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非银金融 

报告原因：事件点评 

 

《证券公司股权管理规定》点评       维持评级 

分类管理引导差异发展，竞争分化带动行业变革           看好 

2019 年 7 月 8 日   行业研究/点评报告 

 

非银金融近一年市场表现 

 事件描述：  

 7 月 5 日晚间，中国证监会发布《证券公司股权管理规定》（以下简称

《股权规定》）及《关于实施<证券公司股权管理规定>有关问题的规定》（以

下简称《配套规定》），并重启内资证券公司设立审批。 

事件点评： 

 《股权规定》明确了控股股东、主要股东、持有 5%以上股权的股东、

持有 5%以下股权的股东的资质条件及股权管理要求，在 2018 年 3 月发布

的征求意见稿的基础上，一是明确了证券公司分类管理安排，将证券公司

分为专业类证券公司和综合类证券公司两类，引导证券公司差异化、专业

化、特色化发展；二是下调综合类券商控股股东和主要股东的资质要求。

降低了对资产规模的要求，删除了有关营业收入的要求；三是调整非金融

企业控制券商股权比例要求。 

 从上市券商目前的股东资产规模来看，大型券商基本均满足要求，不

满足要求的以中小券商为主。在过渡期内需要通过增资以满足要求，或者

降低持股比例，放弃控制权，若过渡期结束仍然不满足要求，将不得开展

股票期权做市、场外衍生品等高风险业务，转型为专业类券商。同时设置 5

年过渡期，综合类券商和专业类券商可以相互转换。 

 行业竞争已经足够充分，在资本市场增量竞争转为存量竞争的背景下，

新的加入者将进一步加剧行业竞争。重启内资证券公司设立审批，统一内

外资进入门槛。目前行业共有 131 家证券公司，2018 年无新增券商，同时

近两年设立的券商以合资券商为主，此次重启设立统一内资与外资进入门

槛，有望给行业带来新的加入者。从行业竞争格局来看，2018 年 131 家证

券公司有 25 家（19%）的公司亏损，前十大券商净利润占行业的 70.72%，

集中度显著提升，行业竞争日趋激烈。 

投资建议：《股权规定》的正式发布，将加速行业竞争分化，提升行业集中

度，形成头部券商强者恒强、中小券商差异化发展的行业格局。在场外期

权一级交易商、科创板等业务上，头部券商优势明显，资本实力较强，业

务储备更加充足，龙头券商集中度将进一步提升。建议关注股东实力雄厚、

自身综合服务能力领先的头部券商以及具备差异化、特色化发展潜力的专

业类券商。 

风险提示：二级市场大幅下滑；资本市场改革不及预期。 
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一、事件描述 

7 月 5 日晚间，中国证监会发布《证券公司股权管理规定》（以下简称《股权规定》）及《关于实施<证

券公司股权管理规定>有关问题的规定》（以下简称《配套规定》），并重启内资证券公司设立审批。 

二、事件点评 

《股权规定》明确了控股股东、主要股东、持有 5%以上股权的股东、持有 5%以下股权的股东的资质

条件及股权管理要求，在 2018 年 3 月发布的征求意见稿的基础上，一是明确了证券公司分类管理安排，将

证券公司分为专业类证券公司和综合类证券公司两类，可相互转化；二是下调综合类券商控股股东和主要

股东的资质要求；三是调整非金融企业控制券商股权比例要求。 

表 1：《股权规定》征求意见稿与正式稿对比 

类别 征求意见稿 正式稿 变化 

分类

安排  

《股权规定》明确将证券公司分为两类，专业类：从事

常规传统证券业务（如证券经纪、证券投资咨询、财务

顾问、证券承销与保荐、证券自营等）的证券公司；综

合类：从事的业务范围除传统证券业务外，还包括股票

期权做市、场外衍生品、股票质押回购等复杂业务 

新增 

资质

条件 

控股股东净资产不低于 1000 亿元，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 

控股股东需满足，总资产不低于 500 亿元人民币；净资

产不低于 200 亿元人民币；核心主业突出，主营近 5 年

盈利；近 3 年规模、收入、利润、占有率处行业前列 

下调要求 

股权

比例 

单个非金融企业实际控制证券公司股权的比

例不得超过 1/3 

单个非金融企业实际控制证券公司股权的比例原则上

不得超过 50% 

调整比例 

数据来源：证监会，山西证券研究所 

分类管理安排有助于支持各类证券公司差异化、专业化、特色化发展。根据从事的业务复杂程度，区

分专业类公司和综合类公司，对于专业类公司，其从事的业务主要为传统证券业务，业务活动以中介服务

为主，不涉及大额负债及大额资本中介，外部性较低，仅要求其主要股东、控股股东具备《证券法》《证券

公司监督管理条例》等规定的基本条件。对于综合类公司，其从事的业务具有显著杠杆性质且多项业务之

间存在交叉风险，资本消耗较高，外部性较高，与其他金融体系联系紧密，《股权规定》要求其主要股东和

控股股东需具备较高的管控水平和资本补充能力。 

对于综合类券商的控股股东及主要股东要求较《征求意见稿》有所下调。《股权规定》降低了对资产规

模的要求，删除了有关营业收入的要求，更加注重专业能力和风险管控经验，对于综合类券商的控股股东
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要求满足“500 亿规模总资产，200 亿净资产的规模，核心主业突出，最近 5 年连续盈利”。从上市券商目

