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[Table_Title] 行业投资策略  

佣金战之殇 

 经纪业务“无量补价” 

3 月 22 日我们曾在行业动态报告《佣金价格战正在进行时》中提示风险。

目前我们观察到佣金率仍处于下降通道中。 

①此轮调整导致交易量萎缩，预计全年交易量与上年持平。 

②佣金率仍处于下降通道中。我们预计全年佣金率同比下降 17%。 

③经纪业务营业利润下降。经纪业务面临两大挑战：一是佣金收入下降；

二是成本上升（新增网点增加固定成本投入，价格竞争拉升变动成本）。二

者共同作用，导致营业利润下降。 

④利润对佣金率敏感度由高到低的大券商是：华泰、光大、广发、海通、

招商、中信。 

 台湾的启示：佣金战还将持续 

从客户结构到竞争格局，中国大陆与台湾 10 年前证券行业发展颇具相似之

处。从台湾经验来判断，佣金价格战尚未停止。 

①我们预计 2010 年毛佣金率 1.09‰，仍比台湾（0.912‰）高出 20%。 

②行业内并购整合尚未开始。台湾 2001 年前 10 大券商市场份额合计 44%，

2009 年升至 52%，价格战带来了行业集中度的提升。截至 4 月底国内前

10 大券商市场份额合计 41%，较 2009 年非但没有上升，反而下降。 

 建议低配，给予行业“中性”评级 

考虑到 2010 年盈利依赖经纪业务的形势难以逆转，全年交易量同比持平，

佣金率继续同比下滑 17%，无量补价，我们建议证券行业低配，维持“中

性”评级。如果有配臵需求，建议关注中信、广发及广发系。 

重点公司盈利预测及投资评级 
[Table_Profit] 

代码 公司 
总市值 

（亿元） 

昨收盘（元） EPS PE 
投资评级 

 2010E 2011E 2010E 

600030 中信证券 1,392 20.99 1.35 0.76 27.72 谨慎推荐 

600739 辽宁成大 247 27.40 1.51 1.23 22.25 谨慎推荐 

000623 吉林敖东 186 32.48 2.52 1.92 16.91 谨慎推荐 

600837 海通证券 944 11.47 0.55 0.47 24.55 中性 

601688 华泰证券 907 16.19 0.79 0.53 30.38 中性 

000776 广发证券 879 35.07 2.35 1.31 26.83 谨慎推荐 

601788 光大证券 589 17.24 0.83 0.44 38.89 中性 

600999 招商证券 790 22.03 1.04 0.99 22.28 中性 

资料来源：公司资料和国信证券预测 

2010 年 5 月 26 日 
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投资摘要 

关键结论与投资建议 

佣金率仍处于下降通道中，经纪业务无量补价。预计全年日均股票成交额 2194

亿元，与上年持平；佣金率同比下降 17%。 

经纪业务营业利润下降。在佣金收入下降的同时，营业成本上升（新增网点增

加固定成本投入，价格竞争拉升变动成本）明显。二者共同作用，导致营业利润下

降。 

建议低配，给予行业“中性”评级。考虑到 2010 年盈利依赖经纪业务的形势

难以逆转，全年交易量同比持平，佣金率继续同比下滑 17%，无量补价，我们建

议证券行业低配，维持“中性”评级。如果有配臵需求，建议关注中信、广发及广

发系。 

核心假设 

预计全年日均股票成交额 2194 亿元，与上年持平。 

预计全年净佣金率 0.98‰，同比下降 17%。 

与市场预期的不同之处 

从客户结构到竞争格局，中国大陆与台湾 10 年前证券行业发展颇具相似之处。

从台湾经验来判断，佣金价格战尚未停止。主要原因是：①目前佣金率仍较台湾高

20%。②行业内并购整合尚未开始。 

股价变化的催化因素 

1、政策放开带来创新业务突破，实现业务量增长。 

2、指数反弹、交易量上升、佣金率止跌。 

核心假设或逻辑的主要风险 

1、指数大幅反弹。 

2、交易量大幅超预期。 

3、佣金率不降反升。 
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一、经纪业务“无量补价” 

3 月 22 日我们曾在行业动态报告《佣金价格战正在进行时》中明确提示佣金

率下滑带来的风险。时间过去 2 个多月，我们观察到佣金率依然运行在下滑通道之

中。由于预计全年日均股票交易量与去年持平，并无新增交易量来弥补佣金率预计

下滑 17%带来的损失，正所谓经纪业务“无量补价”。 

图 1：证券行业盈利驱动因素 

 

