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证券、期货业 

中性/ 维持评级 

 证券行业告别高增长阶段。我们将证券行业净利润拆解成 5 个指标的乘积：

GDP、证券化率、流通比例、营业收入/流通市值、收入净利率。前三个指

标可归类为市场容量，最后两个指标可归类为盈利能力。1、市场容量：红

利至 2010 年末基本结束；2、盈利能力：目前已处于高位，中长期趋势向

下。综合以上两点判断，国内证券行业将告别高增长阶段。 

 市场容量：红利至 2010 年末基本结束。1、GDP 增速中枢下降；2、证券

化率已处于间接融资体系为主国家的高位；3、流通比例将于年末达到 90%
的高点。 

 盈利能力：未来中长期趋势向下。1、营业收入/流通市值已处于国际水平高

位；2、收入净利润远高于国际水平，未来将因经纪业务暴利时代结束而面

临下滑压力。 

 择时：牛市是唯一机会。周期性行业业绩表现取决于中长期基本面和行业

周期的两重影响，从短期看，后者影响为甚。因此，尽管如前所言，证券

行业中长期基本面走弱，但是在行业周期性变化中仍然不乏投资机会。我

们认为，证券行业唯一的投资机会只有牛市周期，熊市和震荡市周期均没

有机会。目前，资金面和宏观基本面暂不支持牛市。 

 择股：经营杠杆最大者。对比证券行业和传统行业的成本结构，我们可以

近似将证券行业的业务及管理费（人力成本为主，较刚性）当成固定成本，

其他成本当成变动成本。当牛市来临，可选取经营杠杆最大者即最近一期

熊市中“业务及管理费/营业收入”的最高者。08 年该指标最高者 Top4 与

09 年净利润增速最高者 Top4 完全吻合。 

 投资建议：蛰伏，待机。维持“中性”评级。 
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证券行业告别高增长阶段 

我们将证券行业净利润按照如下公式进行拆解： 

净利润=GDP*证券化率*流通比例*（营业收入/流通市值）*收入净利润 

等式右边的 5 个指标可归为以下两大类： 

1、市场容量：GDP、证券化率、流通比例 

2、盈利能力：营业收入/流通市值、收入净利润 

通过中、美、日证券市场的横向比较，我们得到的结论是： 

1、市场容量：红利至 2010 年末基本结束； 

1）GDP：增速高于美、日。未来面临增速中枢下降； 

2）证券化率：低于美国，高于日本。已处于间接融资体系为主国家的高位； 

3）流通比例：低于美、日。2010 年末基本接近全流通。 

2、盈利能力：目前已处于高位，中长期趋势向下。 

1）营业收入/流通市值：与美国持平，高于日本。主要源于中国高佣金率、高周转率。

高佣金率终结于 08 年 10 月之后的网点新设放开和行商模式盛行，而高周转率终结于

09 年 4 月的股指期货启动。另外，参考创新业务已发展得淋漓尽致的美国证券行业，

其营业收入/流通市值的均值水平甚至低于中国，可想而知，国内因监管层打压经纪业

务暴利而生的创新业务未来仍难以弥补前者损失。 

2）收入净利润：远高于美、日。随着经纪业务的暴利时代结束，收入净利润面临较

大的下滑压力。 

综合以上两点判断，我们认为，国内证券行业将告别高增长阶段。 

表格 1 中国证券行业净利润影响因素拆解（单位：10 亿人民币） 

 净利润 盈利能力 市场容量 

 指标  收入净利率 营业收入/流通市值 流通比例 证券化率 GDP

 公式 Y=A*B*C*D*E E D C B A

2002 -3  -12% 2.0% 33% 32% 12,033 

2003 -1  -6% 1.8% 31% 31% 13,582 

2004 -15  -88% 1.4% 31% 23% 15,988 

2005 -11  -98% 1.1% 33% 18% 18,322 

2006 25  41% 2.5% 28% 42% 21,192 

2007 131  46% 3.0% 28% 127% 25,731 

2008 48  39% 2.8% 37% 39% 31,405 

2009 93  46% 1.4% 62% 73% 33,535 

02~09 均值 33  35% 2.1% 38% 52% 21,473 

资料来源：证券行业协会，Wind，华泰联合证券 
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表格 2 美国证券行业净利润影响因素拆解（单位：10 亿美元） 

