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两融与风控利好政策出台，有效呵护资本市场  
事件： 8 月 9 日，证监会指导交易所发布《融资融券交易实施细则》（以

下简称《实施细则》），同时扩大两融标的范围，对相关交易机制作出较大

幅度优化；当天，证监会修订了《证券公司风险控制指标计算标准》（以下

简称《计算标准》），并公开征求意见，对部分业务的风险计量需进一步完

善和明确，以适应新形势下风险管理和行业发展的需要。 

融资融券：制度进一步优化，有效激发市场活力。1）关于维持担保比例的

调整：A、最低维持担保比例可由券商自主决定，不再一刀切定为 130%；B、

将“其他担保物”纳入担保范围，但在取现时不纳入考虑范围内。预计其他

担保物可能为分级 B 基金、新三板股票、ST 股票等券商可处臵资产，或由

券商自主决定；2）两融标的股票数量由 950 只扩大至 1600 只。两融标的

总市值占 A股总市值比重由扩容前的 65%增至 81%，流通市值占 A股总流

通比重由扩容前的 74%增至 87%。以当前两融余额（8 月 8 日 8965 亿）占

两融流通标的市值的比例（2.82%）计算，预计标的扩容后两融规模将提升

1500 亿左右。3）证金公司自 8月 8日起，整体下调转融资费率 80bps。

预计带动整体券商成本下降约 2 亿左右，静态来看，对业绩影响有限，但为

券商融资提供更丰富、且价格合理的融资渠道。 

券商风控指标逆周期调整：引导价值投资，差异化监管下行业龙头加杠杆空

间提升。1）放宽“权益类证券风险资本准备”计算比例和“政策性金融债

等投资风险控制指标”计算标准；2）推进融资类业务风险化解，收紧股票

质押业务风控指标的计算标准，但对两融业务整体放松；3）《计算标准》

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，具

体包含信用衍生品、科创板股票、非标私募基金、资产支持证券、境外股票

投资、期权、债券质押式回购七个大类；4）提升劣后级分级基金市场风险

资本准备计算标准，完善信用债、次级债市场风险资本准备计算标准，将

AA 级及 BBB 级划归到下一等及的监管范围内。5）证券公司风险资本准备

再与行业分类评价进一步挂钩，新增“连续三年 AA 级及以上的证券公司，

风险资本准备调整系数定为 0.5”。预计中信、国君、海通、华泰、招商、

中信建投和中金公司将进一步享受风险资本准备调整系数的优惠。 

投资建议：考虑到近期受中美贸易影响，资本市场相对低迷，修订后的两融

规则和券商风控指标计算标准及时出台，充分体现了监管通过逆周期调节加

强对于资本市场的呵护，券商风险管理的监管体系进一步完善，有利于行业

健康发展。1）两融业务作为最直接受益者，规模有望扩大，新规可进一步

疏导投资者合理的投资需要，激发资本市场活力；2）有利于引导券商加大

对权益类资产的长期配臵力度，加强价值投资，更好地支持实体经济；3）

引导行业全面提升风险管理能力。新规并非一味地放松，监管也加强了对高

风险业务的股票质押等业务，以及衍生品、科创板等创新业务风险的管理，

严守风险底线。4）整体对券商行业形成利好，但结合证券公司分类评价结

果强化差异化监管，有利于提升合规风控有效、业务拓展能力较强的证券公

司的资本运作空间，龙头券商有望进一步提升风险覆盖率，杠杆提升空间相

对充足。 

风险提示：金融市场对外开放后，外资进入可能引发行业竞争加剧；中美贸

易摩擦不断，影响二级市场情绪；宏观经济表现仍有一定下行压力。 
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事件：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》（以下简称《实

