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证券行业：细则落地，科创板&券商
有望实现双赢 
——上交所发布科创板做市业务实施细则及业务指

南点评 

   2022 年 7月 19日 

 看好/维持  

 非银行金融 行业报告 
 

事件：7月 15 日，为落实《关于在上海证券交易所设立科创板并试点注册制的

实施意见》，深入推进设立科创板并试点注册制改革、完善科创板交易制度，在

中国证监会指导下，上海证券交易所于今日发布并施行《上海证券交易所科创

板股票做市交易业务实施细则》和《上海证券交易所证券交易业务指南第 8 号

——科创板股票做市》，对科创板做市交易业务作出更加具体细化的交易和监管

安排。 

细化与明确科创板做市具体安排。经征求意见后，最终发布的《实施细则》共 5

章 28条，主要内容包括：一是明确做市服务申请与终止。科创板股票做市服务

申请采用备案制，取得上市证券做市交易业务资格的证券公司经向上交所备案

可为具体的科创板股票提供做市服务。据我们统计，目前有 26 家券商满足近 12

个月净资本持续不低于 100 亿元，且近三年分类评级在 A 类 A 级（含）以上等

两项必备条件，并已有 10家公司发布董事会议案通过开展科创板做市业务议案；

二是明确做市商权利与义务。做市商开展做市交易业务应符合上交所关于做市

指标的相关要求。上交所定期对做市商进行评价，评价分为 AA、A、B、C、D 5

个档次，对积极履行义务的做市商给予适当减免交易费用等措施，对评价不合

格的上交所将终止其全部或对应股票的科创板股票做市交易业务；三是明确做

市商监督管理。做市商应当健全风险管理和内部控制制度，建立风险防范与业

务隔离机制，确保合规有序开展做市交易业务。 

整体上看，科创板做市业务有望为具备较强投资能力和较完善风控体系的券商

提供可观的盈利来源，市场和券商有望实现“双赢”。在增加收入来源的同时，

科创板做市业务的开展有望为券商投资条线提供更多的风险对冲机会，降低主

动投资风险敞口，稳定投资收益，相关业务有望迅速在行业内铺开，为券商贡

献业务增量。市场波动中，即便如非方向性投资这类偏稳健型的投资策略亦可

能失效，而做市业务风险相对可控，预计科创板做市将成为券商重点发展的业

务方向之一。同时，做市有望提升科创板流动性和交易活跃度，实现板块和做

市商的双赢，潜在业务空间或超预期。 

科创板做市制度细则落地意义重大，“试验田”范式改革有望持续展开。科创板

设立之初定位明确，将作为我国资本市场“试验田”进行注册制改革试点，并

推进一系列相关制度出台和试点，是我国资本市场全面注册制改革的重要一环。

我们认为，科创板做市制度标志着我国资本市场制度基础进一步成熟，其积累

的经验有望为其他板块交易制度改革提供借鉴，为我国资本市场的全面注册制

改革提供范式。 

投资建议：科创板作为我国资本市场改革“试验田”，做市制度落地有望为其他

板块交易制度提供借鉴，其成功范式有望推广延伸至整个资本市场，助力资本

市场改革发展。而证券行业作为我国资本市场改革的核心参与者和最直接的受

益者，有望持续享受改革红利，未来将获得更大的发展机遇。我们认为，在监

管层稳定政策预期、稳定市场、稳定经济的大环境下，当前市场信心正在逐步
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修复，对内外部风险事件的反应已趋于钝化，市场表现和投资者参与热情均有

望稳步向好，对证券行业的业绩预期也会相应改善。而随着资本市场改革的持

续推进，证券行业在金融体系内的地位有望不断提升，经营能力乃至估值水平

都有较大上升空间。且经过较长时间调整后，板块核心价值标的估值已进入低

估区域，投资价值凸显。 

风险提示：宏观经济下行风险、政策风险、市场风险、流动性风险。 
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表1：满足《证券公司科创板股票做市交易业务试点规定》净资本、评级要求的证券公司名单 