 净利润 盈利能力 市场容量 

 指标  收入净利率 营业收入/流通市值 流通比例 证券化率 GDP

 公式 Y=A*B*C*D*E E D C B A

2001 13  5% 2.0% 100% 137% 10,128 

2002 9  4% 1.9% 100% 106% 10,470 

2003 19  9% 1.5% 100% 130% 10,961 

2004 13  5% 1.5% 100% 140% 11,686 

2005 15  5% 1.9% 100% 134% 12,638 

2006 27  6% 2.2% 100% 145% 13,399 

2007 6  1% 2.4% 100% 140% 14,078 

2008 -25  -9% 2.5% 100% 79% 14,441 

01~08 均值 10  3% 2.0% 100% 130% 12,225

资料来源：SIFMA，CEIC，华泰联合证券 

 

表格 3 日本证券行业净利润影响因素拆解（单位：10 亿日元） 

 净利润 盈利能力 市场容量 

指标  收入净利率 营业收入/流通市值 流通比例 证券化率 GDP

公式 Y=A*B*C*D*E E D C B A

1999 3,795  10% 0.8% 100% 93% 489,022 

2000 3,213  9% 0.9% 100% 72% 501,339 

2001 2,505  -14% 0.8% 100% 60% 498,677 

2002 2,386  -7% 1.0% 100% 51% 482,361 

2003 3,294  15% 1.0% 100% 67% 474,767 

2004 3,388  14% 0.9% 100% 76% 481,841 

2005 4,911  23% 0.9% 100% 111% 484,603 

2006 4,686  13% 0.9% 100% 111% 495,660 

2007 4,582  -3% 0.9% 100% 94% 515,174 

2008 3,156  -11% 1.1% 100% 56% 506,139 

99~08 均值 3,592  7% 0.9% 100.0% 79% 492,958 

资料来源：JSDA，CEIC，华泰联合证券 

市场容量：2010 年末红利基本结束 

回顾国内证券行业净利润高增长的 07、09 年，主要驱动均在于市场容量扩张，07 年

依靠证券化率提升，09 年依靠证券化率和流通比例的共同提升。 
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表格 4 国内证券行业净利润各影响因素对净利润增长的贡献度 

 净利润增速 各影响因素对净利润增长贡献度 

   盈利能力 市场容量 

指标  收入净利率 营业收入/流通市值 流通比例 证券化率 GDP

2006 -324% 44% -40% 5% -43% -5%

2007 413% 3% 5% 0% 49% 5%

2008 -63% 26% 15% -49% 110% -35%

2009 94% 19% -55% 71% 94% 7%

注：各影响因素对净利润增长贡献度=指标增速/净利润增速 

资料来源：证券行业协会，Wind，华泰联合证券 

展望未来，市场容量下的各个指标均已面临增长瓶颈。 

GDP：增速中枢下降 

在国内推动经济结构转型的背景下，净出口、投资对 GDP 的贡献将会有所减少，而

消费贡献仍需观察。总体上，GDP 增速中枢将会有所下降。 

1、净出口方面，随着刘易斯拐点到来、人口红利结束、以及政府促消费导致的人力

成本提升，中国依靠于低劳动力成本的竞争优势将逐渐衰减，净出口高速增长难以持

续； 

2、投资方面，产能过剩、资产泡沫、信贷约束以及金融系统风险隐患使得类似“四

万亿”的产出低效率的财政政策难以再现； 

3、消费方面，符合国内经济转型方向，但是提振居民收入的同时面临的是劳动力成

本上升导致的企业利润萎缩进而威胁就业，转型能否成功仍需观察。 

证券化率：已处于间接融资为主国家的高位 

参考海外市场，在以直接融资体系为主的国家如美国、英国，其长期证券化率水平高

于 100%；而以间接融资体系为主的国家如日本、德国，其长期证券化率水平低于

100%。依靠 06、07 年大牛市吸引的庞大新增投资群体进场，中国证券化率获得了快

速的提升，截止 09 年末达到 73%，已处于以间接融资体系为主的国家的较高水平。 

图表 1 直接融资体系发达国家证券化率             图表 2 间接融资体系发达国家证券化率 
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资料来源：CEIC，华泰联合证券 资料来源：CEIC，华泰联合证券 