资料来源：国信证券经济研究所 

 

图 2：2009 年上市券商营业利润结构（含自营业务） 
 
图 3：2009 年上市券商营业利润结构（不含自营业务） 
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资料来源：国信证券经济研究所 
 
资料来源：国信证券经济研究所 

1.1 此轮调整导致交易量萎缩，预计全年交易量与上年持平 

换手率已接近历史最低点。年初以来上证指数下跌 22%，换手率下降 29%，

换手率接近历史最低点。 

低换手状态将维持。换手率代表投资者的持股期限，根据历史经验，在市场震

荡或单边下行阶段，由于多数被套牢的投资者选择持股观望，换手率将在低位徘徊。 
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全年日均成交额与去年持平。未来 152 天成交量由两部分构成，一部分是截

至 5 月末已流通股份产生的交易额，另一部分是未来 7 个月新解禁股份产生的交易

额。 

① 已流通股份的交易额=已流通市值×换手率，假设未来 7 个月上证指数中

轴为 2800 点，换手率参照近三个月 1.45%。据此计算的未来 152 天日均交易额为

2085 亿元。 

② 新解禁股份交易额=大小非解禁市值×减持比例，假设减持比例参照近三个

月平均的 12%。据此计算的未来 152 天日均交易额为 196 亿元。 

 两部分合计日均交易额与 1-5 月的 92 个交易日平均后，得到全年日均股票交

易额为 2194 亿元，与 2009 年日均 2185 亿元基本持平。 

图 4：换手率是指数先行指标，目前尚处于低位 
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资料来源：国信证券经济研究所 

 

图 5：日均换手率及限售股解禁比例 
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注：大小非减持比例=大小非当月减持量/当月大小非解禁量 

资料来源：国信证券经济研究所 
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表 1: 基于“未来 152 天上证指数点位中轴与换手率”的成交额 

换手率\上证综指   单位：亿元 2400 2600 2800 3000 3200 

近三月 1,991 2,092 2,194 2,295 2,397 

近六月 1,998 2,100 2,202 2,304 2,406 

近九月 2,325 2,454 2,584 2,713 2,843 

近一年 2,491 2,635 2,778 2,921 3,064 

资料来源：国信证券经济研究所 

1.2 佣金率仍处于下降通道中 

我们对全国42个城市1-4月股票基金权证交易加权净佣金率同比下降16.9%。  

① 1-4 月单月佣金率同比降幅分别为 15.4%、19.5%、16.2%和 16.6%。 

②佣金率降幅由高到低依次为：沿海、省会、中心、内陆。 

表 2：佣金率调研数据 

单位‰ 佣金率 同比降速 

类别 2008 2009 2010Jan 2010Feb 2010Mar 2010Apr 2009 2010Jan 2010Feb 2010Mar 2010Apr 

内陆 1.32 1.22 1.60 1.56 1.59 1.57 -7.7% -0.5% -2.7% -1.2% -1.0% 

省会 1.33 1.22 1.02 1.00 0.96 0.96 -8.0% -17.1% -19.5% -18.8% -19.5% 

沿海 1.45 1.16 1.08 1.06 1.04 1.04 -19.8% -26.0% -24.6% -24.3% -23.5% 

中心 1.22 1.12 0.97 0.94 0.95 0.95 -8.4% -12.6% -17.8% -16.5% -16.4% 

全国 1.31 1.15 1.04 1.00 1.02 1.02 -12.1% -15.4% -19.5% -16.2% -16.6% 

注：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。 

资料来源：国信证券经济研究所 

 

