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事件 
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》（以下简称“风控指标新规”或“正式稿”）。于

2025 年 1 月 1 日起正式施行。 

点评 

风控指标扶优限劣程度加强，利好头部券商拓宽资本空间。风控指标新规优化风控指标分类调整系数，相比 2023/11

的征求意见稿，正式稿对风控指标的调整加大向优质券商（主要为连续三年 AA 级和连续三年 A 类）倾斜。主要修订

内容：①风险覆盖率：对于风险指标准备的计算系数，连续三年 A 类 AA 级以上(含)由 0.5 降至 0.4，连续三年 A类由

0.7 降至 0.6。②资本杠杆率：对于表内外资产总额的计算系数，连续三年 A 类 AA 级以上(含)为 0.7，连续三年 A类

为 0.9。③净稳定资金率：对于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的折算数，连续

三年 A 类 AA 级以上（含）为 20%，连续三年 A 类为 10%。其中①、②为征求意见稿中修订，正式稿在此基础上新增修

订第③条。相比其他风控指标，目前头部券商在净稳定资金率指标上相对更加吃紧，影响公司整体杠杆率的提升。我

们认为本次风控指标的优化有助于头部优质券商拓宽资本空间，进而带来杠杆率和 roe 的提升。 

降低股票投资风险资本占用，鼓励价值投资、做市业务。风控指标新规对证券公司投资股票、开展做市等业务的风险

控制指标计算标准予以优化，进一步引导证券公司在投资端、融资端、交易端发力，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作用。相比征求意见稿，降低了股票投资的风险资本占用，收紧资管业务投资非标。

主要修订内容：①在做市账户中持有的金融资产及衍生品的市场风险资本准备按照对应类别标准的 90%计算。②调降

上海 180、深圳 100、沪深 300、中证 500 成份股计算系数（10%→8%）、调降一般上市股票计算系数（30%→25%），同

时在流通性覆盖率计算中，调高上海 180、深圳 100、沪深 300、中证 500 成份股及宽基股票指数类 ETF 作为优质流动

资产的折算数（40%→50%）。③资管业务中，调高资管业务投资非标资产的计算系数（单一：0.8%→3%；集合：3%→

5%），其中①为征求意见稿中修订，正式稿在此基础上新增修订第②、③条。 

突出全面覆盖和审慎从严，场外衍生品等创新业务仍从严设置标准。风控指标新规将券商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、非全额保证金权益互换、私募证券基金托管、黄金租借等业务风险控

制指标计算标准。正式稿延续征求意见稿对场外衍生品业务从严设置风控指标计算标准，对于股指期货、权益互换及

卖出期权，风险资本准备计算标准由 20%提高至 30%。监管表示，个别证券公司未落实衍生品服务风险管理的业务本

源，创新业务开展不审慎，未真正发挥服务实体经济、促进资本市场稳定健康发展的功能作用，有必要通过强化资本

约束，引导证券公司切实发挥功能作用。 

投资建议： 
券商风控指标的修订利好头部券商拓宽资本空间，特别是对于连续三年券商分类评级 A 类 AA 级券商，风控指标优化

力度最大，重点推荐连续 17 年获评 A 类 AA 级分类的国泰君安，建议关注目前风控指标相对偏紧的头部优质券商。 

评价 

风险提示： 
资本市场改革推进不及预期; 权益市场极端波动风险; 机构化进程不及预期; 宏观经济复苏不及预期。 
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图表 1：24H1 上市券商各风险控制指标一览 

 

来源：wind，国金证券研究所

预警标准/监管标准 ≥120%/≥100% ≥9.6%/≥8% ≥120%/≥100% ≥120%/≥100% ≥24%/≥20% ≥9.6%/≥8% ≥12%/≥10% ≤80%/≤100% ≤400%/≤500%

