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[2009.3.2] 
成交额爆发式增长 

——2009 年 3 月份月报 

 梁静 董乐   

 021-38676850 021-38676650   

 liangjing@gtjas.com dongle@gtjas.com   

本报告导读： 
 2月日均股票基金成交额创12个月以来新高； 

 营业网点设立逐步市场化将推动佣金率继续下行。 

投资要点： 
 2 月日均股票基金成交额 2080 亿元，同比增长 55.1%。全月股票基金

成交额 41,600 亿元，环比上升 1.74 倍、同比增加 93.9%。日均股票

基金成交额 2080 亿元，同比增长 55.1%，环比增长 105%，日均成交水

平创 12 个月以来新高。本月权证交易额 6648 亿元，环比增长 1.97

倍，同比增加24%。日均股票基金权证成交额2412亿元，环比增长108%，

同比增长 44%。 

 股票公开发行仍无进展，企业债发行有所起色。2 月无股票公开发行

项目，仅有 6 单定向增发项目，其中 4 单为现金认购，募集资金合计

24.5 亿元，同比下降 75%，4 单增发平均发行费率为 2.95%。2 月完成

14 单企业债券发行，共募集资金 301 亿元，债券发行额同比上升 6.5%，

环比增加 3.36 倍。 

 1-2 月日均交易额达到 1622 亿元、较 2008 年年均增长 46%。1-2 月共

实现股票基金权证成交额 65,663 亿元，同比降 16%，但日均股票基金

成交额达 1622 亿元，较 2008 年年均增长 46%。1-2 月无股票公开发行

项目，定向增发募集资金 33 亿元，债券发行募集资金合计 370 亿元。

 集合理财新产品加速推进。宏源证券首只集合理财产品于 2 月获批，

将于近期发行，而同期兴业证券、银河证券、华泰证券、国都证券均

有相应集合理财产品进入推广期。 

 营业网点设立逐步市场化将驱动佣金率继续下行。2002 年佣金市场化

导致佣金率已由 0.3%降低到 0.13%。继佣金率市场化之后，营业网点

设立的市场化也将呈现加速趋势。新设营业部以及服务部升级将使得

近两年营业部供给最多可增长 20%。营业网点的市场化将加剧经纪业

务的市场竞争，从而使得佣金率在短期内难以改变快速下滑的势头。

长期来看，在网点设立市场化、投资者结构机构化、交易方式非现场

化以及交易品种多元化等因素的驱动下，佣金率可能将维持持续下降

的态势。我们对行业及上市公司的盈利预测已经包含这一预期。 

 维持对行业的中性评级。2 月份交易额的爆发式增长的确远远超出预

期，我们因此也在更新报告中上调了我们对于全年日均交易额的判断、

至 900-1000 亿元，同比下滑-10%—-20%；但我们也认为，2000 亿元

的日均中长期看将难以为继，2月份的交易水平将极可能是全年高点。

从估值水平看，除中信证券外，其余券商均在一定程度上反映了 1500

亿元日均交易额对应的业绩预期，因此我们继续维持对行业的中性评

级。从投资策略上来看，我们仍然坚持上期更新报告所指出的三大投

资思路，而投资于领先券商、分享行业长期成长仍然是我们的首选，

我们仍然维持对广发系以及中信证券的增持评级。 
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1. 经纪业务：日均股票基金成交额增至 2080 亿 
 
日均股票基金交易额环比大幅增加 1.06 倍。2 月市场波动加大，上证指数略涨

4.63%，成交水平亦创出新高。全月股票基金成交额 41,600 亿元，环比上升 1.74
倍、同比增加 93.9%。日均股票基金成交额 2080 亿元，同比增长 55.1%，环比增

长 105%，日均成交水平创 12 个月以来新高。本月权证交易额 6648 亿元，环比

增长 1.97 倍，同比增加 24%。由此，日均股票基金权证成交额 2412 亿元，环比

增长 108%，同比增长 44%。 
 

图 1：股票基金权证成交同比上涨 93.3%           图 2：日均股票基金成交额同比增加 55.1% 
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数据来源：沪深交易所   

 
换手率再创新高。2 月换手率达 76.8%，月度日均换手率 3.84%，较上月增加 1.78
个百分点，年化换手率则达 9.44 倍，创 2007 年 6 月以来的最高水平，这也成为

本月成交水平大幅上升的主要因素。 
 
图 3：2 月年化还手率达 9.44 倍 
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数据来源：沪深交易所   
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2. 投行业务：股票公开发行仍无进展，企业债发行有所起色 
 
2 月完成定向增发（现金认购）融资额 24.5 亿元。2 月无股票公开发行项目，仅

有 6 单定向增发项目，其中 4 单为现金认购，募集资金合计 24.5 亿元，同比下降

75%，4 单增发平均发行费率为 2.95%。 
 
 
图 4：全月完成 4 单现金认购定向增发项目（亿元） 
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数据来源：WIND 
 
