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推荐（维持） 助优限劣，板块面临良机、龙头大有可为 

2018年07月29日 关于2018年证券公司分类评级结果的点评 

  

上证指数 2874 

 

行业规模 

  占比% 

股票家数（只） 35 1.0 

总市值（亿元） 15443 3.1 

流通市值（亿元） 12780 3.2 

 
行业指数 

% 1m 6m 12m 

绝对表现 2.0 -29.2 -27.8 

相对表现 0.2 -9.6 -22.6 
 

 
 资料来源：贝格数据、招商证券 

相关报告  
1、《关于近期证券板块投资机会点评—风
险缓释，市场趋稳，券商向阳》2018-07-24 

2、《股指期货恢复常态化预期渐强—衍生
品放松兑现，券商向阳中信最强》
2018-07-23 

3、《证券公司 6 月数据点评—负面压力缓
释，看好龙头反攻》2018-07-09  

 

事件： 

2018 年证券公司分类评级结果正式出炉。40 家获得 A 类评级，其中 12 家
为 AA 级，较去年增加 1 家。助优限劣监管框架日益成熟，大型优质券商优
势更显。 

评论： 

1、 本次分类评级结果当在情理之中： 

从各等级分布上看，共有40家券商被评为A类，数量与去年持平，占比40.8%；
其中 12 家券商评为 A 类 AA 级，较去年多了 1 家。B 类券商共有 49 家，相
较去年多 1 家，占比 50%。8 家券商被评为 C 类。1 家被评为 D 级。基本格
局稳定，大券商相对占据更高评级。12 家 AA 级券商分别为：东方证券、广
发证券、国泰君安、海通证券、华泰证券、平安证券、申万宏源证券、银河
证券、招商证券、中金公司、中信建投、中信证券。其中仅东方和平安为去
年 A 级今年提升为 AA 级。 

2、 分类评级结果的运用将更加广泛 

新办法实施以来，越来越多的业务发展受限于分类评价结果。（1）分类评价
决定投保基金缴纳额，评级越高所缴纳比例越低（2）影响证券公司转融资的
授信额度和风险资本准备的计算（3）影响证券公司创新业务试点的资格以及
在港开展业务（4）影响具体现有业务包括：股票质押式回购自有融出规模、
期权两类交易商资格、影响债券承销业务分类结果进而影响主承销资质。我
们认为监管助优限劣的监管框架日益成熟，未来分类结果的运用将更加广泛。
而大券商得益于综合经营与规模优势，以及更强的风险管理能力，将获得更
高的评级，并促进业务更进一步开展。 

3、行业监管政策有望复苏，负面压力逐步缓释 

在加大对外开放的背景下，行业政策或正在复苏：（1）日前证监会正局级研
究员刘青松表态“优秀的证券公司适度加杠杆”。（2）证券会副主席方星海强
调资本市场以开放促改革、促发展，指出要抓紧恢复股指期货常态化交易，
满足股票市场风险管理需求等。（3）大资管领域出台一列新政，其中证监会
体系下相较银监体系下更严格的监管尺度，后续存在进一步改善的空间。近
期压制板块估值的负面压力逐步缓释：（1）股票质押业务风险被动缓释。一
方面资管新规明确“老产品可以对接新资产”，信用与流动性风险明显缓解；
另一方面市场企稳，质押标的价格下跌压力释放。（2）自营业务预期有望改
善。一是股票方向性投资收益率预期提升；二是紧信用格局改变下，券商信
用债投资负面压力消退。 

投资建议：多因素共振下，我们维持证券行业推荐评级。当前板块估值仅
1.27 倍 PB，基本处于历史最底部，修复需求强烈。同时，券商板块基金持
仓创下 2005 年以来新低。当前券商板块龙头券商具备进攻性价比，我们建
议：在金融业被动加速对外开放，打造行业龙头的客观需求背景下，强烈
推荐核心资产中信证券的投资机会。同时建议重点关注华泰证券定增临近
等重点事件驱动的交易机会。 

风险因素：市场大幅波动，交投活跃度持续低迷。 
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分析师承诺  

负责本研究报告的每一位证券分析师，在此申明，本报告清晰、准确地反映了分析师本人的研究观点。本人薪酬

的任何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观点直接或间接相关。 

 
郑积沙，非银金融行业首席分析师，美国纽约大学硕士。5 年证券从业经历。2015 年加入招商证券，2015 年获

得金牛奖第 5 名（团队），2017 年新财富入围。 
 

投资评级定义 

公司短期评级 

以报告日起 6个月内，公司股价相对同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准： 

强烈推荐：公司股价涨幅超基准指数 20%以上 

审慎推荐：公司股价涨幅超基准指数 5-20%之间 

中性：    公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

回避：    公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

公司长期评级 

A：公司长期竞争力高于行业平均水平 

B：公司长期竞争力与行业平均水平一致 

C：公司长期竞争力低于行业平均水平 

行业投资评级 

以报告日起 6个月内，行业指数相对于同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准： 

推荐：行业基本面向好，行业指数将跑赢基准指数 

中性：行业基本面稳定，行业指数跟随基准指数 

回避：行业基本面向淡，行业指数将跑输基准指数 
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