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证券会负责人近期表示创业板将择机发布，其推出没有时间表。近期，中国证监会在 08 年人大提案办理情况总结时强

调，证监会已完成《首次公开发行股票并在创业板上市管理办法》（征求意见稿）》（以下简称《管理办法》）向社会公开

征求意见工作。证监会正结合社会各界的意见抓紧制定相关配套规则，将择机正式发布《管理办法》，并适时推出创业

板。同时，按照“高标准、稳起步”的原则，全面完善金融期货相关的制度安排和各项准备工作，在准备充分、时机成熟

的情况下，将适时推出股指期货。同时将继续深入开展金融期货的投资者教育工作，加强培训，加深理解，在股指期货

推出后全力以赴做好相关监管工作。 

创业板推出进程和对券商业绩影响的理性分析。第一，尽管创业板管理办法已完成征求意见工作，将择机发布，但推出

时机要综合各方面因素，我们估计主要是管理层担忧创业企业因金融危机而上市后业绩容易变脸，因此创业板什么时候

推出实际上还没有确切的时间表。但是，从刺激的需要出发今年管理层肯定会加快这个推进过程；第二，初期，管理层

对创业板发行可能较为谨慎，首年发行数量约为 100 家左右，则融资规模将达 150 亿元左右，以后估计年份每年约 200
家左右上市融资，发行规模将在 200－300 亿元。这将为证券业带来承销收入 4.5 亿元左右；第三，目前，监管部门规

定券商直投比例不能高于拟创业板上市企业股权的 7％，我们估计这将给我国券商每年带来 PE 业务收入约 42 亿元；第

四，创业板企业回报高，流通盘小，有可能吸引大量资金炒作，短期将对主板市场资金带来分流作用；第五，广发（辽

宁成大参股）、中信等大型券商由于资本雄厚，获得 PE 资格早，中小项目储备较多，将获益最多。 

预计 09 年证券业承销业务收入为 102.10 亿元。08 年股市的持续低迷已严重影响到 IPO 步伐，特别是 10 月份以来 IPO
基本已经停滞，这已对券商承销业务产生较大的负面影响。但是，考虑到未来央企整合下的兼并重组、OTC 等多层次市

场建设、公司债市场扩容等，这些都将给我国券商的承销业务带来新的发展机遇。我们假设创业板在 09 年下半年推出，

则综上可知，2009－2010 年，我国券商承销费收入将分别达到 102.10 亿元和 129.21 亿元。 

表 1 证券业承销业务佣金收入预测（亿元） 
 2006 2007 2008 2009E 2010E 
GDP 209407.00  246619.00  300670.00  324723.60  352325.11  
股票融资/GDP(％) 1.39 3.15 1.05 1.00 1.10 
股票融资额 2914.75  7774.77  3144.06  3237.54  3876.45  
股票承销费率(％) 1.50 1.60 1.96 1.76 1.82 
债券融资/GDP(％) 0.64 0.87 1.15 1.39 1.66 
债券融资额 1336.87  2156.68  3470.95  4512.24  5865.91  
债券承销费率(％) 0.83 1.29 1.00 1.00 1.00 
承销收入合计 54.82  152.22  96.33  102.10  129.21   

资料来源：Wind 资讯、中国货币网、海通证券研究所 

股指期货推出进程和对券商业绩影响的理性分析。第一，事实上，由于本次美国次贷危机而或多或少影响到中国资本市

场创新推出的速率；第二，股指期货属于相对简单的、集中监管的场内基础衍生品，有利于完善资本市场运行机制，稳

定 A 股市场价格的功能。这在股市大幅度波动情况下加大了其推出的必要性甚或紧迫性；第三，尽管初期股指期货交易

量有限，券商以 IB 身份参与对业绩贡献有限，但是长期看股指期货可带来大量新的金融产品创新，这将给券商增加丰富

的业务盈利模式。 

预计 09 年证券业股指期货手续费收入为 7.5 亿元。我们假设股指期货在 09 年下半年推出，期初股指期货交易量为现货

市场的 30％，手续费率为万分之三，则可以测算出 2009－2010 年证券业的股指期货手续费收入约 7.5 亿元和 27.05 亿
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元。 

表 2 证券业股指期货业务手续费收入预测（亿元） 
 2008E 2009E 2010E 2011E 2012E 
股票总市值 219985.65  166666.63  200363.59  239200.73  283876.07  
期指成交额/股票总市值(％) － 30.00 45.00 67.50 101.25 
期指成交金额 － 49999.99  90163.61  161460.49  287424.52  
期指手续费率(％) － 0.03 0.03 0.03 0.03 
期指手续费收入 － 7.50  27.05  48.44  86.23   

资料来源：Wind 资讯、中国货币网、海通证券研究所 
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