
２００７

年

２００８

年

２００９

年

２０１０

年

２０１１

年前三季度

工商银行

８７．８ ８４．９ ７９．４５ ７９．７９ ７５．９４

建设银行

８７．８４ ８４．０８ ７９．３ ７７．７５ ７５．３０

农业银行

８８．０３ ９１．７６ ８１．８９ ８３．５６ ８４．４２

中国银行

８７．６８ ６９．７２ ７３．９７ ７４．５３ ６８．２１

交通银行

８６．２３ ８５．６２ ８２．２４ ８１．５４ ８０．５６

招商银行

８２．８ ８４．７７ ８１．３ ７９．９６ ７９．１４

浦发银行

９３．４４ ９１．３ ９１．０７ ９０．６７ ８９．２７

中信银行

９４．００ ８９．７７ ８８．１１ ９０．２４ ８６．３７

兴业银行

９４．５１ ８８．１７ ８５．８６ ８７．５１ ８５．２０

华夏银行

７８．８７ ７６．６１ ９２．２７ ９２．９７ ９０．５１

均值

８８．１２ ８４．６７ ８３．５４６ ８３．８５２ ８１．４９

２００７

年

２００８

年

２００９

年

２０１０

年

２０１１

年前三季度

工商银行

１．６７ １．５９ １．５６ ０．９５ ０．７２

建设银行

１．３２ １．３１ １．２７ ０．７１ ０．６８

农业银行

１．５９ １．４２ １．９７ １．２３ １．１６

中国银行

０．８３ ０．８３ ０．９３ ０．６９ ０．６７

交通银行

１．４６ １．５６ １．７８ ０．８３ ０．８８

招商银行

１．０８ １．３９ １．２３ ０．７６ ０．６３

浦发银行

１．０６ １．３５ １．１９ ０．８３ ０．８９

中信银行

１．４０ １．２４ １．３０ １．００ ０．９５

兴业银行

１．４６ １．４５ １．４３ １．３６ １．３４

华夏银行

１．５６ １．５２ １．４６ １．４２ １．４４

均值

１．３４ １．３６ １．４１ ０．９７ ０．９３

近五年我国十家上市银行净利差占营业收入的比例

单位：

%

近几年我国十家上市银行利差容忍度变化情况

单位：

%

券商要从经纪业务困境中实现突围

，

应着重在三方面

下功夫

：

（

1

）

实行行业自律

，

维护行业秩序

； （

2

）

在净资本

规模符合监管要求的条件下

，

允许中小券商合理调整和增

设营业网点

； （

3

）

通过实施短

、

中

、

长阶段性策略

，

实

现经纪业务的有效转型

。
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券商经纪业务面临的主要问题及对策

冯周让

据中证协初步的统计数据显示，

2011

年全国

109

家证券公司中， 接

近

20

家公司再次陷入亏损， 行业净

利润同比下滑近五成， 其中经纪业务

手续费收入大幅下降

36%

是造成行

业利润下滑的主要因素。 在行业同质

化恶性竞争、 投顾能力不足、 创新能

力不足、 金融产品销售能力不足、 市

场环境发生变化等因素的共同影响

下， 经纪业务陷入了行业瓶颈。 对此

严峻局面， 有必要加以探讨并寻求应

对之策。

目前经纪业务

面临的主要问题

自

2002

年实施浮动佣金制以来，

券商经纪业务的竞争格局悄然发生变

化， 特别是随着营业部的急速扩容，

经纪业务竞争呈白热化态势。 从目前

的实际情况来看， 证券公司经纪业务

面临的主要问题包括以下几个方面：

（

一

）

同业恶性竞争

，

行业秩序

紊乱

在证券行业新的业务增长点和利

润增长点还没有培育、 成长起来的情

况下， 传统的中介业务面临着无序的

恶性竞争， 为争夺经纪业务客户资源

而直接或变相进行的 “佣金战” 和

“设备战” 尤为突出。

1

、 “

佣金战

”

