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[Table_Title] 2021 券商分类评价点评：结果两极分化，广发证券超预期获

评 AA 
[Table_Title2] 证券 

 

[Table_Summary] 事件概述: 

 7 月 23 日，中国证监会公布 2021 年证券公司分类结果。事件来

源：

http://www.csrc.gov.cn/pub/newsite/zjhxwfb/xwdd/202107/t

20210723_402193.html 

  

分析与判断: 

►   分类评价结果两级分化，A 类 CD 类占比提升，B

类占比下降 

2021 年参评的103 家券商中，A类 50家（同比+3家），占

比 48.5%（同比+0.6pct）；B类 39家（同比持平），占比

37.9%（同比-1.9pct）；CD类 14家（同比+2家），占比

13.6%（同比+1.3pct）。 

2019 年以来，A类券商比例在逐步提升，但同时 C类D类券

商比例也在提升，位于中间层的B类券商比例在下降。例如

A 类券商比例从 2019 年的 38.8%提升至2021 年的48.5%，C

类+D 类券商比例从 2019 年的 10.2%提升至2021 年的

13.6%，B类券商比例从2019 年的51.0%下降至2021 年的

37.9%。这与注册制以来行业面临的机会与风险均上升有

关。 

 

►   最受关注的 AA 级共 15 家同比持平，广发证券超预

期跳升 2 级至 AA，康美药业处罚体现在上一期评价中 
此前市场普遍认为广发证券会受康美药业带来的监管措施的拖

累，然而虽然广发证券因康美药业收到的监管措施决定书发生在

2020 年 7 月，处于 2021 年分类评价期内，但根据 2020 年修改的

《证券公司分类监管规定》，康美药业处罚措施在 2020 年分类评

价中扣分，因此不需要在 2021 年扣分。 
 

►   分类评价影响较大 
影响风险控制指标标准和风险资本准备计算比例，及监管检查频

率；影响券商业务资质（增加业务种类、发行上市、新业务新产

品试点）；影响投资者保护基金缴纳比例；影响自身形象及融

资。 
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►   投资建议：维持广发证券“买入”评级 

广发证券投资管理业务布局行业领先，将显著受益财富管理大时

代。公司投行业务 2021 年有望获得恢复性增长，评级重获 AA 将

为公司带来新业务、新产品试点范围与推广顺序的政策倾斜，减

少投保基金缴纳比例，以及减少监管成本等等多重利好，维持广

发证券“买入”评级。 

 

风险提示 
1）财富管理业务发展低于预期；2）注册制下投行责任加大，投

行业务尽责及合规风险； 3）权益市场大幅下跌，证券投资业务

与股票质押业务风险；4）交易量大幅萎缩，资本市场改革低于

预期的风险。 

 
 

盈利预测与估值 

[Table_KeyCompany] 重点公司 

股票 股票 收盘价 投资 EPS(元) P/E 

代码 名称 （元） 评级 2020A 2021E 2022E 2023E 2020A 2021E 2022E 2023E 

000776 广发证券 15.72 买入 1.32 1.53 1.63 1.77  11.91  10.27  9.64  8.88  
 

资料来源：华西证券研究所 
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1、评价结果两级分化，A类 CD 类占比提升，B类占比下

降 

2021年参评的103家券商中，A类 50家（同比+3家），占比48.5%（同比+0.6pct）；

B 类 39 家（同比持平），占比 37.9%（同比-1.9pct）；C 类 14 家（同比+2 家），占比

13.6%（同比+1.3pct）。 

各类等级的分布上，证监会每年根据行业发展情况，结合以前年度分类结果，事

先确定 A、B、C 三大类别公司的相对比例，并根据评价计分的分布情况，具体确定各

类别、各级别公司的数量。 

证券公司分类评价自 2010 年年起开始公布分类结果，至今已有 12 年。2019 年及

之前除了个别年份，A类证券公司的比例均在40%左右。2015年 A类证券公司比例曾经

达到 67%，C 类券商比例降至 1%，很大原因是受益于股票市场走牛，证券行业自 2014

年下半年至 2015 年持续维持高景气度，证券公司的盈利水平大幅改善，多数公司净资

本也在扩充。2012 年 A 类证券公司的比例在 8 年中最低，为 35%。 

2019 年以来，A 类券商比例在逐步提升，但同时 C 类 D 类券商比例也在提升，位

于中间层的B类券商比例在下降。例如A类券商比例从2019年的 38.8%提升至2021年

的 48.5%，C 类+D 类券商比例从 2019 年的 10.2%提升至 2021 年的 13.6%，B 类券商比

例从 2019 年的 51.0%下降至 2021 年的 37.9%。这与注册制以来行业面临的机会与风险

均上升有关。 

表 1 2010-2021 年证券公司分类评价结果各等级家数及占比 

 
资料来源：Wind，华西证券研究所 

家数 2021 2020 2019 2018 2017 2016 2015 2014 2013 2012 2011 2010
A类 50 47 38 40 40 36 64 38 41 34 40 35