 
表 1：2 月股票发行情况 

 
募集资金合计

(亿元) 

发行费用

(百万元) 
主承销商 增发日期 

长江投资 1.8 8.25 国泰君安 20090205 
晋西车轴 8.5 23.83 国信证券 20090210 
中鼎股份 2.5 13.14 平安证券 20090209 
天马股份 11.8 27.04 国信证券 20090213 
黑牡丹 - - - 20090213 
西南证券 - - - 20090219 

数据来源：WIND 

 
 
企业债密集发行，募集资金 301 亿元。2 月完成 14 单企业债券发行，共募集资金

301 亿元，债券发行额同比上升 6.5%，环比增加 3.36 倍。此外 2 月发行中期票据

108 亿，其中中信证券参与 09 中信集 MTN1、09 中船 MTN1，共募集资金 60 亿

元。 
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图 5：2 月完成企业债券发行 301 亿元 

0

100

200

300

400

500

600

700

08-01 08-02 08-03 08-04 08-05 08-06 08-07 08-08 08-09 08-10 08-11 08-12 09-01 09-02

企业债 可转债 可分离债 公司债
 

数据来源：WIND 

 
表 2：2009 年 1-2 月企业债券市场发行排名 

排名 券商 发行家数 承销额 

(亿元） 

份额 

1 华林证券 1 47 15.61% 

2 中投证券 3 45 14.95% 

3 瑞信方正 3 31 10.30% 
4 西部证券 2 30 9.97% 
5 财富证券 1 30 9.97% 
6 恒泰证券 2 26 8.64% 
7 国开行 1 23 7.64% 
8 银河证券 2 20 6.64% 
9 东吴证券 1 15 4.98% 

10 宏源证券 1 15 4.98% 
11 广发证券 1 10 3.32% 
12 民生证券 1 9 2.99% 

数据来源：WIND 
 

3. 资产管理：新产品加速推进 
 

宏源证券首只集合理财产品于 2 月获批，将于近期发行，而同期兴业证券、银河

证券、华泰证券、国都证券均有相应集合理财产品进入推广期。 
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表 3：集合理财产品市场排名 
 产品数量 规模（亿元） 市场份额 

中信证券 3 77.4 16.17% 
华泰证券 6 61.8 12.92% 
国泰君安 2 61.1 12.77% 
光大证券 4 49.5 10.34% 
招商证券 2 42.6 8.91% 
国信证券 3 27.0 5.64% 
中金公司 6 26.3 5.49% 
东方证券 3 25.08 5.24% 
广发证券 2 21.48 4.49% 
海通证券 3 18.87 3.94% 
国元证券 2 14.72 3.08% 
长江证券 3 11.56 2.42% 
南京证券 1 8.41 1.76% 
东海证券 2 8.04 1.68% 
申银万国 1 7.68 1.60% 
中投证券 1 7.29 1.52% 
国都证券 2 6.24 1.30% 
上海证券 1 1.97 0.41% 
平安证券 2 1.51 0.32% 
中银国际 1 - - 
兴业证券 1 - - 
银河证券 1 - - 

数据来源：WIND 
注：中信证券债券优化、长江证券长江超越理财增强债券、国元证券国元 2 号均

为成立规模，其余产品均为 2008 年末规模；中金公司部分产品未披露相关规模。 
 
 

4. 行业动态：佣金率将走向何方？ 
 
佣金率在经历 2007 年的暂时稳定之后，2008 年又重现加速下滑趋势、降幅达到

8.4%。在以经纪业务为主的盈利模式下，佣金率已成为决定券商盈利水平的关键

指标，那么，未来佣金率走向如何也是我们所必须关心的首要问题。 
 
实际上，自 2002 年佣金市场化以来，在市场竞争的推动下，佣金率一直呈现快速

下滑态势，由最初的 0.3%左右下降到目前的 0.13%、降幅达 57%。长期来看，在

网点设立市场化、投资者结构机构化、交易方式非现场化以及交易品种多元化等

因素的驱动下，佣金率可能将维持持续下降的态势；而网点设立的逐步放开、也

将加剧经纪业务的市场竞争，从而使得佣金率在短期内难以改变快速下滑的势头。

但同时，作为提供经纪服务的价格，佣金率也将随着提供服务的多元化而呈现出

差异化特征。 
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图 6：银行间市场成员券商佣金率持续下滑            图 7：深圳地区近年来佣金率的变化 
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数据来源：中国货币网，沪深交易所                          数据来源：深圳证券业协会 

