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一季度以量补价，全年增长堪忧 

 一季度经纪业务以量补价，业绩增长无悬念 

1 季度日均股票成交额为 2000 亿元，同比增长 23.68%，可以覆盖佣金率

同比 16.70%的降幅，经纪业务实现以量补价，同时考虑到投行收入同比增

长，可以部分弥补自营收益的同比降低，因此 1 季度业绩增长可期。 

 佣金价格战正在进行时 

①现状：我们对全国 42 个城市 1 季度股票基金权证交易加权净佣金率进行

了抽样调查，2010 年 1 季度的净佣金率为 1.02‰，同比下降 16.7%。 

②原因：1 季度全行业新设网点 51 家，搬迁网点 43 家，据此推测全年新设

营及搬迁营业部 400~500 家。新网点为了“立住脚”，往往实行低于当地平

均水平的佣金率，导致原有营业部被动降佣。 

③趋势：目前低佣金率正在由增量客户向存量客户蔓延，且融资融券客户更

具佣金谈判能力，预计佣金率下降趋势仍将延续。 

 二至四季度量难补价，业绩增长堪忧 

①券商盈利高度依赖经纪，2009 年经纪业务在营业利润中平均占比 77%。 

②震荡行情下自营利润贡献有限，同时预计 2010 年融资融券收入贡献 1%。 

③在佣金率继续下滑预期下，由于 2009 年二至四季成交基数较高，量难补

价，业绩增长堪忧。 

 维持行业“中性”、中信、成大、敖东“谨慎推荐”评级。 

考虑到新业务对券商业绩贡献有限，2-4 季度经纪业务量难补价，市场上涨

放大成交量带来的行业性投资机会有待观察，维持行业“中性”评级。中信

证券、辽宁成大、吉林敖东估值低于行业平均，维持“谨慎推荐”评级。 

 
重点公司估值及投资评级 

简称 评级 股价 
PE（倍） PB（倍） 

2009 2010E 2009 2010E 

中信 谨慎推荐 28.94 21.36 32.90 3.12 2.41 

成大 谨慎推荐 21.94 25.85 29.39 5.52 4.65 

敖东 谨慎推荐 39.02 18.56 22.57 4.40 3.68 

平均 中 性 46.76 27.94 33.12 5.08 4.21 

注：假设中信建投按照 1.5 倍 PB 卖出其持有的 60%中信建投股权，以 5.49%倍 P/AUM 出售 51%

华夏基金股权 

资料来源：公司资料和国信证券预测 

2010 年 4 月 19 日 
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1.一季度经纪业务以量补价，业绩增长无悬念 

