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◆ 事件描述：为规范证券公司短期融资券发行和交易，促进货币市场平稳健康发展，央

行对《证券公司短期融资券管理办法》（以下简称“办法”）进行修订，并于 3 月 5 日

开始向社会公开征求意见。 

◆ 《办法》修订稿取消强制评级要求及发行前备案，发行程序简化。《办法》曾提出拟

发行短期融资券的证券公司应当聘请资信评级机构进行信用评级，征求意见稿中删除

了此项要求。审判程序上，取得证监会发行短融资格认可后即可发行，无须央行审批；

未来证券公司发行短期融资券，只需于每年首只发行前，向人民银行报告年度流动性

管理方案和发行计划。 

◆ 短融余额管理不变，期限延长至 1 年，证券公司可自主确定每期短融期限。央行每半

年根据证券公司净资本、其他短期负债工具余额等动态调整短限额,短融与其他短期

负债工具余额之和不超过净资本的 60%;短融最长期限从不超过 91 天延长至不超过 1

年，证券公司可自主确定每期短融的期限。 

◆ 证券公司短期融资券发行门槛发生改变。《办法》修订稿取消拥有全国银行间同业拆

借市场成员资格 1 年以上等条件，新增近 1 年内流动性覆盖率持续高于行业平均水平

等发行要求。《办法》修订下中信证券、华林证券等多家券商需要增加优质流动性资

产以满足短融发行需求。40 家上市券商 20H1 流动性覆盖率的平均值（剔除极值）为

282.2%，中信证券 2020H1 流动性覆盖率为 135.33%，显著低于行业平均。 

◆ 《办法》拓宽证券公司融资渠道,助力券商重资本业务发展。短期融资债具备发行门槛

低、周期短、快速补充运营资金等特点，其灵活性使得其成为券商补充流动性的重要

融资渠道。2020 年券商债权募资合计 16,802 亿元，其中短期融资券融资额占比 48％。

《办法》修订进一步便利券商通过短融在公开市场上融资，满足券商短期融资需求，

更好的发展资本中介、金融科技建设等短期流动性资金需求大的业务，为券商业绩带

来新的增长点。 

◆ 《办法》建立流动性管理为核心的管理框架，引导行业健康发展。《办法》除增设了

流动性覆盖率指标外、要求发行券商资产负债结构合理，期限错配、交易对手集中度、

债券质押比例适度，并对短期融资券发行程序、发行期限和余额管理等方面做出优化

和调整。《办法》对证券公司负债和流动性管理影响显著，未来势必也会券商行业整

体管理规划产生引导作用；《办法》丰富了中小券商负债管理工具。目前交易所 1 年

以内的公募短债，实际申报过程要求证券公司监管评级达到 A 类以上，中小券商普遍

不符合要求，导致了中小券商 1 年以内的负债管理工具的缺乏。本次修订将短期融资

券发行期限从原来的最长不超过 91 天延长至不超 1 年期，让更多中小券商可以灵活

选择发行期限，匹配资产业务规划和投放；《办法》利好流动性管理能力较强的券商，

降低其融资成本。发行成本利率看，券商发行短融融资成本略低于同期限的商业银行

同业存单 AAA 级和 AA+级，且低于同期限证券公司债，较非标准化融资成本有显著

下降。获得短融批复的券商，有望借助于同业拆借市场投资机构多、交易体量大的优

势，在一定程度缓解其融资成本过快上行的压力，改善盈利性指标。 

◆ 投资建议：当前券商板块超跌明显，首次给予同步大市评级。由于信用环境的不确定

性与同质化竞争加剧原因，券商板块超跌明显。上周券商板块出现反弹，板块内部出

现结构性分化。当前券商板块平均 P/B 为 1.78 倍，处于历史估值中枢，具有较高的

安全边际。在资本市场改革持续推进的背景下，券商业务有望实现新的突破，板块估

值将修复。利好资本实力、风险定价能力、业务布局方面均有优势的龙头券商中信证

券（600030）、华泰证券（601688）和具有互联网基因的特色型券商东方财富（300059）

以及扎根浙江，区位优势明显的浙商证券（601878）。 

风险提示：政策落地不及预期、二级市场行情持续震荡。 
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表 1 上市券商流动性覆盖率 

证券代码 证券简称 
流动性覆盖率（%） 

净资本(亿元) PB(LF) 
2018 2019 2020H1 

601696.SH 中银证券 247.7 249.9 2506.8 140 3.41 

601236.SH 红塔证券 1409.3 810.1 989.3 162 3.75 

601162.SH 天风证券 862.3 372.1 713.9 123 1.94 

601456.SH 国联证券 926.7 253.4 596.3 81 3.26 

601377.SH 兴业证券 969.3 357.2 527.2 269 1.56 

600837.SH 海通证券 477.9 311.3 445.9 708 1.02 

002797.SZ 第一创业 161.5 290.7 376.9 69 2.50 

000728.SZ 国元证券 167.3 234.8 324.6 157 1.13 

601211.SH 国泰君安 372.5 258.2 314.5 893 1.17 

601555.SH 东吴证券 310.9 264.4 298.0 206 1.23 

600109.SH 国金证券 157.8 237.8 294.3 187 1.73 

601990.SH 南京证券 519.4 460.2 276.9 98 2.50 

002926.SZ 华西证券 322.3 247.9 263.2 173 1.29 

000776.SZ 广发证券 404.5 322.3 261.3 652 1.23 

601881.SH 中国银河 312.0 307.9 256.3 677 1.32 

600958.SH 东方证券 290.4 295.2 247.7 374 1.13 

601995.SH 中金公司 438.3 251.9 241.3 315 3.83 

601108.SH 财通证券 843.2 225.2 238.7 147 1.79 

601198.SH 东兴证券 207.0 916.8 237.4 175 1.58 

600999.SH 招商证券 277.3 222.7 237.4 469 1.76 

601688.SH 华泰证券 648.3 460.6 234.9 614 1.23 

601788.SH 光大证券 1032.5 222.5 233.1 394 1.59 

002500.SZ 山西证券 181.3 227.7 229.5 127 1.58 

601901.SH 方正证券 479.0 221.5 216.4 206 1.74 

000686.SZ 东北证券 177.5 249.9 215.9 137 1.25 

601066.SH 中信建投 525.3 252.2 215.4 572 4.11 

600909.SH 华安证券 407.3 408.7 212.1 111 1.77 

000166.SZ 申万宏源 333.6 259.2 208.1 647 1.37 

600369.SH 西南证券 368.0 238.9 201.5 133 1.28 

000750.SZ 国海证券 190.6 196.0 189.7 172 1.37 

601878.SH 浙商证券 283.3 323.8 171.6 140 2.44 

002939.SZ 长城证券 667.6 330.9 169.7 146 1.97 

601375.SH 中原证券 733.2 195.7 169.7 66 1.61 

002736.SZ 国信证券 301.4 230.2 159.7 357 1.65 

002673.SZ 西部证券 318.0 396.9 156.3 156 1.58 

600918.SH 中泰证券 472.9 181.4 155.7 249 2.91 

000783.SZ 长江证券 330.7 267.3 155.3 212 1.43 

601099.SH 太平洋 309.1 441.9 147.0 90 2.18 

002945.SZ 华林证券 370.2 1202.6 142.4 50 5.75 

600030.SH 中信证券 247.9 151.2 135.3 879 1.75 

 平均值 434.0 315.6 282.2   

数据来源：Wind,万和证券研究所 
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