 
4.1. 营业网点设立市场化将成为短期内决定佣金率的关键因素 

 
继佣金率市场化之后，营业网点设立的市场化也将呈现加速趋势。证监会在 2008
年 6 月颁布《关于进一步规范证券营业网点的规定》，在要求规范服务部的同时，

明确指出符合条件的证券公司可以申请新设营业部，这拉开了网点设立市场化的

帷幕。随后各券商服务部升级以及新设营业部的工作已陆续展开。财达证券、东

海证券、中金公司等非上市券商申请新设营业部的计划已经获批，而上市券商中，

海通证券、长江证券等新设营业部的计划已经获得董事会通过。 
 
新设营业部以及服务部升级将使得近两年营业部供给最多可增长 20%。根据《关

于进一步规范证券营业网点的规定》，（1）规范服务部：符合条件的服务部必须

在 2010 年 8 月底之前规范为营业部，这也意味着今明两年要增加约 1000 家营业

部；（2）新设营业部：“上一年度公司代理买卖证券业务净收入位于行业前 20 名，

且证券营业部平均代理买卖证券业务净收入不低于行业平均水平；或者证券营业

部平均代理买卖证券业务净收入位于行业前 3 名”可以在全国范围内一次申请设

立 5 家营业部；而“上一年度证券营业部平均代理买卖证券业务净收入不低于公

司所在辖区内证券公司的平均水平”可以一次申请在辖区内设立 2 家营业部。按

照每年可审批两批营业部来测算，每年新设营业部数量最多将超过 300 家。这样，

规范服务部和新设营业部将使得未来两年营业部数量增长约 20%。 
 
4.2. 长期来看投资者机构化是影响佣金率的重要因素 

 
近年来，公募基金等机构投资者的佣金率一直稳定在 0.08%左右，但在规模快速

扩张的推动下，机构投资者对交易额的贡献已由最初的 5%上升到 10%左右，这

也直接推动了综合佣金率的下滑，我们估算，机构交易占比上升对 2008 年佣金率

下滑的贡献度在 20%左右。目前我国股票市场机构投资者规模占比为 50%左右，

而美国已达 70%以上。长期来看，我国投资者机构化趋势更为明显，而市场整体

换手率的下滑也将是必然趋势，由此，机构交易额将继续呈现持续上升的态势、

从而将继续推动综合佣金率的逐步下滑。 
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图 8：基金公司交易占比及佣金率水平 
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数据来源：WIND 
 
图 9：2007 年底股票市场投资者的市场份额  
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数据来源：中国证监会 
 
表 4：佣金率对机构交易占比敏感新分析 
机构交易占比 15% 20% 25% 30% 35% 

佣金率 0.139% 0.133% 0.113% 0.107% 0.101% 

数据来源：国泰君安证券 
 
4.3. 交易品种结构的变化短期影响有限 

 
2008 年权证交易占股票基金权证成交总额的 19%，成为推动当年佣金率下滑的主

要因素之一。但市场上权证已陆续到期，目前剩余 17 支权证有 3 支剩余存续期在

50 天内，而含权债发行已暂停 5 个月，权证交易占比亦应随之下降，我们认为短

期内这一影响因素将逐渐淡化。 
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图 10：权证交易占比在 2009 年迅速下降 
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数据来源：沪深交易所 

 

表 5：权证交易占比对佣金率敏感性分析 
权证交易占比 5% 10% 15% 20% 25% 

佣金率 0.145% 0.141% 0.137% 0.133% 0.129% 

数据来源：国泰君安证券 

 
4.4. 上市券商中东北证券与宏源证券对佣金率变化更为敏感 

 
从测算结果看，东北证券与宏源证券对佣金率的变化最为敏感，若 2009 年佣金率

分别同比下降 10%，将导致两家公司业绩分别减少 15%与 13%，其余券商影响幅

度在 6%-8%之间。 
 
表 6：2009 年上市券商业绩对佣金率变化敏感分析 

 中信证券 海通证券 长江证券 国元证券 宏源证券 东北证券 国金证券

-15% -10.8% -9.2% -11.6% -9.1% -20.3% -22.5% -9.0% 

-10% -7.2% -6.1% -7.5% -5.9% -13.1% -14.9% -6.1% 

-5% -3.6% -3.1% -3.8% -2.9% -6.1% -7.4% -3.0% 

5% 3.6% 3.1% 3.8% 3.2% 8.3% 7.7% 2.9% 

数据来源：国泰君安证券 

注：在计算敏感性时，未考虑成本变化 
 

5. 行业投资策略 
2 月份交易额的爆发式增长的确远远超出了我们的预期，使得 1-2 月份日均交易

额达到 1622 亿元、较 2008 年年均增长 46%，我们因此也在更新报告中上调了我

们对于全年日均交易额的判断、至 900-1000 亿元，同比下滑-10%—-20%；但另

一方面，我们也认为，尽管在市场趋势继续保持强势的前提下，日均交易额短期

内有可能继续维持高位，但 2000 亿元的交易额对应年化换手率高达 8 倍以上，较

2007 年高近 20%，中长期看将难以为继，因此，我们判断 2 月份的交易水平将极

可能是全年高点，我们也将难以保持对交易额的乐观预期。 
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从估值水平看，除中信证券外，其余券商均在一定程度上反映了 1500 亿元日均交

