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非银行金融：证券行业再迎“降准”，
资金运用效率有望提升 
——“中国结算将正式启动差异化调降股票类业务

最低结算备付金缴纳比例工作”点评 

   2023 年 4月 13日 

 看好/维持  

 非银行金融 行业报告 
 

事件：4月 7 日，中国结算发布公告称为顺应中国资本市场发展需要，配合货银

对付改革的落地实施，进一步提升市场资金使用效率和结算备付金精细化管理

水平，中国结算拟正式启动股票类业务最低结算备付金缴纳比例差异化调降工

作。在 2022 年 4 月已将股票类业务最低结算备付金缴纳比例自 18%调降至 16%

的基础上，此次中国结算引入差异化最低结算备付金缴纳比例机制，将实现股

票类业务最低备付缴纳比例由 16%平均降至 15%左右。 

市场改革深化，结算备付金管理水平进一步提升。周五中证登披露将正式启动

差异化调降股票类业务最低结算备付金缴纳比例工作，预计准备时间 2 个月左

右，比例调整有望在二季度末落地。2022 年 1 月 14 日，中国证监会正式启动

货银对付（Deliver versus Payment，DVP）改革，配合 2022 年 4 月已将股票

类业务最低结算备付金缴纳比例自 18%调降至 16%。本次引入差异化最低结算备

付金缴纳比例机制，进一步降低市场平均缴纳比例，旨在配合货银对付改革的

落地实施，进一步提升市场资金使用效率和结算备付金精细化管理水平。 

经测算，本轮降低结算备付金缴纳比例将释放 200-250 亿资金。我们根据部分

券商 2022 年结算备付金及交易市占率倒推行业结算备付金规模，测算若结算备

付金缴纳比例从 16%降低至 15%，参考当前市场交易水平，有望为行业释放经

营资金 200-250 亿，进一步为行业减负。 

降低资金占用，利好证券行业。降低结算参与人的结算备付金最低缴纳比例，

有利于减少全市场资金占用，提高资金使用效率，亦能一定程度上为市场注入

流动性。2022 年全年证券行业实现净利润 1423.01 亿元，净资产规模 2.79 万

亿元，ROE 约为 5.10%，按静态推算新规释放的资金规模将为证券行业带来约

10-13 亿元净收入增量。对于证券行业而言，结算备付金释放将有助于提升行业

roe 和盈利预期，助力板块估值修复。 

投资建议：在当前时点看，2023 年资本市场大发展趋势已现，以注册制为代表

的资本市场改革提速有望成为行业价值回归的直接催化剂，业务创新亦将为盈

利增长开启想象空间，行业中长期发展前景继续向好。市场回暖叠加监管让利，

夯实了券商业绩增长的基础。考虑到 2022 年的较低基数，2023 年行业业绩有

望深蹲起跳。整体上看，我们更加看好行业内头部机构在中长期创新发展模式

下的投资机会，当前具备较高投资价值的标的仍集中于估值仍在低位的价值个

股，此外证券 ETF 为板块投资提供了更多选择。 

风险提示：宏观经济下行风险、政策风险、市场风险、流动性风险。 

 
 

未来 3-6 个月行业大事: 

无 

行业基本资料  占比% 
  

股票家数 87 1.83% 

行业市值(亿元) 59820.22 6.35% 

流通市值(亿元) 44908.41 6.19% 

行业平均市盈率 18.41 / 
  
行业指数走势图 

 

资料来源：恒生聚源、东兴证券研究所  
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表1：2022 年三季报上市券商客户备付金及调降规模测算  

