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预计经纪业务盈亏平衡佣金率 4.4%% 

 经纪业务盈亏平衡佣金率为 0.44‰ 

根据海通、国元、东北的完整经纪业务数据，分别计算出其 1%市场份额对

应的固定成本以及变动成本率，并以此为常数项，构建经纪业务盈利模型。

根据市场份额，我们将券商划分为大中小三类，并分别以上述三家公司为代

表，在日均股票成交 1700 亿元假设下，推算出大、中、小型券商的经纪业

务盈亏平衡佣金率分别为：0.34‰、0.37‰和 0.59‰，行业平均 0.44‰。 

 交易量萎缩，预计全年日均股票成交额 1733 亿元 

6 月当月日均成交 1328 亿元，创半年最低单月日均成交量。上半年日均成

交 1914 亿元，较 2009 年全年下降 12%，预计 2010 年日均股票成交额 1733

亿元，同比下降 21%。 

 6 月佣金率同比下降 18%，月度环比下降 2% 

根据抽样调查结果，全行业 6 月份的三个月移动平均佣金率为 0.888‰，同

比降速 18%，呈加速下降态势。预计全年佣金率同比下降 20%。 

 6 月新增及搬迁营业部 36 家 

6 月新设及搬迁营业部 36 家，1-6 月全行业新设及搬迁营业部 206 家，略

低于 2009 年同期的 246 家，我们预计全年将超过 400 家。网点增加仍然是

导致佣金战的主要原因。 

 建议低配，给予行业“中性”评级 

由于交易量和佣金率双降对经纪业务产生的压力依然持续，我们建议低配，

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 

代码 公司 
总市值 昨收盘 EPS PE 

投资评级 
（亿元） （元） 2009 2010E 2010E 

600030 中信证券 1,180 11.86 1.35 0.49 24.43 谨慎推荐 

600739 辽宁成大 215 23.76 1.51 1.09 21.86 谨慎推荐 

000623 吉林敖东 152 26.49 2.52 1.69 15.64 谨慎推荐 

600837 海通证券 756 9.21 0.55 0.39 23.63 中性 

601688 华泰证券 736 13.15 0.79 0.43 30.60 中性 

000776 广发证券 756 30.17 2.35 1.09 27.74 谨慎推荐 

601788 光大证券 525 15.36 0.83 0.37 41.74 中性 

600999 招商证券 750 20.93 1.04 0.88 23.80 中性 

资料来源：公司资料和国信证券预测 

2010 年 7 月 19 日 

mailto:shaozq@guosen.com.cn
mailto:tianliang@guosen.com.cn
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经纪业务盈亏平衡点佣金率为 0.44‰ 

