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券商营业部转型生态调查

券商营业部转型三大路径求解

证券时报记者 曹攀峰

这是全国

5000

多家营业部的大

课题， 大逻辑。 当佣金率一降再降，

当通道业务已难以支撑营业部的经营

时， 转型成为了生存之道。 简单说，

营业部转型就是要改变仅靠通道服务

生存的现状， 为投资者提供更多附加

服务的过程。

据证券时报记者调查， 目前营业

部转型的路径主要包括三个方面， 一

是依托投资顾问提供投资咨询服务，

以图挽救下降中的佣金率； 二是向客

户推荐多种金融产品， 推动客户改变

仅关心股票的单一投资模式， 让理财

产品也成为客户的投资需求； 三是开

展资本中介业务， 此业务相当广泛，

包括中间介绍 （

IB

） 业务、 市值管理

等业务， 将营业部打造成为机构客户

的投融资平台。 三条探索路径各有其

生存空间， 但也各存发展掣肘。

靠投顾收佣金难以为继

同质化的通道业务， 一降再降的

佣金率， 经过

20

多年的发展后， 券商

经纪业务疲态渐显。 增强客户服务内

容成为券商改变被动局面、 发展经纪

业务的重要手段， 发展投资顾问业务

曾被认为是经纪业务转型的重要抓手。

证监会于

2010

年

10

月颁布 《证

券投资顾问业务暂行规定》 并于次年

实施，

2011

年由此被称为投顾元年。

实施

1

年多后， 投顾注册人数已达

19918

人， 而

2010

年

12

月

20

日， 该

数字仅为

710

人，

1

年多时间， 投顾

数量激增

27

倍。 其中， 广发、 银河和

国泰君安

3

家券商的注册投顾人员均

超千人， 分别为

1152

人、

1067

人和

1050

人。 然而， 经过一年的发展后，

业内人士发现， 不断扩充的投顾队伍

并不能为券商增加收益， 反而增加了

券商的人力资源成本。

“凡是去年高薪聘请投资顾问的

券商都会死得很惨。” 南方一家券商

总裁略带夸张地表示。 尽管规模不断

扩张， 业内也进行了诸多探索， 但投

资顾问的良性发展模式并未形成。 通

过签约投资顾问直接收费被业内认为

几乎是不可能的事， 而通过签约投资

顾问， 凭借每天向客户推送投研产

品， 提供投资建议， 以提高客户佣金

成为发展投资顾问的主流模式。 然

而，

1

年多的发展后， 该模式的负面

效应渐渐显现。

“目前投顾服务的创收模式已经

同质化， 就是通过签约服务提高客户

交易佣金率， 此外已走不出更好的模

式。” 浙商证券诸暨艮塔路营业部总

经理俞峰表示。

“依靠投资顾问提高佣金率的模

式已经难以为继。” 某券商总裁在提

到经纪业务转型时如是判断。 该负责

人透露， 去年该券商位于上海的一家

营业部签约投顾的客户数量最多， 但

今年退订客户也越来越多。

俞峰则认为， 客户愿意提高佣金

签约投顾， 就是希望通过签约提高投

资收益， 但囿于二级市场的起伏不定，

投资顾问很难达到客户的理想要求。

“客户追求的是绝对收益， 那些

赔了钱又能对投顾服务满意的客户是

少之又少。” 俞峰表示， 也因此， 投

资者退订投顾服务自在情理之中。

“投顾业务仍属于传统业务的范

畴， 仍处于证券价值链的末端， 未能

摆脱二级市场的影响。 因此我们力主

转型做机构业务， 向证券市场价值链

的前端延伸。” 上海某营业部负责人

在评价投资顾问业务时表示。

产品销售待政策春风

改变通过向客户提供投资建议而

提佣的模式， 转而向客户推荐各种金

融产品， 被认为是投顾业务的出路。

开展综合金融产品销售也被认为是营

业部转型的重要方向。

“业内都认为， 营业部转型的重

要方向就是做金融产品的销售终端。”

