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[Table_Summary] 内容提要： 

9月20日，证监会修订发布《证券公司风险控制指标计算标

准规定》，于2025年1月1日起正式施行。 

重点修订内容：此次修订主要突出了“促进功能发挥”及

“严监管”，从以下四方面调整完善了相关指标和规定。

一是促进功能发挥，对证券公司投资股票、做市等业务的

风险控制指标计算标准予以优化；二是强化分类管理，根

据证券公司风险管理水平，优化风控指标分类调整系数；

三是实现业务全覆盖，对证券公司所有业务活动纳入风险

控制指标约束范围；四是强化高风险管控，对创新业务和

风险较高的业务从严设置风险控制指标计算标准。 

新规则对行业发展的影响：此次《规定》放松与严管并存。

一方面对于风控能力优秀、指标临界上限的券商适当放松

指标束缚，提高中介机构资金使用效率，另一方面体现了

监管层坚持扶优限劣，审慎开展高风险业务的严监管态度。

一是促进业务发展，突出券商功能性，二是差异化监管、

资本效率提升，三是引导机构资金合理配置，四是进一步

强化风险管理。 

风险提示：流动性不及预期；行业竞争加剧导致行业盈利

能力下降；资本市场改革进程不及预期；国内外二级市场

风险；国内外宏观经济形势急剧恶化；宏观政策和行业政

策调整风险；国际地缘冲突升级及外溢风险；其他黑天鹅

事件风险等。 
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9月20日，证监会修订发布《证券公司风险控制指标计算标准规定》，

于2025年1月1日起正式施行。我们点评如下。 

1、重点修订内容 

此次修订主要突出了“促进功能发挥”及“严监管”，从以下四方面调

整完善了相关指标和规定： 

一是促进功能发挥。对证券公司投资股票、做市等业务的风险控制指标

计算标准予以优化，下调主要指数成分股及一般股票风险资本计提准备，

进一步引导证券公司充分发挥长期价值投资、服务实体经济融资、服务

居民财富管理等功能作用。 

二是强化分类管理。根据证券公司风险管理水平，优化风控指标分类调

整系数，包括降低连续3年AA级券商风险资本调整系数(由0.5降至0.4)、

表内外资产总额折扣系数降至0.7的优惠范围扩大至连续3年AA级券商

等，支持合规稳健的优质证券公司适度提升资本使用效率，更好为实体

经济提供综合金融服务。 

三是实现业务全覆盖。对证券公司所有业务活动纳入风险控制指标约束

范围，明确证券公司参与公募REITs等新业务风险控制指标计算标准，

提升风险控制指标体系的完备性和科学性，夯实风控基础。 

四是强化高风险管控。对创新业务和风险较高的业务从严设置风险控制

指标计算标准，提升权益衍生品市场风险准备（从20%提升到30%），

加强监管力度，提高监管有效性。 

表 1：2020 年与 2024 年《规定》部分重要差异对比 

风险指标 2020 年规定 2024 年规定 

市场风险

资本准备 

上海 180 指数、深圳 100 指数、沪深 300 

指数、中证500指数成份股计算标准10%；

一般上市股票 30%。 

上海 180 指数、深圳 100 指数、沪深 300 指数、

中证 500 指数成份股计算标准 8%；一般上市股票

25%。 

指数基金中分级基金中的非优先级基金

风险计算标准为 50%。 

删除该项目 

股指期货、权益互换及卖出期权风险计算

标准 20%。 

股指期货、权益互换及卖出期权风险计算标准

30%。 

资产管理业务投资标准化产品风险计算

标准 0.3%。 

资产管理业务投资标准化产品 0.1%。 

资产管理业务投资其他非标资产风险计

算标准 0.8%。 

资产管理业务投资其他非标资产 3%。 

资产管理业务投资单一资管计划投资标 资产管理业务投资单一资管计划投资标准化资
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准化资产风险计算标准 0.5% 产风险计算标准 0.1%。 