2010 年 1 季度日均股票成交额为 2000 亿元，同比增长 23.68%，可以覆

盖佣金率同比 16.70%的降幅，经纪业务的以量补价可以实现。同时考虑到投

行收入同比增长，可以部分弥补自营收益的同比降低，1 季度业绩增长可期。 

表 1：行业盈利驱动因素比较 

亿元 
经纪业务 投行业务 自营业务 资管业务 

日均股票成交 股基权加权净佣金率 股票融资额 市场涨跌 期末集合理财规模 

20091Q 1617 1.23‰ 351  30.34% 579 

20101Q 2000 *1.02‰ 2,286  -5.13%           1,134  

注：*为预计值 

数据来源：国信证券经济研究所 

2.佣金价格战正在进行时 

2.1 佣金率现状：一季度佣金率同比下滑 16.70% 

我们对全国42个城市1-3月股票基金权证交易加权净佣金率进行了抽样调查，

根据营业部所在城市的地理位臵，将其分为内陆、省会、沿海、中心四类，其中，

中心包括北京、上海、深圳、广州，内陆为剔除中心、沿海、省会城市后的其他城

市。调研结论如下： 

① 净佣金率在 2009 年全年下滑的基础上，继续下滑。由于 2009 年年初基数

较高，同比降幅较大。预计 2010 年 1-3 月佣金率为 1.02‰，较 2009 年全年平均

的 1.15‰下降 11.3%，较 2009 年 1-3 月的 1.23‰同比下降 16.7%。 

② 1-3 月佣金率降幅由高到低依次为：沿海、省会、中心、内陆。降幅分别

为 23%、17%、16%和 10%。 

③ 3 月与 2 月相比，沿海、中心、省会降速稳定，内陆呈现加速下滑趋势。

验证了我们此前“中心城市佣金率下降空间有限，内陆未来下降空间较大并且会逐

渐加速”的判断。 

表 2：证券行业股基权加权佣金率调研数据 

单位‰ 佣金率 同比降速 

城市类别 2008 20091-2 20091-3 2009 20101-2 20101-3 2009 20101-2 20101-3 

内陆 1.32 1.33 1.33 1.22 1.23 1.20 -7.7% -7.7% -10.0% 

省会 1.33 1.28 1.25 1.22 1.07 1.04 -8.0% -16.4% -16.8% 

沿海 1.45 1.32 1.31 1.16 1.02 1.01 -19.8% -22.8% -23.3% 

中心 1.22 1.17 1.17 1.12 0.99 0.99 -8.4% -15.7% -15.8% 

全国 1.31 1.24 1.23 1.15 1.03 1.02 -12.1% -17.1% -16.7% 

数据来源：国信证券经济研究所 

2.2 分析原因：新设网点加速，竞争压力加剧 
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2008 年全行业新设及搬迁营业部 258 家。2008 年 6 月证监会公布《关于进

步规范证券营业网点的规定》，标志着停止了近 4 年的新设营业部正式开闸，由于

新设条件相对严格且当年市场单边向下成交萎缩，2008 年全行业新设及搬迁营业

部仅 258 家。 

2009 年全行业新设及搬迁营业部 509 家。2009 年 10 月末证监会对 《关于

进一步规范证券营业网点的规定》进行修订，放宽了券商设立营业部的资格条件，

由于政策的放松以及受经纪业务盈利的吸引，2009 年全年证券行业新设及搬迁营

业部达 509 家。 

在经纪业务同质化的背景下，低佣金率是吸引客户资源的主要竞争手段。近两

年证券公司面对迅速扩张的市场，将主要精力放在争抢份额上，而在服务方面有欠

账，尤其面对 2010 年的震荡行情，这个弱点就明显暴露出来。在这样的大背景下，

新开业网点为了“立住脚”，往往实行低于当地平均水平的佣金率；当地营业部为

了“护脚”，导致被动降佣。这种恶性竞争目前还未见停止迹象。 

2.3 趋势研判：佣金率下降仍将维持 

主要理由如下： 

① 继续加大网点供给，预计2010年全年新设及搬迁营业部400~500家。2010

年 1-3 月监管层延续了新设营业部的审批速度，同时各券商的网点搬迁也延续了

2009 年的趋势，1 季度全行业新设网点 51 家，搬迁网点 43 家，据此推测全年新

设营及搬迁营业部 400~500 家。 

② 低佣金率将由增量客户向存量客户蔓延。目前新增客户实行的是较低的佣

金率，09 年以前开户的存量客户佣金率仍然较高，增量客户的低佣金率将逐渐向

存量客户传导。 

③ 融资融券客户在佣金率方面更具谈判能力。融资融券业务推出后，对于出

借的资金或证券，券商将向客户收取 7.86%的年化利息，而这部分客户相对具有谈

判能力，很有可能从综合收费的角度谈判较低佣金标准。 
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表 3：新设及营业部搬迁情况 

