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证券、期货业 上证指数

行业研究 跟踪研究 证券业 

 观点回顾：上证指数从 2009.08.04 的 3478 高点一路下行，至 2009.08.20
已下调 20％，印证了我们在 2009.08.05《今时不同往日——09 与 06、
07 年股市背景比较》中对市场的谨慎态度： 

 1、06、07 年股票的高需求源于 02～05 共 4 年积累的财富效应，持续性

强；09 年股票的高需求源于短期流动性过剩，且受累于 08 年负财富效应，

持续性弱。 

2、06、07 年股票的新增供给中来自解禁的压力相对较小；09 年股票的

新增供给中来自解禁的压力相对较大。 

 经纪业务：影响经纪业务收入的重要变量——佣金率正在发生着深刻变

化，09 Q2 短暂的蜜月期将告结束，主要逻辑： 

1、单边上涨行情结束将再度唤醒投资者对佣金率的敏感性； 

2、创业板现场开户触发客户要求降佣热潮； 

3、新设网点加速势必诱发佣金价格战。 

 自营业务：从已公布的上市券商中报来看，各公司 09 Q2 的权益类仓位

均较年初出现大幅提升，市场跟随策略明显。最新上证指数已跌至

2009.06.30 收盘价以下，即使后续市场企稳，我们认为如同上半年一般

的自营业务蜜月期已经过去，尽管许多券商甚至并未来得及把握。 

 评级调整：在做为券商利润两大支柱的经纪、自营均面临困境的背景下，

券商下半年业绩增长受制。如果说证券行业 30 倍左右的 PE 在股指向上

背景下可以用高贝塔特征来解释；那么，当股指转向，高贝塔是否意味着

向下的弹性？下调证券行业评级为“中性”。 
 
 
 
  
 
 
 
 
 
 
  
 

行业评级  

中性/ 下调评级 

 

 

相关研究  
《今时不同往日》（2009/08/05） 

《催化剂渐近》（2009/07/07） 

《新规有望提振长江、中信、广发业

绩》（2009/05/19） 

《春意融融》（2009/05/19） 

《期待催化剂  增资直投子公司》

（2009/05/12） 

《忽如一夜春风来》（2009/04/14） 

 

 

 

 

 

 

 

蜜月期宣告结束 
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观点回顾：今时不同往日 

上证指数从 2009.08.04 的 3478 高点一路下行，至 2009.08.19 已下调 20％。

印证了我们在 2009.08.05《今时不同往日——09 与 06、07 年股市背景比较》中

对市场的谨慎态度： 

“09 年无论是股指飙涨，还是成交金额攀升，我们都能在 06、07 年找到相

似的一幕。然而，对比 09 和 06、07 年的股市，在貌合的身后，我们看到的却是

神离。 

貌合：09 年股市的价（股指）、量（成交金额）表现均与 06、07 年极其相

似。09 年以来，上证指数已连续 7 个月录得正收益，逐渐接近 06、07 年 10 个

月的记录；09 年股票成交金额不断走高，7 月份更是达到 7.1 万亿的天量，刷新

了 07 年 5 月创下的 5.9 万亿历史记录。 

神离：1、06、07 年股票的高需求源于 02～05 共 4 年积累的财富效应，持

续性强；09 年股票的高需求源于短期流动性过剩，且受累于 08 年负财富效应，

持续性弱。2、06、07 年股票的新增供给中来自解禁的压力相对较小；09 年股票

的新增供给中来自解禁的压力相对较大。” 

经纪业务：佣金率将加速下滑 

做为券商利润贡献最大的经纪业务，其趋势对券商业绩具有指导性意义。我

们认为，影响经纪业务收入的重要变量——佣金率正在发生着深刻变化，09 Q2
短暂的蜜月期将告结束，主要逻辑： 

1、单边上涨行情结束将再度唤醒投资者对佣金率的敏感性； 

2、创业板现场开户触发客户要求降佣热潮； 

3、新设网点加速势必诱发佣金价格战。 

单边上涨行情结束将再度唤醒投资者对佣金率的敏感性 

从已披露的最大两家券商中报数据来看，相比 09 Q1 的暴跌，中信、海通的

佣金率水平在 09 Q2 均出现了下滑趋缓的态势。 

图 1、中信证券 09 Q2 佣金率下滑趋缓          图 2、海通证券 09 Q2 佣金率下滑趋缓 
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数据来源：公司数据，联合证券研究所。 
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这也印证了我们在 2009.07.07《催化剂渐近》中观点：“佣金率下滑趋势受