施细则》）正式出台，同时指导交易所进一步扩大两融标的范围，对相关交易机制作出较

大幅度优化；当天，证监会修订了《证券公司风险控制指标计算标准》（以下简称《计算

标准》），并公开征求意见，对部分业务的风险计量需进一步完善和明确，以适应新形势

下风险管理和行业发展的需要。 

1．融资融券：制度进一步优化，有效激发市场活力 

交易所此次对于两融交易细则的变动主要体现在对维持担保比例的相关条款进行了修改，

并将融资融券标的股票数量由 950 只扩大至 1600 只；此外，结合证金公司自 8 月 8 日

起整体下调转融资费率 80bps 的决定，当前监管正向引导资金规范入市，促进融资融券

业务有序发展，有利于激发市场活力。 

关注点一：关于维持担保比例计算的调整 

1）最低维持担保比例可由券商自主决定，不再一刀切定为 130% 

修订后的《交易细则》取消了最低维保比例必须在 130%以上的指标要求，会员券商可

当根据市场情况、客户资信和公司风险管理能力等因素，审慎评估并与客户约定最低维

持担保比例要求。 

 

根据证金公司数据来看，2019 年 7 月，市场整体维持保证金比例为 263%左右，自 2010

年业务推出以来，均保持在 200%以上，整体风险相对有限，券商两融业务仍具有一定

的安全垫。此次调整的目的是改变此前“一刀切”的做法，最低维保比例的确定交由证

券公司与客户自主约定。对于客户资信较强、担保品流动性较好的，证券公司可经评估

后适当调低最低维保比例，反之可提高。但考虑到当前市场差异化管理后，整体灵活性

增强，但对于券商整体的风控能力提出了一定的考验。 

 

图表 1：两融业务：市场平均维持担保比例（%） 

 
资料来源：Wind 资讯，国盛证券研究所 
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2）完善维持担保比例的计算，“其他担保物”纳入担保范围 

调整后的计算公式为：维持担保比例=（现金+信用证券账户内证券市值总和+其他担保

物价值）/（融资买入金额+融券卖出证券数量×当前市价＋利息及费用总和） 

 

其他担保物为新增部分，是指客户维持担保比例低于最低维持担保比例时，客户经会员

券商认可后提交的除现金及信用证券账户内证券以外的其他担保物，其价值根据会员券

商与客户约定的估值方式计算或双方认可的估值结果确定。预计其他担保物可能为分级

B 基金、新三板股票、ST 股票等券商可处臵资产，或由券商自主决定。 

 

从当前担保物情况来看，截止 2019 年 8 月 7 日，现金+证券市值共计 2.7 万亿左右，其

中，现金 1810 亿，占比不到 7%；证券市值 2.5 万亿左右，占比超过 93%。未来担保

物范围放开后，对于投资者来说，可增加担保物筹码，提升补充担保物的灵活性，增强

了开展两融业务的动力；对于券商来说，可在一定程度上降低风险，但事前对于其他担

保物的价值评估更为重要，券商要相应完善对应的资产评估和风控体系，保证担保物的

质量，避免道德风险。 

 

图表 2：两融业务担保物价值（亿元） 

 

资料来源：Wind 资讯，国盛证券研究所 

值得注意地是，取现时仅考虑现金和其他充抵保证金的证券。修订后的《交易细则》规

定：仅计算现金及信用证券账户内证券市值总和的维持担保比例超过 300%时，客户可

以提取保证金可用余额中的现金、充抵保证金的证券，但提取后仅计算现金及信用证券

账户内证券市值总和的维持担保比例不得低于 300%。 

 

对于其他担保物，新增“维持担保比例超过会员券商与客户约定的数值时，客户可以解

除其他担保物的担保，但解除担保后的维持担保比例不得低于会员券商与客户约定的数

值”。 

 

避免担保物质量下降，严控风险底线。虽然交易所在维保比例计算中引入“其他担保物”，

但在取现时却没有放松，仍以现金或充抵保证金的证券为考量因素。避免了若将其他担

保物纳入取现的考量范围后，客户提前提取流动性较好的现金和冲抵保证金的证券后，

导致担保物整体质量下降。 

关注点二：两融标的股票数量由 950 只扩大至 1600 只 

两融标的股票数量扩容至 1600 只，覆盖范围更广。具体来看，此次新增的 650 只两融

股票中，深市新增 275 个两融标的，沪市新增 375 个两融标的，上交所现有 43 只标的
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交易型开放式指数基金范围维持不变。此次扩容后，两融标的数量占 A 股总数的比例由

