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[Table_Summary] 事件 

11 月 27 日,人民银行、银保监会、证监会联合印发《关于完

善系统重要性金融机构监管的指导意见》（银发〔2018〕301 号，

以下简称《指导意见》），明确了国内系统重要性金融机构的定义、

范围、评估流程和总体方法。同日，央行有关负责人就《指导意见》

相关问题回答了记者提问。 

点评 

《指导意见》明确系统重要性金融机构的定义、范围，规定系

统重要性金融机构的评估流程和总体方法，合理认定对金融体系具

有系统性影响的金融机构。 

系统重要性金融机构的提出，体现了我国金融监管思路趋于成

熟，有更多的体系化、制度化思考，更侧重资本市场长期稳健发展。 

在 2008 年国际金融危机中，雷曼兄弟和美国国际保险集团

（AIG）等大型复杂金融机构在风险爆发时过度负的外溢性给国际

资本市场留下深刻教训。2011 年 11 月，金融稳定理事会（FSB）

发布《针对系统重要性金融机构的政策措施》，并发布全球系统重

要性银行名单（G-SIBs）。2013 年 7月，FSB 开始发布全球系统重

要性保险名单（G-SIIs）。 

在今年 11月 16 日，金融稳定理事会（FSB）发布的 2018 年全

球系统重要性银行（G-SIBs）名单中，中国工（第二档）、农（第

一档）、中（二）、建（一）四家银行位列其中。由于各国对于商

业银行和投资银行的监管体系不同，因此，名单中也包含高盛、摩

根斯丹利为代表的投资银行。 

对于非银金融行业，龙头证券公司、保险公司以及大型金控平

台将被纳入系统重要性金融机构名单。另外，互联网金融巨头也可

能被纳入名单。这不仅意味着更高的监管要求，还将带来更完善的

风控体系。在我国资本市场监管环境下，名单内公司的业务创新有

望得到政策倾斜。 

建议关注：中信证券、华泰证券、中国平安 

风险提示：市场波动风险 
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一、全球系统重要性金融机构 

《指导意见》参考了海外在2008年金融危机之后的制度安排。2011年11月，金融

稳定理事会（FSB）发布了《针对系统重要性金融机构的政策措施》，这份文件中提出

了针对全球系统重要性金融机构的监管计划，并且第一次发布了全球系统重要性金融

机构（G-SIFIs）名单。全球系统重要性银行（G-SIBs）的评估方法由巴塞尔委员会制

定，每年11月份，金融稳定理事会（FSB）发布依据上年数据评出的G-SIBs名单；巴塞

尔委员会每三年对上述方法重新评估调整一次。  

所谓全球系统重要性银行（Global Systemically Important Bank, G-SIBs），是

指由于在全球金融体系中居于重要地位、承担关键功能，其破产、倒闭可能会对全球

金融体系和经济活动造成极大损害的银行。被评为全球系统重要性银行之后，银行将

面临更高的监管标准，包括更高的资本充足率、杠杆率要求以及总损失吸收能力要求

等。 

图表1、2018年全球系统重要性银行G-SIBs名单 

等级 全球系统重要性银行 G-SIBs 

第五档 

（3.5%） 

-- 

第四档 

（2.5%） 

摩根大通 

第三档 

（2.0%） 

花旗银行、德意志银行、汇丰银行 

第二档 

（1.5%） 

美国银行（2017 年在第三档）、中国银行、巴克莱银行、法国巴黎银

行、高盛集团、中国工商银行、三菱日联金融集团、富国银行 

第一档 

（1.0%） 

中国农业银行、纽约梅隆银行、中国建设银行、瑞信集团、法国 BPCE

银行、克雷迪农业银行、荷兰 ING 银行、瑞穗金融集团、摩根斯丹

利、加拿大皇家银行、桑坦德银行、法兴银行、渣打银行、道富银

行、三井住友金融集团、瑞银集团、意大利联合信贷银行。 

数据来源：金融稳定理事会（FSB）、太平洋证券整理 

http://www.fsb.org/2018/11/fsb-publishes-2018-g-sib-list/ 

 

