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 非银与金融科技 

首批证券公司“白名单”发布，促进行业合

规化、差异化发展 

事项： 

2021年5月28日，证监会公布首批证券公司“白名单”，共计29家券商入围。 

 “白名单”以合规风控水平为标准，部分头部券商落选：1）本次“白名单”入

围券商为经证监会评选的公司治理、合规风控有效的证券公司。头部券商中，广

发证券或因前期康美药业事件影响落选，海通证券或因星光农机、方正电机信披

不合规事件未能入围。与之相对，东吴证券、华鑫证券等多家中小型券商入围。

2）本次白名单为前期证券公司申请、监管审核后确定，未来将逐月调整，将符

合条件的公司及时纳入，不符合条件的公司及时调出。 

 入围利好 1：融资流程简化。对纳入白名单的证券公司，取消发行永续次级债和

为境外子公司发债提供担保承诺、为境外子公司增资或提供融资的监管意见书要

求。简化部分监管意见书出具流程。首发、增发、配股、发行可转债、短期融资

券、金融债券等申请，不再按既往程序征求派出机构、沪深交易所意见，确认符

合法定条件后直接出具监管意见书。入围利好 2：可开展创新试点业务。创新试

点业务的公司须从白名单中产生，不受理未纳入白名单公司的创新试点类业务申

请。按照依法、审慎的原则，纳入白名单的公司继续按照现有规则及流程申请创

新业务监管意见书。 

 激励更具针对性，全行业将更加重视公司治理及合规风控：入围券商具有多重利

好，且“白名单”设有逐月调整、定期公布机制，因此： 1）对已入围券商而言，

须长期注重不出现合规事件以维持竞争优势。2）对未入围券商而言，一方面在

利好激励下更有动力提升公司治理水平，另一方面若长期无法达到合规要求将面

临因客户信心下降及业务开展受限导致的展业困难风险。3）此外，“白名单”确

定后，监管或将在短期内更加重视未入围券商公司治理情况，实现监管资源针对

性分配。全行业将更加重视公司治理及合规风控水平。 

 推进行业差异化发展：1）入围券商更符合监管控制风险导向，融资更为简便、

优化债务期限结构手段更为灵活，重资本业务发展更具优势。一方面，近期易会

满主席在中证协七次会员大会上的讲话提到，“对于重资本业务的发展和创新，

要做到看得清、管得住，坚持适度发展”，入围券商合规风控领先，符合监管导

向，在重资本业务发展中面临监管风险更低。另一方面，入围券商具融资手段更

具优势。整体看，入围券商首发、再融资、公司债等各类融资工具具有意见书简

化或取消的优势，融资效率整体提高。具体看，永续债取消监管意见书，进一步

简化入围券商发行流程，令其能够更好通过永续债调节债务期限结构、同时避免 
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因融资过程中产生股权变动造成杠杆性业务开展受限。2）具有创新试点业务资格，入围券商更易打

造先发优势。我国资本市场发展正在提速，市场机制和产品逐步完善进程中将持续推出创新业务及

试点，入围券商有望通过获取业务试点资格形成先发优势，从而形成差异化、特色化发展路径。 

 永续债发行规模有望增加：2020 年5 月，证监会发布《关于修改<证券公司次级债管理规定>的决定》，

证券公司永续次级债可公开发行且不再限制投资者数量。因具有流程简便优势，证券公司开始大幅

增加永续债发行。本次监管意见书取消后，永续债流程简便优势进一步放大，此外，《证券公司股权

管理规定》对开展杠杆类业务综合类券商给出了股东资质要求，永续债发行可在补充资金同时避免

造成股东结构变动。在监管支持行业差异化发展、适度发展重资本业务背景下，永续债成为入围券

商补充资本的优质工具，其发行有望进一步放量。 

 投资建议：近期易会满主席发声支持行业专业化、差异化发展，“白名单”制度落地提升入围券商融

资效率，尤其为合规及公司治理水平较高的中小型券商发展提供通路，促进行业整体向多元化、专

业化、高效化发展。当前行业估值位于中部历史分位点，仍具有配置价值。 

 风险提示：1）资本市场改革不及预期；2）货币政策超预期收紧，资本市场调整；3）地缘政治升温

影响资本市场风险偏好。 

图表1 首批证券公司“白名单” 

 
公司名称 
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公司名称 

 
公司名称 

 
公司名称 

1 安信证券 7 光大证券 13 华西证券 19 西部证券 25 中航证券 

2 北京高华证券 8 国金证券 14 华鑫证券 20 西南证券 26 中泰证券 

3 东北证券 9 国泰君安 15 南京证券 21 招商证券 27 中信建投 

4 东吴证券 10 国信证券 16 平安证券 22 浙商证券 28 中信证券 

5 东兴证券 11 华宝证券 17 瑞银证券 23 中金公司 29 中原证券 

6 高盛高华 12 华泰证券 18 申万宏源 24 中国银河 
   

资料来源：政策文件，平安证券研究所 

图表2 证券公司永续债发行规模 图表3 证券公司债务融资结构 

   

资料来源：WIND，平安证券研究所 

 

资料来源：WIND，平安证券研究所 

注：以存续规模口径计算 
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