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受 9 月 行业点评报告模板 
金融业对外开放稳步推进，头部券商受益政策红利释放  非银行金融行业 

核心观点：  推荐      维持评级 

1．事件 

近日，中国人民银行行长易纲就“金融改革与发展”相关问题回答中外记者提问，

指出要坚定不移按照时间表推进金融业对外开放。 

2．我们的分析与判断 

易纲表示，对于金融业对外开放，按照“宜早不宜迟，宜快不宜慢”的要求坚定

不移地落实，并强调：“对外经贸摩擦应当比较理性看待，我国金融业对外开放时间

表是根据中国改革开放需要决定的，这样受到干扰比较少，中国金融市场开放对世界

有利、对中国有利、对提高金融竞争性有利、对金融更好服务老百姓有利，坚定不移

按照这个时间表推进。” 

依据 2018 年 4 月发布的金融业对外开放时间表，金融业对外开放的 11 项措施分

别为：（1）取消银行和金融资产管理公司的外资持股比例限制，允许外国银行在我国

境内同时设立分行和子行；（2）将证券公司、基金管理公司、期货公司、人身险公司

的外资持股比例上限放宽至 51%，三年后不再设限；（3）不再要求合资证券公司境

内股东至少有一家是证券公司；（4）为进一步完善内地与香港两地股票市场互联互通

机制，从 5 月 1 日起把互联互通每日额度扩大 4 倍，；（5）允许符合条件的外国投资

者来华经营保险代理业务和保险公估业务；（6）放开外资保险经纪公司经营范围；（7）

鼓励在信托、金融租赁、汽车金融、货币经纪、消费金融等银行业金融领域引入外资；

（8）对商业银行新发起设立的金融资产投资公司和理财公司的外资持股比例不设上

限；（9）大幅度扩大外资银行业务范围；（10）不再对合资证券公司业务范围单独设

限，内外资一致；（11）全面取消外资保险公司设立前需开设两年代表处要求。 

截至目前，大部分对外开放举措已经落地，海外资金和外资金融机构加速进入我

国市场。海外资金方面，2019 年以来的 43 个交易日中，北向资金净买入的天数达 37

日。MSCI 近期宣布增加中国 A 股在 MSCI 指数中的权重，通过三步把中国 A 股的

纳入因子从 5%扩大到 20%，有望进一步为 A 股市场带来增量资金。此外，监管层已

陆续制定了相关配套制度，拟放宽 QFII 准入条件及投资范围以及修改相关账户管理

制度等，以进一步支持对外开放。外资持续买入有助于刺激市场风险偏好改善，提升

成交活跃度，利好估值提升。外资机构加速布局中国市场。瑞士银行、摩根大通和野

村证券均已提交设立或控股外资券商的申请，其中瑞士银行对瑞银证券的持股比例已

获批提升至 51%；合资券商已达 13 家；银保监目前已经批准了十几家外资银行和保

险公司在境内设立分支机构和子公司的申请；美国标普获准进入中国信用评级市场；

美国运通合资的连通公司筹备申请已获得批准。 

“引进来”同时，监管层还积极推动国内金融机构走出去，以丰富金融机构业务

范围，提升国际竞争力。主要措施包括批复券商跨境业务试点、规范证券公司和投资

基金设立、收购和参股境外机构以及逐步扩大粤港澳大湾区中人民币跨境使用规模和

范围等。截至目前，获批跨境业务试点的券商累计 9 家，分别为海通证券（600837.SH）、

中信证券（600030.SH）、华泰证券（601688.SH）、国泰君安（601211.SH）、广发证券

（000776.SZ）、中金公司（3908.HK）、招商证券（600999.SH）、中国银河（601881.SH）

和中信建投（601066.SH）。 

金融业对外开放为我国金融机构带来了机遇和挑战。外资金融机构在混业经营、
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市场化机制、机构客户服务以及产品定价能力和创新等多项领域具备优势，对我国金

融机构同质化的业务模式构成冲击，或将压缩我国金融机构利润空间。同时，放宽外

资金融机构准入限制，有助国内金融机构学习其先进的专业经验和管理机制，推动我

国金融机构公司治理的改善、业务模式的变革和经营效率的提升，长期助推行业持续

健康发展。 

受益先发布局优势以及强劲的资本实力，头部券商受益。国际业务领先的海通证

券（600837.SH）、中金公司（3908.HK）境外子公司收入占比已在 20%左右。随着资

本市场市场对外开放程度的加大，金融机构境外收入比重有望提升，有利于促进业务

的多元化，改善同质竞争局面，同时增加在国际市场上的竞争力。 

3．投资建议 

金融业对外开放是金融业改革的重要一环，对金融业的转型发展具有重要意义。

放宽外资金融机构准入限制，有助国内金融机构学习其先进的专业经验和管理机制，

推动我国金融机构公司治理的改善、业务模式的变革和经营效率的提升，长期助推行

业持续健康发展。头部券商资本实力雄厚、国际化业务布局较早，同时在跨境业务试

点等方面享有政策优势，受益金融业对外开放政策红利释放。我们持续看好龙头券商

投资机会。个股方面，持续推荐中信证券（600030.SH）、海通证券（600837.SH）。 

4.风险提示 

金融业对外开放效果不及预期，外资机构加速进入对本土金融机构冲击大。 
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评级标准 

银河证券行业评级体系：推荐、谨慎推荐、中性、回避 

推荐：是指未来 6－12 个月，行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）超越

交易所指数（或市场中主要的指数）平均回报 20%及以上。该评级由分析师给出。 

谨慎推荐：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）超越交易所指数（或市

场中主要的指数）平均回报。该评级由分析师给出。 

中性：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）与交易所指数（或市场中主

要的指数）平均回报相当。该评级由分析师给出。 

回避：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）低于交易所指数（或市场中

主要的指数）平均回报 10%及以上。该评级由分析师给出。 

银河证券公司评级体系：推荐、谨慎推荐、中性、回避 

推荐：是指未来 6－12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报

20%及以上。该评级由分析师给出。 

谨慎推荐：是指未来 6－12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均

回报 10%－20%。该评级由分析师给出。 

中性：是指未来 6－12 个月，公司股价与分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报相

当。该评级由分析师给出。 

回避：是指未来 6－12 个月，公司股价低于分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报

10%及以上。该评级由分析师给出。 

武平平，张一纬，金融行业分析师。本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资

格并注册为证券分析师，本人承诺，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告清

晰准确地反映本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观

点而直接或间接受到任何形式的补偿。本人承诺不利用自己的身份、地位和执业过程中所掌握

的信息为自己或他人谋取私利。 
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