
交易萎缩激进降佣 跑马圈地逆势扩张

营业部“多面

手” 难觅 券商重金

“挖角”

本报记者 朱茵

受交易萎缩和佣金率下降的影响，券商营业部经营压力剧增，靠开户赚佣金的传统盈利模式遭遇严峻挑战；与此同时，营业部数量却逆势扩张，并重金到

处“挖”稀缺的营业部经理。 在未来经纪业务有可能亏钱的情况下何以继续开设大量网点？ 类贷款和产品销售业务能否带来持续盈利增长？ 营业部也越来越

多承担创新业务的排头兵功能，在未来的金融混业竞争中，急行军能否焕发出新的生命力……

跑马圈地 营业部网点大扩张

营业部大扩张的时代并未结束。 中证协数据显示，截至2013年年底，券商分支机构数量达6363家，比2012年底增加1102家，增幅达20.95%。 而国信证券

近日获批成立85家分支机构再度引发业内关注，这也是继去年海通证券、中信证券等大券商扩张之后的又一轮网点爆发式增长。

“新设营业部除了要考虑选址，最头疼的其实是营业部经理。 ”近期一家券商在上海的分公司负责人正在积极招募营业部经理，他甚至跟朋友说起，只要

有推荐来合适的人选，介绍费最高可以给20万元。 这种急迫的心情同行都可以理解，因为在新一轮的“跑马圈地”中，营业部经理奇缺，猎头中介招聘都不太

够用。

“当前是中小型券商紧迫感更强。 ” 一位大券商经纪业务部老总表示，同行来“挖墙脚” 的，不仅仅是挖客户，还要挖营业部经理、乃至副经理，甚至公司

此前末位淘汰的一批人也被猎头找去了，据说还都找到了不错的新东家，因为这批人至少是有经验的。

业内部均收入最高的券商国信证券最近的扩张计划引起业内密切关注。深圳证监局上月批复准许国信证券半年内在上海、深圳等地新设85家分支机构，

其中分公司28家，证券营业部57家。国信获准新设的分公司中共8家A型、10家B型、10家C型；获准新设的营业部中1家B型、56家C型。据了解，截至2013年底，

国信证券共有84家营业部，而2013年全年新设营业部仅有5家。 此次获批的85家分支机构包括57家营业部，如果在6个月规定时间内设立完毕，国信营业部数

量将增加68%，达到141家。 假设这57家营业部都能在规定时间内建成，那么国信证券的营业部数量在券商排名有望冲进前十。 数据显示，目前营业部数量排

名第十的是安信证券，为141家。

“根据券商创新大会上监管部门人士的意见，券商营业部开设将会实施事后报备制度。 ”这意味着继去年3月份券商新设营业部审批权下放至地方证监

局后，监管机构将再次松绑券商开设分支机构。 但新设营业部并非易事，以上市券商为例，去年上市券商公告获批新设营业部数量471家，然而截至2013年年

底公告完成设立的营业部数量仅10家。

未来牌照门槛、股东门槛放开，对于行业的压力会增加。 业内人士分析，随着近年监管政策对于券商金融牌照的逐步放宽，未来必须有一定规模的企业才

能抵御风险，以至于一些券商即使亏损也要布点，但真正更小的券商则等着兼并收购。据悉，新设网点多的都是大中型券商，真正网点数量在20、30家以下的，

则很少大量开设新网点。

欲迎还拒 互联网客户群“买卖”暧昧

“互联网公司都在考虑卖客户。”有业内人士透露，如果他们需要互联网的客户群，随时可以购买，但大公司目前都很谨慎。在发展互联网金融的过程中，

与互联网公司的合作，小券商相对积极，大券商多数抵制，中型券商态度暧昧。

据悉，互联网公司，比如东方财富网以及其他一些财经门户网站，有几种不同的方式“出售”客户群。 一种是流量导入，也就是通过连接将客户开户导入

证券公司，而这些客户创造的佣金会以广告费的形式再还部分给互联网公司。 还有一种方式就是收取开户费。

“我们很犹豫。” 一家老牌券商的负责人表示，2009年盛行的经纪人模式其实给证券公司造成很大的负担，在当时的经纪人发展模式中，因为券商本身对

经纪人的约束不大，最后导致经纪人在不同券商之间倒卖客户，对个人是提高了返佣率，但对行业的损害较大，如果不想流失客户，那券商就不得不给经纪人

逐步提高佣金比例。 当前的互联网公司和经纪人很类似，券商并不希望促成互联网公司来回倒卖客户的行为，所以多数能够出的起价格的大券商还在观望之

中。

“目前券商的职能全面发展，经纪人一般带不走客户。 ”有营业部经理介绍，过去经纪人非正常寻租的空间少了，炒客户的现象不多。

一家网络公司私下表示，目前正在和一家证券公司谈判，按照每年的导入客户流量计算，每年收费1500万元。由于这家证券公司市场占有率很高，所以其