上市券商 风险覆盖率 资本杠杆率 流动性覆盖率 净稳定资金率 净资本/净资产 净资本/负债 净资产/负债 自营权益/净资本自营非权益/净资本

中信证券 202.8 16.2 166.4 129.8 63.7 20.9 32.8 29.8 341.6

国泰君安 208.4 18.3 357.7 135.1 62.9 23.9 37.9 30.3 318.0

华泰证券 333.0 15.9 261.0 151.1 61.6 24.5 39.8 22.4 330.6

海通证券 204.1 21.2 408.2 157.7 55.0 33.2 60.4 15.0 234.4

招商证券 198.3 14.7 166.9 152.6 73.3 20.9 28.5 39.9 362.5

广发证券 250.1 12.4 188.3 149.3 78.3 26.6 33.9 37.9 296.4

中金公司 201.4 12.6 268.2 144.1 58.1 20.6 35.5 42.1 348.5

中国银河 280.0 12.4 310.1 137.4 82.2 25.9 31.5 22.1 306.3

中信建投 170.3 14.6 234.2 183.0 70.8 22.9 32.3 8.6 353.9

国信证券 313.3 14.3 229.4 142.0 77.4 31.8 41.1 48.9 292.9

申万宏源 317.2 12.3 200.1 140.2 74.0 27.4 37.1 41.6 316.1

东方证券 347.6 13.7 192.3 134.2 69.2 28.6 41.4 20.8 327.4

兴业证券 346.4 14.1 313.7 149.3 70.5 26.5 37.6 11.4 300.8

光大证券 357.3 23.9 204.0 175.0 68.1 44.1 64.8 4.2 198.2

中泰证券 228.8 16.7 256.5 157.3 69.9 36.3 52.0 7.6 187.8

财通证券 211.8 13.7 276.9 147.4 69.5 24.6 35.4 19.4 323.2

长江证券 371.0 18.9 202.8 186.8 69.7 36.8 52.8 9.4 225.8

东吴证券 245.7 22.3 293.8 155.7 67.5 33.8 50.2 20.1 287.7

国金证券 392.4 26.2 242.3 151.0 77.9 43.9 56.4 4.7 174.0

浙商证券 238.0 19.5 329.0 168.1 83.1 32.0 38.5 13.9 200.8

国元证券 256.6 19.0 312.7 166.0 72.3 29.2 40.4 11.1 324.8

方正证券 260.2 15.6 229.3 186.6 63.4 22.8 36.0 35.6 366.0

长城证券 233.7 22.4 247.6 159.0 73.7 33.2 45.0 26.8 269.2

东兴证券 263.9 27.0 216.0 163.6 81.3 42.0 51.6 9.1 250.3

华西证券 242.8 27.9 346.3 203.3 77.6 46.1 59.4 10.4 148.3

东北证券 187.7 16.8 286.1 142.9 83.3 31.5 37.9 21.0 241.4

红塔证券 366.3 41.7 481.6 225.5 83.3 84.1 101.0 24.7 156.7

华安证券 204.9 18.8 205.0 149.8 69.3 32.0 46.1 25.8 286.6

西部证券 272.4 26.8 285.9 147.8 80.7 45.0 55.8 5.9 230.7

西南证券 362.5 22.9 304.6 186.8 67.3 42.0 62.4 13.5 223.6

南京证券 457.9 29.5 351.6 236.2 89.6 54.0 60.3 2.8 201.2

中银证券 379.6 38.6 322.0 286.0 88.5 74.1 83.7 1.8 134.8

国联证券 198.6 14.8 191.9 140.4 90.8 25.1 27.6 41.7 254.0

山西证券 231.8 14.8 150.1 147.1 69.1 26.7 38.7 5.2 260.2

国海证券 355.4 28.7 178.2 181.3 77.8 66.6 85.7 1.5 138.9

第一创业 228.1 25.3 197.9 165.9 63.8 48.5 76.0 40.4 191.6

财达证券 245.9 28.5 353.9 183.4 92.0 46.6 50.7 5.9 226.7

天风证券 122.4 16.4 857.5 107.8 69.9 28.0 40.1 5.4 221.7

中原证券 326.2 19.6 196.8 171.9 66.2 38.8 58.6 7.4 273.4

华林证券 346.2 34.5 289.7 175.4 73.7 83.5 113.3 27.4 56.7

太平洋 463.6 69.7 1,051.0 242.8 77.1 756.3 981.5 2.0 56.7

首创证券 252.1 24.5 487.0 172.3 88.6 42.0 47.5 20.1 239.1

信达证券 227.0 26.8 202.0 184.1 86.9 39.7 45.6 1.7 247.0

平均 276.8 22.0 298.7 166.8 74.1 54.0 71.7 18.5 249.4
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行业投资评级的说明： 

买入：预期未来 3－6个月内该行业上涨幅度超过大盘在 15%以上； 

增持：预期未来 3－6个月内该行业上涨幅度超过大盘在 5%－15%； 

中性：预期未来 3－6个月内该行业变动幅度相对大盘在 -5%－5%； 

减持：预期未来 3－6个月内该行业下跌幅度超过大盘在 5%以上。 

 



行业点评 

 

敬请参阅最后一页特别声明 4 
 

扫码获取更多服务 

特别声明： 

国金证券股份有限公司经中国证券监督管理委员会批准，已具备证券投资咨询业务资格。 
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本报告仅为参考之用，在任何地区均不应被视为买卖任何证券、金融工具的要约或要约邀请。本报告提及的任何证券或金融工具均可能含有重大的风险，可能

不易变卖以及不适合所有投资者。本报告所提及的证券或金融工具的价格、价值及收益可能会受汇率影响而波动。过往的业绩并不能代表未来的表现。 

客户应当考虑到国金证券存在可能影响本报告客观性的利益冲突，而不应视本报告为作出投资决策的唯一因素。证券研究报告是用于服务具备专业知识的投资

者和投资顾问的专业产品，使用时必须经专业人士进行解读。国金证券建议获取报告人员应考虑本报告的任何意见或建议是否符合其特定状况，以及（若有必要）

咨询独立投资顾问。报告本身、报告中的信息或所表达意见也不构成投资、法律、会计或税务的最终操作建议，国金证券不就报告中的内容对最终操作建议做出任

何担保，在任何时候均不构成对任何人的个人推荐。 

在法律允许的情况下，国金证券的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的证券并进行交易，并可能为这些公司正在提供或争取提供多种金融服务。 

本报告并非意图发送、发布给在当地法律或监管规则下不允许向其发送、发布该研究报告的人员。国金证券并不因收件人收到本报告而视其为国金证券的客

户。本报告对于收件人而言属高度机密，只有符合条件的收件人才能使用。根据《证券期货投资者适当性管理办法》，本报告仅供国金证券股份有限公司客户中风

险评级高于 C3 级(含 C3 级）的投资者使用；本报告所包含的观点及建议并未考虑个别客户的特殊状况、目标或需要，不应被视为对特定客户关于特定证券或金融

工具的建议或策略。对于本报告中提及的任何证券或金融工具，本报告的收件人须保持自身的独立判断。使用国金证券研究报告进行投资，遭受任何损失，国金证

券不承担相关法律责任。 

若国金证券以外的任何机构或个人发送本报告，则由该机构或个人为此发送行为承担全部责任。本报告不构成国金证券向发送本报告机构或个人的收件人提供
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