 

 

图表 3 中国证券化率与新增开户数                     图表 4 中国个人证券账户占城镇就业人口比例 
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资料来源：Wind，华泰联合证券 资料来源：Wind，华泰联合证券 

流通比例：也将于 2010 年末达到高点 

随着股权分置改革中限售股逐渐进入解禁期，国内证券行业流通比例将于 2010 年底

达到 90%的高位。 

图表 5 国内 A 股流通比例 
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资料来源：Wind，华泰联合证券 

盈利能力：未来中长期趋势向下 

营业收入/流通市值：已处于国际水平高位 

从表格 1、2、3 的中美日比较中，我们看到，中国证券行业的营业收入/流通市值均

值为 2.1%，超过了美国的 2.0%和日本的 0.9%，主要原因就在于国内的高佣金率和

高周转率。而这两项均面临下滑压力。 

国内证券行业经纪业务佣金率已呈现出快速下滑趋势，主要源于竞争环境的恶化。一

直以来，我们都认为国内证券行业真正的市场化始于 08 年 10 月，原因在于： 

1、 08 年 10 月，营业网点新设放开； 

2、 09 年 4 月，首家券商经纪人资格获批，启动了“行商模式”。 
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图表 6 证券行业营业部数量变化                  图表 7 获得经纪人资格的券商的经纪业务人数 
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资料来源：Wind，华泰联合证券 资料来源：公司资料，华泰联合证券 

根据我们判断，未来 3~5 年内，国内证券行业经纪业务佣金率年均下滑幅度都将达到

-20%左右，具体请参见下文的专题一。 

国内证券行业股市周转率未来同样面临下降的风险，主要原因在于股指期货推出后，

其套保功能将会降低股票投资者的交易频率。具体请参见下文的专题二。 

另外，参考创新业务已发展得淋漓尽致的美国，其营业收入/流通市值均值甚至低于中

国，可想而知，国内因监管层打压经纪业务暴利而生的创新业务也难寄厚望。 

收入净利率：将因高利润率经纪业务缩水而面临下滑压力 

从表格 1、2、3 的中美日比较中，我们看到，中国证券行业的收入净利率均值为 35%，

远远超过了美国的 3%和日本的 7%，主要原因就在于国内证券行业的经纪业务享有

过高的利润率，未来整体收入净利率水平将因经纪业务暴利时代结束而面临下滑压

力。 

专题一 佣金率底限：不取决于绝对额，而取决于盈亏点 

对于经纪业务佣金率，我们认为：未来 3~5 年内年均下滑将在-20%左右。不同于市

场上将国内经纪业务佣金率与国外水平进行简单比较后，就因为国内佣金率已低于国

外而做出佣金率接近底部的判断，我们认为，佣金率底限与其绝对数值的高低没有任

何关系，而与其经纪业务盈亏平衡密切相关。 

逻辑很简单，举个简单例子：国家 A 和 B，股市成交金额均为 1000 元，A 国有 10
家券商营业部，B 国有 5 家券商营业部，两个国家的单个营业部固定成本均为 4 元，

变动成本为佣金收入的 20%，由此推算国家 A 和 B 的佣金率底限分别为 5%
（=4/[1000/10*(1-20%)]）、2.5%（=4/[1000/5*(1-20%)]），相差了一倍。 

现实中，各个国家证券行业的部均成交金额等因素均千差万别，由此决定了各国的佣

金率没有任何直接可比性。我们以现实中的美国和日本为例，都是发展多年的成熟市

场，但是两个国家的佣金率水平相差了 10 倍左右。 
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图表 8 美国证券行业经纪业务佣金率             图表 9 日本证券行业经纪业务佣金率 
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资料来源：CEIC，SIFMA，华泰联合证券 资料来源：日本券商协会，华泰联合证券 

两个成熟市场佣金率水平相差如此之大的核心原因就在于，佣金率底限与绝对数值没

有任何关系，而与其经纪业务盈亏平衡点密切相关。 

图表 10 美国证券行业经纪业务收入与成本        图表 11 日本证券行业经纪业务收入与成本 
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资料来源：SIFMA，华泰联合证券 资料来源：日本券商协会，华泰联合证券 