以“1%市场份额对应的固定成本”和“变动成本率”为常数项，构建经纪业

务盈利模型。经纪业务营业成本分为固定和变动两部分，其中固定部分（租金、IT

设备、员工底薪等）具有规模相应，与市场份额相关，变动部分（员工绩效工资、

营销提成等）与经纪业务收入正向相关，即： 

经纪成本=固定成本＋经纪收入×变动成本率 

固定成本=1%市场份额对应的固定成本×市场份额 

变动成本=经纪业务收入×变动成本率 

上市券商中只有海通、国元、东北连续两年披露完整的经纪业务营业成本数据，

据此我们构建二元方程计算他们的 1%市场份额对应的固定成本以及变动成本率，

结果显示大券商在 1%市场份额对应固定成本方面具有明显的规模经济性。 

表 1：1%市场份额对应的固定成本以及变动成本率 

 1%市场份额对应固定成本（亿元） 变动成本率 代表类型 

海通 0.82 28% 3%＜市场份额 

国元 1.20 16% 1%＜市场份额＜=3% 

东北 2.58 20% 市场份额＜=1% 

平均 1.53 21% - 

资料来源：国信证券经济研究所 

当经纪业务处于盈亏平衡时，有如下关系：  

固定成本=经纪业务收入×（1-变动成本率） 

即：市场份额×100×1%市场份额对应的固定成本=市场成交×市场份额×盈

亏平衡佣金率×（1-变动成本率） 

即：盈亏平衡佣金率=100×1%市场份额对应的固定成本/市场成交/（1-变动

成本率） 

根据上述三家公司的市场份额，假设其分别代表市场份额3%以上的大型券商、

市场份额介于 1%和 3%之间的中型券商、市场份额小于 1%的小型券商，在日均

股票成交 1700 亿元假设下，大、中、小型券商的经纪业务盈亏平衡佣金率分别为：

0.34‰、0.37‰和 0.59‰，全行业为 0.44‰。 

表 2：不同日均成交量假设下的经纪业务盈亏平衡佣金率（单位：‰） 

日均成交（亿元） 

类型 
1000 1200 1400 1600 1700 2000 2200 代表 

大券商：3%＜市场份额 0.43 0.39 0.37 0.35 0.34 0.32 0.31 中信、海通、华泰、广发、光大、招商 

中券商：1%＜市场份额＜=3% 0.49 0.45 0.41 0.38 0.37 0.35 0.33 宏源、国元、长江、兴业 

小券商：市场份额＜=1% 0.86 0.75 0.67 0.61 0.59 0.53 0.50 东北、国金、西南 

全行业 0.60 0.53 0.49 0.45 0.44 0.40 0.38  

资料来源：国信证券经济研究所 
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预计全年日均成交额同比下降 21% 

6 月以来市场股票成交继续下降，截至 24 日，6 月当月日均成交额 1328 亿元，

创半年最低单月成交量。上半年成交 1914 亿元，较 2009 年全年日均 2185 亿元

的日均成交额低了 12%。 

预计全年日均股票成交额 1733 亿元。基于下半年 126 个交易日上证指数中轴

2500 点，换手率及大小非减持比率维持近三个月平均水平的假设，预计 2010 年

日均股票成交额 1733 亿元，同比下降 21%。 

表 3：基于“下半年 126 天上证指数点位中轴与换手率”的全年交易额预测 

换手率\上证综指 2100 2300 2500 2700 2900 

近一月 1,522 1,578 1,626 1,692 1,749 

近两月 1,564 1,624 1,676 1,746 1,807 

近三月 1,615 1,680 1,733 1,812 1,877 

近四月 1,697 1,771 1,813 1,918 1,991 

资料来源：国信证券经济研究所 

佣金率下降趋势未改 

我们对全国 42 个城市 1-6 月股票交易净佣金率进行了抽样调查，根据城市的

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。 

用三个月移动平均佣金率做比较。考虑到我们调研的样本数量仅为行业营业部

数量的 1.01%，并且当月营销策略会导致样本营业部佣金率产生异动，我们将样本

营业部近三个月的移动平均佣金率作为研究对象，据此判断佣金率的变化趋势。 

目前佣金率距离盈亏平衡点佣金率仍有 50%空间。6 月份移动平均佣金率

0.888‰，同比降 18%，较年初下降 9%。6 月份的移动平均佣金率为 0.888‰，同

比降速 18%，与上月相比，呈加速下滑态势。较盈亏平衡点佣金率仍然存在 50%

空间，预计全年全行业佣金率同比降速为 20%。 

网点增加仍然是导致佣金战的主要原因。6 月新设及搬迁营业部 36 家，1-6

月全行业新设及搬迁营业部 206 家，略低于 2009 年同期的 246 家，预计全年全行

业新增及搬迁营业部将超过 400 家。 
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图 1：三个月移动平均佣金率 
 
图 2：三个月移动平均佣金率降幅 
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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 

 

表 4：分地区移动平均佣金率 

地区 Jan Feb Mar Apr May Jun 年初至今降幅 六月同比 

内陆 1.451 1.430 1.422 1.413 1.388 1.308 -11% -10% 

省会 0.977 0.930 0.892 0.874 0.845 0.857 -13% -20% 

沿海 0.977 0.971 0.953 0.941 0.915 0.892 -11% -26% 

中心 0.909 0.876 0.859 0.853 0.842 0.819 -11% -19% 

合计 0.961 0.929 0.918 0.913 0.906 0.888 -9% -18% 

资料来源：国信证券经济研究所 

 

图 3：新设及搬迁营业部趋势未放缓 
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资料来源：国信证券经济研究所 
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表 5：新设及搬迁营业部 

