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证券行业跟踪报告内容提要：
上市券商某年与今年1季度净利润同比分别下滑20%与0.9%，1季度佣金率下滑导致的经纪佣金下滑与自营、投行业务收入的上升所抵消。经纪业务占比已降至44%，佣金率因基数仍延续惯性下滑，但佣金率月度环比已基本持平，中信、招商等券商基本企稳。投行业务维持量价齐升的趋势。随着行业步出低谷、同比基数的快速降低，2季度及上半年业绩有望实现快速增长。目前行业估值已回归至历史低点，投资价值凸显，重点推荐中信证券、招商证券、光大证券。
1季度业绩同比基本持平。上市券商2010年营业收入同比减少6.1%，净利润同比下降20%，今年1季度营业收入同比增加2.9%、环比下降39%、净利润下降0.9%、环比降22.9%，1季度佣金率下滑导致经纪佣金下滑与自营、投行业务收入的上升所抵消。
经纪业务占比进一步下滑。经纪业务收入占比已由2010年的45.8%进一步降至43.9%，自营、投行业务收入占比分别为18.5%与13.9%，较2010年分别变化-3.3个百分点与2个百分点。其中中信、海通、兴业、西南、国金经纪业务占比已降至40%以下。
1季度上市券商仍延续惯性下滑趋势，平均佣金率0.09%，同比下降21.6%，环比下降5.8%，我们认为去年底为应对佣金新政，多数券商提前降低佣金基数是1季度平均佣金率仍有较快下滑的主要因素，从今年1-4月多数券商月度佣金率已出现企稳，季度佣金率变化结果对真实情况的反映有所滞后。国元、东北、广发、华泰等下滑幅度较明显，中信、光大、招商、长江、宏源等券商佣金水平基本企稳。佣金率基数较高的地方性券商今年面临的佣金压力将明显大于全国布局的大券商。
我们通过年报测算出13家券商全成本佣金率为0.063%，而今年1季度相应券商平均佣金率已达0.088%，其中中信、兴业、广发等实际佣金率已同全成本佣金率十分接近。
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