
 

展望 2020 中国证券业——

拐点已至，券商将如何把握改

革元年机遇，错位竞争制胜未

来？ 
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在麦肯锡最新报告《展望 2020 中国证券业——拐点已至，券商三大

制胜要素与六大核心能力》中，我们分析了 2019 年中国资本市场制度改

革对证券行业的影响；同时对标成熟市场发展历史，判断国内券业未来的

错位竞争格局；并提出未来三年中国券商在分化中制胜所需的关键要素和

核心能力。 

2019 年是券商行业整合分化的元年。伴随着科创板的超预期快速落地、

外资提前放开以及再融资新政的全面解锁，中国资本市场将迎来改革的历

史性时刻。本轮资本市场改革力度空前，中国资本市场在市场化、法治化、

国际化和机构化方面取得显著突破。但是与成熟资本市场相比，中国资本

市场改革仍然任重而道远，包括资本市场配套生态等重点改革措施还需稳

步落地。 

随着新冠肺炎疫情在全球范围的蔓延，资本市场面临高度不确定性。

麦肯锡进行了全球经济复苏延迟和全球经济萎缩期拖长两个情景假设。在

全球经济复苏延迟这一情景下，得益于一系列有效应对措施，疫情在第二

季度后期得到遏制；第四季度，欧美经济才开始真正复苏，2020 年全球

GDP 呈小幅下降。相比其他主要经济体，中国货币政策和财政政策仍有较

大空间，可对冲疫情影响。中国资本市场长期具备稳中向上的基础，从目

前的局势观察，中国资本市场改革步伐依然坚定。 

作为资本市场的重要参与者，证券业已经扭转过去几年的下降趋势。

2019 年券商收入同比增长 35%，预计未来将迎来较为稳定的持续性增长。
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如经济逐步恢复，麦肯锡预计到 2023 年，证券市场收入规模将达 4500 亿

元人民币，其中资本中介业务收入将翻倍。 

麦肯锡全球董事合伙人盛海诺表示：“中国 131 家券商的整合分化进

程将全面提速：头部券商将占据更高的市场份额，精品券商也将迎来发展

机遇；部分中小型全牌照券商则面临路径抉择。未来几年政策利好将逐步

转化为业绩，但随着市场不断成熟，对券商的要求相应也会提高。国内券

商应坚定转型步伐，凭借专业化服务能力为客户提供资本市场投融资及资

本中介服务，逐步打造成真正意义上的投资银行。” 

以美国证券行业为例，整合与分化是贯穿行业发展的主旋律。在监管

制度与市场变化的影响下，美国证券公司先后历经模式探索、多元化发展

和金融科技与数字化引领的创新分化三大阶段。根据各类券商聚焦的客户

方向与业务资本化程度不同，最终演化为大型全能投行、精品投行、财富

管理机构、特色券商、交易做市商五大业务模式。 

目前，国内证券行业所处发展阶段与美国证券行业第二阶段（提升杠

杆率+多元化发展）类似，近 50%的业务都集中在行业前十大券商，未来

很有可能向成熟市场前十大券商占比大于 70%的趋势发展。近年来，国内

证券业整合已启动，呈现出同业兼并、混业融合、市场退出三大趋势。推

动行业整和的核心驱动因素为：头部券商期望通过并购补齐业务短板或者

扩大区域覆盖；头部券商与科技龙头强强联合实现跨界合作；在监管引导

下，券商优化股权结构以实现自身资源禀赋再定位；券商估值处于低位区，
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并购性价比高；以及中小券商自身发展陷入困境等。 

麦肯锡全球副董事合伙人袁伟表示：“在传统通道业务竞争日益激烈、

利润率不断下滑的形势下，券商已逐步减少对经纪业务的依赖，开始呈现

出分化发展的态势。对标国外券商行业发展历史，我们认为国内证券业最

终将分化成六类差异化券商：综合型的航母级投行和本土全能投行，专业

型的零售财富券商、交易券商、精品投行和特色投行。国内券商应根据自

身业务类型和战略发展路径，实现错位竞争，顺势腾飞。” 

在行业整合分化加速的背景下，找准自身定位避免同质化竞争至关重

要。 

首先，国内券商应关注“顶层设计”，结合自身资源禀赋明确公司战

略定位和路径选择，制定实施规划并优化资源配置。股东资源作为核心资

源禀赋之一，将扮演更重要的角色。金融协同、产业融合、地方资源和生

态合作也将成为券商争取股东资源的四个潜在方向。 

进而，基于“问题导向”推进核心能力建设。战略定位不同的券商，

战略重点也不尽相同，因此差异化能力建设方向和资源投入也各异。国内

券商普遍面对以下六大发展主题，应根据不同的定位，制定和完善不同的

解题思路。 

• 扩充并善用资本：多渠道增资，基于风险调整后收益分配并定价 

• 向以客户为中心转型：围绕核心客户实现业务协同、提供综合服务 
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• 优化人才体系：探索合伙人机制，激发内生动力，打造团队凝聚文化 

• 加强科技赋能：探索和应用金融科技创新，保证安全与可靠 

• 国际化布局：拓展国际化业务，提升国际市场服务与竞争能力 

• 建立生态合作：围绕战略客户，跨业搭建资本市场生态圈 

同时，要具有“底线思维”，建设全面风险管理体系，把握业务资本

化与客户机构化的多重机遇。目前国内券商风控能力尚处在打造风险量化

分析能力、开始主动识别风险和潜在问题的时期，仍存在风控职能与业务

脱节、数据收集管理难度高、信息系统陈旧和人才机制不完善等问题。为

了支持业务稳健增长，券商需在风险战略、风险治理与组织架构、风险政

策与流程、工具与模型、风险报告体系、数据与 IT 赋能、风险文化和人才

团队八个方面持续投入资源，实现各业务条线、分支机构、子公司、风险

类型及人员的全面覆盖。 

本轮资本市场改革的速度和力度都是空前的，中国证券行业迎来了全

面发展的拐点。未来，行业将面临进一步分化整合。面对历史性机遇与挑

战，各家券商应该积极探索自身差异化竞争优势，明确自身价值主张，制

定错位竞争的战略蓝图与发展路径，从而为业务腾飞积聚能量，制胜未来。 

如欲获取报告，请点此链接 

作者： 

盛海诺：麦肯锡全球董事合伙人，常驻香港分公司 

预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
https://www.yunbaogao.cn/report/index/report?reportId=1_33710