考核导向不同，更看重的是新增客户，而这次“万三” 降佣广告效果不错，大大增加了新客户。 但同时另外一家券商认为，新客户的增量收入远不能抵消老客

户降低的部分。如果市场份额是增加的，但收入是下降的，公司是否认可？当然他们也承认，未来大券商有可能放弃经纪业务，转而寻求其他业务收入，但只是

短期内，这家公司的股东并不认可。

激进的互联网式降佣多始自小券商，但目前也受到一些抑制。在业内人士看来，一方面是由于行业规范。有业内人士透露，一家券商“零佣金”被叫停后，

还收到了行业罚单。据悉，由于证券业协会属于社团法人性质，因此，最高给予的罚单是50万元上限。另一方面，价格战的冲击波过去后，会发现多数客户已经

形成一定的路径依赖，特别是在营业部年头久的多年积攒的客户，他们资金量多，并不仅仅看重低佣金，反而不那么容易转户，所以小券商圈地行为能否形成

利润，还有待观察。

功能变脸 新网点瞄准新业务

记者从一些大券商收入较高的营业部处了解，其利润贡献的６０％以上都来自创新业务，这或许代表了行业发展的新方向。 并且在营业部数量大扩张的

背景下，券商并非一味紧抓经纪业务佣金收入，营业部功能变化较大。 行业内盈利状况好的营业部收入来源已经发生改变。

券商感慨营业部经理难找的另一个原因就是，当下的营业部经理需要有综合素质。 一位南方券商高管表示，以前找营业部经理看的是人脉，如今不仅需

要人脉，更需要懂多个业务。因为目前营业部的执照都换了，能够拥有的牌照增加。今年资产管理、新三板包括投行业务、两融业务等都下放到营业部去做，这

就需要熟悉多个业务的具有综合素质的人员。

“新开营业部要盈利，都得靠创新业务。 ”一位今年刚从总部转任营业部经理的人士表示，他负责的这家营业部成立之初目标就不是传统业务，即使设在

相对富裕的苏州地区，其业务核心并不只是开户。 他透露，目前考虑招收几名原先作信贷员的同学，把他们的客户转化过来，以券商的创新业务———类贷款业

务来吸引客户，目前来看，只要客户的“两融”需求高，或者股票质押回购做的规模大，今年营业部实现保本是完全不成问题的。 他很仔细地给记者算了一笔

账：新开营业部一般两到三年内也就是积累几千户，而实现盈亏一般都要一万户以上。 所以，短期盈利必然要靠创新业务和金融产品销售。

还有一些营业部则业务更广泛，比如有家营业部和当地政府关系密切，参与了政府引导基金的管理，一边可以收取管理费，一边还可以让公司直投基金

参与好的项目，并给未来的投行业务打下良好基础。 目前营业部网点的发展方向主要是销售产品、积累项目资源和融资平台等。

长江证券非银金融行业分析师刘俊认为，虽然近期成交持续低迷使市场对券商经纪、信用融资等业务收入预期下降，创新政策的落实效应尚未显现，短

期内券商和创投股仍处于蓄势期，但随着高层进一步强调加快金融服务实体经济的改革，资产证券化、地方债、券商私募等融资类业务将加速推进。

后劲乏力 创新业务存隐忧

“现在我担心的是业务可持续性不强。 ” 有券商销售人员表示，今年虽然产品卖出得到了不少收益，但未来是否继续能做，还存在变数，比如此前销售佣

金提成较高的信托产品，就在政策变动以后不太敢做，这正是当下让他头疼的地方。

北方一家券商原零售业务部副总因兑付问题出事，在业内是很具有代表性的事件。 业内人士看来，类似的产品、类似的销售模式，早就屡见不鲜，但真的

有兑付不了的情况发生，则在社会影响和客户方面都将损失惨重。“我们公司刚发布一些代销产品的风险警示。”上海有一家小券商表示，类似的情况可能公

司也有，比如内控没有做到位，产品风险没有揭示，但目前总部都在收紧代销产品，严格把关。

据悉，目前申银万国证券的产品代销是公司统一主管的，原来这一功能放在资管部分，但后来成立了产品评审中心，如果多个部门领导参与的评审委员

投票通不过，则代销就会被否决掉。 所以，一般来说，员工也都愿意买自己公司代销的产品，因为合作伙伴都经过了筛选。 在合作名单中，即使是公募基金，也

有可能不达标而被剔除出去，这一名单定期更新后通知到营业部。 这一做法已经有越来越多的大券商采用，有的更是把产品风险等级和客户风险评价对接，

以便统一控制风险。

除了代销金融产品，目前对券商收入贡献比较的创新业务是信用业务，但这一业务正面临后劲乏力的问题。 有券商表示，去年“两融” 业务甚至出现“双

杀” ，营业部也随之面临垮掉的压力。原因在于这些营业部对单个大客户的依赖较大，这些客户在被动员积极参与“两融”交易后，贡献了可观的交易和息差，