不仅直接降低了

券商的收入

，

而且使行业进入了低

端

、

无序

、

可复制的竞争状态

。

证券

行业在佣金市场化的初期， 由于大多

数证券公司带有明显的区域垄断经营

特色， 经纪业务的市场竞争不够充

分， 佣金市场化对行业的影响有限。

但是， 在经历

2006-2007

年的牛市

行情之后， 随着证券公司的实力大幅

增强， 加之监管层放宽了新设营业部

的限制， 有条件的证券公司为争取更

多的客户资源纷纷增设营业部， 行业

竞争格局出现了极大的变化。 自

2009

年以来， 我国证券行业新增证

券营业部达

1826

家。 同质化较为严

重的经纪业务， 面对交易通道的大幅

增加， 直接导致了佣金率的大幅下

降。 据中证协统计数据显示，

2011

年全年证券行业平均净佣金率为

0.82‰

， 较

2008

年的

1.64‰

下降幅

度约为

50%

。

2

、 “

设备战

”

致使经纪业务成

本急剧上升

，

行业秩序日益混乱

。

在

大打

“

佣金战

”

的同时

，

券商纷纷以

设备配送作为营销工具或利器争夺客

户资源

，

不仅导致经纪业务成本急剧

上升

，

而且使行业进一步陷入了低端

的

、

可复制的无序竞争状态

。

无序竞

争既损害了行业形象、 扰乱了市场秩

序， 也加大了证券公司开发客户资源

的成本， 挤压了经纪业务利润。

目前， 在监管部门和自律机构的

要求与引导下， “佣金战” 与 “设备

战” 在形式上虽然有所收敛， 但其仍

以其它方式冲击、 破坏着市场秩序。

（

二

）

金融产品销售能力不足

金融产品单一、 销售能力不足是

制约证券公司经纪业务赢利能力的又

一要素。 目前全国有

60

家证券公司

销售集合理财产品， 只有约

4000

家

证券营业部销售该类产品， 与银行和

保险机构的庞大销售渠道存在着巨大

的距离。

（

三

）

密集式的客户经理营销模

式面临诸多挑战

目前， 证券公司经纪业务主要以

密集式的客户经理模式拓展客户， 这

种模式在证券公司由 “坐商” 向 “行

商” 转型过程中起到了明显作用。 但

随着证券市场竞争升级， 这种模式面

临多方面的挑战。

这种以 “人海战” 为主的营销模

式造成了证券公司经营成本的高企；

庞大的客户经理队伍人员结构参差不

齐， 导致管理成本明显提升； 专业化

程度较低， 不能有效满足客户资产的

理财服务需求。 在市场环境发生变

化、 经纪业务收入下降的情况下， 高

企不下的人力固定成本使证券公司的

经营不堪重负。

从证券公司和银行的人均净利润

来看， 证券公司庞大低效的人员结

构， 导致其人均净利润远远低于银行

的水平。 据

Wind

资讯统计，

2010

年

上市券商人均净利润的中值为

32.37

万元， 而同期上市银行人均净利润的

中值高达

56.73

万元。

（

四

）

投顾资源与营销资源难以

有效匹配

，

与投资者需求严重脱节

为了缓解证券公司经纪业务面临的

一系列问题， 中国证监会于

2010

年末

推出了投资顾问制度， 以引导券商经纪

业务向专业化转型。 自该制度推出以

来， 行业注册的投顾人员数量获得了快

速增长， 从

2010

年底的

5024

人增长

至

2012

年

1

月底的

18648

人， 一年

多时间增长了两倍以上。 但是相对整

个证券市场的从业人数而言占比仍较

低， 截止到

2012

年

1

月底， 全国投

资顾问人数占证券行业从业人数的比

例仅为

7.13%

。

投顾人员除了占比不足外， 其专业

