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行业整体评价稳定，分类监管将加速行业分化  

投资评级 强于大市 

 维持评级 

 

行业表现 

 

 

% 1M 3M 12M 

相对收益 -3.41 -3.54 -24.45 

绝对收益 -11.06 -8.79 -18.28 

资料来源：Wind，万和证券研究所 
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——2021 年证券公司分类评价结果点评 

◆ 事件描述：7 月 23 日证监会公布 2021 年证券公司分类评价结果，高评级 A 类券商数

量与低评级 C/D 类券商占比有所提升，中间评级 B 类券商占比有所下降，大部分优质

券商维持较优评级，部分券商实现评级跃升。 

◆ 高评级 A类券商与低评级 C/D类券商占比提升，B类券商占比有所下降。2021 年共

计 103 家券商参评，新增加了高盛高华、华兴证券、瑞信方正、金圆统一、摩根士丹

利华鑫、甬兴证券 6 家券商。A 类占比 48.5%,同比增加 0.6pct；B 类 39 家，占比

37.9%，同比减少-1.9pct；CD 类，占比 13.6%,同比增加 1.3pct。A 类券商共计 50

家，其中分类结果为 AA 类有 15 家，较去年持平，广发证券连升三级，由 BB 级上调

至 AA 级。评级为 A 级券商有 35 家，较去年增加 3 家。B 类的券商共有 39 家，同比

家数持平，海通证券是唯一一家出现在 B 类的头部券商。CD 类的券商共有 14 家，

较去年同比增加 2 家，其中网信证券是 2021 年唯一一家评级为 D 的券商。 

◆ 行业整体评级稳定，大部分头部券商维持较优评级。本次分类评价结果 26 家上调，

27 家下调，45 家评级维持不变（2019 年上调数量为 31 家，下调数量为 24 家）。国

泰君安、招商证券、中信建投和中金公司四家头部券商，自 2010 年以来一直为 AA

级。广发证券重回 AA 级，海通证券下滑至 BBB 级，两家外资控股的券商——高盛高

华和摩根士丹利初次参评，获得 BBB 级，两岸合资的金圆统一证券，获得 B 级评价。 

◆ 评级结果将影响券商创新业务开展，行业马太效应加剧。分类评价结果将会对券商风

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、创新业务资质、投资者保

护基金缴纳比例等方面产生影响，从而影响券商整体经营业绩。易会满主席在 2021

年 5 月 22 日的中证协第七次大会上提出坚持分类监管、差异化监管，扶优限劣，为

优质证券公司创新发展打开空间。我们认为未来监管资源将向优质券商尤其是龙头优

质券商倾斜，且大型优质券商业务拓展能力较强、风控更为有效，有望抢占创新业务

发展先机，行业马太效应加剧。 

◆ 投资建议：维持证券行业“强于大市”评级。分类监管制度自 2009 年出台以来历经

3 次修订，去年 7 月为第三次修订，对投行、资管、机构服务、财富管理等业务评级

做出优化，细化投行评价方式、引导资管业务结构调整、新设财富管理业务评价指标、

完善信息技术投入评价方式。目前证券行业正在差异化、专业化路上加速业务转型升

级，财富管理业务、公募基金业务、资管业务将为券商业绩提供新的利润增长点，头

部券商转型已初见成效。近期市场交投持续活跃，日交投基本维持万亿以上，后续业

绩确定性较强，券商板块整体β属性及头部券商的α属性的有望逐步显现，持续看好后

市证券板块表现。 

◆ 风险提示：中美关系紧张，市场波动超预期，经济复苏不达预期，行业政策落地不及

预期。 
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图表  2021 券商分类评价结果跟踪 

公司名称 是否上市 2021 年 2020 年 2019 年 评级变动  公司名称 是否上市 2021 年 2020 年 2019 年 评级变动 