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

AA 级以上（含）为 0.5，连续三年 A 类

为 0.7。 

连续三年 A 类 AA 级以上（含）为 0.4，连续三

年 A 类为 0.6，连续三年 A 类 AA 级以上（含）

的“白名单”证券公司，经中国证监会认可后，

可以试点采取内部模型法等风险计量高级方法

计算风险资本准备。 

—— 市场风险资本准备中集合及信托产品：现金管理

类理财产品计算标准 5%、分级产品中的非优先级

计算标准 20%。 

—— 信用风险资本准备中非全额保证金的权益互换

计算标准 5%。 

—— 特定风险资本准备中：私募投资基金服务：私募

证券投资基金托管业务计算标准 0.2%；黄金租赁

业务计算标准 2%。 

—— 证券公司开展的保证金比例低于名义本金 100%

的以境内个股为标的的收益互换业务，市场风险

资本准备按照对应类别标准的 2 倍计算。 

—— 增加对各类衍生品、商品 ETF、公募 REITs 等产

品的计算。 

证券公司

表内外资

产总额计

算 

表外项目：资产管理业务计算标准 0.3% 表外项目：资产管理业务计算标准 0.5%。 

—— 衍生品保证金比例低于名义本金 100%的以境内

个股为标的的收益互换按 20%计算。 

—— 各类证券公司表内外资产总额每年 1月 1日根据

上年分类评价结果进行调整，系数为：连续三年

A 类 AA 级以上（含）为 0.7，连续三年 A 类为

0.9，其余为 1。 

证券公司

流动性覆

盖率 

上海 180 指数、深圳 100 指数、沪深 300

指数、中证 500 指数成份股及宽基股票

指数类 ETF 折算率 40%。 

上海 180 指数、深圳 100 指数、沪深 300 指数、

中证500 指数成份股及宽基股票指数类ETF折算

率 50%。 

自营业务：大宗商品衍生品（不含期权）

折算率 12%。 

自营业务：大宗商品衍生品（不含期权）折算率

8%。 

—— 各类证券公司按照以下标准将剩余存续期大于

等于 6 个月小于 1 年的借款和负债计入可用稳

定资金：连续三年 A 类 AA 级以上（含）为 20%，

连续三年 A 类为 10%，其余为 0%。每年 1月 1日

根据上年分类评价结果对计入标准进行调整。 

—— 优质流动性资产：货币基金、利率债指数基金、

现金管理类理财产品按 90%计算，但可减去已冻

结和质押部分；银行承兑汇票应当已经贴现，银

行承兑汇票的信用评级按照票据承兑行和贴现

行对应的信用评级孰低确定，如无评级，归入 BBB

级以下。 

—— 优质流动性资产：货币基金、利率债指数基金、

现金管理类理财产品按 90%计算，但可减去已冻

结和质押部分。 

—— 30 日内须偿还的次级债务和其他债务折算率
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100%；未来 30日现金流出：30 日内须偿还的次

级债务和其他债务折算率 100%。 

证券公司

净稳定资

金率 

—— 可用稳定现金项目下，各类证券公司按照以下标

准将剩余存续期大于等于 6 个月小于 1 年的借

款和负债计入可用稳定资金：连续三年 A 类 AA 

级以上（含）为 20%，连续三年 A 类为 10%，其

余为 0%。每年 1月 1日根据上年分类评价结果对

计入标准进行调整。 

—— 所需稳定现金项目下，银行承兑汇票应当已经贴

现，银行承兑汇票的信用评级按照票据承兑行和

贴现行对应的信用评级孰低确定，如无评级，归

入 BBB 级以下。 

证券公司

风险控制

指标 

—— 持有本公司或子公司管理的单个集合资产管理

计划的规模与其总规模的比例前五名，预警标

准：≤40%，监管标准：≤50%。 

—— 证券公司及其子公司以自有资金参与其自身或

其子公司管理的单个集合资产管理计划的份额

合计不得超过该资产管理计划总份额的 50%，为

子公司管理的集合资产管理计划提供流动性支

持等证监会认可的情形除外；前五名的数据单

列，其中证券公司填列自身及其各类子公司（含

资管子公司）以自有资金参与的份额，资管子公

司填写自身以自有资金参与的份额。 

—— 融资（含融券）的金额/净资本，预警标准：≤

320%，监管标准：≤400%。 

对单一客户融资（含融券）业务规模与净

资本的比例前五，预警标准：≤16%，监

管标准：≤20%。 

对单一客户融资（含融券）业务规模与净资本的

比例前五，预警标准：≤4%，监管标准：≤5%。 

—— 接受单只担保股票市值与该股票总市值比例前

五名，预警标准：≤16%，监管标准：≤20%。 

资料来源：证监会，国开证券研究与发展部 

 

2、新规则对行业发展的影响 

我们认为，此次《规定》放松与严管并存。一方面对于风控能力优秀、

指标临界上限的券商适当放松指标束缚，提高中介机构资金使用效率，

另一方面体现了监管层坚持扶优限劣，审慎开展高风险业务的严监管态

度，具体包括以下四个方面。 

一是促进业务发展，突出券商功能性。修订将现有券商业务全面纳入风

险指标体系中，一方面，通过新增此前未纳入计算的衍生品产品、公募

REITs等业务的风险控制指标计算标准，常态化业务风险管理；另一方

面，对证券公司开展做市、资产管理等产品的风险指标计算进行了较为
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全面的优化，降低成熟业务对风险准备资金的占用，有助于券商在集约