化水平也明显不够。 从上面数据可以看

到， 大部分的投顾人员是

2011

年注册

的， 估计其中大多数从业年时间不足

3

年。 相对国外不少成熟市场而言， 国内

投顾人员无论是资历， 还是专业化水平

都存在较大的差距。

投顾团队不能满足市场需求， 还表

现在券商在投资顾业务方面上还没有摸

索出有效的模式， 因此往往造成总部和

营业部的脱节， 总部财富管理中心参照

国外的经验， 按照自己的思路设计的投

顾制度， 在营业部往往不能得到有效执

行， 而营业部需要的投顾方面的支持也

不能得到有效的满足。

（

五

）

中小券商创新业务受限

，

经

纪业务受大型券商挤压

目前， 我国证券市场的业务资源

不断地向大型券商倾斜， 中小券商受

资本实力的影响其经营业绩面临较大

的挑战。

2010

年总资产排名在中位数

以后的

53

家券商， 其资产总和占全部

券商总资产的比例仅为

12.28%

， 相当

于中信证券与海通证券的资产之和；

其净利润占全行业净利润的比重仅为

7.52%

， 不到中信证券的一半。 受净资

本规模制约， 中小券商在业务创新等

方面受限较多， 同时， 传统的中介业

务也受到大型券商的挤压， 生存环境

严峻。

应对策略

要解决当前经纪业务面临的问题，

通过建立有效的投顾团队进行业务转型

已成为了市场共识。 但是， 在投顾队伍

规模不足和投顾能力有限的条件下， 应

当从如下几个方面有效应对、 解决经纪

业务存在的问题， 逐步、 有效的实现经

纪业务的专业化转型。

（

一

）

实行行业自律

，

维护行业秩序

针对行业存在的 “佣金战” 和 “设

备战”， 通过监管部门或自律机构引导，

使同业形成实质性的区域自律联盟， 以

保证行业最低的佣金收入水平， 促进证

券市场良性发展， 维护市场秩序。 相对

于银行业而言， 证券业实行佣金自律联

盟不是对佣金市场化的否定， 而是对佣

金市场化程度背离市场实际进程的有效

纠偏。

（

二

）

在净资本规模符合监管要求

的条件下

，

允许中小券商合理调整和增

设营业网点

随着监管环境的不断完善， 经纪业

务风险的可控性越来越强， 以分类评价

结果作为新设营业网点的标准已不能适

应中小券商调整网点布局的要求， 也使

中小券商在传统的中介业务布局上未能

享受 “国民” 待遇。 建议在净资本规模

符合监管要求的条件下， 允许中小券商

合理调整和增设营业网点， 以满足市场

化需求。

（

三

）

通过实施短

、

中

、

长阶段性

策略

，

实现经纪业务的有效转型

根据经纪业务目前的客户资源、 营

销资源、 投顾资源和管理资源， 要解决

存在的主要问题， 突破行业瓶颈， 实现

经纪业务向专业化的财富管理转型， 有

必要按不同的发展阶段有序推进。

1

、

短期应对策略

。

以存量客户托

管资产和增量客户托管资产为抓手， 有

针对性地开展增值服务业务和专业化营

销， 即针对存量客户托管资产开展增值

服务业务， 通过专业化营销增加客户托

管资产规模。

整合营销资源形成专业化的营销队

伍， 培育专业化的营销能力， 制定有利

于推广专业化营销的绩效考核制度。 逐

步实现队伍的专业化、 渠道的专业化、

产品的专业化、 服务的专业化、 管理的

专业化， 走出目前营销资源管理粗放、

效能低下、 同业竞争同质化和低端化的

困境。

整合投顾资源构建以客户为核心的

服务体系和以增值服务业务为目的的资

产配置体系。 此项工作的前提是投顾队

伍的培育和投顾能力的形成与提升。 要

为存量客户托管资产提供增值服务业务

必须克服重产品轻服务的误区， 即错误

的将投顾业务的着力点放在 “荐股”