益于股指上扬而获缓和。股指的大幅上升为投资者带来丰厚回报，进而弱化了投

资者对于佣金率的敏感性。” 

当股指结束单边上涨行情，客户对佣金率的敏感性将会再度增强，进而推动

佣金率加速下滑。 

创业板现场开户触发客户要求降佣热潮 

2009.07.15 开始，投资者可向证券公司申请开通创业板市场交易。这个貌似

和佣金率毫无关联的事件，却引发了降佣的热潮。 

主要原因在于，随着证券网络交易的不断普及，投资者已经越来越少地到营

业部进行现场交易；而另一方面，券商营业部只接受现场办理佣金率调整的手续。

由于办公时间冲突、信息闭塞、惰性等原因，很大一部分客户并未亲临营业部现

场要求降佣。 

图 3、证券交易中现场交易占比较小，且逐渐萎缩 
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数据来源：联合证券研究所。 

由于创业板交易开户要求投资者到券商营业部现场办理，由此触发大量此前

一直无暇光顾营业部的客户借此机会提出降佣要求。从我们目前了解到的情况，

该现象相当普遍，尤其是当现场某个客户提出要求后，大量客户随之跟风。 

新设网点加速势必诱发佣金价格战 

2008.05，证监会发布《关于进一步规范证券营业网点的规定》，新设网点资

格开始有条件放开。08 年许多营业部网点新设还处于审批阶段，正式新设的数量

增长较为缓慢，每月不足 10 家的增量相比全行业 3000 多家营业部而言，整体影

响不大。但是自从进入 09 年，营业部新设的速度迅速加快，仅 2009.07 单月就

已超过 2008.05 之后的 08 年全年增量。 
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图 4、新设营业部数量在 09 年大幅攀升 
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数据来源：伟海数据，联合证券研究所。 

从本质上讲，券商经纪业务销售的是交易通道，该商品基本上为无差异的同

质化产品(不考虑附加的投资咨询服务)。如同传统家电行业一样，供给放开，价

格战是唯一的结果。 

当佣金率下降，投资者通常并不会因此大幅增加交易，因此，“交易通道”的

需求较供给更缺乏弹性，导致经纪业务总收入下降（蓝色区域面积小于红色区域）。 

图 5、“通道”供给曲线右移，需求较供给更缺乏弹性，经纪业务收入下降 

 
数据来源：联合证券研究所。 
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自营业务：受伤的市场跟随者 

从已公布的上市券商中报来看，各公司 09 Q2 的权益类仓位均较年初出现大

幅提升，市场跟随策略明显。最新上证指数已跌至 2009.06.30 收盘价以下，即使

后续市场企稳，我们认为如同上半年一般的自营业务蜜月期已经过去，尽管许多

券商甚至并未来得及把握。 

图 6、上市券商的权益类投资在 09 上半年大幅加仓 
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数据来源：联合证券研究所。 

评级调整：下调评级为“中性” 

在做为券商利润两大支柱的经纪、自营均面临困境的背景下，券商下半年业

绩增长受制。如果说证券行业 30 倍左右的 PE 在股指向上背景下可以用高贝塔特

征来解释；那么，当股指转向，高贝塔是否意味着向下的弹性？下调证券行业评

级为“中性”。 

风险提示 

1、关于经纪、自营业务面临困境的部分判断基础在于股指单边上涨趋势已

经结束。但是不能完全排除未来股指超出我们预期，重回单边上涨的可能性。 

2、不排除个别券商因区域垄断优势（如东莞证券）、或佣金率已大幅低于同

业（如国金证券）而出现佣金率缓慢下滑的可能。 

3、不排除个别券商因投资实力较强而出现自营收益与股指走势异化的可能。 

 

 

 

 

 



 
 

 

 

联合证券股票评级标准 

增 持 未来 6 个月内股价超越大盘 10%以上 

中 性 未来 6 个月内股价相对大盘波动在-10% 至 10%间 

减 持 未来 6 个月内股价相对大盘下跌 10%以上 

联合证券行业评级标准 

增 持 行业股票指数超越大盘 

中 性 行业股票指数基本与大盘持平 

减 持 行业股票指数明显弱于大盘 
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