业的人才储备

，特别是缺乏对一些行业特别精通的专家，大部分投资银行

的并购顾问都只是狭义并购专家，即只对并购业务本身十分

了解，但对涉及并购公司所在行业却知之甚少，因此写出来

的建议和方案难以引起企业的强烈兴趣。 美林证券购并业务

迅速崛起的经验告诉我们，培养和吸引行业专家对形成投资

银行的核心竞争力至关重要。人们一般都认为人际关系在并

购业务中占有很重的分量。但美林证券在经过调研后发现，

客户对并购顾问的最终要求是提供可以真正帮助他们拓展业

务的建议和方案，提供有价值的创新建议，如何种产业和产

品应被重视，购买什么企业能加强他们的主营业务等。因此

，美林证券以重金充实了行业研究力量，行业专家横跨石油

、天然气、金属、矿业。正是基于他们行业方面的特长，他

们提供的建议往往高人一筹，因此赢得了像百事可乐、卡特

彼乐这样的大公司的业务。1993年美林的并购业务只列在全

美排行榜第八名。经过5年的努力，它终于在1997年成为全美

第一。 观察我国现时的投资银行业务，同当地政府官员的人



际关系是业务成败的关键。随着企业并购的规范化和市场竞

争压力带来的观念转换，资产重组将从单一追求二级市场效

应或为应付某些地方政府不切实际的“长官意志”发展到真

正从实际出发，从公司发展角度来考虑问题；而企业对现有

投资银行业务的要求也不仅停留在熟悉一般投行业务上，行

业方面的实力将成为衡量券商投行业务竞争力的重要因素。
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