表 3：根据网点所在区域各券商佣金率预测 

 营业部交易量结构 佣金率预测  

公司 内陆 省会 沿海 中心 2009 20101Q 2010E 2010 年同比增速 

中信系* 1% 22% 50% 27% 0.115% 0.094% 0.085% -26% 

海通 15% 31% 25% 29% 0.129% 0.121% 0.114% -12% 

光大 3% 25% 36% 37% 0.097% 0.085% 0.077% -20% 

招商 2% 22% 9% 67% 0.098% 0.085% 0.080% -19% 

华泰 4% 32% 30% 34% 0.101% 0.085% 0.081% -20% 

广发 4% 22% 45% 29% 0.136% 0.108% 0.095% -30% 

东北 23% 47% 6% 23% 0.162% 0.138% 0.128% -21% 

国元 29% 27% 11% 33% 0.117% 0.112% 0.100% -15% 

宏源 18% 40% 12% 31% 0.138% 0.134% 0.115% -17% 

长江 18% 45% 7% 30% 0.121% 0.103% 0.101% -16% 

国金 4% 57% 0% 38% 0.118% 0.110% 0.107% -16% 

注：此处佣金率指加权净佣金率 

资料来源：国信证券经济研究所 
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新设及搬迁营业部数量持续增加。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去年的趋势，1-4 月全行业新设及搬迁网点 122 家，据

此推测全年新设营及搬迁营业部 400~500 家（2009 年 509 家）。 

价格战之外的竞争手段未成主流。面对 2010 年的震荡行情，新开业网点为了

“立住脚”，主动展开价格战，或新开户降佣至万三，或送各式礼品；当地营业部

为了“护脚”，也被动应战。虽有部分券商通过增加对目标客户群的服务内容，提

高服务品质，维持较高佣金率水平，但目前仍未形成主流趋势，而且在震荡行情下，

服务品质检验难度加大。 

降佣正在从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。假如有部分券商公示收费标准，则传导速度更快。 

表 4：新设及营业部搬迁情况 

  新设及搬迁数量（家） 年度变动幅度 

省份 2008 2009 2010 年 1-4 月 2008 2009 2010 年 1-4 月 

安徽省 4 16 3 6% 23% 4% 

北京市 17 23 16 9% 12% 8% 

福建省 9 21 3 9% 18% 2% 

甘肃省 2 11 1 7% 34% 2% 

广东省 45 72 15 8% 14% 3% 

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 4 14% 9% 5% 

河南省 5 16 4 7% 21% 4% 

黑龙江 4 18 3 4% 25% 3% 

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 8 7% 18% 3% 

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 7 7% 17% 4% 

山西省 3 13 0 7% 29% 0% 

陕西省 6 2 1 9% 3% 2% 

上海市 26 41 16 5% 9% 3% 

四川省 10 16 1 7% 12% 1% 

天津市 8 10 5 10% 13% 6% 

西藏 0 1 0 0% 100% 0% 

新疆 0 4 0 0% 9% 0% 
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云南 2 6 1 5% 15% 2% 

浙江省 32 36 6 15% 16% 2% 

重庆市 5 12 2 8% 16% 3% 

合计 258 509 122 8% 15% 3% 

资料来源：国信证券经济研究所 

 

图 6：2010 年 1-4 月保持了与 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 

1.3 经纪业务营业利润下降 

经纪业务面临两大挑战：一是佣金收入下降；二是成本上升。二者共同作用，

导致营业利润下降。 

①收入下降：基于我们的预测日均股票成交额将同比持平，佣金率的下降将导

致经纪业务收入同比减少 17%。 

②成本上升：a. 网点扩张导致固定成本增加，新设网点和服务部升级导致证

券公司在场地租金、IT 设备、人力成本方面的支出增加；b. 竞争加剧，导致客户

开发和客户服务成本提升。 

1.4 业绩对佣金率的敏感性 

根据各券商营业部地域分布，结合我们调研的数据及 1 季度实际佣金率，预计

上市券商全年佣金率降幅为 12%~30%。业绩相对于佣金率的敏感性取决于以下两

方面因素：一是经纪业务占比；二是佣金率水平。 

我们将表 3 中 2010 年各券商佣金率的预测值定义为中性，上下浮动 10%定义

为乐观和悲观，据此进行业绩对佣金率的弹性分析，弹性由高到低的大券商是：华

泰、光大、广发、海通、招商、中信。 
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表 5：佣金率假设 

