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  根据国务院新闻办公室发布的《中国互联网状况》白皮书，2009 年约 3500
万人利用互联网进行证券交易。按 2009 年 12 月沪深股市最近一年参与

交易 A 股账户 6576 万户来粗略估算，占比达到 53.22%。进一步考虑到

利用互联网交易的账户更多的是机构与大资金账户，利用互联网进行交

易的金额比重会远远高于此比率。根据宏源证券 2009 年报披露，公司网

上委托交易金额 1.31 万亿元，占公司整体交易额为 82.8%。 

 选择网络交易，我们认为主要有四方面的原因：一是 A 股市场投资者有

年轻化趋势，以中青年为主的投资者习惯互联网所带来的方便、快捷和

高效。截至 2009 年末，沪深 A 股合计持有账户中，年龄位于 20-30 岁

以及 30-40 岁两个年龄阶段占比高达 50%。其中，20-30 岁阶段占比

19.88%，30-40 岁阶段占比 30.77%。2009 年仅 20-30 岁年龄阶段投资者

处于正增长，其余各个年龄段皆处于负增长，20-30 岁年龄段同比增长

16.19%。二是随着网络的互动性、可视性增强，通过网络能够逐渐实现

投资、娱乐、交流、沟通、互动的一体化。三是金融行业及证券交易自

身的“高效率”诉求助推网络交易的发展。四是证券公司竞争以及费用

压力使得其寻找低成本运营方式，进而实现经营模式转换。 

 网络交易时代对证券公司的影响是渐进的，机遇与挑战并存。首先，证

券公司需要逐渐增加信息技术方面的投入，既包括固定资产投入，亦包

括增加维护人员，这一定程度会增加小型券商的费用支出压力。中信证

券年报显示，2009 年经纪业务员工占比减少，而信息技术人员占比增加。

其次，在增加后台投入、减少前台支出的情况下，证券公司费用结构会

逐步改变，固定费用比例增加，变动费用比例减少，从而在一定程度上

导致并可能进一步加剧目前于佣金率方面的竞争，交易效率提高亦给证

券公司压缩费用提供了空间。第三，网络交易催生投资者对高效理财平

台的需求，未来证券交易与其他电子交易平台将呈融合趋势，这为金控

背景下的证券公司提供了机遇，亦会促进证券控股公司的发展。最后，

金融交易“高效率”的内生需求将促使证券公司逐渐转变经营观念，单

纯的营业部扩张及业务拓展人海战术将不再是主流手段，通过网络交易

等提供个性化服务及加强研发会逐渐兴起。 

 展望未来，三网融合与电子交易平台互通是必然趋势，信息技术革命将

带来行业的创新与发展。一是网络交易愈加微型化、便捷化，如手机证

券的发展帮助投资者随时随地进行交易、获得投资信息；二是促使监管

层重新思考非现场开户的合理性与可行性，从而弱化营业部扩充的竞争

模式；三是有可能推动证券公司营业部虚拟化，减少投资者非现场交易，

从业人员实现虚拟化办公协作，进而大幅压缩行业的业务及管理费用；

四是证券交易与虚拟社区、即时通讯、视听娱乐具有进一步融合的趋势。
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图 1：沪深 A 股持仓账户稳步增长，交易账户呈现波动(万户) 图 2：上市券商业务及管理费用率变化趋势 
 

数据来源：WIND 资讯、西南证券研发中心 数据来源：WIND 资讯、西南证券研发中心 

 

图 3：宏源证券网上交易额比重逐年增长（%） 图 4：中信证券近两年经纪业务与信息技术人员占比一减一增(%)
 

 
数据来源：公司年报，西南证券研发中心 数据来源：公司年报，西南证券研发中心 

 

图 5：A 股市场投资者年龄分布（2007-2009） 图 6： A 股市场各个年龄段投资者同比变化趋势（2008-2009）
 

数据来源：WIND 资讯、西南证券研发中心 数据来源：WIND 资讯、西南证券研发中心 
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表 1：券商板块估值情况表 
6月10日

2008年 2009年 收盘价 2008年 2009年

000562.SZ 宏源证券 0.37 0.79 4.72 16.68 45.08 21.11 3.53 中性

000686.SZ 东北证券 0.71 1.43 4.88 25.69 36.18 17.97 5.26 中性

000728.SZ 国元证券 0.36 0.69 6.83 13.36 37.11 19.36 1.96 增持

000776.SZ 广发证券 1.26 1.87 6.46 35.48 28.16 18.97 5.49 中性

000783.SZ 长江证券 0.42 0.8 4.41 12.05 28.69 15.06 2.73 中性

600030.SH 中信证券 1.1 1.35 9.55 19.88 18.07 14.73 2.08 增持

600109.SH 国金证券 0.76 0.52 2.69 15.15 19.93 29.13 5.63 中性

600837.SH 海通证券 0.4 0.55 5.44 10.68 26.70 19.42 1.96 中性

600999.SH 招商证券 0.63 1.14 6.50 21.49 34.11 18.85 3.31 中性

601099.SH 太 平 洋 -0.43 0.27 1.24 12.58 —— 46.59 10.15 无评级

601688.SH 华泰证券 0.28 0.82 5.41 14.44 51.57 17.61 2.67 中性

601788.SH 光大证券 0.47 0.92 6.17 16.35 34.79 17.77 2.65 中性

评级PB证券代码 证券名称
每股收益 最近一期末

每股净资产

PE

 
数据来源：wind 资讯、公司公告、维赛特财经、大智慧、西南证券研发中心 
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西南证券投资评级说明 

西南证券公司评级体系：买入、增持、中性、回避 

买入：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅在 20%以上 

增持：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于 10%与 20%之间 

中性：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于-10%与 10%之间 

回避：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅在-10%以下 

西南证券行业评级体系：强于大市、跟随大市、弱于大市 

强于大市：未来 6 个月内，行业整体回报高于沪深 300 指数 5%以上 

跟随大市：未来 6 个月内，行业整体回报介于沪深 300 指数-5%与 5%之间 

弱于大市：未来 6 个月内，行业整体回报低于沪深 300 指数-5%以下 
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