 新设及搬迁数量（家） 期末存量（家） 新设及搬迁量/存量 

省份 2008 2009 2010 年 1-6 月 2008 2009 2010 年 1-6 月 2008 2009 2010 年 1-6 月 

安徽省 4 16 6 70 81 110 6% 23% 7% 

北京市 17 23 20 199 208 215 9% 12% 10% 

福建省 9 21 7 119 153 165 9% 18% 5% 

甘肃省 2 11 2 32 48 56 7% 34% 4% 

广东省 45 72 32 518 569 583 8% 14% 6% 

广西 4 21 3 39 67 69 11% 54% 4% 

贵州省 3 11 1 13 26 29 21% 85% 4% 

海南省 0 3 6 24 25 29 0% 13% 24% 

河北省 9 9 6 100 80 117 14% 9% 8% 

河南省 5 16 6 77 105 119 7% 21% 6% 

黑龙江 4 18 6 73 103 109 4% 25% 6% 

湖北省 8 12 8 113 125 139 6% 11% 6% 

湖南省 5 26 4 97 118 146 7% 27% 3% 

吉林省 8 6 6 62 67 74 13% 10% 9% 

江苏省 15 39 12 216 251 272 7% 18% 5% 

江西省 5 14 2 63 93 115 8% 22% 2% 

辽宁省 7 17 12 176 167 181 4% 10% 7% 

内蒙古 1 5 2 24 41 46 4% 21% 5% 

青海 0 0 0 6 6 7 0% 0% 0% 

宁夏 1 1 0 12 16 16 5% 8% 0% 

山东省 14 27 10 158 198 206 7% 17% 5% 

山西省 3 13 1 45 58 62 7% 29% 2% 

陕西省 6 2 2 72 65 74 9% 3% 3% 

上海市 26 41 23 477 470 464 5% 9% 5% 

四川省 10 16 6 139 154 170 7% 12% 4% 

天津市 8 10 6 79 86 91 10% 13% 7% 

西藏 0 1 0 1 2 2 0% 100% 0% 

新疆 0 4 2 47 33 39 0% 9% 6% 

云南 2 6 2 39 42 52 5% 15% 5% 

浙江省 32 36 10 223 259 299 15% 16% 4% 

重庆市 5 12 3 73 79 93 8% 16% 4% 

合计 258 509 206 3386 3795 4149 8% 15% 5% 

资料来源：国信证券经济研究所 

维持行业“中性” 

建议低配证券行业 

由于交易量和佣金率双降对经纪业务产生的压力依然持续，我们建议低配

证券行业，维持“中性”评级。 
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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、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PB1.58 倍，具有相对估值优势，而且公

司正有计划、有步骤地发挥机构业务优势，品牌战略雏形渐显。广发证券流通

市值 28 亿元，是证券行业中最小的，而且公司经营稳健，网点布局集中，具

有规模经济性。成大、敖东估值相对较低。给予“谨慎推荐”评级。 

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 0.49 10.76 8.75 24.43 8.33 9.29 7.51 1.42 1.28 1.58 

海通 中性 0.40 0.55 0.39 22.95 16.66 23.63 4.66 5.28 5.66 1.98 1.75 1.63 

华泰 中性 0.28 0.79 0.43 47.22 16.68 30.60 2.02 2.89 5.75 6.52 4.55 2.29 

广发 谨慎推荐 1.54 2.35 1.09 19.59 12.87 27.74 5.96 8.19 8.12 5.06 3.69 3.72 

光大 中性 0.47 0.83 0.37 32.55 18.57 41.74 3.64 6.57 6.69 4.22 2.34 2.30 

招商 中性 0.63 1.04 0.88 33.42 20.13 23.80 2.45 6.30 6.74 8.55 3.32 3.11 

宏源 中性 0.37 0.79 0.69 39.82 18.73 21.50 3.41 4.48 5.11 4.33 3.30 2.89 

东北 中性 0.71 1.43 1.10 32.42 16.02 20.78 3.88 4.78 5.73 5.89 4.78 3.99 

国元 中性 0.36 0.53 0.38 34.01 22.91 31.77 3.23 7.70 7.60 3.75 1.57 1.59 

长江 中性 0.42 0.63 0.49 26.33 17.46 22.31 2.75 4.20 4.34 4.01 2.62 2.54 

国金 中性 1.51 0.52 0.36 9.03 26.44 37.49 4.33 2.59 2.99 3.15 5.27 4.57 

成大 谨慎推荐 1.04 1.51 1.09 22.77 15.74 21.86 5.51 7.07 8.16 4.31 3.36 2.91 

敖东 谨慎推荐 1.50 2.52 1.69 17.63 10.51 15.64 8.45 10.62 12.31 3.13 2.49 2.15 

平均 中性 - - - 26.81 17.04 26.41 - - - 4.33 3.10 2.71 

注：假设中信建投按照 2.22 倍 PB 卖出其持有的 53%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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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 

中信 谨慎推荐 1,180 5.21 227 

海通 中性 758 4.01 189 

华泰 中性 736 5.98 123 

广发 谨慎推荐 756 4.47 169 

光大 中性 525 3.13 168 

招商 中性 750 4.08 184 

宏源 中性 216 1.32 164 

东北 中性 146 0.76 193 

国元 中性 238 1.07 221 

长江 中性 239 1.62 148 

国金 中性 137 0.69 198 

成大 谨慎推荐 215 1.11 193 

敖东 谨慎推荐 152 1.11 137 

平均 中性 - - 178 

注：假设中信建投按照 2.22 倍 PB 卖出其持有的 53%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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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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