但市场损失也会让客户退出，营业部则断了收入来源。由于业务人员鼓励客户多融资，拿提成奖励，引导客户多开仓，频繁买卖。因为当前的息差收入比较高，

扣除营业部成本之后，客户经理还能拿到30％左右的提成，这就造成一些经营的短视。

有些券商表示，目前的各个创新业务，都有相应奖励措施，因为在培育期要给予高于常规业务的激励，但产品销售明年就变常规业务，今年的销售百分比

奖励可能会逐步取消。 如何在扩张的同时保持利润不至于下滑太快？ 是摆在每家券商每个经营网点面前最现实的问题。

统一账户平台10月上线

经纪业务竞争将加剧

□本报记者 朱茵

中国证券登记结算公司近日表示， 证券

账户整合工作已接近完成，拟在10月份上线

统一账户平台， 即证券市场的 “一码通账

户” 。 分析人士认为，随着统一账户平台的上

线，经纪业务竞争将加剧。

10月上线

新“国九条” 提出“完善集中统一的登

记结算账户” 。 如今，这项工作有了最新的进

展。中国结算董事长周明日前表示,统一账户

平台今年10月上线,将为每个投资者设立一

个统一的一码通账户, 将投资者不同证券账

户统一关联到一码通账户下, 实现投资者身

份统一识别、投资者信息统一归集、投资者证

券资产统一登记的账户体系, 也可以用于投

资者交易各类证券。

目前， 我国证券账户体系及账户系统

设置已沿用２０多年， 是分别按照不同的

交易场所、不同的证券品种设置的，中国结

算公司开户系统就有三套，上海、深圳和开

放式基金。 账户系统重复并存，造成行业成

本高、效率低，而且不同证券账户之间没有

建立关联关系，难以准确统计投资者数量，

影响对投资者的服务， 影响对监管工作的

支持力度。

据了解， 中国结算于２０１２年８月启

动了证券账户业务整合工作。 证券账户整合

工作的总体思路是建立统一账户平台， 为每

个投资者设立一个统一的一码通账户， 将投

资者不同的证券账户统一关联到一码通账户

下，实现投资者身份统一识别、投资者信息统

一归集、投资者证券资产统一登记，也可以用

于投资者交易各类证券。

竞争将更加激烈

德邦证券认为转户限制有望放开， 经纪

业务竞争将更加激烈。 统一账户平台的建立

有助降低客户转户的地域等限制， 在降低券

商账户管理成本的同时也将增加客户转户的

便利性，可能会导致因抢夺客户而竞争加剧，

市场佣金率还有下降的可能。 有助提高券商

综合客户服务能力。 账户整合有助实现“从

账户向人” 的转变，实现多层次市场的相互

联系， 方便券商了解客户业务参与情况及资

产配置情况、风险偏好，有助提高综合客户财

富管理能力。因此，账户整合工作将利好佣金

率较低、客户财富管理较强的券商，而对于经

纪业务占比较低、创新业务能力较强的券商，

负面影响较小。

中信建投证券也认为，证券账户体系

改革整体有利于证券业管理成本的降低,

对券商来说,过去投资者开立股票基金账

户基于沪、深交易所,基于证券公司,基于

地域的限制有望全面放开, 投资者开户、

转户 “物理门槛” 和迁移成本将大幅降

低，券商通道业务的客户黏性面临更加严

峻的挑战。 与该账户体系相适应,预计后

续深市的“一人多户” 的账户整合,以及

沪市指定交易的取消是大势所趋。 投资者

开户、转户限制打开,将促进券商资源在

行业内的重新配置,近期践行网络证券的

公司,低佣金率和优质客户体验将具备较

大的吸引力,开户数有望显著增长。此外,

账户架构变革有利于证券行业整体管理

成本的降低。

此外,德邦证券还认为,伴随着互联网券

商运营模式的逐渐渗透, 市场佣金率还有下

降的空间, 传统经纪业务的大幅增长难以持

续, 资本中介业务等创新业务的发展将成为

未来券商主要的利润增长点, 也是未来证券

行业的发展趋势之一。

受交易萎缩和佣金率下降的影响，券商营

业部经营压力剧增，靠开户赚佣金的传统盈利

模式遭遇严峻挑战。 与此同时，营业部数量却

逆势增长，并重金到处“挖” 稀缺的营业部经

理。在未来经纪业务有可能亏钱的情况下何以

继续开设大量网点？类贷款和产品销售业务能

否带来持续盈利增长？营业部越来越多承担创

新业务的排头兵功能，在未来的金融混业竞争

中，急行军能否焕发出新的活力……

序号 证券公司

营业部平均代理买卖

证券业务净收入

(

单位：万元

)