国泰君安 上市 AA AA AA 不变  平安证券 未上市 AA AA AA 不变 

国信证券 上市 AA AA AA 不变  安信证券 未上市 AA AA BBB 不变 

海通证券 上市 BBB AA AA 下调  北京高华 未上市 A A A 不变 

华泰证券 上市 AA AA AA 不变  渤海证券 未上市 BBB A A 下调 

招商证券 上市 AA AA AA 不变  国开证券 未上市 A A A 不变 

中金公司 上市 AA AA AA 不变  华创证券 未上市 A A A 不变 

中信建投 上市 AA AA AA 不变  信达证券 未上市 BBB A A 下调 

中信证券 上市 AA AA AA 不变  中天国富 未上市 A A A 不变 

光大证券 上市 AA AA A 不变  华宝证券 未上市 A A BBB 不变 

国金证券 上市 A AA A 下调  瑞银证券 未上市 A A BBB 不变 

申万宏源 上市 AA AA A 不变  五矿证券 未上市 A A BBB 不变 

银河证券 上市 AA AA A 不变  华兴证券 未上市 BBB A BB 下调 

中泰证券 上市 A AA A 下调  银泰证券 未上市 BB A BB 下调 

天风证券 上市 A A AA 不变  东莞证券 未上市 A A B 不变 

财通证券 上市 A A A 不变  恒泰证券 未上市 CCC A CCC 下调 

东北证券 上市 BBB A A 下调  湘财证券 未上市 BB BBB A 下调 

东方财富 上市 A A A 不变  大通证券 未上市 CCC BBB BBB 下调 

东方证券 上市 AA A A 上调  华金证券 未上市 BBB BBB BBB 不变 

东吴证券 上市 A A A 不变  华融证券 未上市 CCC BBB BBB 下调 

东兴证券 上市 A A A 不变  申港证券 未上市 BBB BBB BBB 不变 

方正证券 上市 A A A 不变  万和证券 未上市 B BBB BBB 下调 

国联证券 上市 BB A A 下调  国都证券 未上市 CC BBB BB 下调 

华西证券 上市 A A A 不变  万联证券 未上市 BB BBB BB 下调 

兴业证券 上市 AA A A 上调  汇丰前海 未上市 BBB BBB B 不变 

浙商证券 上市 A A A 不变  中航证券 未上市 A BBB B 上调 

中银国际 上市 A A A 不变  世纪证券 未上市 BB BBB CCC 下调 

华鑫证券 上市 A A BBB 不变  九州证券 未上市 BB BBB CC 下调 

山西证券 上市 A A BBB 不变  国融证券 未上市 BB BBB C 下调 

中原证券 上市 BBB A BBB 下调  摩根大通 未上市 B BBB - 下调 

第一创业 上市 BB A BB 下调  野村东方 未上市 B BBB - 下调 

西部证券 上市 A A B 不变  粤开证券 未上市 BB BBB - 下调 

长江证券 上市 A A CCC 不变  长城国瑞 未上市 BBB BB BBB 上调 

国元证券 上市 A BBB A 上调  华福证券 未上市 BB BB BBB 不变 

华安证券 上市 A BBB A 上调  民生证券 未上市 BB BB BBB 不变 

南京证券 上市 A BBB A 上调  中邮证券 未上市 CCC BB BBB 下调 

财达证券 上市 A BBB BBB 上调  开源证券 未上市 A BB BB 上调 

广发证券 上市 AA BBB BBB 上调  中天证券 未上市 BBB BB BB 上调 

红塔证券 上市 BB BBB BBB 下调  东亚前海 未上市 BB BB B 不变 

西南证券 上市 A BBB BB 上调  英大证券 未上市 BB BB B 不变 

国海证券 上市 BBB BB BBB 上调  财信证券 未上市 BBB BB - 上调 

华林证券 上市 A B A 上调  华龙证券 未上市 BBB B BBB 上调 

长城证券 上市 A B BBB 上调  联储证券 未上市 BBB B BB 上调 