美国和日本证券行业的共同点在于，均在行业 RoE 触及盈亏点以下时出现经纪业务

佣金率下滑趋缓的现象，也就是说，只有到了证券行业盈利困难的时候，佣金率底限

才会出现。 

图表 12 美国证券行业经纪业务佣金率与 RoE           图表 13 日本证券行业经纪业务佣金率与 RoE 
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资料来源：各国证券业协会，华泰联合证券  

反观国内，证券行业实际佣金率水平仍远远高于佣金率底限，且国内证券行业 RoE
近年来持续高企，我们由此可以判断，佣金率下滑趋势远未到底。 
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图表 14 国内证券行业经纪业务实际佣金率与佣金率底限  图表 15 国内证券行业与 A 股 RoE 
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资料来源：公司数据，证券业协会，华泰联合证券 资料来源：Wind，华泰联合证券 

专题二 创新业务：利在长远，年内贡献有限 

融资融券：标的券过窄，压制需求 

融资融券推出已有时日，然而其规模仍远远低于预期，也正印证了我们在 2010.4.5
《融资融券的超预期与低预期》中核心观点：融资融券低于预期因素——规模；超预

期因素——佣金率、周转率。 

1、规模：标的股限定为大盘股抑制 2010 年客户现实需求。 

标的股被限定为上证 50 和深圳成指共计 90 只成分股，占所有 A 股的比例仅为 5%，

而在日本，融资、融券标的股占全部股票的比例分别高达 66 和 87%。尽管国内融资

融券业务理论需求将达到 2000 亿以上，但是由于试点初期标的股限定范围较小，且

均为大盘股，而在 2010 年流动性趋紧的背景下，对于融资业务而言，投资者做多大

盘股的动力明显不足；对于融券业务而言，大盘股的相对低估值以及券商对融券的谨

慎态度决定了做空动力同样不足。除非出现两种情况：板块轮动到大盘股；或者标的

券范围进一步扩大到包含部分中小型股票，潜在需求才会得到真正的释放。 

2 、佣金率：短期处于高位，中长期由业务需求所决定。 

根据我们从多家试点券商营业部了解到的情况，融资融券信用账户的股票交易佣金率

初期设定为 0.25%~0.3%，是目前普通客户交易佣金率的 2 倍多。未来佣金率水平将

主要由业务需求情况所决定，如果需求持续不振，佣金率同样会出现下滑。 

3、周转率：和普通客户周转率的比值有望达到两位数。 

参考同样采取集中授信模式的日本（单轨制）和台湾（双轨制），其融资融券客户周

转率分别是普通客户的 24、30 倍，这也正是以较低的“资产占比”贡献较高“交易

占比”的神奇所在。从目前数据来看，国内融资融券信用账户高周转迹象同样非常明

显。 
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图表 16 日本融资融券客户周转率与普通客户的比值     图表 17 台湾融资融券客户周转率与普通客户的比值 
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资料来源：CEIC，华泰联合证券 资料来源：CEIC，华泰联合证券 

基于第 2、3 点，融资融券未来几年对券商业绩贡献超出预期；基于第 1 点，融资融

券 2010 年内贡献的利润将非常有限。 

对于市场上关注的转融通的进展情况，我们提请投资者注意：目前国内融资融券业务

的核心问题在于需求，而非供给。目前获批试点资格的 11 家券商计划投入的资金就

达到 500 亿以上，而截止 2010.06.17，融资融券需求仅达到 12.6 亿元的规模，所谓

的转融通只是着力于供给，无济于事。正如前文所言，适度放宽标的券范围才是根治

需求问题的核心之所在。 

股指期货：收之桑榆，失之东隅 

对于股指期货推出，不同于市场观点，我们认为其对证券公司净利润影响负面。主要

理由有两点： 

1、股指期货的套保机制利空于券商的股票经纪业务。 

在高周转率(>100%)国家，股指期货推出之后，股票现货市场周转率中长期趋势均出

现了大幅的下降，利空于券商的股票现货经纪业务。主要原因在于股指期货的套保机

制降低了股票现货的交易频率。 

图表 18 高周转率国家在股指期货推出后的股市周转率 
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注：N为股指期货推出年份 