1

中金公司

4,524

2

国信证券

4,287

3

瑞银证券

4,098

4

北京高华

3,744

5

招商证券

2,697

6

中信证券

（中信证券浙江、中信万通）

2,205

7

中银国际

2,001

8

国金证券

1,995

9

国泰君安

1,981

10

申银万国

1,957

11

平安证券

1,836

12

华西证券

1,766

13

华林证券

1,738

14

中投证券

1,687

15

银河证券

1,671

16

东方证券

1,550

17

东兴证券

1,544

18

兴业证券

1,531

19

华泰证券

1,475

20

宏源证券

1,429

21

中信建投

1,419

22

中山证券

1,397

23

光大证券

1,396

24

川财证券

1,386

25

海通证券

1,382

26

广发证券

1,380

27

英大证券

1,352

28

国海证券

1,305

29

东莞证券

1,294

30

民生证券

1,287

31

齐鲁证券

1,180

32

安信证券

1,180

33

长江证券

1,178

34

广州证券

1,121

35

民族证券

1,116

36

财通证券

1,111

37

华宝证券

1,086

38

西南证券

1,082

39

湘财证券

1,078

40

东吴证券

1,062

41

方正证券

1,061

42

国元证券

1,060

43

长城证券

1,047

44

西部证券

1,016

45

东海证券

1,008

46

国联证券

1,001

47

上海证券

989

48

中原证券

977

全国营业部平均代理买卖证券业务净

收入

1,300

注：

1

、中位数为

976

万元，不低于中位数的为排名前

48

位的公司；

2

、中信证券与中信证券（浙江）、中信万通合并计算。

■ 责编：侯志红 美编：韩景丰 电话：

010－63070410 E-mail:zbs@zzb.com.cn

■ 2014年6月6日 星期五

机构天下

A06

I

nstitutional� Investors

■ 记者手记

大而强PK小而专

□本报记者 朱茵

即使佣金率像地心引力一样趋势性下滑， 券商还是无可

争议地迎来了创新的时代。无论是与业内人士交流，还是参照

国际同行的发展经验均可以发现， 大而强和小而专的两类券

商将获得更多的认可和更高的估值。

目前最为业内关注的几家券商发展方向逐步明确：国金证

券放弃了传统的

KPI

考核，全面拥抱互联网金融，客户群体被分

为线上、线下和高端理财三类；西南证券探索地方融资平台模

式；国泰君安通过一户通账户，设立全市场金融理财账户……

业内人士认为， 当前正是大券商在创新业务上发挥优势

的时候，因为随着新“国九条”发布，证券行业规划明晰，各项

业务空间打开，从过去限制众多，到现在大力放开。 在资本市

场制度变革中，具有客户基础、资源整合能力、资产控制能力、

平台运作能力和筹资能力的券商有望进一步发展。 股票质押

融资、新三板做市、沪港通、个股期权、

IPO

注册制、财富管理

业务都在今年有了政策推进，大券商拥有客户基础，竞争中具

有的优势将协同发挥。

来自中信证券的统计显示， 券商股票质押融资市场份额已

经超过商业银行和信托公司。而在

2013

年以前，证券行业股票质

押融资市场份额不足

2%

，市场主要被信托公司和商业银行所占

据，二者合计达到

90%

以上。 随着场内标准化融资工具———股票

