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《证券公司风险控制指标计算标准》点评     维持评级 

完善风控指标体系，差异化监管龙头券商收益             看好 

2019 年 8 月 12 日   行业研究/点评报告 

证券板块近一年市场表现  事件描述：  

 8 月 9 日，证监会发布《证券公司风险控制指标计算标准》（以下简称

《计算标准》），并向社会公开征求意见。本次调整主要涉及《计算标准》

中证券公司风险资本准备、表内外资产总额、流动性覆盖率、净稳定资金

率和风险控制指标等 5 张计算表。 

事件点评： 

 本次《计算标准》是在 2016 年 6 月发布的证券公司以净资本和流动性

为核心的风控指标体系的基础上，根据行业发展和业务结构调整，进行的

进一步完善和明确，维持总体框架不变，调整局部指标。各项业务风控指

标有细化，有新增，有降低也有提升。内容主要包括：一是鼓励持有优质

资产，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，

减少券商资本占用。二是提升高风险类投资的指标标准，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；三是明确新业务、新产品的风控指

标计算标准，确保对各类业务风险全覆盖；四是强化差异化监管安排，支

持行业发展。 

投资建议： 

 行业目前有国泰君安、海通证券、华泰证券、招商证券、中金公司、

中信建投、中信证券 7 家券商满足连续 3 年分类评价 A 类 AA 级以上，风

险资本准备系数由 0.7 变为 0.5（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）。差异化监管安排有助于头部券商的风险覆盖率

优化，风险资本系数的优势推动头部券商进一步做大做强，资本优势明显

提升，未来行业马太效应将更加突出。 

 监管政策趋向于扶强限弱，倒逼券商走差异化发展道路，推动证券行

业充分竞争，引导差异化、特色化、专业化发展，将有利于证券行业高质

量发展，更好服务实体经济。《计算标准》进一步体现了差异化监管的思路，

推动风控实力较强的头部券商重资本业务及创新业务的开展，另外头部券

商在场外期权一级交易商、科创板等业务上优势明显，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。目前券商 PB 估值为 1.44

倍（申万三级），处于历史低位，券商板块具有交易性机会，建议关注业务

优势明显，风控能力较强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 

8 月 9 日，证监会发布《证券公司风险控制指标计算标准》（以下简称《计算标准》），并向社会公开征

求意见。本次调整主要涉及《计算标准》中证券公司风险资本准备、表内外资产总额、流动性覆盖率、净

稳定资金率和风险控制指标等 5 张计算表。 

二、事件点评 

本次《计算标准》是在 2016 年 6 月发布的证券公司以净资本和流动性为核心的风控指标体系的基础上，

根据行业发展和业务结构调整，进行的进一步完善和明确，维持总体框架不变，调整局部指标。针对各项

业务风控指标有细化，有新增，有降低也有提升。主要内容包括： 

一是鼓励持有优质资产，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，减少券商资本占用。 

将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%，并

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。 

同时放宽政策性金融债和政府支持机构债券计算标准，将市场风险资本准备计算标准由 2%降至 1%；

计入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%；将存续期大

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%。 

二是提升高风险类投资的指标标准，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。 

1、优化融资类业务融资融券及股票质押相关风控指标计算标准。流动性指标计算标准上，降低融资融

券融出资金所需稳定资金计算比例至 30%，到期日在 1 年以上的股票质押交易融出资金计算比例由 75%提

升至 100%；自有资金参与股票质押交易按照受限股、非受限股分别设置风险资本准备计算标准，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）为 40%、非受限股为 20%。

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。在此基础上，对已违约合约按照规定标准的 2 倍计算。 

根据风险特征合理调整计算标准，推进融资融券及股票质押等融资类业务风险防范化解。融资融券业

务方面，稳定资金比例下调，同时随着两融标的的进一步扩大，及转融资费率的下调，都将推动两融业务
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整体规模的增长。股票质押业务整体思路为控制风险，化解存量风险，风控能力成为业务开展的重要前提，

风险压力较大、风控能力不足的券商或面临业务规模进一步收缩。另外，还为阶段性工作留出空间。为支

持证券行业参与民营企业纾困，前期已明确证券公司认购专项用于化解上市公司股票质押风险、支持民营

企业发展的各类资管计划的，可减半计算市场风险资本准备。 

2、提升高风险类投资的指标标准。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 80%计算各项风控指标；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%。 

3、适当放宽交易在途资金流动性覆盖率计算标准。上调流动性覆盖率计算表中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 日资金流入计算标准，由 50%、40%统一提升至 95%。 