资料来源：Wind，华泰联合证券 

 

 

图表 19 美国机构投资者运用衍生品工具的目的         图表 20 台湾证券投资信托基金运用衍生品工具的目的 

 

资料来源：纽约大学 Stern 商学院等联合调研报告，华泰联合证

券 

注：图中避险需求即对应着套期保值功能 

资料来源：台湾证券投资信托顾问工会，华泰联合证券 

 

表格 5 印度塔塔股票基金所采用的风险对冲策略  

股票组合 PE 区间 股票组合保值比例 

0～14 10～20％ 

14～18 20～25％ 

18～22 25～50％ 

22～26 50～70％ 

26～30 70～90％ 

30～∞ 90～100％ 

资料来源：《从印度股指期货看股市稳定性》， 

2、股指期货启动初期，IB 收入以牺牲券商存量客户传统券种经纪业务为主。 

监管层之所以给予券商 IB 资格，是希望券商协助做大股指期货业务，券商 IB 收入主

要是通过券商存量客户资产的转移来实现(从传统的股票、权证等交易账户中转出)，
并非增量收入的概念。 

投资建议：顺周期+弹性 

周期性行业业绩表现取决于中长期基本面和行业周期的两重影响，从短期看，后者影
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响为甚。因此，尽管证券行业中长期基本面向下，但是在行业周期性变化中仍然不乏

投资机会，09 年我们依然可以发现上涨 4 倍以上的券商股，如西南、东北证券。 

我们认为，中长期基本面向下决定了券商股没有长期持有价值，而周期性机会决定了

择时尤其重要，其次是择股， 

择时：资金面、基本面不支持牛市 

首先，我们来看证券公司在股市周期中的业绩特征。 

1、营业收入同步于股市周期； 

2、营业支出以人力成本为主，相对刚性； 

3、净利润较收入呈现出更剧烈的与股指同向波动。 

图表 21 上市券商营业收入与股指走势                 图表 22 上市券商营业成本主要构成 
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资料来源：公司资料，华泰联合证券 资料来源：公司资料，华泰联合证券 

 

图表 23 上市券商业务及管理费相对刚性（剔除 4 季度） 图表 24 上市券商净利润与股指走势 
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资料来源：公司资料，华泰联合证券 资料来源：公司资料，华泰联合证券 

以上的证券公司业绩特征决定了熊市没有机会，而佣金率下滑决定了震荡市同样没有

机会，牛市周期是券商股投资的唯一机会！ 

然后，我们来观察影响股市周期的两个主要因素：基本面、资金面。 

基本面决定股市的长期走势，资金面决定股市的短期走势。 

1、资金面紧张难以支撑当前市值 

宏观层面，大部分投资者都已观察到的是 M2 增速下行、信贷收缩、存款准备金率上

调等；除此之外，我们更加关注的是微观层面下的资金面变化对股市的影响。 
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首先，我们要弄清资金和股市之间在微观层面的流动路径。根据中登公司披露，08
年末 A 股流通市值 4.49 万亿元，机构投资者持有占比 54.62%，自然人投资者占比

45.39%。其中，机构投资者中证券投资基金、保险公司分别持有 0.9208 亿元，0.2444
万亿元市值，合计占比 25.95%。基金和保险公司的直接资金来源均可以理解为自然

人主动的储蓄搬家（社保属于“被动搬家”范畴），因此从根本上来讲，A 股流通市

值中的 7 成（含自然人、基金、保险持有市值）直接由居民的主动资产配置所决定，

即下面第 2）点我们将会提到的潜在的资金面影响。 

1）从当前的资金面来看，10Q1 末实际流通 A 股市值与客户保证金的比值已高达 8.8
倍，甚至超过了 07Q4 高点的 6.5 倍。考虑未来限售股解禁导致的流通股本进一步扩

容以及市场融资加速对客户保证金的吸纳，未来该指标还将面临更大压力。 

图表 25 实际流通 A 股市值对应的当前资金面支撑 
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资料来源：Wind，华泰联合证券 

