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[Table_MainInfo] 

资本市场改革不断深化，看好券商板块 

――证券行业事件点评 

分析师： 张继袖 SAC NO： S1150514040002 2019 年 2 月 1 日 
  

[Table_Summary] 

事件： 

一、证监会正在研究修订《证券公司风险控制指标计算标准规定》，拟放宽证

券公司投资成份股、ETF 等权益类证券风险资本准备计算比例，减少资本占

用，进一步支持证券公司遵循价值投资理念，加大对权益类资产的长期配置

力度。 

二、沪深交易所正在抓紧修订《融资融券交易实施细则》，拟取消“平仓线”

不得低于 130%的统一限制，交由证券公司根据客户资信、担保品质量和公

司风险承受能力，与客户自主约定最低维持担保比例；同时，扩大担保物范

围，进一步提高客户补充担保的灵活性。此外，为满足投资者对标的证券的

多样化需求，沪深交易所正在研究扩大标的证券范围。 

三、证监会发布《合格境外机构投资者及人民币合格境外机构投资者境内证

券期货投资管理办法（征求意见稿）》。 

点评： 
（一） 证监会正在研究修订《证券公司风险控制指标计算标准规定》。 

此次修订拟放宽证券公司投资成份股、ETF 等权益类证券风险资本准备

计算比例，减少资本占用，加大权益类资产的长期配置力度。当前券商

自营配置主要还是固收，权益类资产配置较低，未来通过政策鼓励加大

对权益类资产的长期配置力度，也会一定程度改变券商自营配置，增加

券商业绩弹性。 

表 1：上市券商自营权益类资产/净资本比率 

上市券商 自营权益类证券及

证券衍生品/净资

本(2018H1  

自营权益类证券及

证券衍生品/净资

本 (2017A) 

 

变动幅度 

华泰证券 62.53% 60.50% 2.03% 

方正证券 44.24% 35.10% 9.14% 

东方证券 41.18% 39.97% 1.21% 

西南证券 40.68% 50.84% -10.16% 

国信证券 34.85% 40.93% -6.08% 

广发证券 34.33% 35.07% -0.74% 

国泰君安 31.86% 27.92% 3.94% 

中信证券 31.78% 33.23% -1.45% 

海通证券 31.60% 30.78% 0.82% 

光大证券 29.12% 28.90% 0.22% 

东兴证券 28.86% 23.40% 5.46% 

中国银河 27.47% 32.94% -5.47% 

招商证券 26.11% 30.77% -4.66% 

长江证券 25.78% 25.98% -0.20% 
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申万宏源 23.96% 28.17% -4.21% 

东北证券 23.49% 26.33% -2.84% 

兴业证券 22.84% 22.11% 0.73% 

东吴证券 22.42% 23.16% -0.74% 

长城证券 19.80% 13.39% 6.41% 

国金证券 17.26% 18.89% -1.63% 

中信建投 12.03% 12.64% -0.61% 

财通证券 10.97% 8.75% 2.22% 

中原证券 10.94% 7.75% 3.19% 

山西证券 10.56% 13.63% -3.07% 

太平洋 10.29% 12.86% -2.57% 

西部证券 9.26% 6.73% 2.53% 

国元证券 7.28% 8.77% -1.49% 

华安证券 7.22% 7.71% -0.49% 

国海证券 7.12% 7.72% -0.60% 

南京证券 5.07% 4.11% 0.96% 

浙商证券 4.59% 2.48% 2.11% 

第一创业 4.50% 5.93% -1.43% 

华西证券 4.33% 6.67% -2.34% 

资料来源：WIND，渤海证券 

 

（二） 沪深交易所正在抓紧修订《融资融券交易实施细则》，拟取消“平仓

线”不得低于 130%的统一限制，交由证券公司根据客户资信、担保

品质量和公司风险承受能力，与客户自主约定最低维持担保比例；同

时，扩大担保物范围，进一步提高客户补充担保的灵活性。此外，为

满足投资者对标的证券的多样化需求，沪深交易所正在研究扩大标的

证券范围。 

当前行业担保预警线/平仓线为 150%/130%。而取消不得低于 130%

的限制，将提高券商自主调整平仓线的灵活性，券商根据自己风控的

指标流程、对市场的专业判断对平仓线进行调整既有利于缓解市场下

行风险下爆仓的压力，也有助于提高券商对业务的自主能力。 

（三） 证监会发布《合格境外机构投资者及人民币合格境外机构投资者境内

证券期货投资管理办法（征求意见稿）》。 

本次修订征求意见稿主要修订内容有五条： 

1） 合并两项制度。将 QFII、RQFII 两项制度合二为一，整合有关配套

监管规定，形成统一的《管理办法》和《实施规定》。境外机构投资

者只需申请一次资格，尚未获得 RQFII 额度的国家和地区的机构，

仍以外币募集资金投资。 

2） 放宽准入条件。取消数量型指标要求，保留机构类别和合规性条件。

同时，简化申请文件，缩短审批时限。 

3） 扩大投资范围。除原有品种外，QFII、RQFII 还可投资：（1）在全

国中小企业股份转让系统（新三板）挂牌的股票；（2）债券回购；

（3）私募投资基金；（4）金融期货；（5）商品期货；（6）期权等。

此外，允许参与证券交易所融资融券交易。可参与的债券回购、金

融期货、商品期货、期权的具体品种，由有关交易场所提出建议报
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监管部门同意后公布。 

4） 优化托管人管理。明确 QFII 托管人资格审批事项改为备案管理后的

衔接要求，不再限制 QFII 聘用托管人的数量。 

5） 加强持续监管。完善账户管理，健全监测分析机制，增加提供相关

跨境交易信息的要求，加大违规惩处力度。 

放开 QFII、 RQFII 投资者准入条件及投资品种范围，有利于进一步

吸引外资进入我国资本市场，深化我国资本市场对外开放。 

投资建议 

伴随资本市场改革的不断深化，对券商的风控能力、投行专业服务能力提出

了很高的要求，我们继续推荐专业能力强、风控能力好的大型券商，建议关

注华泰证券（601688.SH，公司投行业务全产业链服务能力强）以及中信证

券（600030.SH，公司行业龙头地位稳固）。 

风险提示：市场下行导致券商业绩不及预期。 
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投资评级说明 

项目名称 投资评级 评级说明 

公司评级标准 

买入 未来 6 个月内相对沪深 300 指数涨幅超过 20% 

增持 未来 6 个月内相对沪深 300 指数涨幅介于 10%~20%之间 

中性 未来 6 个月内相对沪深 300 指数涨幅介于-10%~10%之间 

减持 未来 6 个月内相对沪深 300 指数跌幅超过 10% 

行业评级标准 

看好 未来 12 个月内相对于沪深 300 指数涨幅超过 10% 

中性 未来 12 个月内相对于沪深 300 指数涨幅介于-10%-10%之间 

看淡 未来 12 个月内相对于沪深 300 指数跌幅超过 10% 
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渤海证券研究所 

 

天津 

天津市南开区水上公园东路宁汇大厦 A座写字楼 

邮政编码：300381 

电话：（022）28451888 

传真：（022）28451615 

 

 

北京 

北京市西城区西直门外大街甲 143 号 凯旋大厦 A 座 2 层 

邮政编码：100086 

电话： （010）68104192 

传真： （010）68104192 
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