中投证券深圳某营业部总经理表示。

事实上， 在证券体系内部， 股指期

货、 融资融券业务已经推出， 而未来

跨境、 跨市场交易型开放式指数基金

（

ETF

） 箭在弦上， 国债期货推出仿

真交易， 备兑权证、 股票约定式回购

等也在讨论。 创新型产品正不断出

现， 普通投资者参与其中的难度也越

来越大， 因此基于上述工具设计的理

财产品会越来越丰富， 这也成为券商

营业部做产品销售端的重要基石。

方向已成为共识， 但是一些政策

性问题仍待突破。

“无论是建立投顾体系， 还是财

富管理中心， 客户服务的核心工作就

是资产的保值增值， 而目前券商缺的

就是能够保值的产品。” 中投证券上

述营业部负责人表示。 银行体系内的

产品线则要丰富很多， 银行可以通过

各种各样的方式， 为高净值客户提供

年化

5%~7%

的保值产品， 而券商集

合理财产品中的货币型产品却很难实

现上述收益率。

按照政策规定， 目前券商营业部

只能代销券商集合理财和基金产品，

而不能代销银行理财产品、 信托产

品、 保险、 私募股权基金等产品。

“这就造成了产品体系无法满足

客户需求。” 国信证券浙江某营业部

总经理表示。 日前有消息称， 监管机

构或出台政策， 券商未来可代销多类

金融产品， 若政策出台后， 券商营业

部的产品销售空间将大大拓展。 目前

国信证券浙江上述营业部代销产品收

入占营业部总收入的比重约为

10%~

15%

， 未来该比例或可进一步提高。

系统性问题的解决难一蹴而就，

营业部目前应为新业务进行充分储

备， 其中包括客户分类等。

“我们当下最重要的工作就是严

格做好客户分类， 了解客户的风险偏

好， 按产品风险程度做适当性销售。”