公司 2009 年佣金率 20101Q 佣金率 
2010 佣金率预计 2010 增幅预计 

乐观 中性 悲观 乐观 中性 悲观 

中信系* 0.115% 0.094 0.094% 0.085% 0.077% -19% -26% -33% 

海通 0.129% 0.121 0.125% 0.114% 0.102% -3% -12% -21% 

光大 0.097% 0.085 0.085% 0.077% 0.070% -12% -20% -28% 

招商 0.098% 0.085 0.088% 0.080% 0.072% -10% -19% -27% 

华泰 0.101% 0.085 0.089% 0.081% 0.073% -12% -20% -28% 

广发 0.136% 0.108 0.105% 0.095% 0.086% -23% -30% -37% 

东北 0.162% 0.138 0.141% 0.128% 0.115% -13% -21% -29% 

国元 0.117% 0.112 0.110% 0.100% 0.090% -6% -15% -23% 

宏源 0.138% 0.134 0.127% 0.115% 0.104% -8% -17% -25% 

长江 0.121% 0.103 0.111% 0.101% 0.091% -8% -16% -25% 

国金 0.118% 0.110 0.117% 0.107% 0.096% -1% -16% -19% 

资料来源：国信证券经济研究所 

 

图 7：净利润对于佣金率的弹性 

15.76%
14.77%

14.09%

12.29% 12.04% 11.95%
11.12% 10.95% 10.84%

8.35%
7.66%

6.81% 6.78%

国金 华泰 光大 广发 宏源 长江 国元 东北 海通 招商 中信 敖东 成大

佣金率变动10%导致业绩变动幅度

 

资料来源：国信证券经济研究所 

二、台湾的启示：佣金战还将继续 

从客户结构到竞争格局，中国大陆与台湾 10 年前证券行业发展颇具相似之处。

台湾也曾采用过固定经纪佣金率（3‰）的模式、随后经历了弹性佣金率和自由化

三个阶段。从台湾经验来判断，佣金价格战尚未停止。主要理由如下： 

2.1 预计 2010 年毛佣金率 1.09‰，仍高于台湾 20% 

2000 年 7 月 1 日，台湾证券交易所取消了按交易金额实行佣金分级累进制，

实行在最高佣金基础上的自由协商制度，从此经历了激烈的佣金价格战，截至今年

1 季度，台湾市场平均毛佣金率为 0.912‰。我们预计 2010 年上市券商平均毛佣

金率为 1.09‰，仍较台湾目前佣金率水平高出 20%。 

2.2 行业内并购整合尚未开始 
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台湾 2001 年前 10 大券商市场份额合计 44%，2009 年升至 52%，价格战带

来了行业集中度的提升。截至 4 月底国内前 10 大券商市场份额合计 41%，与 2009

年底的 42%相比，不升反降，行业整合空间巨大。 

 

图 8：台湾经纪业务前十位市场份额 
 
图 9：大陆经纪业务前十位市场份额 
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资料来源：国信证券经济研究所 
 
资料来源：CEIC 国信证券经济研究所 

三、维持行业“中性”评级 

3.1 建议低配证券行业 

考虑到 2010 年盈利依赖经纪业务的形势难以逆转，全年交易量同比持平，佣

金率继续同比下滑 17%，无量补价，我们建议证券行业低配，维持“中性”评级。 

3.2 建议关注中信、广发、成大、敖东 

如果有配臵需求，建议关注中信、广发及广发系。中信证券考虑出售中信建投、

华夏基金股权因素后，2010 年 PB1.88 倍，具有相对估值优势。广发证券流通市

值 32 亿元，是证券行业中最小的，盈利对佣金率的敏感性排名第 4，具有灵活性

的优势。另外成大、敖东估值相对较低，影子股价值仍在。给予上述个股“谨慎推

荐”评级。 
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表 6：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 2009 2010E 2008 2009 2010E 