前的股东资产规模来看，42 家上市券商控股股东净资产规模在 200 以上的有 25 家，大型券商基本均满足要

求，《股权规定》对其限制影响不大，不满足要求的以中小券商为主。在过渡期内需要通过增资以满足要求，

或者降低持股比例，放弃控制权，若过渡期结束仍然不满足要求，将不得开展股票期权做市、场外衍生品

等高风险业务，转型为专业类券商。 

设置 5 年过渡期，综合类券商和专业类券商可以相互转换。《股权规定》明确适用范围为境内所有券商，

无论新设证券公司或存量证券公司，内资证券公司或合资证券公司，均一体适用。《配套规定》中明确控股

股东达不到要求的，给予 5 年过渡期，逾期仍未达到要求的，不影响该证券公司继续开展证券经纪、证券

投资咨询、证券承销与保荐等常规证券业务，但不得继续开展场外衍生品、股票期权做市等高风险业务，

即该综合类证券公司需转型为专业类证券公司。 

专业类证券公司在其控股股东、主要股东具备《股权规定》明确的资质条件后，可以转型为综合类证

券公司。综合类证券公司也可以根据自身发展战略考虑，依法变更业务范围，转型为专业类证券公司。 

重启内资证券公司设立审批，统一内外资进入门槛。内资券商设立重新开放，有利于引进优质内资股

东，推动证券行业充分竞争，引导差异化、特色化、专业化发展。证监会将相应更新证券公司设立审批等

行政许可服务指南，符合条件的投资者可依照《股权规定》、《配套规定》和服务指南的要求，依法报送证

券公司设立、股权变更等申请。 

目前行业共有 131 家证券公司，2018 年无新增券商，同时近两年设立的券商以合资券商为主，此次重

启设立统一内资与外资进入门槛，有望给行业带来新的加入者。从行业竞争格局来看，目前证券行业竞争

已经日趋激烈，2018 年 131 家证券公司有 25 家（19%）的公司亏损，前十大券商净利润占行业的 70.72%，

集中度显著提升。行业竞争已经足够充分，在资本市场增量竞争转为存量竞争的背景下，新的加入者将进

一步加剧行业竞争。 

三、投资建议 

《股权规定》的正式发布，将加速行业竞争分化，提升行业集中度，形成头部券商强者恒强、中小券

商差异化发展的行业格局。目前监管趋向于扶强限弱，倒逼券商走差异化发展道路，如在场外期权一级交

易商、科创板等业务上，头部券商优势明显，资本实力较强，业务储备更加充足，长期看好龙头券商集中

度提升。同时引进优质内资外股东，优化股东治理机制，推动证券行业充分竞争，引导差异化、特色化、

专业化发展，将有利于打造高质量投行，更好服务实体经济，利于券商长期发展。建议关注股东实力雄厚、
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自身综合服务能力领先的头部券商以及具备差异化、特色化发展潜力的专业类券商。 