  新设及搬迁数量（家） 变动幅度 

省份 2008 2009 2010 年 1-3 月 2008 2009 2010 年 1-3 月 

安徽省 4 16 3 6% 23% 4% 

北京市 17 23 11 9% 12% 5% 

福建省 9 21 3 9% 18% 2% 

甘肃省 2 11 1 7% 34% 2% 

广东省 45 72 10 8% 14% 2% 

广西 4 21 1 11% 54% 1% 

贵州省 3 11 0 21% 85% 0% 

海南省 0 3 4 0% 13% 16% 

河北省 9 9 3 14% 9% 4% 

河南省 5 16 3 7% 21% 3% 

黑龙江 4 18 2 4% 25% 2% 

湖北省 8 12 3 6% 11% 2% 

湖南省 5 26 2 7% 27% 2% 

吉林省 8 6 6 13% 10% 9% 

江苏省 15 39 6 7% 18% 2% 

江西省 5 14 1 8% 22% 1% 

辽宁省 7 17 7 4% 10% 4% 

内蒙古 1 5 2 4% 21% 5% 

青海 0 0 0 0% 0% 0% 

宁夏 1 1 0 5% 8% 0% 

山东省 14 27 6 7% 17% 3% 

山西省 3 13 0 7% 29% 0% 

陕西省 6 2 1 9% 3% 2% 

上海市 26 41 14 5% 9% 3% 

四川省 10 16 0 7% 12% 0% 

天津市 8 10 3 10% 13% 3% 

西藏 0 1 0 0% 100% 0% 

新疆 0 4 0 0% 9% 0% 

云南 2 6 0 5% 15% 0% 

浙江省 32 36 0 15% 16% 0% 

重庆市 5 12 2 8% 16% 3% 

合计 258 509 94 8% 15% 2% 

数据来源：国信证券经济研究所 
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图 1：2010 年 1 季度保持了与 2009 年相同的网点新设及搬迁速度 
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资料来源：国信证券经济研究所 

3.一季度后业绩更加依赖成交量 

3.1 证券行业利润严重依赖经纪业务 

从已披露 2009 年年报营业利润结构的券商来看，经纪业务在营业利润中

平均占比 77%，投行占比 1%，自营占比 21%，资管占比 1%。从 2009 年上

半年披露营业利润结构的券商数据来看，经纪业务在营业利润中平均占比也有

79%。 

2010 年震荡行情下，更为依赖经纪业务利润。在 2010 年震荡行情的预期下，

自营和资管利润同比下降。唯一亮点是投行，但投行业务市场集中度高且利润贡献

小，预计对行业整体业绩贡献有限。预计融资融券带来的利息和佣金收入占营业收

入的 1%左右，因此 2010 年将是更为依赖经纪业务利润的一年。 

表 4：2009 年营业利润结构 

业务类型 宏源证券 国元证券 国金证券 长江证券 东北证券 平均 

经纪 82% 83% 77% 66% 77% 77% 

投行 3% 5% -3% 3% -3% 1% 

自营 15% 8% 26% 29% 26% 21% 

资管 0% 3% 0% 2% 0% 1% 

注：数据样本为 2009 年披露营业利润结构的券商 

资料来源：国信证券经济研究所 

表 5：2009 年上半年上市券商营业利润结构 

业务类型 宏源 国元 长江 海通 光大 平均 

经纪 82% 90% 65% 75% 83% 79% 

投行 -3 % 1% 6% 4% -2% 1% 

自营 21% 8% 28% 15% 16% 18% 

资管 0% 1% 2% 6% 2% 2% 

注：数据样本为 2009 年中期披露营业利润结构的券商 

资料来源：国信证券经济研究所 
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3.2 融资融券业绩贡献有限 