中信 谨慎推荐 1.10 1.35 0.76 19.05 15.49 27.72 8.33 9.29 11.19 2.52 2.26 1.88 

海通 中性 0.40 0.55 0.47 28.58 20.75 24.55 4.66 5.28 5.74 2.46 2.17 2.00 

华泰 中性 0.28 0.79 0.53 58.14 20.54 30.38 2.02 2.89 5.86 8.03 5.60 2.76 

广发 中性 1.54 2.35 1.31 22.77 14.96 26.83 5.96 8.19 8.39 5.88 4.28 4.18 

光大 中性 0.47 0.83 0.44 36.53 20.85 38.89 3.64 6.57 6.77 4.74 2.62 2.55 

招商 中性 0.63 1.04 0.99 35.18 21.19 22.28 2.45 6.30 6.85 9.00 3.49 3.22 

宏源 中性 0.37 0.79 0.81 45.08 21.21 20.73 3.41 4.48 5.23 4.90 3.73 3.20 

东北 中性 0.71 1.43 1.31 34.88 17.23 18.83 3.88 4.78 5.94 6.33 5.14 4.14 

国元 中性 0.36 0.53 0.46 39.61 26.68 30.94 3.23 7.70 7.67 4.37 1.83 1.84 

长江 中性 0.42 0.63 0.58 30.79 20.41 22.06 2.75 4.20 4.43 4.69 3.07 2.91 

国金 中性 1.51 0.52 0.45 10.63 31.15 36.09 4.33 2.59 3.07 3.71 6.21 5.24 

成大 谨慎推荐 1.04 1.51 1.23 26.26 18.15 22.25 5.51 7.07 8.30 4.97 3.88 3.30 

敖东 谨慎推荐 1.50 2.52 1.92 21.61 12.89 16.91 8.45 10.62 12.54 3.84 3.06 2.59 

平均 中性 - - - 31.47 20.12 26.03 - - - 5.04 3.64 3.06 

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 60.35%广发华福股权 

资料来源：国信证券经济研究所 

 

表 7：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 1,392 4.96 281 0.085 3,297 

海通 中性 944 4.04 234 0.114 2,059 

华泰 中性 907 5.97 152 0.081 1,875 

广发 中性 879 4.00 220 0.095 2,314 

光大 中性 589 3.13 188 0.077 2,433 

招商 中性 790 4.08 194 0.080 2,425 

宏源 中性 244 1.34 182 0.115 1,585 

东北 中性 157 0.77 203 0.128 1,587 

国元 中性 277 1.09 254 0.100 2,547 

长江 中性 280 1.62 173 0.101 1,711 

国金 中性 161 0.70 230 0.107 2,158 

成大 谨慎推荐 247 1.00 248 0.095 2,609 

敖东 谨慎推荐 186 0.99 188 0.095 1,975 

平均 中性 - - 211 0.098 2,198 

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 60.35%广发华福股权 

资料来源：国信证券经济研究所 
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附：佣金率改革大事记 

90 年代初实行 3.5‰的固定佣金率。由于历史的原因，我国最早的证券交易佣

金比例是由上海、深圳证券交易所制定。对于股票交易，沪深交易所均采用 3.5‰

的固定佣金比例，收费标准仅低于巴基斯坦 5‰的水平，位居世界第二位。  

2000 年证监会叫停首次佣金价格战， 2000 年度证券交易额急剧放大，证券

公司佣金收入成倍增长，部分证券公司出于抢占市场份额的考虑，掀起佣金价格战。

由于佣金打折行为明显违反了证券交易所及证监会的有关规定，引起了二级市场交

易秩序的混乱，因此证监会当即制止了此类行为，并成立了由市场各方参与的佣金

改革研究小组。随后提出了最高限额内向下浮动的优选方案。 

2001 年市场调整导致 3‰最高限额出台。证监会、国家计委和国家税务总局

在 2002年 4月 5日联合发布了《关于调整证券交易佣金收取标准的通知》，从 2002

年 5 月 1 日起，股票、基金的交易佣金实行最高上限向下浮动制度，证券公司向客

户收取的佣金不得高于证券交易金额的 3‰，也不得低于代收的证券交易监管费和

证券交易所手续费等。 

2002 年首现佣金年费制。2002 年在银证通业务及网上交易迅速发展的大背景

下，考虑到市场持续的低迷，以江南证券为代表的小券商，推出 365 元/年的佣金

年费制，年费制的推出导致佣金价格战白热化，年费制竞争手段一直持续到 2005

年。 

2006 年以来的牛市推高佣金率。2005 年以后重返 1000 点的上证指数走出了

一段波澜壮阔的行情，直至 2007 年的 6000 点，火爆的市场行情使得新增开户数

大幅增加，股市的赚钱效应使得新客户多数接纳了新开户非现场交易 1.8‰、现场

交易 3‰的佣金率。 

2008 年新设营业网点放开。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 年新设网点条件放松。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。
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liusu@guosen.com.cn 

李锐     010-82254212 

           13691229417 

           lirui2@guosen.com.cn 

 叶琳菲   021-60875178 

           13817758288 

           yelf@guosen.com.cn 

徐文琪   010-82254210 
         13811271758  

           xuwq@guosen.com.cn  
 孔华强   021-60875170  

           13681669123 

 

 

 


