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投资要点 

 金融服务 

投资评级 

本次评级： 中性 

跟踪评级： 维持 
 

● 佣金战后，券商经纪业务格局呈现两端市场份额流失、中等券商市场份

额扩大的特点。排名市场最前列的大券商市场份额出现下降，排名市场后

面的小券商市场份额同样出现下滑，而排名居中的中型券商在这场佣金战

中取得胜利，从两端券商获得市场份额，市场占有率显著提升。因此可见，

佣金战对中型券商来说是最为有效的扩大市场份额的战术，对大券商和小

券商来说，佣金战中往往处于被动不利的地位。 

排名市场前 11-40 名的券商市场份额上升，其中排名市场 21-40 名的市场

份额上升最快，这部分券商多数为地域性较强的券商，市场份额平均在 1%

左右，在所在地区保持垄断地位，而且具备在全国扩张的能力。 

中等券商中，2010 年市场份额上升最快的是平安证券，市场份额比 2009

年大幅度上升了 37.62%，其次是地域性强的东兴证券、兴业证券、财通证

券等市场份额也发生了较大变化。大券商中，只有申银万国、广发证券、

中信建投出现市场份额上升，上升幅度比较小。 

●市场集中度继续下降。大券商中，除了申银万国、广发证券和中信建投

出现市场份额上升外，其他排名前十的券商市场份额均出现不同程度的下

降。大券商对经纪业务市场的集中度从 2008 年起，连续三年下降。2010

年的佣金战，大券商的成本高的劣势使其在佣金战中处于被动的不利局面，

市场份额不断被中型券商蚕食。 

● 2010 年市场平均佣金率同比下降 25%。2010 年经纪业务市场的特点是

在激烈的佣金战下，市场佣金率显著下降。从已经公布年报的券商收入来

看，2010年市场平均佣金率为 0.924‰，比 2009年市场平均佣金率 1.232‰

下降了 25%。同时可以看出，佣金率最低的几家券商市场份额上升速度最

快。包括平安证券、财通证券、中信金通证券等。这些券商市场份额已经

平均低至万分之五、六，经纪业务利润空间极度压缩。其通过佣金战取得

了市场份额的显著上升，佣金战是其获得市场份额提升的有效战术。 

●上市券商中，中型券商市场份额显著提升。上市券商中，中型券商市场

份额上升，包括西南证券、兴业证券、长江证券等，大型券商包括海通证

券、华泰证券市场份额基本保持不变，东北证券、太平洋等小券商及招商

证券、光大证券等大型券商市场份额下降。上市券商中，市场份额上升最

快的是西南证券、市场占有率由长时间以来的 0.61%升至 0.7%，跻身前券

商份额排名的前 40 位。东北证券市场份额出现下降，市场排名降到 40 名

以外。 

 

 

 市场数据 

金融服务行业指数 2211.31 

沪深 300 指数 2954.23 

上证指数 2695.72 

深成指 11488.92 

中小板指数 6511.63 
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一、佣金战后，券商经纪业务格局呈现两端市场份额流失、中等券商

市场份额扩大的特点  

2010 年是券商佣金战最为激烈的一年，经过一年多的价格战和一些券商的攻城略

地，2010 年券商经纪业务市场格局出现了较大变化。突出表现在，排名市场最前列的

大券商市场份额出现下降，排名市场后面的小券商市场份额同样出现下滑，而排名居

中的中型券商在这场佣金战中取得胜利，从两端券商获得市场份额，市场占有率显著

提升。因此可见，佣金战对中型券商来说是最为有效的扩大市场份额的战术，对大券

商和小券商来说，佣金战中往往处于被动不利的地位。 

表 1：2010 年券商市场份额变化情况 

 2009 份额 2010 份额 变化 

前十大券商合计 42.26% 41.75% -1.2% 

第 11-20 名 20.54% 20.71% +0.8% 

第 21-40 名 18.45% 19.27% +4.4% 

后 60 名 18.75% 18.265% -2.6% 

资料来源：WIND 民族证券 

 

图 1：2010 年券商市场份额变化对比图 

 
 
数据来源：民族证券 WIND 

可以看出，排名市场前 11-20 名的券商和排名市场 21-40 名的券商市场份额上升，

其中排名市场 21-40 名的市场份额上升最快，这部分券商多数为地域性较强的券商，市

场份额平均在 1%左右，在所在地区保持垄断地位，而且具备在全国扩张的能力。 

中等券商中，2010 年市场份额上升最快的是平安证券，市场份额比 2009 年大幅度
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上升了 37.62%，其次是地域性强的东兴证券、兴业证券、财通证券等市场份额也发生