国信证券上述营业部总经理表示。 他

认为， 客户分类的工作非常重要， 把

金融产品销售到不合适的客户手里，

会埋藏下诸多售后隐患。

“做好客户的分类后， 一俟券商代

销产品的范围拓宽， 营业部有望将销售

触角延伸到银行的客户群体里。” 国信

证券该负责人表示。

资本中介需总部支持

除了做金融产品的销售终端外， 目

前不少大型营业部正在探索机构业务，

打造机构投资者的投融资聚集平台， 扮

演好资本中介的角色。

目前， 营业部可开展的资本中介业

务项目很多， 如承揽首发和再融资项目，

介绍私募股权投资项目， 发行地方债、

企业债， 对上市公司进行市值管理、 大

宗交易等。 对于一些拥有上市公司资源、

私募资源和高净值客户的营业部， 充当

资本中介已成为一项新兴业务。

“未来经纪业务已不仅是追求交易

量， 营业部人员还要会拉项目， 帮企业

融资； 同时营业部也可根据高净值客户

需求， 要求券商资管平台设计定向理财

产品； 各地营业部也可以与地方政府合

作， 当地方企业需要发行企业债券时，

券商投行部门可整合资源跟进。” 中信建

投证券董事总经理张昕帆接受记者采访

表示。 未来券商应力推经纪业务综合化，

通过整合券商内部投行、 资管、 研发以

及机构服务部的各种资源， 为营业部的

客户服务。 目前不少券商营业部都在积

极探索向机构客户提供全产业链服务。

“比如对于股份托管在营业部的上

市公司， 在其股份未解禁前， 如何以抵

押形式为客户融资以满足其资金需求；

解禁时如何联络资源为客户服务； 解禁

后如何为客户进行市值管理， 这都成为

当前可实现的业务方向。” 方正证券深

圳某营业部负责人表示。

然而， 整合各条线资源并非一日之

功， 不少业务仍处于探索阶段， 事实上

目前仅有极少数营业部形成了服务于机

构客户的业务流程。 上述国信证券浙江

营业部目前拥有百家上市公司资源， 托

管市值为

2000

亿元左右， 在处理市值

管理业务时， 仍有挖掘空间。

“通常营业部掌握机构客户资源后，

需要与券商机构总部沟通， 机构总部则

需要联系基金、 私募， 协调来做市值管

理。 因此， 任何一环出现问题， 业务就

会泡汤， 最后的结果往往难令客户满

意。” 国信证券上述营业部负责人表示。

也正因为如此， 推动券商营业部向

资本中介转变， 需要证券公司整合公司

内部资源加大对各营业部的支持， 营业

部的资本中介角色才可能扮演得更顺畅。

营业部转型更需总部系统性支持

证券时报记者 曹攀峰

这是一组令人悲观的数据。

2010

年底， 券商共有

4555

家营业部， 创造

经纪业务及服务净收入

1085

亿元；

2011

年底， 营业部总数增加至

5032

家， 而经纪业务及服务净收入仅为

689

亿元。 一年时间， 营业部数量增加

477

家， 创造收入却减少

396

亿元。 直观的

数据对比彰显着营业部经营的惨淡， 更

显示着营业部业务转型的迫切。

拉客户、 收佣金、 提供投资建议

……提供通道服务是传统营业部的角

色定位； 转型后， 向客户提供风险不

同的系列金融产品、 为机构投资者提

供投融资平台以满足客户的投融资需

求， 营业部的业务深度和广度都必将

是另一番景象。

据证券时报记者对

10

多家券商

营业部的调查， 营业部业务转型已成

为业内共识， 即改变单纯依赖通道业

务的靠天吃饭格局， 增加非通道业务

收入。 转型的推进下， 营业部单打独

斗的时代也将随之远去。 未来券商需

整合投行、 研发中心、 资产管理等各

个业务条线资源， 打造为客户利益着

想的大营业部格局， 进而推动券商向

财富管理商的大方向迈进。 概括地

说， 营业部转型的根本就在于推动散

户投资的机构化和经纪业务的综合

化。 共识虽已达成， 但从采访来看，

不同券商对营业部转型认知的紧迫度

和支持力度仍存参差。

国泰君安总裁助理黄灵谋在接受

记者采访时表示， 经纪业务要在综合金

融服务领域发挥媒介作用， 连接并为客

户提供其所需的投融资服务。 要实现上

述目标， 就需要券商从总部层面上认知

经纪业务转型的重要性， 从而为营业部

延揽客户提供全方位的支持。 以设计券

商资管产品为例， 通道时代， 一般由券

商资产管理部门设计产品， 而后交由券

商营业部渠道销售； 转型后， 则一般由

营业部反馈客户的理财需求， 再由资管

部门根据客户需求设计相应的理财产

品。 在此过程中， 券商资管部门与营业

部的沟通则至关重要。

市值管理业务的需求也同样如此。

若营业部客户有市值管理需求， 券商

总部应由市值管理的专门团队， 在市

值管理的策略和操作上予以支持。 由

此， 营业部则成为券商在各地的派出机

构， 集合客户的各类需求信息， 再由总

部予以针对性支持。 在此过程中， 券商

总部将逐步由管理型部门向客户经营型

部门转变。

除了组织架构和业务协调的转变

外， 营业部的转型也需要券商考核、 激

励体系的支持。 据记者了解， 去年起部

分券商已建立了新型的考核体系， 增加

非通道业务考核的正向激励， 对营业部

产品销售、 队伍建设、 客户产品线建设

等进行激励， 而对于传统通道业务的考

核， 则降低激励标准。

券商创新诉求日趋强烈， 营业部业

务转型大幕已徐徐拉开， 未来能在资本

市场欢快畅游的， 必定是早做布局的先

行者。

营业部转型的招商样本

证券时报记者 曹攀峰

“营业部的定位就应该是做服务

的。” 招商证券深圳益田路营业部总

经理谢凡表示。 他认为服务有三个层

次， 初级层次是交易通道服务； 中级

层次是在交易通道基础上的财富管理

服务， 满足客户个性化金融需求； 高

级层次是要打造综合金融服务部， 整

合客户、 公司研发、 投行等专业团队

各自的优势， 建立三位一体的综合服

务平台。 据悉， 该营业部目前正从中

级层次向高级层次转型， 以着手搭建

客服的网络平台， 一幅广阔的价值链