易额对应的业绩预期，因此我们继续维持对行业的中性评级。从投资策略上来看，

我们仍然坚持上期更新报告所指出的三大投资思路，而投资于领先券商、分享行

业长期成长仍然是我们的首选，我们仍然维持对广发系以及中信证券的增持评级。 
 

 关注竞争优势明显、创新能力强，从行业规模扩张和结构优化中长期受益的

领先券商。我们仍维持中信证券的增持评级，尽管其业绩对交易额的敏感度

最低，但占其收入较高的基金管理、利差、投资等均能受益于市场活跃度的

提升。中信证券也将最大程度的受益于融资融券、创业板等新的推出。 
 关注具备相对估值优势的参股券商的上市公司。每股券商含量高、所投资对

象质地佳、所持股权流动性好以及主业风险较小的参股公司的投资价值更高。

我们仍首推广发系的辽宁成大、吉林敖东、中山公用和华茂股份；其他目前

PB 估值相对较低的参股券商股也可以适度关注。 
 关注对交易额敏感的中小券商，其中宏源、东北和国元的业绩对交易额的敏

感度更高，其对交易额增长的弹性分别为 0.75%、0.73%和 0.71%。但我们认

为，中小券商的估值已基本反映了目前的交易额增长预期，股价上的表现需

要交易额的继续进一步放量为前提。 
 
 
 

表 7 上市公司盈利预测及投资评级 
 EPS(元)   PE  

上市公司 月涨幅 
2008 2009 2010 2008 2009 2010

PB 
总市值

(亿元) 
投资评级 

中信证券 -1.8 1.10 1.09 1.20 19 20 18 2.62 1417 增持 

宏源证券 3.5 0.30 0.34 0.37 47 42 38 4.13 204 中性 

辽宁成大 -6.7 1.05 1.07 1.20 16 16 14 3.12 155 增持 

吉林敖东 -0.1 1.53 1.48 1.58 16 17 15 2.85 140 增持 

海通证券 -1.9 0.40 0.38 0.43 29 29 26 2.41 925 中性 

东北证券 29.2 0.69 0.78 0.95 26 23 19 4.37 105 中性 

国元证券 8.9 0.36 0.35 0.43 38 38 32 4.08 198 中性 

长江证券 6.3 0.43 0.44 0.48 27 27 24 3.99 197 中性 

国金证券 5.6 1.48 1.04 1.26 19 27 22 5.72 140 中性 

 
 
表 8：境外券商估值比较（美元） 

EPS PE ROE PB 市值 
 

2008 2009 2010 2008 2009 2010 2008  （百万） 

中信证券 0.16 0.16 0.18 19 20 18 13.20 2.62 20,716 
高盛 4.67 8.40 11.17 20 11 8 4.66 0.92 45,963 

摩根士丹利 1.54 2.24 3.35 13 9 6 5.14 0.65 20,996 
嘉信理财 1.06 0.71 0.96 12 18 13 31.10 3.62 14,709 

AmeriTrade 1.35 1.00 1.16 9 12 10 31.65 2.28 6,995 
E Trade -1.00 -0.94 -0.05 -1 -1 -18 -18.88 0.17 458 
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野村证券 -0.36 -2.93 -0.32 -12 -2 -14 -3.25 0.46 8,734 
大福证券 0.11 0.17 0.22 1 1 1 - 0.43 110 
光大控股 0.13 0.12 0.16 8 9 7 10.17 0.86 1,723 

KGI 0.02 0.02 0.03 11 10 8 - 0.48 502 
元大金控 0.01 0.01 0.02 26 24 16 5.10 - 2,741 
三星证券 3.54 1.97 2.41 9 16 13 17.00 1.42 2,128 

数据来源：彭博 
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国泰君安证券股票投资评级标准： 

增持：股票价格在未来 6～12 个月内超越大盘 15%以上； 

谨慎增持：股票价格在未来 6～12 个月内超越大盘幅度为 5% ～15%； 

中性：股票价格在未来 6～12 个月内相对大盘变动幅度为-5% ～ 5%； 

减持：股票价格在未来 6～12 个月内相对大盘下跌 5%以上。 

 

 

国泰君安证券行业投资评级标准： 

增持：行业股票指数在未来 6～12 个月内超越大盘； 

中性：行业股票指数在未来 6～12 个月内基本与大盘持平； 

减持：行业股票指数在未来 6～12 个月内明显弱于大盘。 
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