质押融资推出，运作流程短、手续方便、处置灵活，逐步打破了原

来银行和信托的垄断。在新增量方面，

2014

年前

4

个月，证券行业

股票质押融资股份市值达到

1598

亿元，市场份额

47.44%

。 其中，

中小板和创业板股东是融资主体， 这一业务的核心竞争力是资

金来源和资金成本，大券商具有明显优势，不仅具有银行间市场

发债资格，还可以通过海外发债低成本融资，在客户基础上也大

大好于小券商。

目前正在测试的新三板做市商系统， 也给了大券商更多

的机会。 有业内人士透露，企业更愿意给大券商做市，并且申

万、中信、国泰君安等券商已经设立新三板基金，由于最终该

业务以规模取胜，利差会逐步缩小，从目前开展新三板业务的

72

家券商来看，前十大公司占据公司数量的

51.63%

和挂牌股

份的

56.6%

，未来继续集中的趋势明显。

与此同时，小券商的空间也并非没有，反而顺势而生。 互

联网时代的来临， 以及业内中登公司的统一账户平台正在酝

酿，预计

８

月推出，后续深市的“一人多户”的账户整合，以及沪

市指定交易的取消是大势所趋。券商资源将重新配置，这又会

利好互联网券商： 低佣金率和优质客户体验将具备较大的吸

引力。 这当中的先行者国金证券被市场所看好。

此外，西南证券亦被业内认为具有独特优势，该在

2013

年

4

月设立了西证创新投资公司，主要从事发放委托贷款等融资

业务，股权投资和产业基金管理业务，并通过控股重庆西证渝

富股权投资基金管理有限公司，搭建投融资平台，

2013

年西证

创新实现净利润

1.45

亿元，贡献了西南证券净利润的

23%

。

功能变脸 新网点瞄准新业务

记者从一些大券商收入较高的营业部处了解， 其利润贡

献的６０％以上都来自创新业务， 这或许代表了行业发展的

新方向，并且在营业部数量大扩张的背景下，券商并非一味紧

抓经纪业务佣金收入，营业部功能变化较大。行业内盈利状况

好的营业部收入来源已经发生改变。

券商感慨营业部经理难找的另一个原因就是， 当下的营

业部经理需要有综合素质。一位南方券商高管表示，以前找营

业部经理看的是人脉， 如今不仅需要人脉， 更需要懂多个业

务。因为目前营业部的执照都换了，能够拥有的牌照增加。今

年资产管理、新三板包括投行业务、两融业务等都下放到营业

部去做，这就需要熟悉多个业务的具有综合素质的人员。

“新开营业部要盈利，都得靠创新业务。 ” 一位今年刚从

总部转任营业部经理的人士表示， 他负责的这家营业部成立

之初目标就不是传统业务，即使设在相对富裕的苏州地区，其

业务核心并不只是开户。他透露，目前考虑招收几名原先作信

贷员的同学，把他们的客户转化过来，以券商的创新业务———

类贷款业务来吸引客户，目前来看，只要客户的“两融” 需求

高，或者股票质押回购做的规模大，今年营业部实现保本是完

全不成问题的。他很仔细地给记者算了一笔账：新开营业部一

般两到三年内也就是积累几千户， 而实现盈亏一般都要一万

户以上。 所以，短期盈利必然要靠创新业务和金融产品销售。

还有一些营业部则业务更广泛， 比如有家营业部和当地

政府关系密切，参与了政府引导基金的管理，一边可以收取管

理费，一边还可以让公司直投基金参与好的项目，并给未来的

投行业务打下良好基础。 目前营业部网点的发展方向主要是

销售产品、积累项目资源和融资平台等。

长江证券非银金融行业分析师刘俊认为，虽然近期成交

持续低迷使市场对券商经纪、 信用融资等业务收入预期下

降，创新政策的落实效应尚未显现，短期内券商和创投股仍

处于蓄势期，但随着高层进一步强调加快金融服务实体经济

的改革，资产证券化、地方债、券商私募等融资类业务将加速

推进。

交易萎缩激进降佣 跑马圈地逆势扩张

营业部“多面手” 难觅 券商重金“挖角”