上。 相信去年的熊市行情已让有的同行

为这个误区付出了失信于客户的代价。

所以， 要为客户提供有效的增值服务业

务， 一是必须构建以客户为核心的服务

体系， 二是要生成、 推送满足投资者需

求的资产配置体系。

2

、

中期应对策略

。

针对目前营销

资源与投顾资源不匹配的实际情况， 要

实现经纪业务向专业化转型， 在对增量

资产和存量资产做足文章的同时， 作为

过渡性的应对策略， 必须立足营销与投

顾资源的现状， 建立一支有营销能力的

投顾队伍、 建立一支有投顾能力的营销

队伍。 通过建立有营销能力的投顾队伍

将投顾人员推向前台、 推向市场； 通过

建立有投顾能力的营销队伍以提升营销

人员的专业化服务水平， 为以市场为导

向、 以客户为核心、 以服务为抓手的专

业化转型奠定基础。

3

、

长期应对策略

。

无论是短期应

对策略， 还是中期应对策略， 都是为实

现投顾资源与营销资源的有效结合而采

取的过渡性策略。 作为长期应对策略就

是要建立具备营销与投顾能力的投资经

理模式， 最终实现基于投资经理制度下

的财富管理模式。

（

作者单位

：

世纪证券

）

利率市场化背景下上市银行利差容忍度分析

陈森

近年来我国上市银行业务转型取

得了一定成效， 但利差仍是其经营业

绩的主要支柱。

据报道，

2011

年我国商业银行

实现盈利超万亿， 平均每天净利

28.5

亿， 但是这巨额的利润有

80%

以上

来源于利差收入。

2011

年前三季度

我国上市银行净利差占营业收入比例

的平均值为

81.49%

， 其中， 中国银

行最小 （

68.21%

）， 华夏银行最高

（

90.51%

）。 同期， 境外银行 （包括

花旗银行、 渣打银行、 美国银行、 德

意志银行和东亚银行） 净利差占营业

收入的比重在

40%

到

50%

之间。

营业收入对净利差的高度依赖在

很大程度上制约着利率市场化后上市

银行盈利能力的可持续性。 利率市场

化之前， 较低的存贷款利率和较高的

银行利差为企业和银行提供了租金机

会。 利率市场化之后， 存贷款利率上

升和利差缩小， 无疑对效率低下的银

行形成冲击， 尤其是在盈利对净利差

具有较高依赖度的情况下。

商业银行利差容忍度是指能够使

商业银行持续经营的最小利差。 保本

经营是商业银行持续经营的前提， 若

选取商业银行的盈亏临界点利差作为

其能够接受的最小利差， 即： 利差容

忍度， 那么， 上市银行利差容忍度越

小， 经营的效率越高， 在利率市场化

过程中盈利能力的可持续性也就越强。

研究表明：

（

1

）

2009

之后

，

我

国上市银行平均利差容忍度明显降

低

，

即对利差缩小的容忍能力显著增

强

。

尤其国有大型商业银行在股份制

改革完成之后， 业务转型效果明显，

利差容忍度快速下降。 在近两年基准

利差没有变化的情况下， 利差容忍度

显著下降说明我国上市银行整体经营

效率大幅提高。

（

2

）

我国大型上市银行的利差

容忍度明显低于中小型上市银行

。

在

本文所关注的十家上市银行中，

2011

年前三季度银行净利差占营业收入的

比例最小的为

68.21%

， 其利差容忍

度为

0.67%

， 远低于最高的

1.44%

，

利差容忍度的最低者和最高者分别为

大型银行和小型银行。

（

3

）

小型上市银行受利率市场

化改革的冲击最大

。

小型上市银行营业

收入对净利差的依赖程度最高， 有的净

利差占营业收入的比重从

2007

年的

78.87%

升高到

2011

年三季度的

90.51%

，

说明利率市场化改革对小型股份制商业

银行盈利能力将产生重大影响。

