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嘉信理财取消交易佣金事件点评 

 

 
[Table_Summary] 报告摘要 

事件：10 月 1 日，嘉信理财宣布自 2019 年 10 月 7 日起将把

美国股票、ETF 和期权的在线交易佣金从 4.95 美元降至零。对此

我们点评如下： 

为什么嘉信理财将在线交易佣金降至零？竞争的结果，也是

行业发展的结果。嘉信公司并不是美国首家零佣金券商，早在 2013

年硅谷初创公司 Robinhood就已经开始提供股票免佣服务，此外盈

透证券（Interactive Brokers Group）、摩根大通也在嘉信之前

推出了免佣服务，因此嘉信理财此次免佣政策直接原因在于竞争。

更深层次却是行业发展的结果，美国经纪商早已将客户服务重点从

交易通道转移到投顾服务，也由此形成了多元化的收入结构，佣金

收入占比已经较低，以嘉信理财为例，其佣金收入在总收入中占比

仅 8%（2018年数据），利息收入与管理费收入是其收入主要来源，

分别占比 57%，32%。  

如何看待国内券商经纪业务的发展？ 

短期价格战的可能性较低 三个原因：1、国内券商牌照仍属

于管制状态，一定程度上仍具有稀缺性，牌照红利仍在；2、当前

经纪佣金仍为行业最主要的收入来源，根据 2019 年上半年数据，

经纪业务收入占比 24.8%，保证收入的稳定性有利于行业发展；3、

当前国内券商股票交易佣金已经处于较低水平，新开户佣金率基本

为万 2.5，存量市场环境下，降佣对用户的吸引力较低（我们对比

分析 2014-2018年行业经纪业务市场竞争格局变化发现）。 

长期来看，零佣金或许也会到来，但不必悲观。互联网化后，

当前券商经纪业务的边际成本基本为零，因此若充分竞争，零佣金

也是有可能的（不考虑规费）。但我们认为不必过于悲观，参考美

国，零佣金是行业发展的结果。伴随行业佣金率下滑，必然也会倒

逼行业收入模式发生转变，事实上，财富管理转型也正是当前行业

重点之一。 

投资建议：东方财富、华泰证券、中信证券 

风险提示：股市波动风险、资本市场改革政策的推进不达预期 
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投资评级说明 

1、行业评级 

看好：我们预计未来 6个月内，行业整体回报高于市场整体水平 5%以上； 

中性：我们预计未来 6个月内，行业整体回报介于市场整体水平－5%与 5%之间； 

看淡：我们预计未来 6个月内，行业整体回报低于市场整体水平 5%以下。 

2、公司评级 

买入：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅在 15%以上； 

增持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与-15%之间； 
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华南销售 张卓粤 13554982912 zhangzy@tpyzq.com 
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研究院 

中国北京 100044 

北京市西城区北展北街九号   

华远·企业号 D座   

电话： (8610)88321761 

传真： (8610) 88321566 
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