其中，中国工商银行和中国银行在第二档，农业银行和建设银行在第一档。由于

各国对于商业银行和投资银行的监管体系各不相同，因此，名单中也包含高盛、摩根

斯丹利为代表的投资银行。 

2017年、2018年FSB并未更新全球系统重要性保险集团名单。在2016年的名单中，

中国平安集团位列其中。 

http://www.fsb.org/2018/11/fsb-publishes-2018-g-sib-list/
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图表2、2016年全球系统重要性保险集团G-SIIs名单 

名单（9

家） 

荷兰全球保险集团Aegon N.V.、安联保险、美国国际集团AIG、英杰华集团

Aviva、安盛保险集团、美国大都会、中国平安、美国保德信金融集团、英

国保诚集团 

数据来源：金融稳定理事会（FSB）、太平洋证券整理 

http://www.fsb.org/2016/11/2016-list-of-global-systemically-important-

insurers-g-siis/ 

我国金融资产规模增长迅速，金融业态不断创新，一行两会发布的《指导意见》

符合资本市场对于金融监管效率提升的迫切需求，将有力保障国内金融稳定与发展。

我国银行业金融机构总资产在2017年末已经突破250万亿人民币，而且，伴随着互联网

金融等各类金融创新，非银行金融机构资产集聚速度也明显加快。 

图表3、金融机构的规模和人数 

 行业总资产

（亿元） 

机构数   职工人数 

银行* 1,707,273  154 银行理财产品余额（亿

元，2017） 

295,400  2,576,658  

证券 61,400  131/ 10873

营业网点 

证券市场交易结算资

金余额（亿元，2017-6） 

12,055  350,652  

保险 169,377  222 累计保费收入（亿元） 284,497  1,181,849  

信托 8,425  68 信托资产余额（亿元，

2018-6） 

242,684  19,236  

数据来源：wind，太平洋证券整理 

*表格中银行只包括我国大型商业银行、股份制商业银行、城市商业银行 

 

二、《指导意见》要点分析 

定义：系统重要性金融机构是指因规模较大、结构和业务复杂度较高、与其他金

融机构关联性较强，在金融体系中提供难以替代的关键服务，一旦发生重大风险事件

而无法持续经营，将对金融体系和实体经济产生重大不利影响、可能引发系统性风险

的金融机构。系统重要性的定义强调了金融机构倒闭或出现财务困难的系统影响，而

不强调其倒闭或出现财务困难的可能性；也就是关注违约损失率，不衡量违约可能性。 

范围：银行、证券、保险及国务院金融稳定发展委员会（以下简称金融委）认定

的其他具有系统重要性、从事金融业务的机构。具体地，五家大型商业银行、国家开

发银行、规模较大的股份制商业银行等银行业金融机构，资产规模大、影响范围广的

http://www.fsb.org/2016/11/2016-list-of-global-systemically-important-insurers-g-siis/
http://www.fsb.org/2016/11/2016-list-of-global-systemically-important-insurers-g-siis/
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证券业、保险业金融机构、金融控股平台，都有可能纳入该名单。此外，部分从事金