26%增加至 44%，两融标的总市值占 A 股总市值比重由扩容前的 65%增至 81%，两融

标的流通市值占 A 股总流通比重由扩容前的 74%增至 87%。此外，扩容的 650 只股票

中，市值在 200 亿以下的标的在 550 只左右，占比约为 85%。 

 

两融业务规模有望扩大。截止 2019 年 8 月 8 日，市场两融余额 8965 亿，占当天两融流

通标的市值的比例为 2.82%，以此比例来看，新增的 650 只标的证券 A 股流动市值为

5.4 万亿，粗略估算，预计两融业务规模有望增加 1500 亿左右。从各家券商来看，国君、

中信和华泰证券两融业务市占率最高，均在 6%以上。 

 

图表 3：一季度末上市券商两融规模情况（亿元）  

 

资料来源：Wind 资讯，国盛证券研究所 

关注点三：证金公司下调转融资费率 80bps 

证金公司自 2019 年 8 月 8 日起，整体下调转融资费率 80bps，其中：182 天期由 4.3%

下调至 3.5%，91 天期由 4.6%下调至 3.8%，28 天期由 4.7%下调至 3.9%，14 天期和

7 天期由 4.8%下调至 4%。 

 

静态来看，对券商业绩影响相对有限；但信号意义更强，为券商融资提供更丰富、且价

格合理的融资渠道。当前转融资余额不到 260 亿，费率下降 80bps，整体券商成本下降

约 2 亿左右。考虑到 2018 年市场整体低迷的情况下，券商行业整体净利润为 666 亿，

对于业绩整体影响相对有限。 

 

此次下调前，转融资利率明显高于市场利率（各期限均在 4%以上），叠加保证金的要求，

实际融资成本或更高。券商可以选择发行公司债等进行融资以发展两融业务（从上市券

商来看，近期发行公司债成本在 4%左右），部分中小券商也可谋求上市进行融资。此次

下调后，会加大券商对中证金的资金需求，有利于后续两融业务的开展。证金公司为券

商提供低融资渠道，更多地体现监管层对于资本市场的呵护。 
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2．券商风控指标逆周期调整：引导价值投资，差异化监管下
行业龙头加杠杆空间提升 

2016 年，证监会修改《证券公司风险控制指标管理办法》，建立了净资本和流动性为核

心的风险控制指标体系，引入了风险覆盖率、资本杠杆率、流动性覆盖率和净稳定资金

比例。此次修订后的《计算标准》没有对风控指标的监管要求有所改动，仅调整计算时

的参数。 

 

图表 4：券商主要风控指标 

 
资料来源：证监会，国盛证券研究所 

关注点一：引导价值投资，加强对实体经济的支持 

放宽了“权益类证券风险资本准备”计算比例。1）证券公司投资成分股、权益类指数

基金产品的市场风险资本准备计算标准分别下调至 10%、5%，此前为 15%和 10%；2）

明确证券公司持有宽基指数类 ETF（主要指 300ETF、上证 50ETF、创业板 ETF 等跟踪

综合类指数的 ETF 基金）不适用持有市值不得超过总市值 5%的集中度要求。 

 

放宽“政策性金融债等投资风险控制指标”的计算标准。1）风险覆盖率方面：调整政

策性金融债和政府支持机构债券的计算标准，将市场风险资本准备计算标准由 2%降至

1%；2）流动性覆盖率方面：优质流动性资产的比例由 98%上调至 99%、未来 30 日现

金流出计算比例由 2%下调至 1%；3）净稳定资金率方面：存续期大于等于 1 年的国债、

中央银行票据、政策性金融债和政府支持机构债券所需稳定资金计算比例由 5%降至 2%。 

 