了较大变化。中信金通证券市场份额上升近 20%，与母公司中信证券进行营业部置换

有一定关系。 

大券商中，只有申银万国、广发证券、中信建投出现市场份额上升，上升幅度比

较小。 

表 2：2010 年市场份额上升最快的券商 

 市场份额上升百分点 市场份额同比变化 

平安证券 0.377 37.62% 

东兴证券 0.197 26.52% 

中信金通证券 0.303 19.94% 

中金公司 0.282 17.35% 

兴业证券 0.188 13.40% 

财通证券 0.109 11.09% 

长江证券 0.173 10.89% 

东方证券 0.137 9.98% 

中信证券 0.24 9.77% 

申银万国证券 0.331 7.80% 

中信建投证券 0.188 5.75% 

广发证券 0.168 4.49% 

资料来源：WIND 民族证券 

二、市场集中度继续下降 

大券商中，除了申银万国、广发证券和中信建投出现市场份额上升外，其他排名

前十的券商市场份额均出现不同程度的下降。大券商对经纪业务市场的集中度从 2008

年起，连续三年下降。2010 年的佣金战，大券商的成本高的劣势使其在佣金战中处于

被动的不利局面，市场份额不断被中型券商蚕食。 

 

图 2：前十名券商市场份额下降趋势 
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数据来源：民族证券 WIND 

表 3：2010 年券商市场份额变化情况 

 2010 份额% 2009 份额% 变化百分点 

国泰君安证券 5.289194 5.832 -0.543 
中国银河证券 5.248209 5.603 -0.355 
申银万国证券 4.576085 4.245 0.331 
国信证券 4.384279 4.502 -0.117 
海通证券 4.308139 4.287 0.021 
招商证券 3.962408 4.008 -0.045 
广发证券 3.925612 3.757 0.168 
华泰证券 3.575765 3.614 -0.038 
中信建投证券 3.403567 3.215 0.188 
光大证券 3.07763 3.194 -0.117 

资料来源：WIND 民族证券 

三、2010 年市场平均佣金率同比下降 25% 

2010 年经纪业务市场的特点是在激烈的佣金战下，市场佣金率显著下降。从已经

公布年报的券商收入来看，2010 年市场平均佣金率为 0.924‰，比 2009 年市场平均佣

金率 1.232‰下降了 25%。 

同时可以看出，佣金率最低的几家券商市场份额上升速度最快。包括平安证券、

财通证券、中信金通证券等。这些券商市场份额已经平均低至万分之五、六，经纪业

务利润空间极度压缩。这些券商通过佣金战取得了市场份额的显著上升，佣金战是其

获得市场份额提升的有效战术。 
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表 4：目前佣金率最低的十家券商 

 佣金率 

平安证券 0.0551% 

财通证券 0.0588% 

第一创业证券 0.0631% 

德邦证券 0.0640% 

华宝证券 0.0652% 

中信金通证券 0.0664% 

英大证券 0.0667% 

银泰证券 0.0686% 

国都证券 0.0695% 

浙商证券 0.0707% 

资料来源：WIND 民族证券 

四、上市券商中，中型券商市场份额显著提升 

上市券商中，中型券商市场份额上升，包括西南证券、兴业证券、长江证券等，

大型券商包括海通证券、华泰证券市场份额基本保持不变，东北证券、太平洋等小券

商及招商证券、光大证券等大型券商市场份额下降。 

上市券商中，市场份额上升最快的是西南证券、市场占有率由长时间以来的 0.61%

升至 0.7%，跻身券商份额市场排名的前 40 位。东北证券市场份额出现下降，市场排名

降到 40 名以外。 

表 5：2010 年券商市场份额变化情况 

 2010 份额% 2009 份额% 变化百分点 同比变化 

中信金通证券 1.8232 1.520 0.303 19.93% 

西南证券 0.7003 0.606 0.094 15.51% 

兴业证券 1.5926 1.404 0.188 13.40% 

长江证券 1.7630 1.590 0.173 10.89% 

中信证券 2.6973 2.457 0.240 9.77% 

国金证券 0.7429 0.681 0.062 9.09% 

山西证券 0.6250 0.590 0.035 5.89% 

广发证券 3.9256 3.757 0.168 4.48% 

国元证券 1.1716 1.154 0.017 1.50% 

海通证券 4.3081 4.287 0.021 0.50% 

华泰联合证券 1.9089 1.902 0.007 0.36% 

华泰证券 3.5758 3.614 -0.038 -1.05% 

招商证券 3.9624 4.008 -0.045 -1.13% 

东北证券 0.6926 0.705 -0.012 -1.76% 

中信万通证券 0.6786 0.701 -0.023 -3.24% 

光大证券 3.0776 3.194 -0.117 -3.65% 

宏源证券 1.2096 1.279 -0.069 -5.41% 

太平洋证券 0.2552 0.277 -0.022 -7.84% 

资料来源：WIND 民族证券 
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