4.完善资管计划特定风险计算标准。按照单一与集合类资管计划分类计算设置特定风险资本准备计算标

准，对高杠杆资管计划（总资产与净资产比值超过 140%），按照规定标准的 2 倍计算。 

5、将证券公司持有货币基金计入优质流动性资产的计算比例由 60%提升至 90%。 

三是明确新业务、新产品的风控指标计算标准，确保对各类业务风险全覆盖。明确及完善开展信用衍

生品业务、境外股票投资业务、期权业务、非标私募基金业务、资产支持证券业务、科创板股票市场、债

券质押式回购等七方面制度。针对近年来不断发展的创新业务，引导创新业务发展迈入规范化发展阶段，

指导证券行业在风险合理可控的前提下，探索创新业态模式，打开新的业务空间，寻找新的盈利增长点。 

在科创板方面，明确证券公司以自有资金投资于科创板股票的市场风险计算标准为：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。 

《计算指标》明确境外股票投资业务风险控制指标计算标准。结合互联互通及跨境等业务的有序开展，

明确证券公司因开展境外股票投资业务持有的境外股票，对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；对同时持有 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。 

四是强化差异化监管安排，支持行业发展。 

为支持证券公司提升全面风险管理水平，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。 
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三、投资建议 

行业目前有国泰君安、海通证券、华泰证券、招商证券、中金公司、中信建投、中信证券 7 家券商满

足连续 3 年分类评价 A 类 AA 级以上，风险资本准备系数由 0.7 变为 0.5（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）。2018 年前十大券商净利润占行业的 70.72%，集中度显著提升，差异化

监管安排有助于头部券商的风险覆盖率优化，风险资本系数的优势推动头部券商进一步做大做强，资本优

势明显提升，未来行业马太效应将更加突出。 

监管政策趋向于扶强限弱，倒逼券商走差异化发展道路，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，利于行业长期发展。《计算标准》进一步

体现了分类监管的思路，推动风控实力较强的头部券商重资本业务及创新业务的开展，另外头部券商在场

外期权一级交易商、科创板等业务上优势明显，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。目前行业估值为 1.44X，处于历史低位，券商板块具有交易性机会，建议关注业务优势明显，风

控能力较强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。 

表 1：风险资本准备计算表主要修订内容对比 

风险资本准备计算表 项目 2016 年 6 月计算标准 2019 年 8 月修订稿计算标准 变化 

市场风险资本准备 

上海 180 指数、深圳 100 指数、

沪深 300 指数成分股 
15% 10%- 降低 

权益类指数基金 10% 5%- 降低 

分级基金中非优先级基金 30% 50% 提升 

政策性金融债、政府支持机构

债券 
2% 1% 降低 

次级债券 - 80% 新增 

同业存单 - 5% 新增 

大宗商品衍生品 20% 
买入商品期权 100%；卖出商品期

权 20%；其他大宗商品衍生品 20% 
细化 

信用衍生品 - 
买入信用衍生品 100%；卖出信用

衍生品 20%/60% 
新增 

信用风险资本准备 
场内股票质押回购 20% 

受限股股票质押 40%；非受限股股

票质押 20%；已违约合约加倍计算 
细化 

债券逆回购交易 - 1% 新增 

特定风险资本准备 

单一资管计划 
结构化集合资管计划 1%；投资

非标资产的定向 0.9% 

标准化资产 0.3%；股票质押 3%（已

违约 6%）；其他非标资产 0.8%；

高杠杆产品加倍计算 

细化 

集合资管计划 
标准化资产 0.5%；股票质押 5%（已

违约 10%）；其他非标资产 3%；
细化 
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高杠杆产品加倍计算 

