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事件： 

2019年8月9日，证监会指导沪深交易所修订的《融资融券交易实施细则》（下称《实施细则》）正式出台，

同时就修订的《证券公司风险控制指标计算标准》（下称《计算标准》）向社会公开征求意见。 

点评： 

◼ 《融资融券交易实施细则》主要修订内容： 

1、 取消了最低维持担保比例不得低于 130%的统一限制； 

2、 扩大补充担保物范围，客户可用证券公司认可的其他资产作为补充担保物； 

3、 融资融券标的股票数量由 950 只扩大至 1600 只，更多中小盘股被纳入。 

以上三项修订给予券商在两融业务上更大的灵活度，通过发挥券商专业优势，根据市场环境及客户资

质，合理把握最低担保比例，评估其他补充担保物价值和调整自身两融股票池标的，通过调节两融业

务杆杠率及成本来平稳市场，维护市场活力。在市场泡沫明显情况下，可通过提升融资担保比例及调

低担保物价值评估，降低券商自身信用风险，同时抑制投机行为，防止资产泡沫继续扩大；市场过度

悲观时，适当降低担保比例并调整补充担保物价值评定，避免恐慌情绪下股价踩踏式下跌。 

◼ 取消了最低维持担保比例不得低于 130%的统一限制 

带来的变化是每个券商的最低担保比例会有差异，预计初期证券公司并不会大幅降低最低担保比例。 

 取消最低担保比例的统一限制可增加证券公司在两融业务上的自主性，能够实现对不同资质客户及不

同市场环境下合理制定最低担保比例，是金融供给侧结构性改革的思路体现，通过市场化手段调节两

融业务成本，但对证券公司的风控能力提出更高要求，大券商具有优势，可凭借更好的风控能力，扩

大两融市场份额。 

◼ 扩大补充担保物范围，客户可用证券公司认可的其他资产作为补充担保物 

该项措施增强补充担保的灵活性，降低了两融客户被强平仓的概率。此外，通过补充除现金及信用证

券账户内证券外的其他担保物，两融客户可以融出更多资金，起到加杆杠的作用，有助于增加市场资

金供给，进而激活市场。《实施细则》规定，其他担保物价值由证券公司与客户约定的估值方式计算

或双方认可的估值结果确定，因此对证券公司的风险管理及资产定价能力提出更高要求。 

◼ 融资融券标的股票数量多大，更多中小盘股被纳入 

两融标的股票数量从 950 只扩大至 1600 只，扩容后融资融券标的市值占总市值比重由约 70%提升至

80%，中小板、创业板标的市值占比大幅提高。两融标的扩围，一定程度上增加中小板、创业板的杠
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杆资金流入，有助于提升创业板的活跃度，但具体还要看各证券公司自身的两融标的池扩大纳入多少

只中小盘股票和投资者对市场的判断。 

◼ 《证券公司风险控制指标计算标准》征求意见稿主要修订内容： 

1、 支持证券公司遵循价值投资理念，深度参与市场交易，适当放宽投资成份股、权益类指数基金、

政策性金融债等产品的风控指标计算标准； 

2、 对连续三年分类评价为 A 类 AA 级及以上的证券公司，风险资本准备调整系数设为 0.5；明确对纳

入并表监管的证券公司，相关风险控制指标计算标准可由证监会另行规定； 

3、 按照宽严相济、防范风险的原则，针对股票质押、私募资产管理等业务特点和各类金融产品风险

特征，完善相应指标计算标准； 

4、 结合市场发展实践，明确新业务、新产品的风控指标计算标准，确保对各类业务风险全覆盖。 

本次修订，一定程度上放宽了对证券公司的政策约束，其中第一条降低了券商在投资成份股、权益类

指数基金、政策性金融债等产品的资本占用，有助于券商自营资金扩大在以上资产的投资规模，引导

价值投资。第二条则鼓励券商全面提升风险管理水平。 

第三条主要提升券商股票质押所需稳定资金的风险权重，同时降低两融业务的风险权重，体现监管层

加强股票质押的风险管理及引导券商扩大两融业务规模。第四条主要是对新产品纳入风险控制指标计

算，新增加单一资管计划、集合资管计划、买入/卖出信用衍生品、非标私募基金代销/托管、场内/

场外资产支持证券、科创板股票跟投、债券质押式回购业务的风险控制指标计算标准规定。 

◼ 投资建议。 

《实施细则》和《计算标准》有望完善券商风险控制指标，促进券商两融业务发展，提升 A 股价值发

行能力，建议关注分类评价较高、风险管理能力强、两融业务规模较大、估值合理的头部券商：国泰

君安、华泰证券、海通证券。 

◼ 风险提示。宏观经济超预期下滑，股基成交量大幅萎缩，中美贸易摩擦恶化。 
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东莞证券研究报告评级体系： 

公司投资评级 

推荐 预计未来 6 个月内，股价表现强于市场指数 15%以上 

谨慎推荐 预计未来 6 个月内，股价表现强于市场指数 5%-15%之间 

中性 预计未来 6 个月内，股价表现介于市场指数±5%之间 

回避 预计未来 6 个月内，股价表现弱于市场指数 5%以上 

行业投资评级 

推荐 预计未来 6 个月内，行业指数表现强于市场指数 10%以上 

谨慎推荐 预计未来 6 个月内，行业指数表现强于市场指数 5%-10%之间 

中性 预计未来 6 个月内，行业指数表现介于市场指数±5%之间 

回避 预计未来 6 个月内，行业指数表现弱于市场指数 5%以上 

风险等级评级 

低风险 宏观经济及政策、财经资讯、国债等方面的研究报告 

中低风险 债券、货币市场基金、债券基金等方面的研究报告 

中风险 可转债、股票、股票型基金等方面的研究报告 

中高风险 科创板股票、新三板股票、权证、退市整理期股票、港股通股票等方面的研究报告 

高风险 期货、期权等衍生品方面的研究报告 

本评级体系“市场指数”参照标的为沪深 300 指数。 
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