B类 39 39 50 49 48 51 30 52 38 53 46 49

C类 13 11 8 8 9 8 1 6 17 9 10 14

D 1 1 2 1 0 0 0 0 0 0 0 0
合计 103 98 98 98 97 95 95 96 96 96 96 98
占比

A类 48.5% 48.0% 38.8% 40.8% 41.2% 37.9% 67.4% 39.6% 42.7% 35.4% 41.7% 35.7%

B类 37.9% 39.8% 51.0% 50.0% 49.5% 53.7% 31.6% 54.2% 39.6% 55.2% 47.9% 50.0%

C类 12.6% 11.2% 8.2% 8.2% 9.3% 8.4% 1.1% 6.3% 17.7% 9.4% 10.4% 14.3%

D 1.0% 1.0% 2.0% 1.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%

合计 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0%
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2、最受关注的 AA 级共 15 家同比持平，广发证券超预期

跳升 2 级至 AA，康美药业处罚体现在上一期评价中 

2021 年 AA 级券商共 15 家，同比持平，共有 3 席变动，东方、广发、兴业升级至

AA（此前分别为 A、BBB、A），国金、海通、中泰由 AA 分别下调至 A、BBB、A，其中广

发、海通均为规模行业前 10 券商。 

广发证券跳升 2 级由 2020 年的 BBB 升至 AA 超市场预期。此前市场普遍认为广发

证券会受康美药业带来的监管措施的拖累，然而虽然广发证券因康美药业收到的监管

措施决定书发生在 2020 年 7 月，处于 2021 年分类评价期内，但根据 2020 年修改的

《证券公司分类监管规定》1，康美药业处罚措施在 2020 年分类评价中扣分，因此不

需要在 2021 年扣分。 

海通证券受监管处罚扣分影响导致评级下滑。2020 年 3 月，海通证券公告，海通

证券、海通资管及相关人员在评价期内受到监管处罚。 

 

3、券商分类评级影响较大 

1) 影响风险控制指标标准和风险资本准备计算比例，及监管检查频率 

《证券公司分类监管规定》第六章第二十八条规定，中国证监会按照分类监管原

则，对不同类别证券公司规定不同的风险控制指标标准和风险资本准备计算比例，并

在监管资源分配、现场检查和非现场检查频率等方面区别对待。 

根据《证券公司风险控制指标管理办法》第一章第四条 中国证监会可以按照分类

监管原则，根据证券公司的治理结构、内控水平和风险控制情况，对不同类别公司的

风险控制指标标准和计算要求，以及某项业务的风险资本准备计算比例进行动态调整。 

根据现行《证券公司风险控制指标计算标准规定》，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 类为 0.7，A 类为 0.8，B 类为 0.9，C

类为 1，D 类为 2。C 类为基准。 

 

2) 影响券商业务资质（增加业务种类、发行上市、新业务新产品试点） 

《证券公司分类监管规定》第六章第二十九条规定，证券公司分类结果将作为证

券公司申请增加业务种类、发行上市等事项的审慎性条件。第三十条证券公司分类结

果将作为确定新业务、新产品试点范围和推广顺序的依据。 

例如场外期权业务方面，AA 级券商可以申请成为一级交易商（可在场内开展对冲

交易），A 级及以上券商可以申请成为二级交易商（可与一级交易商开展对冲交易）； 

 

 

 

                                                                 
1 2020 年修改的《证券公司分类监管规定》增加了评价期外被行政处罚或限制业务活动事先告知等重大行政监管措施的扣分规则。第

九条（十二）新增“证券公司在评价期外被中国证监会及其派出机构作出行政处罚或者采取限制业务活动等重大行政监管措施，造成严

重影响的，按以上原则全额扣分”。扣分指标分类评价期的范围为上年 5 月至当年 4 月底，因此 5 月至当年评价结果出来这段期间的

处罚不计入当年扣分。新规补充此段期间重大行政监管措施也纳入扣分。详见《[华西非银]券商分类评级指标修改（征求意见）点

评：总体大型券商占优不动摇，边际鼓励特色化发展 200711》 
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3) 影响投资者保护基金缴纳比例 