整体来看，有利于引导券商加大对权益类资产的长期配臵力度，充分体现监管通过逆周

期调节加大对市场的支持力度。未来，权益基金，尤其是指数类基金的规模有望稳步提

升。 

关注点二：推进融资类业务风险化解，股质与两融业务一紧一松  

股票质押有所收紧：1）以自有资金参与股票质押交易的，将受限股（包括限售股和减

持受限股，为上市公司股东进行并购重组提供配套融资等情形除外）的信用风险资本准

备提升至 40%，此前为 20%。2）以资管计划参与股票质押交易的，以实际投资规模为

基础，按照集合资管计划 5%、单一资管计划 3%计算特定风险资本准备。（此项为新增）

3）将到期日在 1 年以上的股票质押交易融出资金所需净稳定资金计算比例提升至 100%，

指标 监管要求

风险覆盖率（净资本/各项风险资本准备之和） ≥100%

资本杠杆率（核心净资本/表内外资产总额） ≥8%

流动性覆盖率（优质流动性资产/未来30 天现金净流出量） ≥100%

净稳定资金率（可用稳定资金/所需稳定资金） ≥100%

净资本/净资产 ≥20%

净资本/负债 ≥8%

净资产/负债 ≥10%

自营权益类证券及其衍生品/净资本 ≤100%

自营非权益类证券及其衍生品/净资本 ≤500%

融资（含融券）金额/净资本 ≤400%
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此前为 75%。 

 

两融业务有所放松：自有资金融出资金所需稳定资金计算比例由 50%降至 30%。 

 

两融业务放松与近期监管进行相关制度优化、标的扩容和下调转融资费率基调一致，旨

在引导两融业务稳步发展；而在 18 年股质风险集中暴露之后，监管收紧相关风险指标

的计算要求，旨在规范股票质押业务发展，有利于防范金融风险。 

关注点三：明确新业务计算标准，确保对各类风险全覆盖  

《计算标准》（征求意见稿）中还明确新业务、新产品的风控指标计算标准，确保对各类

业务风险全覆盖，具体包含信用衍生品、科创板股票、非标私募基金、资产支持证券、

境外股票投资、期权、债券质押式回购七个大类。具体来看： 

 

信用衍生品业务：1）买入信用衍生品，按照账面价值的 100%计算市场风险资本准备。

2）卖出信用衍生品，一级、二级交易商分别按照合约名义价值总额的 20%、60%计算

市场风险资本准备。 

 

科创板相关：1）以自有资金投资：非限售流通股参照“一般上市股票”计算 30%市场

风险资本准备；首发前股份、未上市流通、限制流通及战略配售锁定期内的股票参照“流

通受限的股票”计算 50%市场风险资本准备。2）子公司跟投：明确另类子公司持有上

市证券（含跟投持股）应与母公司自营持券合并计算，满足“持有一种权益类证券的市

值与其总市值的比例不得超过 5%”的监管标准。 

 

其他五类业务相关风控指标具体计算标准详见图表 5。 

关注点四：提升高风险投资的风控指标计算标准 

《计算标准》（征求意见稿）对于风控指标的计算标准并非全面放松，而是根据业务风险

情况进行差异化安排，除了对于股票质押业务有所收紧之外，对于其他高风险业务的风

控指标计算标准也有提升。主要体现在： 

 

一是提升劣后级分级基金市场风险资本准备计算标准。为引导分级基金有序清理、控制

证券公司持有高杠杆产品，提升证券公司持有分级基金中非优先级基金份额的市场风险

资本准备计算标准至 50%。 

 

二是完善信用债、次级债市场风险资本准备计算标准。结合市场实践，调整风控指标体

系中信用债等级划分标准为：AAA 级债券，AAA 级以下、AA 级以上，AA 级（含）以

下、BBB 级以上，及 BBB 级（含）以下四类。此前，AA 级及 BBB 级均划分到 AA 级

以上及 BBB 级以上中。 

 