资本市场在未来经济发展中地位提升，证券业高质量发展也成为经济高质量发展的保障。而且科创板

的正式实施，券商将迎来综合实力的竞争，将会彻底改变券商的盈利模式和协同方式，行业资源将会加速

向头部券商集中。近期，为维护同业业务的稳定，央行证监会出台大型银行支持头部券商，大型券商扩大

向中小非银机构融资方案，头部券商成为流动性供给桥梁。科创板、注册制、沪伦通、外资开放背景下，

头部券商更有优势。 

四、风险提示 

二级市场大幅下滑；资本市场改革不及预期。 

表 2：上市券商控股股东资产规模 

券商 控股股东 持股比

例（%） 

总资产 

（亿元） 

净资产 

（亿元） 

实际控制人 实际控制人属

性 

中信建投 北京国有资本经营管理中心 35.11 28,426.72 9,318.58 - - 

中信证券 中国中信有限公司 16.50 65,572.96 6,227.76 - - 

光大证券 中国光大集团股份公司 25.15 49,801.75 4,637.10 中央人民政府 中央国家机关 

国信证券 深圳市投资控股有限公司 33.53 6,564.68 2,633.74 深圳市国资委 地方国资委 

国投资本 国家开发投资集团有限公司 41.62 6,150.61 1,914.07 国务院国资委 国资委 

东兴证券 中国东方资产管理股份有限公司 52.74 10,867.55 1,271.08 财政部 中央国家机关 

东方证券 申能(集团)有限公司 25.27 1,783.66 1,186.32 - - 

华泰证券 江苏省国信集团有限公司 14.35 1,770.37 923.74 江苏省国资委 地方国资委 

海通证券 光明食品(集团)有限公司 3.50 2,674.38 884.57 - - 

越秀金控 广州越秀集团有限公司 43.82 5,567.98 875.97 广州市国资委 地方国资委 

申万宏源 中国建银投资有限责任公司 29.27 1,600.12 811.87 中央汇金 中央国有企业 

方正证券 北大方正集团有限公司 27.75 3,555.65 648.15 教育部 中央国家机关 

国海证券 广西投资集团有限公司 22.34 3,832.18 606.49 - - 

长城证券 华能资本服务有限公司 46.38 1,297.81 528.95 国务院国资委 国资委 

中原证券 河南投资集团有限公司 21.27 1,696.00 495.19 河南省发改委 地方政府 

国泰君安 上海国有资产经营有限公司 21.82 764.68 435.30 上海国际集团 地方国有企业 

华西证券 泸州老窖集团有限责任公司 18.13 1,217.18 425.83 泸州市国资委 地方国资委 

国元证券 安徽国元金融控股集团有限责任公司 21.43 1,024.14 408.60 安徽省国资委 地方国资委 

哈投股份 哈尔滨投资集团有限责任公司 37.79 903.89 361.99 哈尔滨市国资委 地方国资委 

东吴证券 苏州国际发展集团有限公司 23.52 1,398.49 356.42 苏州市国资委 地方国资委 

南京证券 南京紫金投资集团有限责任公司 27.14 656.20 340.90 南京市国资投资集团 地方国有企业 

西南证券 重庆渝富资产经营管理集团有限公司 26.99 864.47 334.30 重庆市国资委 地方国资委 

广发证券 吉林敖东药业集团股份有限公司 16.43 255.15 220.43 - - 

天风证券 武汉国有资产经营有限公司 12.29 599.83 211.42 - - 
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华鑫股份 上海仪电(集团)有限公司 27.49 725.74 203.58 上海市国资委 地方国资委 

东北证券 吉林亚泰(集团)股份有限公司 30.81 585.94 186.40 - - 

浙商证券 浙江上三高速公路有限公司 63.74 603.29 164.84 浙江省交投集团 地方国有企业 

华林证券 深圳市立业集团有限公司 64.46 312.57 156.29 林立 个人 

华安证券 安徽省国有资本运营控股集团 25.10 258.48 91.96 安徽省国资委 地方国资委 

锦龙股份 东莞市新世纪科教拓展有限公司 27.90 341.01 58.51 杨志茂 个人 

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

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

财通证券 浙江省金融控股有限公司 29.03   浙江省财政厅 地方政府 

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

招商证券 深圳市招融投资控股有限公司 23.51   国务院国资委 国资委 

兴业证券 福建省财政厅 20.27   福建省财政厅 地方政府 

国金证券 长沙涌金(集团)有限公司 18.09   陈金霞 个人 

国盛金控 中江国际信托股份有限公司 17.53   杜力,张巍 个人 

第一创业 华熙昕宇投资有限公司 15.41   - - 

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   - - 

华创阳安 新希望化工投资有限公司 10.76   刘永好 个人 

数据来源：Wind，山西证券研究所 
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投资评级的说明： 

——报告发布后的 6 个月内上市公司股票涨跌幅相对同期上证指数/深证成指的涨跌幅为基准 

 

——股票投资评级标准：  

 

买入：  相对强于市场表现 20%以上 

增持：  相对强于市场表现 5～20%      

中性：  相对市场表现在-5%～+5%之间波动 

减持：  相对弱于市场表现 5%以下 

 

 

 

——行业投资评级标准： 

 

看好：  行业超越市场整体表现 

中性：  行业与整体市场表现基本持平 

看淡：  行业弱于整体市场表现 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

免责声明： 

山西证券股份有限公司(以下简称“本公司”)具备证券投资咨询业务资格。本报告是基于本公司认为可靠

的已公开信息，但本公司不保证该等信息的准确性或完整性。入市有风险，投资需谨慎。在任何情况下，

本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议。在任何情况下，本公司不对任何人因使用

本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任。本报告所载的资料、意见及推测仅反映本所于发布本

报告当日的判断。在不同时期，本所可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报告。本公司或其关

联机构在法律许可的情况下可能持有或交易本报告中提到的上市公司所发行的证券或投资标的，还可能为

或争取为这些公司提供投资银行或财务顾问服务。客户应当考虑到本公司可能存在可能影响本报告客观性

的利益冲突。本公司在知晓范围内履行披露义务。本报告的版权归本公司所有。本公司对本报告保留一切

权利。未经本公司事先书面授权，本报告的任何部分均不得以任何方式制作任何形式的拷贝、复印件或复

制品，或再次分发给任何其他人，或以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。否则，本公司将保留随时追

究其法律责任的权利。 