式发展的同时，提高服务实体经济的能效。 

二是差异化监管、资本效率提升。修订强化了分类监管，对连续三年分

类评价居前的证券公司，适当调整风险资本准备调整系数和表内外资产

总额折算系数。对于优质头部券商来说，《规则》将有助于其释放资本

空间，提高资本使用效率，激励优质券商进一步做优做强；对于中小券

商来说，《规则》提出了更高的风控要求，需尽快优化业务结构，探索

特色化发展路径，以提升自身的竞争力和市场地位。 

三是引导机构资金合理配置。此次修订下调重要股票指数成分股、ETF

等风险资本准备计算标准，短期内可发挥逆周期调节作用，长期来看，

将实现引导机构资金发现长期优质投资标的、支持实体经济发展。 

四是风险管理强化。修订再次强调了风险管理的重要性，要求券商根据

业务风险特征和期限匹配性，细化了不同期限资产的所需稳定资金，从

而提高风险控制指标的科学性。 

表2：上市券商风控指标（%） 

证券简称 风险覆盖率 资本杠杆率 流动性覆盖率 净稳定资金率 

预警线≥120% 预警线≥9.6% 预警线≥120% 预警线≥120% 

2023 2024H1 2023 2024H1 2023 2024H1 2023 2024H1 

天风证券 120  122  16  16  662  858  122  108  

中信建投 162  170  14  15  209  234  151  183  

国联证券 174  199  14  15  167  192  133  140  

招商证券 177  198  13  15  169  167  138  153  

东北证券 186  188  17  17  378  286  144  143  

中信证券 187  203  16  16  148  166  125  130  

中金公司 192  201  11  13  201  268  132  144  

信达证券 194  227   27   202   184  

海通证券 198  204  18  21  224  408  142  158  

国泰君安 202  208  16  18  270  358  129  135  

财通证券 212  212  15  14  236  277  143  147  

第一创业 215  228  23  25  191  198  172  166  

山西证券 216  232  15  15  157  150  144  147  

中泰证券 220  229  16  17  322  256  146  157  

长城证券 231  234  22  22  318  248  149  159  

广发证券 233  250  12  12  222  188  130  149  

华西证券 235  243  26  28  299  346  201  203  

华安证券 236  205  21  19  449  205  175  150  

浙商证券 240  238  19  19  343  329  165  168  

东吴证券 242  246  21  22  214  294  164  156  

中国银河 244  280  12  12  289  310  129  137  

华泰证券 248  333  14  16  153  261  131  151  
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方正证券 249  260  15  16  223  229  162  187  

中原证券 249  326  19  20  199  197  151  172  

国元证券 251  257  22  19  390  313  158  166  

长江证券 252  371  14  19  165  203  159  187  

财达证券 253  246  29  29  630  354  220  183  

东兴证券 257  264  26  27  247  216  167  164  

首创证券 266  252  25  24  857  487  164  172  

华创云信 276  252  32  29  642  340  146  150  

锦龙股份 290  261  33  25  310  206  143  137  

国信证券 291  313  14  14  268  229  134  142  

西部证券 292  272  26  27  252  286  178  148  

国海证券 299  355  26  29  166  178  169  181  

申万宏源 301  317  11  12  170  200  130  140  

光大证券 319  357  20  24  233  204  146  175  

兴业证券 321  346  13  14  295  314  133  149  

华林证券 343  346  36  34  200  290  154  175  

西南证券 354  362  20  23  345  305  175  187  

东方证券 365  348  13  14  204  192  132  134  

中银证券 366  380  37  39  347  322  280  286  

国金证券 372  392  26  26  255  242  139  151  

红塔证券 402  366  46  42  915  482  285  225  

太平洋 464  464  65  70  613  1051  235  243  

南京证券 492  458  28  30  307  352  235  236  

资料来源：Wind，国开证券研究与发展部 
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推荐：未来六个月内，相对沪深300指数涨幅介于10%～20%之间； 

中性：未来六个月内，相对沪深300指数涨幅介于-10%～10%之间； 

回避：未来六个月内，相对沪深300指数跌幅10%以上。 

 长期股票投资评级 

A：未来三年内，相对于沪深300指数涨幅在20%以上； 

B：未来三年内，相对于沪深300指数涨跌幅在20%以内； 

C：未来三年内，相对于沪深300指数跌幅在20%以上。 
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