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[Table_Main] 
券商准入门槛提升，行业马太效应凸显 

增持（维持） 

事件：7 月 5 日，证监会发布《证券公司股权管理规定》及配套规定，并

重启内资证券公司设立审批。 

投资要点 

 相较征求意见稿有所放松，明确券商分类管理安排：此次正式稿相较于
2018 年 3 月征求意见稿的主要差别在于：1）明确将券商分为两类，第
一类为专业类证券公司（从事传统证券业务，如经纪、投行、资管、自
营等）；第二类为综合类证券公司（从事业务具有显著杠杆性质且多项
业务间存在交叉风险，如股票期权做市、场外衍生品、股票质押回购等）；
2）下调综合类证券公司的控股股东/主要股东的资产规模、营业收入等
要求：将综合类证券公司控股股东的资产规模要求调整为“总资产不低
于 500 亿元人民币，净资产不低于 200 亿元人民币”，删除了控股股东
“最近 3 年主营业务收入累计不低于 1000 亿元”、主要股东“最近 3 年
营业收入累计不低于 500 亿元”等要求；3）降低单个非金融企业实际
控制券商的股权比例要求：持股比例由征求意见稿的 1/3 放宽至 50％；
4）明确新老不划断：正式稿明确无论新设券商、存量券商、内资券商
或合资券商，均一体适用；5）明确过渡期安排：现有综合类证券公司
控股股东达不到条件的，给予 5 年过渡期，逾期仍未达到要求，需转型
为专业类证券公司（即不可从事股票质押等杠杆类资金业务）。 

 券商股东准入门槛仍高，预计行业马太效应加剧、兼并收购趋势明显：
我们认为，虽然此次正式稿相比征求意见稿在准入门槛上有所放松，但
相较以前，券商股东的准入门槛仍然显著提升，对民营券商形成冲击：
1）要求控股股东总资产、净资产分别不低于 500 亿、200 亿元人民币
且“核心主业突出，主营业务最近 5 年持续盈利”，目前 A 股上市公司
中仅 170 家满足要求且基本以央企和地方国企为主，满足要求的上市民
企不足 30 家，监管通过提升准入门槛来规范民营券商的政策意图显著；
2）对新设券商而言，虽然此次重启内资券商设立审批，但由于券商股
东准入门槛仍高，预计未来民营控股券商的数量将仍然有限（对此前民
营企业通过各种方式收购金融牌照、打造金控平台的行为进行规范）；3）
对存量券商而言，目前民营控股券商中满足监管要求的公司并不多，若
五年过渡期后转型为专业类券商，杠杆类资金业务开展受限，将驱动其
加速打造传统类业务的差异化竞争优势（若业务同质化仍严重，市场竞
争激烈下盈利能力将进一步下行，ROE 水平下降、经营压力加大，或
将倒逼民营股东让渡股权）。此外，证券行业竞争加剧、预计强化马太
效应，大型券商盈利能力优势将持续扩大，预计龙头券商有望开启资源
整合，依托兼并收购突破内生性增长瓶颈，行业集中度有望进一步提升。 

 互联网持牌券商稀缺，东方财富科技金融平台价值显现：新规收紧券商
股东监管，互联网企业未来基本无望控股券商（互联网企业即使满足总
资产、净资产及盈利能力要求，但规定明确“单个非金融企业实际控制
券商股权的比例原则上不得超过 50%”，获得控股权仍受约束），已取得
牌照的科技金融平台价值提升。对于东财证券而言，一方面，其股东距
离满足监管要求差距不大（上市主体东方财富 2019 年 3 月末总资产 638

亿、净资产 183 亿，连续盈利），另一方面，东财证券业务基本集中于
传统类零售证券、差异化特色显著，因此对其业务发展影响不大。长期
而言，券商股东准入门槛提升后，东财证券独特的互联网基因和零售证
券模式将为其铸造坚固的护城河（包括其流量端的龙头优势（东方财富
网及股吧积累的高粘性用户）、低廉的佣金率及两融利率（互联网券商
低成本优势）、更丰富的服务模式（数据终端/资讯/社交投资平台等））。 

 风险提示：1）二级市场成交量大幅下行；2）行业兼并重组推进不及预
期；3）金融监管政策趋紧。 
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[Table_Yemei] 行业点评报告 
 

  
表 1：上市券商实际控制人及属性、第一大股东及持股比例梳理 

证券简称 实际控制人 实控人属性 第一大股东 持股比例(%) 

东兴证券 中华人民共和国财政部 中央国家机关 中国东方资产管理股份有限公司 52.74 

中国银河 中央汇金投资有限责任公司 中央国有企业 中国银河金融控股有限责任公司 51.16 

申万宏源 中央汇金投资有限责任公司 中央国有企业 中国建银投资有限责任公司 29.27 

方正证券 中华人民共和国教育部 中央国家机关 北大方正集团有限公司 27.75 

光大证券 中央人民政府 中央国家机关 中国光大集团股份公司 25.15 

长城证券 国务院国资委 国资委 华能资本服务有限公司 46.38 

招商证券 国务院国资委 国资委 深圳市招融投资控股有限公司 23.51 

中原证券 河南省发展和改革委员会 地方政府 河南投资集团有限公司 21.27 

山西证券 山西省财政厅 地方政府 山西金融投资控股集团有限公司 30.59 

财通证券 浙江省财政厅 地方政府 浙江省金融控股有限公司 29.03 

兴业证券 福建省财政厅 地方政府 福建省财政厅 20.27 

浙商证券 浙江省交通投资集团 地方国有企业 浙江上三高速公路有限公司 63.74 

南京证券 南京市国资投资管理控股 地方国有企业 南京紫金投资集团有限责任公司 27.14 

国泰君安 上海国际集团有限公司 地方国有企业 上海国有资产经营有限公司 21.82 

国信证券 深圳市国资委 地方国资委 深圳市投资控股有限公司 33.53 

西南证券 重庆市国资委 地方国资委 重庆渝富资产经营管理集团 26.99 

西部证券 陕西省国资委 地方国资委 陕西省电力建设投资开发公司 25.88 

华安证券 安徽省国资委 地方国资委 安徽省国有资本运营控股集团 25.10 

东吴证券 苏州市国资委 地方国资委 苏州国际发展集团 23.52 

国元证券 安徽省国资委 地方国资委 安徽国元金融控股集团 21.43 

华泰证券 江苏省国资委 地方国资委 江苏省国信集团 14.35 

华西证券 泸州市国资委 地方国资委 泸州老窖集团有限责任公司 18.13 

国金证券 陈金霞 个人 长沙涌金(集团)有限公司 18.09 

华林证券 林立 个人 深圳市立业集团有限公司 64.46 

中信证券 - - 中国中信有限公司 16.50 

海通证券 - - 光明食品(集团)有限公司 3.50 

东北证券 - - 吉林亚泰(集团)股份有限公司 30.81 

长江证券 - - 新理益集团有限公司 13.16 

太平洋 - - 北京嘉裕投资有限公司 12.91 

广发证券 - - 香港中央结算(代理人)有限公司 22.31 

国海证券 - - 广西投资集团有限公司 22.34 

东方证券 - - 申能(集团)有限公司 25.27 

第一创业 - - 华熙昕宇投资有限公司 15.41 

中信建投 - - 北京国有资本经营管理中心 35.11 

天风证券 - - 武汉国有资产经营有限公司 12.29 

数据来源：公司年报，东吴证券研究所 
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