证券代码 证券简称 客户备付金 

（假设均按最低 16%比

例缴纳） 

回溯客户股票交易资

金规模  

客户备付金 

（按 15%比例缴纳） 

差额  

601688.SH 华泰证券 428.25 2,676.55 401.48 26.77  

600030.SH 中信证券 420.03 2,625.18 393.78 26.25  

601881.SH 中国银河 358.80 2,242.49 336.37 22.42  

000776.SZ 广发证券 315.60 1,972.48 295.87 19.72  

600958.SH 东方证券 315.32 1,970.76 295.61 19.71  

601066.SH 中信建投 272.21 1,701.29 255.19 17.01  

000166.SZ 申万宏源 263.17 1,644.83 246.72 16.45  

600999.SH 招商证券 241.37 1,508.55 226.28 15.09  

601995.SH 中金公司 238.70 1,491.89 223.78 14.92  

601211.SH 国泰君安 179.34 1,120.88 168.13 11.21  

600837.SH 海通证券 170.18 1,063.60 159.54 10.64  

002736.SZ 国信证券 150.69 941.82 141.27 9.42  

601377.SH 兴业证券 128.34 802.15 120.32 8.02  

601696.SH 中银证券 108.12 675.73 101.36 6.76  

600918.SH 中泰证券 98.09 613.04 91.96 6.13  

300059.SZ 东方财富 93.76 586.01 87.90 5.86  

601788.SH 光大证券 88.04 550.28 82.54 5.50  

000783.SZ 长江证券 69.93 437.05 65.56 4.37  

000728.SZ 国元证券 66.21 413.79 62.07 4.14  

601878.SH 浙商证券 63.12 394.52 59.18 3.95  

601901.SH 方正证券 60.45 377.83 56.67 3.78  

600909.SH 华安证券 57.64 360.23 54.03 3.60  

601555.SH 东吴证券 57.12 357.02 53.55 3.57  

600621.SH 华鑫股份 54.53 340.79 51.12 3.41  

601108.SH 财通证券 50.88 318.03 47.70 3.18  

002926.SZ 华西证券 44.98 281.14 42.17 2.81  

002939.SZ 长城证券 42.77 267.31 40.10 2.67  

600109.SH 国金证券 37.03 231.46 34.72 2.31  

600369.SH 西南证券 35.51 221.94 33.29 2.22  

601198.SH 东兴证券 35.35 220.93 33.14 2.21  

002673.SZ 西部证券 32.61 203.84 30.58 2.04  

601162.SH 天风证券 31.67 197.95 29.69 1.98  

601375.SH 中原证券 30.95 193.46 29.02 1.93  
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证券代码 证券简称 客户备付金 

（假设均按最低 16%比

例缴纳） 

回溯客户股票交易资

金规模  

客户备付金 

（按 15%比例缴纳） 

差额  

601456.SH 国联证券 30.53 190.79 28.62 1.91  

002797.SZ 第一创业 29.57 184.84 27.73 1.85  

600906.SH 财达证券 28.79 179.91 26.99 1.80  

002500.SZ 山西证券 28.73 179.54 26.93 1.80  

000750.SZ 国海证券 26.60 166.25 24.94 1.66  

601990.SH 南京证券 23.25 145.34 21.80 1.45  

000686.SZ 东北证券 22.61 141.31 21.20 1.41  

600155.SH 华创阳安 19.43 121.42 18.21 1.21  

600095.SH 湘财股份 19.25 120.31 18.05 1.20  

002670.SZ 国盛金控 17.77 111.06 16.66 1.11  

601236.SH 红塔证券 16.14 100.86 15.13 1.01  

002945.SZ 华林证券 15.94 99.60 14.94 1.00  

600864.SH 哈投股份 15.69 98.04 14.71 0.98  

601099.SH 太平洋 15.41 96.33 14.45 0.96  

000712.SZ 锦龙股份 13.38 83.63 12.55 0.84  

市场规模倒推 3781.10 23,631.86 3,544.78 236.32 

资料来源： iFinD，东兴证券研究所 
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相关报告汇总 

 

报告类型 标题  日期  

行业普通报告 非银行金融行业跟踪：权益市场暖意将在一季报中展现，继续关注证券板块——

20230410 

2023-04-10 

行业普通报告 非银行金融行业跟踪：成交额、两融等市场指标持续改善，建议关注证券板块 2023-04-04 

行业普通报告 非银行金融行业跟踪：周日均成交额时隔七月再过万亿，重点关注证券板块估值修复

机会 

2023-03-27 

行业普通报告 非银行金融行业跟踪：险企负债端边际改善，建议继续重点关注 2023-03-20 

行业普通报告 非银行金融行业跟踪：权益市场波动加剧，重点关注低估值高价值标的 2023-03-13 

行业普通报告 非银行金融行业跟踪：沪深港互联互通机制日臻完善，资本市场望迎增量资金 2023-03-06 

行业普通报告 非银行金融行业跟踪：政策红利持续释放，流动性成为板块表现“胜负手” 2023-02-27 

行业普通报告 证券行业：多措并举，开源引流——中证金融公司市场化转融资业务试点上线点评 2023-02-22 

行业普通报告 证券行业：全面注册制极速落地有望成为行业价值回归的直接催化剂 2023-02-20 

行业普通报告 非银行金融行业跟踪：全面注册制落地提速，资本市场改革进入新阶段 2023-02-20 
 
资料来源：东兴证券研究所 
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行业评级体系 

 

公司投资评级（A股市场基准为沪深 300指数，香港市场基准为恒生指数，美国

市场基准为标普 500指数）： 

以报告日后的 6个月内，公司股价相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

强烈推荐：相对强于市场基准指数收益率 15％以上； 

推荐：相对强于市场基准指数收益率 5％～15％之间； 

中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

回避：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 

行业投资评级（A股市场基准为沪深 300指数，香港市场基准为恒生指数，美国

市场基准为标普 500指数）： 

以报告日后的 6个月内，行业指数相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5％以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

看淡：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。  
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