三大因素导致业务规模较小。自 3 月 31 日开闸以来，融资融券已经历了 11

个交易日，由于投资者准入门槛高、融资融券标的范围小、市场走势不明朗等因素，

导致前期融资融券规模较小，截至 4 月 15 日两市累计融资余额仅为 1.20 亿元，融

券余额仅 37 万元。 

预计 2010 年融资融券收入占上市券商收入的比例为 1%左右。主要基于以下

假设： 

①融资融券客户平均持股 30 个交易日。 

②融资融券客户交易净佣金率 0.10%。 

③融资融券增加日均股票交易 56 亿元。 

预计 2010 年融资融券收入占上市券商收入的比例为 1%左右，其中海通、华

泰由于闲臵资金较多，且获得试点资格早，而受益明显。 

表 6：2010 年融资融券业绩贡献 

百万元 
是否获得

资格 

业务规模

上限 

有效融资融

券规模 
超额收益 

获得资格

月份 
利差收入 

增加佣金

收入 

融资融券增

加收入 

融资融券增加收入

/营业收入 

中信 是 12,000 1,000 3% 4 20 66 86 0.62% 

海通 是 8,000 1,000 3% 4 20 64 84 1.01% 

华泰 否 5,000 1,000 3% 6 15 71 86 0.91% 

广发 是 5,000 500 3% 4 10 61 71 0.84% 

光大 是 5,000 500 3% 4 10 36 46 0.84% 

招商 否 5,000 500 3% 6 8 52 59 0.74% 

宏源 否 3,000 100 3% 8 1 21 22 0.87% 

东北 否   3%  - 14 14 0.84% 

国元 否 5,000 100 3% 8 1 15 16 0.70% 

长江 否 3,000 100 3% 8 1 22 23 0.76% 

国金 否   3%  - 10 10 0.74% 

资料来源：国信证券经济研究所 

3.3 在佣金率继续下滑预期下，利润更加依赖交易量 

佣金率和交易量是经纪业务利润的两大核心变量。在佣金率继续下滑的预期

下，利润只能依赖交易量的上升。 

预计 2010 年股票日均成交额 2198 亿元，与 2009 年的 2194 亿元持平。 

① 成交量分两部分构成，一是 2009 年末已流通股份产生的交易额，二是 2010

年新解禁股份产生的交易额。 

② 已流通股份的交易额=已流通市值×换手率，已流通市值参照上证指数

3000 点，换手率参照近三个月换手率 1.41%。据此计算的日均交易额为 1956 亿

元。 

③ 新解禁股份交易额=大小非解禁市值×减持比例，大小非解禁市值参照上证

指数 3000 点，减持比例参照近三个月平均 0.43%。据此计算的日均交易额为 242
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亿元。 

④ 两部分合计日均交易额 2198 亿元（此处未考虑融资融券放大日均成交 56

亿元，该因素已在融资融券中考虑，具体参见图表 6）。 

表 7：日均股票成交额敏感性分析 

单位：亿元 
2500 2700 3000 3300 3500 

A B A+B A B A+B A B A+B A B A+B A B A+B 

近三月换手及减持 1,630 202 1,832 1,760 218 1,978 1,956 242 2,198 2,152 266 2,418 2,282 282 2,564 

近六月换手及减持 1,971 23 1,994 2,128 25 2,153 2,365 28 2,393 2,601 31 2,632 2,759 33 2,791 

近九月换手及减持 2,298 17 2,315 2,482 18 2,500 2,757 20 2,778 3,033 22 3,055 3,217 24 3,241 

近一年换手及减持 2,540 13 2,553 2,744 14 2,757 3,048 15 3,064 3,353 17 3,370 3,556 18 3,574 

注：A 代表 2009 年已流通部分产生日均股票交易额，B 代表 2010 年限售股解禁产生日均交易额。 

近三个月的换手率 1.41%，近六个月换手率 1.71% ，近九个月换手率 1.99%，近一年换手率 2.20%。 

近三月大小非减持比例为 0.43%，近六月为 0.05%、近九月为 0.04%，近一年为 0.03%。 

资料来源：国信证券经济研究所 

3.4 2-4 季度量难补价，利润增长堪忧 

假设全年日均交易额 2198 亿元，则 2-4 季度日均成交额为 2260 亿元，2-4

季度日均成交额分别同比增长 8%、-9%和-8%。在日均交易额持平的情况下，如

果佣金率全年同比下滑 16.70%（维持一季度的同比降速），则经纪业务利润将同

比例下滑。在投行和自营合计利润同比增长有限的假设下，券商实现整体利润增长

堪忧。 

图 2：基于全面日均股票成交 2198 亿元，季度同比变化情况       单位：亿元 
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资料来源：国信证券经济研究所 

四、维持行业“中性”评级 

维持行业“中性”评级。考虑到新业务对券商业绩贡献有限，且 2-4 季度经纪

业务量难补价，市场上涨放大成交量带来的行业性投资机会有待观察，维持行业“中

性”评级。 

维持中信证券、辽宁成大、吉林敖东“谨慎推荐”评级。在行业竞争加剧，面
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临整合的背景下，我们相对看好大型券商。其中，中信、成大、敖东估值低于行业