太平洋证券 上市 CCC CCC B 不变  川财证券 未上市 C B B 下调 
       大同证券 未上市 BB B CCC 上调 
       德邦证券 未上市 B CCC BBB 上调 
       中山证券 未上市 CCC CCC BBB 不变 
       国盛证券 未上市 CCC CCC BB 不变 
       首创证券 未上市 A CCC BB 上调 
       新时代证券 未上市 CCC CCC CC 不变 
       金元证券 未上市 BBB CC BBB 上调 
       东海证券 未上市 A CC BB 上调 
       爱建证券 未上市 CCC CC B 上调 
       宏信证券 未上市 CCC CC B 上调 
       江海证券 未上市 CCC C BBB 上调 
       网信证券 未上市 D D D 不变 

数据来源：证监会，万和证券研究所 
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本公司具有中国证监会核准的证券投资咨询业务资格 

证券投资咨询业务是指取得监管部门颁发的相关资格的机构及其咨询人员为证券投资者或客户提供证券投资的相

关信息、分析、预测或建议，并直接或间接收取服务费用的活动。 

 

证券研究报告是证券投资咨询业务的一种基本形式，指证券公司、证券投资咨询机构对证券及证券相关产品的价值、

市场走势或者相关影响因素进行分析，形成证券估值、投资评级等投资分析意见，制作证券研究报告，并向客户发

布的行为。 

 

分析师声明：本研究报告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，本报告清晰准确的反映了作者的研究观点，力求独

立、客观和公正，结论不受任何第三方的授意或影响，特此声明。 

 

投资评级标准： 

行业投资评级：自报告发布日后的 12 个月内，以行业指数的涨跌幅相对于同期沪深 300 指数的涨跌幅为基准，投

资建议的评级标准为： 

强于大市：相对沪深 300 指数涨幅 10%以上； 

同步大市：相对沪深 300 指数涨幅介于-10%—10%之间； 

弱于大市：相对沪深 300 指数跌幅 10%以上。 

股票投资评级：自报告发布日后的 12 个月内，以公司股价涨跌幅相对于同期沪深 300 指数的涨跌幅为基准，投资

建议的评级标准为： 

买入：相对沪深 300 指数涨幅 15%以上； 

增持：相对沪深 300 指数涨幅介于 5%—15%之间； 

中性：相对沪深 300 指数涨幅介于-5%—5%之间； 

回避：相对沪深 300 指数跌幅 5%以上。 

 

免责声明：本研究报告仅供万和证券股份有限公司（以下简称“本公司”）客户使用。若本报告的接受人非本公司的

客户，应在基于本报告作出任何投资决定或就本报告要求任何解释前咨询独立投资顾问。本公司不因接收人收到本

报告而视其为客户，与本公司无业务关系的阅读者不是本公司客户，本公司不承担适当性职责。 

 

本报告由本公司研究所撰写，报告根据国际和行业通行的准则，以合法渠道获得这些信息。本报告基于已公开的资

料或信息撰写，但不保证该资料及信息的完整性、准确性。本报告不能作为投资研究决策的依据，不能作为道义的、

责任的和法律的依据或者凭证，无论是否已经明示或者暗示。 

 

本研究所将随时补充、更正和修订有关信息，但不保证及时发布。对于本报告所提供信息所导致的任何直接的或者

间接的投资盈亏后果不承担任何责任。本报告版权仅为万和证券股份有限公司研究所所有，未经书面许可，任何机

构和个人不得以任何形式翻版、复制和发布。任何媒体公开刊登本研究报告必须同时刊登本公司授权书，且不得对

本报告进行有悖原意的引用、删节和修改，并自行承担向其读者、受众解释、解读的责任，因其读者、受众使用本

报告所产生的一切法律后果由该媒体承担。本公司对于本免责申明条款具有修改权和最终解释权。 

 

市场有风险，投资需谨慎。 
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