《证券公司分类监管规定》第六章第三十一条规定，中国证券投资者保护基金公

司根据证券公司分类结果，确定不同级别的证券公司缴纳证券投资者保护基金的具体

比例。根据现行《证券投资者保护基金管理办法》规定，所有在中国境内注册的证券

公司，按其营业收入的 0.5%-5%缴纳基金2。 

  

4) 影响自身形象及融资 

评级被下调，首先影响的就是公司形象。尽管监管部门不允许券商就分类评级进

行宣传，但券商展业时评级为 A 类通常是一个亮点。 

其次，评级下调可能会影响券商自身发债的成本。严格意义上来说，证监会的分

类评级主要针对的是券商风控指标，但券商作为发债主体的评级主要针对的是券商债

务偿还能力，两者并无必然联系。但业内实践表明，评级机构在券商发债时，对其进

行评级时会参考证监会的评级。 

 

4、投资建议：对此次分类评价中超预期获 AA 级的“广

发证券”维持买入评级 

广发证券投资管理业务布局行业领先，将显著受益财富管理大时代。广发证券投

资管理业务主要包括资产管理业务、公募基金管理业务及私募基金管理业务。资产管

理业务以及公募基金管理业务具备较强优势，2020年，广发资管规模3039.8亿元，行

业排名第 9；控股的广发基金管理规模 7643.2 亿元，行业排名第 4；参股的易方达基

金管理规模 1.23 万亿元，行业排名第 1。 

公司投行业务 2021 年有望获得恢复性增长，评级重获 AA 将为公司带来新业务、

新产品试点范围与推广顺序的政策倾斜，减少投保基金缴纳比例，以及减少监管成本

等等多重利好，维持广发证券“买入”评级。 

 

5、风险提示 

1）财富管理业务发展低于预期；2）注册制下投行责任加大，投行业务尽责及合

规风险； 3）权益市场大幅下跌，证券投资业务与股票质押业务风险；4）交易量大幅

萎缩，资本市场改革低于预期的风险。 

 

 

                                                                 
2 证监会 2020 年 3 月 6 日发布，为增强证券行业服务实体经济能力，降低新冠肺炎疫情对证券公司经营活动的暂时性影响，依据《证

券投资者保护基金管理办法》《关于进一步完善证券公司缴纳证券投资者保护基金有关事项的补充规定》，证监会对证券公司缴纳证券

投资者保护基金的比例进行调整，A 类、B 类、C 类、D 类证券公司，分别按照其营业收入的 0.5%、0.6%、0.7%、0.7%的比例缴纳

2019 年度证券投资者保护基金，2020 年度证券投资者保护基金的缴纳比例参照执行。 
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[Table_AuthorInfo] 
分析师承诺  

作者具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，保证报告所采

用的数据均来自合规渠道，分析逻辑基于作者的职业理解，通过合理判断并得出结论，力求客观、

公正，结论不受任何第三方的授意、影响，特此声明。 

评级说明 

公司评级标准 
投资

评级 
说明 

以报告发布日后的 6 个

月内公司股价相对上证

指数的涨跌幅为基准。 

买入 分析师预测在此期间股价相对强于上证指数达到或超过 15% 

增持 分析师预测在此期间股价相对强于上证指数在 5%—15%之间 

中性 分析师预测在此期间股价相对上证指数在-5%—5%之间 

减持 分析师预测在此期间股价相对弱于上证指数 5%—15%之间 

卖出 分析师预测在此期间股价相对弱于上证指数达到或超过 15% 

行业评级标准   

以报告发布日后的 6 个

月内行业指数的涨跌幅

为基准。 

推荐 分析师预测在此期间行业指数相对强于上证指数达到或超过 10% 

中性 分析师预测在此期间行业指数相对上证指数在-10%—10%之间 

回避 分析师预测在此期间行业指数相对弱于上证指数达到或超过 10% 

华西证券研究所： 

地址：北京市西城区太平桥大街丰汇园 11 号丰汇时代大厦南座 5层 

网址：http://www.hx168.com.cn/hxzq/hxindex.html 
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