上市银行在巨额盈利的情况下， 要

加快市场培育， 加大结构调整， 加强个

性发展， 以有效应对利率市场化进程中

利差缩小带来的负面冲击， 增强盈利能

力的可持续性。

首先

，

上市银行应加快市场的培

育

，

实现盈利空间的拓展

。

为了减少银

行间的同质竞争， 避免在狭小的利率空

间中走入恶性循环， 上市银行要努力培

养自己的核心竞争力， 要把开拓金融蓝

海作为打造核心竞争力的重要途径， 通

过持续不断的实现蓝海战略， 培养新的

具有稳定现金流和经营业绩的客户或项

目， 从而扩大自己的生存空间和盈利空

间。 如何找到金融的蓝海？ 上市银行必

须动态跟踪国家发展战略， 深入研究地

方政府发展规划， 密切关注百姓生活，

才能找到自己的发展方向。 亚洲金融危

机后， 国家和地方政府先后实施了投资

拉动、 消费拉动、 出口拉动等经济政

策， 重点支持了国家能源战略、 资源战

略、 走出去战略、 城镇化战略、 产业发

展战略、 基础设施发展战略、 中小企业

发展战略、 三农发展战略、 低收入保障

住房发展战略， 这些战略的初期， 就是

上市银行目标中的蓝海， 而每个战略的

实施均能带动数以万亿的投资， 这为银

行业提供了广阔的利润空间， 有利于降

低利差容忍度。

其次

，

上市银行应加大结构调整

，

发展多元化经营

。

蓝海战略， 是具有一

定风险的金融工程， 仅靠银行的贷款功

能还难以一一实现， 上市银行应加快结

构调整的步伐， 通过对外并购或内生发

展逐步走出一条以信贷为主体， 投资、

证券、 租贷、 债券等功能为辅的多元化

发展之路， 才能实现风险分散化， 效益

规模化， 利润持续化。

再次

，

上市银行应加强个性化发

展

，

实现盈利方式的质变

。

大型上市

银行在发挥其规模效应的同时， 要提高

经营灵活性。 随着金融体制的深化改

革， 大型商业银行在经营理念上要改变

“国有” 思想， 提高经营的独立性和灵

活性， 盘活和充分利用资产， 提高资

产的运行效率和盈利能力。 资产规模

是国有大型商业银行的独特竞争优势，

但庞大的资产规模来源于庞大组织体

系， 组织规模降低了国有大型商业银行

的信息反馈实效， 降低了其经营的灵活

性。 权利下放， 扩大分支机构经营的自

主性是国有大型商业银行提高灵活性的

主要方法。

中小型上市银行要明确其市场定

位， 加快业务转型， 提高专业服务中小

型金融市场的核心竞争力。 小型规模商

业银行虽然不具规模优势， 但是经营自

主性强、 市场响应速度快， 可以根据客

户的不同要求设计不同的金融产品， 适

合发展非标准化的中小型金融市场。 因

此， 小型规模商业银行迫切需要明确市

场定位， 在特定的市场领域形成独有的

竞争力， 增强应对利率市场化改革冲击

的抵抗力。

不论是大型银行， 还是中小型银

行， 都要提高管理质量。 要尽快实施全

程成本管理， 降低营业成本收益率， 增

强对利差缩小的容忍能力。 内部成本管

理主要包括资金成本管理和运营成本管

理， 上市银行一方面要稳定资产来源、

抑制资金成本； 另一方面要加强费用预

算， 全程控制运营成本。 虽然我国已经

放开对存款利率下限的管制， 但是由于

存款基准利率远远低于市场利率， 上市

银行在吸收存款时完全采用基准利率，

长期以来并没有形成一套合理的存款利

率定价机制和资金成本管理机制。 因

此， 在存款利率市场化后， 资金成本管

理能力越强的银行， 其能够容忍的利差

就越低。

（

作者单位

：

人民银行南昌中心支行

）

营业部增加导致佣金率大幅下滑

投顾人员增长速度与占比
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