此外，鉴于次级债券偿付顺序在普通债务之后，对于证券公司投资各主体发行的次级债

券的，参照投资 BBB 级（含）以下信用债券计算各项风控指标。 

关注点五：龙头券商进一步享受计算优惠，有利于提升资本运作空间 

证券公司风险资本准备再与行业分类评价进一步挂钩。《计算标准》（征求意见稿）在现

行风险资本准备调整系数的基础上，即 A 类为 0.8（连续 3 年 A 类为 0.7），B 类为 0.9，

C 类为 1，D 类为 2；新增一档“连续三年 AA 级及以上的证券公司，风险资本准备调整



 2019 年 08 月 11 日 

P.8                                   请仔细阅读本报告末页声明 

 

系数定为 0.5”。根据 2019 年最新券商评级，共有 7 家券商连续三年评级为 AA，分别为

中信、国君、海通、华泰、招商、中信建投和中金公司，未来或将进一步享受风险资本

准备调整系数的优惠。 

 

龙头券商进一步享受风险计算优惠，提升杠杆空间。未来，结合证券公司分类评价结果

强化差异化监管，有利于提升合规风控有效、业务拓展能力较强的证券公司的资本运作

空间，龙头券商有望进一步提升风险覆盖率。 

 

图表 5：7家券商当前风险覆盖率及净资本情况（亿元） 

券商  风险覆盖率（2018）  净资本  风险覆盖率（调整后）  

中信证券 183.92% 919.96 257.49% 

国泰君安 343.15% 865.76 480.41% 

海通证券 253.27% 713.77 354.58% 

华泰证券 281.90% 595.60 394.66% 

招商证券 309.04% 528.16 432.66% 

中信建投 240.13% 410.30 336.18% 

中金公司 133.60% 245.78 187.04% 
资料来源：Wind 资讯，国盛证券研究所 

 

图表 6：《证券公司风险控制指标计算标准》变动对比：2016 VS 2019（征求意见稿） 

主要变化  涉及科目  2016 年《计算标准》  新《计算标准（征求意见稿）》  

放宽部分权益类

投资市场风险资

本准备计算标准  

上海 180、深圳 100、沪深 300

指数成分股  
市场风险资本准备计算标准为 15% 市场风险资本准备计算标准下调至 10% 

权益类指数基金  市场风险资本准备计算标准为 10% 市场风险资本准备计算标准下调至 5% 

宽基指数类 ETF 基金 - 不适用持有市值不得超过总市值 5%的集中度要求  

放宽政策性金融

债等投资风险控

制指标计算标准  

政策性金融债、政府支持机构债

券 

市场风险资本准备计算标准为 2% 市场风险资本准备计算标准下调至 1% 

计入优质流动性资产的比例为 98% 计入优质流动性资产的比例上调至 99% 

未来 30日现金流出计算比例为 2% 未来 30 日现金流出计算比例下调至 1% 

存续期大于等于 1年的国债、中

央银行票据、政策性金融债和政

府支持机构债券  

所需稳定资金计算比例为 5% 所需稳定资金计算比例降至 2% 

优化融资类业务

相关风控指标计

算标准  

融资融券  
融出资金所需稳定资金计算比例为

50% 
融出资金所需稳定资金计算比例降至 30% 

股票质押  

到期日在 1 年以上的股票质押交易融

出资金所需净稳定资金计算比例为

75% 

到期日在 1年以上的股票质押交易融出资金所需净稳定资金

计算比例提升至 100% 

信用风险资本准备为 20% 

自有资金参与股票质押，受限股、非受限股信用风险资本准

备分别设为 40%、20% 

资管计划参与股票质押，按照集合资管计划 5%、单一资管

计划 3%计算特定风险资本准备  

对已违约股票质押合约按照规定标准的 2倍计算风险资本准

备 

应收账款  账龄一年以上、应收股东及其关联公 证券公司对其子公司等关联公司的应收款项信用风险资本准
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司款项信用风险资本准备为 100% 备为 100% 

提升高风险投资

的风控指标计算

标准 

 