平均，且中信、广发获得融资融券首批试点资格。待股权出售这个压制中信证券股

价一年多的负面因素消除后，股价有望反弹；作为广发的影子股，成大、敖东估值

低于正股 25%以上，考虑到广发证券增发前流通盘小的特点，成大、敖东的影子

价值仍然存在，维持“谨慎推荐”评级。 

表 8：证券行业 PE、PB 

  EPS（元） PE（倍） BVPS（元） PB（倍） 

简称 评级 2008 2009 2010E 2008 2009 2010E 2008 2009E 2010E 2008 2009 2010E 

中信 谨慎推荐 1.10 1.35 0.88 26.27 21.36 32.90 8.33 9.29 12.01 3.47 3.12 2.41 

海通 中性 0.40 0.55 0.47 41.27 30.26 35.19 4.66 5.21 5.88 3.55 3.18 2.82 

华泰 中性 0.28 0.79 0.65 77.46 27.37 33.18 2.02 2.89 5.99 10.70 7.46 3.60 

广发 中性 1.54 2.35 1.33 35.33 23.20 40.82 5.96 8.19 8.57 9.13 6.64 6.34 

光大 中性 0.47 0.83 0.80 55.78 31.83 33.00 3.64 6.57 7.13 7.23 4.01 3.69 

招商 中性 0.63 0.94 0.91 45.19 30.01 30.94 2.45 5.84 6.80 11.56 4.85 4.16 

宏源 中性 0.37 0.79 0.66 57.97 27.27 32.64 3.41 4.48 5.08 6.31 4.80 4.23 

东北 中性 0.71 1.43 1.23 48.85 24.13 28.07 3.88 4.78 5.86 8.87 7.21 5.88 

国元 中性 0.36 0.53 0.53 50.32 33.90 33.71 3.23 7.70 7.75 5.55 2.32 2.31 

长江 中性 0.42 0.63 0.59 40.65 26.95 28.93 2.75 4.20 4.43 6.20 4.05 3.84 

国金 中性 1.51 0.52 0.45 14.51 42.50 49.19 4.33 2.59 3.07 5.07 8.47 7.15 

成大 谨慎推荐 1.04 1.51 1.33 37.40 25.85 29.39 5.51 7.07 8.40 7.08 5.52 4.65 

敖东 谨慎推荐 1.50 2.52 2.07 31.12 18.56 22.57 8.45 10.62 12.69 5.53 4.40 3.68 

平均 中性 - - - 43.24 27.94 33.12 - - - 6.94 5.08 4.21 

注：假设中信建投按照 1.5 倍 PB 卖出其持有的 60%中信建投股权，以 5.49%倍 P/AUM 出售 51%华夏基金股权；假设广发证券以 1.5 倍 PB 出售其

持有的 60%广发华福股权 

资料来源：国信证券经济研究所 
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表 9：证券行业 P/MS 

简  称 评级 总市值(亿元) 经纪业务市场份额（%） 单位份额市价指数 佣金率（%） 佣金份额市价指数 

中信 谨慎推荐 1,919 4.90 391 0.092 4,240 

海通 中性 1,363 4.06 335 0.106 3,157 

华泰 中性 1,208 6.02 201 0.083 2,419 

广发 中性 1,364 3.93 347 0.110 3,164 

光大 中性 900 3.11 289 0.079 3,662 

招商 中性 1,015 4.09 248 0.090 2,764 

宏源 中性 314 1.35 233 0.116 2,012 

东北 中性 220 0.78 284 0.137 2,072 

国元 中性 352 1.09 324 0.099 3,267 

长江 中性 370 1.61 229 0.102 2,248 

国金 中性 219 0.71 307 0.107 2,882 

成大 谨慎推荐 352 0.98 359 0.110 3,274 

敖东 谨慎推荐 268 0.98 275 0.110 2,506 

整体平均 中性 - - 294 0.103 2,897 

注：假设中信建投按照 1.5 倍 PB 卖出其持有的 60%中信建投股权，以 5.49%倍 P/AUM 出售 51%华夏基金股权；假设广发证券以 1.5 倍 PB 出售其

持有的 60%广发华福股权 

资料来源：国信证券经济研究所 
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国信证券投资评级 

类别 级别 定义 

股票 

投资评级 

推荐 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 20%以上 

谨慎推荐 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 10%-20%之间 

中性 预计 6 个月内，股价表现介于市场指数±10%之间 

回避 预计 6 个月内，股价表现弱于市场指数 10%以上 

行业 

投资评级 

推荐 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 10%以上 

谨慎推荐 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 5%-10％之间 

中性 预计 6 个月内，行业指数表现介于市场指数±5%之间 

回避 预计 6 个月内，行业指数表现弱于市场指数 5%以上 
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