延伸画面已跃然纸上。

搭建高端客服网络

历经近

20

年的发展和积累， 经

过上世纪

90

年代粗放式的发展， 抓

住了

2002

年

~2008

年 “银证通” 带

来的业务机会， 益田路营业部已成为

一家拥有

15

万客户， 托管资产近千

亿元的大型营业部。 辉煌属于过去，

今天的招商益田路营业部日益面临转

型的压力。

据证券时报记者了解， 在招商益

田路营业部所在的深圳免税大厦里，

盘踞着中金、 中信、 长江、 华泰联合

等

6

家券商的营业部， 在增量客户难

觅的今天， 各营业部对存量客户的激

烈竞争可想而知。 压力之下产生动

力， 按照谢凡的判断， 目前营业部间

以低佣揽客、 荐股服务为竞争手段的

时代已逐步远去， 两融业务、 财富管

理服务等非佣金收入的占比将在未来

一段时间持续提高， 附加服务和零售

金融的时代逐步来临。 盘活营业部的

各项资源， 搭建客户服务网络平台，

将营业部打造成公司各项创新业务推

进的一线战斗堡垒应是营业部的发展

目标。

“我们有包括近百家上市公司大

股东在内的

15

万客户， 这就是我们

的核心资源， 我们要充分挖掘背后的

机会。” 谢凡认为。

一个例子展示了整合资源的力

量。 今年清明节后， 高净值客户

A

君， 为支持在另外一家券商营业部就

职的外甥女， 决定将账户迁出。 得知

该客户是从事装修业务后， 谢凡便寻

找时机为该客户提供业务机会， 将一

个从事房地产业务的客户介绍给

A

君， 帮助两者建立了业务合作关系。

最终， 已将账户迁出的

A

君决定迁

回， 并追加了账户资产。

挖掘客户的深层次需求， 并利用

营业部资源为客户提供服务， 类似案

例数不胜数， 而益田路营业部实现服

务最清晰的路径就是加强与公司投行

部的业务合作。

2010

年， 高净值客户

B

君到营

业部办理业务， 交流中发现其家庭从

事新能源业务， 企业发展前景可观，

但一直苦于人才流失。 谢凡便组织私

募股权投资 （

PE

） 机构和招商证券

投行部相关人员先后考察

B

君的公

司， 向其提出以股权激励留住人才的

建议， 同时引导其建立上市计划。

“我们左手有项目资源， 右手有

PE

机构， 营业部要做的就是搭建起项

目与资金的交流平台。” 谢凡表示。 他

常提醒员工， 要了解高净值客户的实业

背景， 才能更好地为客户提供服务。

“我们如能帮客户做大做强， 客户

会非常感激我们， 对招商证券的品牌忠

诚度也会大大提高， 同时也会带来诸如

上市、 股份托管等一系列业务机会。”

谢凡表示。 上述类似案例， 益田路营业

部已经做成了

10

多单。

经纪业务价值链延伸图景

谢凡认为， 传统通道业务竞争白热

化的背景下， 营业部的发展方向必须是

创造价值， 实现价值链的延伸。 中长期

来看， 券商营业部从当前的单一收费模

式上升为通道与服务相分离的收费模式

才是发展方向。

短期来看， 除传统的交易品种外，

大力推动期指、 两融等创新业务， 同

时根据市场变化， 帮助客户在股票、

债券、 期货等大类投资品种中进行灵

活配置， 通过提升佣金水平实现服务

收费。

以股指期货业务为例， 该营业部

曾利用股指期货工具成功为客户锁定

利润。

2010

年， 该营业部的

C

客户投

资上亿元参与了某公司的定向增发，

相较于当时二级市场

11

元多的价格，

不到

7

元的增发价将会为他带来颇丰

收益， 但

C

客户很担心该公司股价会

在

12

个月锁定期内下跌。 营业部为此

联合招商期货， 为客户设计了利用期

指套保的方案， 即投入相当的资金，

做空与该公司走势颇为类似的沪深

300

指数。 果然， 该上市公司的股价

在锁定期结束后跌破了增发价格， 而

沪深

300

指数也由

3400

多点跌至

2700

点， 利用期指套保， 该客户锁定了相

关利润。

中期来看， 产品创新可满足客户的

个性化投资需求， 进而创造出财务顾问

收费来源。

营业部年初通过产品创新， 将有较

强投资能力与风险承受能力但苦于本金

有限的客户， 与有大量闲置资金追求固

定收益的客户结合起来， 通过信托产品

实现客户各自的投资目标。 仅此一项，

营业部单月收取近

50

万元的财务顾问

费用。 上述模式一旦推广， 仅通过深挖

潜力就可创造近千万元的年收入， 这相

当于再造出一个中型营业部， 所付出的

边际成本却极低。

人才的支撑是实现上述路径的关

键。 加大人才的培养与引进是该营业部

的重要方向，

2010

年至今， 招商益田

路营业部招聘的

11

名员工中，

9

名具

有硕士学历。

“根据业务需要， 新招聘来的员工

都要分批到公司研发中心、 招商期货、

招商证券香港分公司等部门实习。” 谢

凡介绍说， 同时一旦由营业部为投行部

门推荐项目时， 相关员工也会介入投行

部跟进项目， 以培养员工的大经纪业务

观念。

特写

Feature

翟超

/

制图

向客户推荐多种

金融产品， 让理财产

品成为股票以外的客

户投资需求。

依托投顾提

供 投 资 咨 询 服

务， 从而提高佣

金率。

开展资本中介业

务， 将营业部打造成

机构客户投融资平台。

编者按

：

经过

20

年的发展后

，

站在下一个

10

年

路口上的中国证券业

，

转型与创新的呼声从未如此集

中过

。

作为券商毛细血管的营业部

，

在成交萎缩

、

佣

金下滑的冲击下

，

转型需求尤为迫切

。

如何摆脱过度依赖通道服务的经营模式

，

成为留

给全国

5000

多家营业部的重要课题

。

证券时报记者

通过采访招商

、

国信等数家券商的

10

多位营业部负

责人及相关经纪业务负责人

，

力图呈现营业部的转型

探索及遇到的困难

，

以期寻找破题的最佳答案

。