融业务的非金融机构，如经国务院金融委认定，也可能纳入名单，实施特别监管。 

《指导意见》规定，人民银行会同银保监会、证监会划定参评机构范围，确定评

估指标。其中，对参评机构范围规定了资产占比和机构数量两套可选标准；一级评估

指标包括机构规模、关联度、复杂性、可替代性、资产变现等。在评估过程中，银保

监会、证监会负责制作数据模板，进行数据收集，计算参评机构系统重要性得分，向

金融委办公室报送系统重要性金融机构初始名单。人民银行、银保监会、证监会可根

据其他定量或定性辅助信息，提出将系统重要性得分低于阈值的金融机构加入系统重

要性金融机构名单的监管判断建议，与初始名单一并提交金融委办公室。系统重要性

金融机构名单经金融委确定后，由人民银行和相关监管部门联合发布。金融委每三年

对上述评估流程和方法进行审议并进行必要调整与完善。 

下图显示的是部分涉金融上市公司，包括5家保险公司、19家证券公司、6家综合

金融或涉金融机构，共30家。 

图表4、按照2018年中报总资产排序的部分涉金融上市公司（非银行） 

证券代码 证券简称  总资产 2018H 亿元人民币   净利润 2018H 亿元人民币  

601318.SH 中国平安      68,514    581.0  

601628.SH 中国人寿      30,432    164.2  

601601.SH 中国太保      12,859     82.5  

601319.SH 中国人保      10,406    100.5  

000617.SZ 中油资本       8,655     40.7  

BABA.N 阿里巴巴       8,248    288.5  

601336.SH 新华保险       7,557     58.0  

600030.SH 中信证券       6,577     55.7  

0700.HK 腾讯控股       6,468    411.6  

600837.SH 海通证券       5,732     30.3  

601211.SH 国泰君安       4,405     40.1  

601688.SH 华泰证券       3,956     31.6  

000776.SZ 广发证券       3,905     28.6  

000166.SZ 申万宏源       3,367     20.7  

600999.SH 招商证券       2,981     18.1  

3908.HK 中金公司       2,639     16.3  

601881.SH 中国银河       2,632     13.1  

600958.SH 东方证券       2,210      7.2  

601066.SH 中信建投       2,169     16.9  

601788.SH 光大证券       2,111      9.7  

002736.SZ 国信证券       2,085     11.6  

002024.SZ 苏宁易购       1,791     60.0  

601377.SH 兴业证券       1,641      6.9  
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600061.SH 国投资本       1,619      8.3  

601901.SH 方正证券       1,546      2.1  

600390.SH 五矿资本       1,188     11.7  

000783.SZ 长江证券       1,107      3.8  

000987.SZ 越秀金控       1,033     17.9  

601555.SH 东吴证券         930      0.3  

601198.SH 东兴证券         858      5.8  

数据来源：wind，太平洋证券整理 

 

监管：《指导意见》主要通过两条途径完善系统重要性金融机构监管：一方面，对

系统重要性金融机构制定特别监管要求，以增强其持续经营能力，降低发生重大风险

的可能性。相关部门采取相应审慎监管措施，确保系统重要性金融机构合理承担风险、

避免盲目扩张。另一方面，建立系统重要性金融机构特别处置机制，推动恢复和处置

计划的制定，开展可处置性评估，确保系统重要性金融机构发生重大风险时，能够得

到安全、快速、有效处置，保障其关键业务和服务不中断，同时防范“大而不能倒”

风险。 

具体地，系统重要性金融机构将被要求符合附加资本要求和杠杆率要求，报金融

委审议通过后施行。其中，附加资本采用连续法计算，使得系统重要性金融机构的附

加资本要求与其自身的系统重要性程度相适应。根据行业发展特点，人民银行还可会

同相关部门视情对高得分组别系统重要性金融机构提出流动性、大额风险暴露等其他

附加监管要求。此外，《指导意见》着力完善系统重要性金融机构公司治理，从风险管

理和信息系统等方面加强监管，以促其形成合理承担风险、避免盲目扩张的理性企业

文化。 

影响：虽然系统重要性金融机构应当满足更为严格的资本、杠杆率等监管要求，

因此可能会面临更高的合规成本，但从这些机构在金融体系所处地位来看，理应受到

与其系统重要性程度相一致的监管。同时，人民银行会同相关部门在制定实施细则时

将考虑我国金融机构实际情况，设置合理的监管要求与过渡期安排，避免短期内对金

融机构造成冲击。 

《指导意见》属于一个宏观政策框架，更多的监管要求和操作细节将在未来的实

施细则中加以明确。《指导意见》发布后，人民银行将会同相关部门，抓紧启动实施细

则的制定工作，在充分考虑内外部经济形势的情况下，逐步出台银行业、证券业、保

险业系统重要性金融机构的评估方法和附加监管要求，避免产生太大的融资压力。 

我们仍然看好证券行业在我国发展新经济、支持创新产业过程中发挥直接融资功
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能。目前板块整体市净率1.28倍，中长期仍有配置价值。建议关注：中信证券、华泰

证券；保险板块关注中国平安。 
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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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