□本报记者 朱茵

跑马圈地 营业部网点大扩张

营业部大扩张的时代并未结束。 中证协数据显示， 截至

2013年年底，券商分支机构数量达6363家，比2012年底增加

1102家，增幅达20.95%。 而国信证券近日获批成立85家分支

机构再度引发业内关注，这也是继去年海通证券、中信证券等

大券商扩张之后的又一轮网点爆发式增长。

“新设营业部除了要考虑选址， 最头疼的其实是营业部

经理。 ” 近期一家券商在上海的分公司负责人正在积极招募

营业部经理，他甚至跟朋友说起，只要有推荐来合适的人选，

介绍费最高可以给20万元。 这种急迫的心情同行都可以理

解，因为在新一轮的“跑马圈地” 中，营业部经理奇缺，猎头中

介招聘都不太够用。

“当前是中小型券商紧迫感更强。” 一位大券商经纪业务

部老总表示，同行来“挖墙脚” 的，不仅仅是挖客户，还要挖营

业部经理、乃至副经理，甚至公司此前末位淘汰的一批人也被

猎头找去了，据说还都找到了不错的新东家，因为这批人至少

是有经验的。

业内部均收入最高的券商国信证券最近的扩张计划引

起业内密切关注。 深圳证监局上月批复准许国信证券半年

内在上海、深圳等地新设85家分支机构，其中分公司28家，

证券营业部57家。 国信获准新设的分公司中共8家A型、10

家B型、10家C型； 获准新设的营业部中1家B型、56家C型。

据了解，截至2013年底，国信证券共有84家营业部，而2013

年全年新设营业部仅有5家。 此次获批的85家分支机构包括

57家营业部，如果在6个月规定时间内设立完毕，国信营业

部数量将增加68%，达到141家。 假设这57家营业部都能在

规定时间内建成， 那么国信证券的营业部数量在券商排名

有望冲进前十。 数据显示，目前营业部数量排名第十的是安

信证券，为141家。

“根据券商创新大会上监管部门人士的意见， 券商营业

部开设将会实施事后报备制度。 ” 这意味着继去年3月份券商

新设营业部审批权下放至地方证监局后， 监管机构将再次松

绑券商开设分支机构。但新设营业部并非易事，以上市券商为

例，去年上市券商公告获批新设营业部数量471家，然而截至

2013年年底公告完成设立的营业部数量仅10家。

未来牌照门槛、股东门槛放开，对于行业的压力会增加。

业内人士分析， 随着近年监管政策对于券商金融牌照的逐步

放宽，未来必须有一定规模的企业才能抵御风险，以至于一些

券商即使亏损也要布点，但真正更小的券商则等着兼并收购。

据悉，新设网点多的都是大中型券商，真正网点数量在20、30

家以下的，则很少大量开设新网点。

欲迎还拒 互联网客户群“买卖” 暧昧

“互联网公司都在考虑卖客户。 ” 有业内人士透露，如果

他们需要互联网的客户群，随时可以购买，但大公司目前都很

谨慎。 在发展互联网金融的过程中，与互联网公司的合作，小

券商相对积极，大券商多数抵制，中型券商态度暧昧。

据悉，互联网公司，比如东方财富网以及其他一些财经门

户网站，有几种不同的方式“出售”客户群。一种是流量导入，

也就是通过连接将客户开户导入证券公司，而这些客户创造

的佣金会以广告费的形式再返还部分给互联网公司。 还有一

种方式就是收取开户费。

“我们很犹豫。 ” 一家老牌券商的负责人表示，2009年盛

行的经纪人模式其实给证券公司造成很大的负担，在当时的

经纪人发展模式中，因为券商本身对经纪人的约束不大，最后

导致经纪人在不同券商之间倒卖客户，对个人是提高了返佣

率，但对行业的损害较大，如果不想流失客户，那券商就不得

不给经纪人逐步提高佣金比例。 当前的互联网公司和经纪人

很类似，券商并不希望促成互联网公司来回倒卖客户的行为，

所以多数能够出得起价格的大券商还在观望之中。

“目前券商的职能全面发展，经纪人一般带不走客户。 ”