权益类分级基金中的非优先级基

金 
市场风险资本准备为 30% 市场风险资本准备上调至 50% 

信用债等级划分  

信用债等级划分标准为：AAA 级债券，

AAA 级以下、AA 级（含）以上，AA

级以下、BBB 级（含）以上，及 BBB

级以下四类  

调整信用债等级划分标准为：AAA 级债券，AAA 级以下、AA

级以上，AA 级（含）以下、BBB 级以上，及 BBB 级（含）

以下四类，次级债参照 BBB级（含）以下信用债券计算各项

风控指标  

放宽交易在途资

金流动性覆盖率  

集中清算交易在途结算资金、银

行间市场非集中清算交易在途结

算资金  

未来 30日现金流入的计算标准分别为

50%、40% 
未来 30 日现金流入的计算标准统一提升至 95% 

完善资管计划特

定风险计算标准  

单一资管计划投资标准化资产  - 特定风险资本准备为 0.3%、股票质押以外非标资产为 0.8% 

集合资管计划投资标准化资产  - 特定风险资本准备为 0.5%，股票质押以外非标资产为 3% 

高杠杆资管计划（总资产与净资

产比值超过 140%） 
- 特定风险资本准备按照规定标准的 2 倍计算  

提升货币基金计

入优质流动性资

产的比例  

货币基金  
计入优质流动性资产的计算比例为

60% 
计入优质流动性资产的计算比例提升至 90% 

明确开展信用衍

生品业务风控指

标计算标准  

买入信用衍生品  - 

按账面价值的 100%计算市场风险资本准备  

买入信用衍生品的规模及因卖出信用衍生品履行保护义务导

致被动承接合约标的债券的情形，不受“持有一种非权益类证

券的规模与其总规模的比例不得超过 20%”的比例限制  

卖出信用衍生品  - 

按业务净收入的 18%计算操作风险资本准备，按合约名义价

值的 100%计算表外项目余额  

一级、二级交易商卖出信用衍生品的，分别按照合约名义价

值总额的 20%、60%计算市场风险资本准备  

按照期末名义价值的 4%、3%分别计算流动性覆盖率、净稳

定资金率  

明确科创板股票

市场风险资本准

备计算标准  

非限售流通股  - 参照“一般上市股票”计算 30%市场风险资本准备  

首发前股份、未上市流通、限制

流通及战略配售锁定期内的股票 
- 参照“流通受限的股票”计算 50%市场风险资本准备  

另类子公司持有上市证券（含跟

投持股）  
- 

应与母公司自营持券合并计算，且持有一种权益类证券的市

值与其总市值的比例不得超过 5% 

明确其他新业务

的风控指标计算

标准  

非标私募基金代销、托管业务  - 
分别按照代销规模 1%、托管业务规模 2%计算特定风险资本

准备  

场内、场外资产证券化产品  - 分别按照产品规模的 1%、2%计算特定风险资本准备  

境外股票投资业务  - 

持有的境外股票，属于当地市场前三大综合指数成分股的，

参照境内指数成分股计算标准，否则参照一般上市股票计算

标准  

同时持有 A+H上市公司 A 股和 H股股票的，持有一种权益

类证券的市值与总市值的比例的统计口径为 A 股、H股合并

计算  

场内债券质押式回购经纪业务  - 
待回购交易余额按照 1%计算特定风险资本准备，并参照“其

他或有事项”按照 3%计算未来 30 日现金流出  

强化差异化监管

安排  
风险资本准备调整系数  

连续三年 A 类为 0.7，A 类为 0.8，B

类为 0.9，C 类为 1，D 类为 2 

新增连续三年 A 类 AA 级及以上的证券公司，风险资本准备

调整系数定为 0.5 的规定  
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资料来源：证监会，国盛证券研究所 

风险提示 

金融市场对外开放后，外资进入，可能引发行业竞争加剧； 

中美贸易摩擦不断，影响二级市场情绪； 

宏观经济表现不及预期，仍有一定下行压力。 
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