注：1、实际流通 A 股市值=流通 A 股市值-解禁但未减持 A股市值，下同。 

    2、客户保证金是根据上市公司数据进行测算。 

2）从潜在的资金面来看，4月末实际流通A股市值与居民储蓄存款的比值已达到44%，

逐渐接近 07 年高点水平。即在目前水平，支持流通 A 股市值向上需要动用更大体量

的储蓄搬家才能实现。 

图表 26 实际流通 A 股市值对应的潜在资金面支撑 
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资料来源：Wind，华泰联合证券 

综合来看，我们认为，无论从当前还是潜在的资金面来看，都难以支持如此庞大的流

通市值继续向上。 
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2、基本面表现难负厚望 

1）投资、出口双引擎降温 

欧洲诸国危机导致的国内出口形势堪忧，地产严厉政策导致的投资难寄厚望。 

 

2）2010H2 难见政策好牌 

货币政策：利率方面最理想也就是不加息，汇率方面最理想也就是不升值而已。 

财政政策：在国内发展模式转型、产能过剩的大背景下，“X 万亿”计划难现。 

总体来看，基本面表现低于市场预期。 

择股：经营杠杆最大者 

股市从 08 年谷底到 09 年顶部，各家券商股价表现不一，最高涨幅达到 4.7 倍，而最

低涨幅仅为 0.7 倍。被市场最为看好的中信、海通，其股价的投资回报仅仅排在中下

游水平，而资质平平的东北、西南证券却涨幅靠前。 

图表 27 上市券商股价表现 
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资料来源：Wind，华泰联合证券 

为何好公司和好股票完全背道而驰呢？其实逻辑很简单，首先，券商是周期性行业，

而综合实力越强的公司平滑外部周期影响的能力也越强，那么其业绩波动一定是最小

的；相反，越是抵御周期影响能力差的公司，其业绩波动越大，其股价亦然。既然牛

市周期是进行券商股投资的唯一推荐阶段，那么一定是挑选牛市中业绩增长最快的，

因此，好股票和好公司完全背道而驰。 

对于下一轮牛市周期来临券商牛股的择股标准，我们选取了一个最简单同时也是最实

用的指标：最近一次熊市周期下“业务及管理费/营业收入”指标最高者。主要逻辑在

于：熊市对于券商而言相当于一次压力测试，该指标越高，表明公司越接近于盈亏平

衡点，该类公司通常会被重点打压；相反，一旦进入牛市，收入增长，而成本较刚性，

远离盈亏平衡点后业绩轻松实现暴增。 

如果使用传统的财务概念来表述，实际相当于经营杠杆的概念。我们可以将券商的营

业支出近似分为固定成本和变动成本： 

固定成本=业务及管理费 
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变动成本=营业税金及附加+其他业务成本 

由于业务及管理费作为固定成本的存在，导致券商的营业利润变动率高于营业收入变

动率，而固定成本在营业收入中占比越高，其经营杠杆也越大。 

我们筛出 08 年熊市下“业务及管理/营业收入”指标最高的前四位：西南、华泰、东

北、宏源，与 09 年牛市下业绩增速前四位完全吻合，连排序都分毫不差（剔除太平

洋）。 

表格 6 牛市“净利润增速”与熊市“业务及管理费/营业收入”高度正相关 

 08 年业务及管理费/营业收入 09 年净利润增速 

西南 67% 609% 
华泰 53% 203% 
东北 48% 123% 
宏源 47% 113% 
国元 43% 99% 

海通 42% 38% 

长江 42% 96% 

招商 42% 84% 

光大 40% 107% 

中信 38% 23% 

广发 36% 49% 

国金 31% -32% 

太平洋 -67% -163% 

资料来源：公司数据，华泰联合证券 



 

 

华泰联合证券评级标准： 

时间段        报告发布之日起 6 个月内 

基准市场指数  沪深 300（以下简称基准） 

股票评级 

买  入     股价超越基准 20%以上 

增  持     股价超越基准 10%-20% 

中  性     股价相对基准波动在±10% 之间 

减  持     股价弱于基准 10%-20% 

卖  出     股价弱于基准 20%以上 

行业评级 

增  持     行业股票指数超越基准 

中  性     行业股票指数基本与基准持平 

减  持     行业股票指数明显弱于基准 
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