有营业部经理介绍，过去经纪人非正常寻租的空间少了，炒客

户的现象不多。

一家网络公司私下表示，目前正在和一家证券公司谈判，

按照每年的导入客户流量计算，每年收费1500万元。 由于这

家证券公司市场占有率很高，所以其考核导向不同，更看重的

是新增客户，而这次“万三” 降佣广告效果不错，大大增加了

新客户。 但同时另外一家券商认为，新客户的增量收入远不

能抵消老客户降低的部分。 如果市场份额是增加的，但收入

是下降的，公司是否认可？ 当然他们也承认，未来大券商有可

能放弃经纪业务，转而寻求其他业务收入，但只是短期内，这

家公司的股东并不认可。

激进的互联网式降佣多始自小券商，但目前也受到一些

抑制。 在业内人士看来，一方面是由于行业规范。 有业内人士

透露，一家券商“零佣金” 被叫停后，还收到了行业罚单。 据

悉，由于证券业协会属于社团法人性质，因此，最高给予的罚

单是50万元上限。 另一方面，价格战的冲击波过去后，会发现

多数客户已经形成一定的路径依赖，特别是在营业部年头久

的多年积攒的客户，他们资金量多，并不仅仅看重低佣金，反

而不那么容易转户，所以小券商圈地行为能否形成利润，还有

待观察。

后劲不足 创新业务存隐忧

“现在我担心的是业务可持续性不强。” 有券商销售人员

表示，今年虽然产品卖出得到了不少收益，但未来是否继续能

做，还存在变数，比如此前销售佣金提成较高的信托产品，就

在政策变动以后不太敢做，这正是当下让他头疼的地方。

北方一家券商原零售业务部副总因兑付问题出事， 在业

内是很具有代表性的事件。 业内人士看来，类似的产品、类似

的销售模式，早就屡见不鲜，但真的有兑付不了的情况发生，

则在社会影响和客户方面都将损失惨重。 “我们公司刚发布

一些代销产品的风险警示。 ” 上海有一家小券商表示，类似的

情况可能公司也有， 比如内控没有做到位， 产品风险没有揭

示，但目前总部都在收紧代销产品，严格把关。

据悉，目前申银万国证券的产品代销是公司统一主管的，

原来这一功能放在资管部分，但后来成立了产品评审中心，如

果多个部门领导参与的评审委员投票通不过， 则代销就会被

否决掉。 所以，一般来说，员工也都愿意买自己公司代销的产

品，因为合作伙伴都经过了筛选。 在合作名单中，即使是公募

基金，也有可能不达标而被剔除出去，这一名单定期更新后通

知到营业部。这一做法已经有越来越多的大券商采用，有的更

是把产品风险等级和客户风险评价对接，以便统一控制风险。

除了代销金融产品，目前对券商收入贡献比较大的创新

业务是信用业务，但这一业务正面临后劲乏力的问题。 有券

商表示，去年“两融” 业务甚至出现“双杀” ，营业部也随之

面临垮掉的压力。 原因在于这些营业部对单个大客户的依

赖较大，这些客户在被动员积极参与“两融” 交易后，贡献

了可观的交易和息差，但市场损失也会让客户退出，营业部

则断了收入来源。 由于业务人员鼓励客户多融资，拿提成奖

励，引导客户多开仓，频繁买卖。 因为当前的息差收入比较

高，扣除营业部成本之后，客户经理还能拿到30％左右的提

成，这就造成一些经营的短视。

有些券商表示， 目前的各个创新业务， 都有相应奖励措

施，因为在培育期要给予高于常规业务的激励，但产品销售明

年就变常规业务，今年的销售百分比奖励可能会逐步取消。如

何在扩张的同时保持利润不至于下滑太快？ 是摆在每家券商

每个经营网点面前最现实的问题。

全国营业部平均代理买卖证券业务净收入情况