序号  简称  2021H 净资本  2021 净资本 2019 年评级 2020 年评级 2021 年评级 公告董事会议案 

1 中信证券 893.40 1075.75 AA AA AA √ 

2 国泰君安 877.14 950.23 AA AA AA √ 

3 申万宏源 722.84 831.33 A AA AA  

4 华泰证券 740.32 823.14 AA AA AA √ 

5 银河证券 746.04 796.50 A AA AA √ 

6 国信证券 725.05 759.68 AA AA AA √ 

7 招商证券 676.05 727.35 AA AA AA √ 

8 中信建投 632.92 669.32 AA AA AA √ 

9 中金公司 480.42 482.29 AA AA AA  

10 光大证券 436.63 440.12 A AA AA  

11 东方证券 361.70 368.95 A A AA  

12 平安证券 - 363.59 AA AA AA  

13 东方财富 - 291.64 A A A  

14 中泰证券 272.10 268.38 A AA A √ 

15 东吴证券 180.62 267.35 A A A  

16 兴业证券 246.94 258.31 A A AA  

17 方正证券 229.19 246.44 A A A  

18 东兴证券 163.43 217.52 A A A  

19 浙商证券 208.96 210.46 A A A √ 

20 国金证券 191.68 210.10 A AA A  

21 华西证券 183.32 176.60 A A A  

22 天风证券 172.19 168.25 AA A A √ 

23 财通证券 155.08 165.86 A A A  

24 国开证券 - 150.56 A A A  

25 中银国际 133.09 133.66 A A A  

26 华创证券 110.36 103.17 A A A  

资料来源：公司公告、中国证监会，东兴证券研究所  
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相关报告汇总 

 

报告类型 标题  日期  

行业普通报告 非银行金融行业跟踪：科创板做市业务细则落地，助力增厚券商业绩 2022-07-18 

行业普通报告 非银行金融行业跟踪：估值仍在低位，建议继续关注板块价值标的 2022-07-11 

行业普通报告 非银行金融行业跟踪：市场核心指标平稳上行，板块估值修复持续性可期 2022-07-04 

行业普通报告 非银行金融行业跟踪：行业政策仍向头部机构倾斜，继续关注板块价值标的 2022-06-27 

行业普通报告 非银行金融：“白名单”继续扩大，政策红利有望逐步兑现——2022 年 6 月证券公司

“白名单”数据点评 

2022-06-23 

行业普通报告 非银行金融：行业规模持续增长，龙头业绩稳健——中证协 2021 年证券公司经营业

绩排名情况点评 

2022-06-20 

行业普通报告 非银行金融行业跟踪：市场波动加剧，建议关注板块价值标的 2022-06-20 

行业普通报告 非银行金融行业跟踪：投资者风险偏好或持续上升，板块估值修复有望提速 2022-06-13 

行业普通报告 非银行金融行业跟踪：疫情缓和稳定经济&市场，板块投资价值有望提升 2022-06-06 

行业普通报告 非银行金融行业跟踪：ETF 纳入互联互通，资本市场再迎“活水” 2022-05-30 
 
资料来源：东兴证券研究所 
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负责本研究报告全部或部分内容的每一位证券分析师，在此申明，本报告的观点、逻辑和论据均为分析师本
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风险提示 

 
本证券研究报告所载的信息、观点、结论等内容仅供投资者决策参考。在任何情况下，本公司证券研究报告
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行业评级体系 

 

公司投资评级（A股市场基准为沪深 300指数，香港市场基准为恒生指数）： 

以报告日后的 6个月内，公司股价相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

强烈推荐：相对强于市场基准指数收益率 15％以上； 

推荐：相对强于市场基准指数收益率 5％～15％之间； 

中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

回避：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 

行业投资评级（A股市场基准为沪深 300指数，香港市场基准为恒生指数）： 

以报告日后的 6个月内，行业指数相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5％以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

看淡：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。  
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