非标私募投资基金业务 0.7%（各类私募投资基金） 托管业务 2%；代销业务 1% 细化 

资产证券化业务 - 场内 2%；场外 1% 新增 

债券质押式回购经纪业务 - 1% 新增 

证监会认可的可调整

事项 

各类证券公司风险资本准备

根据分类评价结果进行调整 

系数为：连续三年 A 类 0.7；A

类 0.8；B 类 0.9；C 类 0.1；D

类 2。C 类为基准 

新增：连续三年 A 类 AA 级（含）

以上 0.5；其余相同 
新增 

数据来源：证监会、山西证券研究所 

表 2：表内外资产总额计算表主要修订内容对比 

表内外资产总额计算表 项目 2016 年 6 月转换系数 2019 年 8 月修订稿转换系数 变化 

表内资产 客户资金客户保证金 - 100% 新增 

表外项目 信用衍生品 - 100% 新增 

数据来源：证监会、山西证券研究所 

表 3：流动性覆盖率计算表主要修订内容对比 

流动性覆盖率计算表 项目 2016 年 6 月折算率 2019 年 8 月修订稿折算率 变化 

优质流动性资产 
政策性金融债、政府支持机构债券 98% 99% 提高 

货币基金 60% 90% 提高 

未来 30 日现金流出 

30 日内到期的负债现金流出-政策性金融债、政府

支持机构债券 
2% 1% 降低 

自营业务及长期投资资金流出-权益互换 - 0.2% 新增 

未来 30 日现金流入 

其他资金流入-集中清算交易在途结算资金 50% 95% 提高 

其他资金流入-银行间市场非集中清算交易在途结

算资金 
40% 95% 提高 

数据来源：证监会、山西证券研究所 

表 4：净稳定资金率计算表主要修订内容对比 

所需稳定资金 项目 2016 年 6 月折算率 2019 年 8 月修订稿折算率 变化 

剩余存续期不足 1 年的证券 次级债券 - 5% 新增 

剩余存续期大于 1 年的证券 

国债、央票、国开债 5% 2% 降低 

政策性金融债、政府支持机构债券 5% 2% 降低 

次级债券 - 50% 新增 

融出资金 

自有资金融出资金 50% 30% 降低 

股票质押式回购到期日在 1 年以上（含）

的融出资金 
75% 100% 提高 

证券衍生品 
权益互换 - 0.5% 新增 

大宗商品衍生品、外汇衍生品 - 12% 新增 

数据来源：证监会、山西证券研究所 
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表 5：上市证券公司主要风险控制指标及监管标准 

证券公司 风险覆盖率 资本杠杆率 流动性覆盖率 净稳定资金率 净资本/净资产 净资本/负债 
自营权益类/

净资本 

自营非权益类

/净资本 

红塔证券 559.24 36.38 1409.34 205.87 111.20 93.58 2.06 114.06 

华西证券 478.16 43.06 322.28 182.00 87.29 99.87 3.12 83.07 

南京证券 421.00 46.14 519.41 177.03 79.64 110.75 4.44 94.18 

国金证券 392.29 47.39 157.84 176.22 85.97 111.61 17.38 85.53 

财通证券 350.51 23.27 843.15 141.31 82.10 57.18 2.05 144.43 

华安证券 345.22 28.51 407.29 170.21 86.55 53.83 8.25 166.49 

国泰君安 343.15 21.54 372.53 151.12 76.97 58.05 27.45 133.40 

中国银河 320.39 29.31 312.02 144.27 96.10 52.22 20.89 110.94 

招商证券 309.04 15.52 277.30 159.64 69.94 31.77 22.27 246.47 

西部证券 300.48 36.00 317.96 178.63 89.31 63.02 2.48 181.69 

浙商证券 300.39 22.49 283.30 133.21 109.17 48.82 3.87 146.43 

东方证券 289.74 16.31 290.43 151.97 83.32 31.86 22.18 254.41 

华林证券 287.94 44.44 370.16 218.86 90.79 92.67 2.08 92.51 

华泰证券 281.90 24.57 648.34 140.95 62.83 44.32 30.10 139.03 

国元证券 263.88 29.28 167.32 127.83 69.99 59.40 3.44 117.18 

中原证券 260.08 14.99 731.72 151.80 71.83 31.86 14.40 200.75 

国海证券 256.54 20.56 190.57 221.84 121.01 39.79 1.15 223.88 

海通证券 253.27 26.03 477.91 137.11 65.97 46.07 28.94 117.20 

西南证券 242.39 20.70 367.97 145.12 69.18 38.98 43.63 208.75 

东吴证券 241.47 21.17 310.94 158.57 91.16 49.62 20.75 129.89 

兴业证券 241.30 20.47 969.27 140.75 100.16 39.13 19.69 171.06 

东兴证券 240.97 26.85 207.03 177.01 87.74 45.22 25.08 175.72 

中信建投 240.13 23.02 525.32 196.74 89.09 40.89 9.27 182.35 

长江证券 238.68 27.48 330.70 135.28 87.90 47.28 19.83 139.53 

申万宏源 237.80 18.92 333.57 130.22 93.65 31.54 20.28 172.09 

光大证券 231.42 25.37 894.79 151.44 73.61 39.04 23.83 167.99 

广发证券 222.75 19.51 404.53 139.77 77.20 30.36 29.35 240.67 

国信证券 220.78 20.21 301.43 136.46 77.12 34.77 38.86 175.97 

长城证券 215.52 32.80 667.55 142.17 77.85 59.09 12.74 178.43 

山西证券 210.59 16.08 181.25 158.00 72.58 26.14 17.38 282.11 

天风证券 193.46 20.28 862.28 156.04 95.21 38.92 19.05 211.08 

方正证券 186.60 16.24 479.01 122.07 47.38 29.77 33.83 258.44 

太平洋 186.54 18.16 309.11 161.49 100.72 36.23 10.96 199.83 

中信证券 183.92 16.22 247.92 156.16 73.32 28.91 28.91 230.75 

东北证券 174.06 16.45 177.51 145.57 77.89 29.89 25.15 231.70 

第一创业 146.92 15.26 161.51 159.52 69.70 33.72 6.75 216.63 

中金公司 133.60 10.50 438.30 157.00 66.00 22.70 20.60 347.50 
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监管标准 >=100% >=8% >=100% >=100% >=20% >=8% <=100% <=500% 

预警标准 >=120% >=9.6% >=120% >=120% >=24% >=9.6% <=80% <=400% 

数据来源：Wind、山西证券研究所 

四、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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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 
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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
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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
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