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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》。与 2020

年 1 月发布的原有风险控制指标体系相比，本次修订版《风控指标规定》主要有

4 大特征：一是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。例如投资沪深 300 指数成份股的市场风险准备计算标准从 10%降低至

8%，计算流动性覆盖比率的折算系数上调至 50%。有助于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

是根据券商风险管理水平，优化风控指标分类调整系数。如各券商风险资本准备

每年根据上年分类评价结果调整，连续 3 年 AA 级以上的调整系数调降至 0.4，

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，将公募 REITs 纳入流动性

覆盖率计算，提升风险控制指标体系的完备性和科学性。四是对创新业务和风险

较高的业务从严设置风险控制指标计算标准，例如对股指期货、权益互换及卖出

期权的风险资本准备计算标准从 20%上调至 30%。加强监管力度，提高监管有

效性。 

➢ 新规执行或更加利好头部券商，有望提升证券行业潜在杠杆率和 ROE。此

次修订进一步细化风险控制指标计算方式，尤其明确对优质证券公司的风控指标

适当予以优化，支持合规稳健的优质证券公司适度拓展资本空间。根据《证券公

司分类监管规定》，证券公司分为 A-E 等 5 大类 11 个级别。从 2017-2021 年分

类名单来看，资产规模较大的头部券商多数分类排名靠前，同时 2019-2021 年

的 3 年期间 AAA 级分类券商数量有所增加，行业整体合规管理与风控管理水平

不断完善。根据中证报，近年来各类别证券公司数量总体保持稳定，2024 年分

类结果分类中 A/ B/ C 类公司数量占比 50%/ 40%/ 10%，AA 级公司保持在 14

家左右。我们认为风控机制完善的头部券商的资本约束进一步打开，同时激励机

制完善有望推动行业风险控制能力持续提升，更好为实体经济提供综合金融服

务。本次新规实施后，一方面从行业格局层面来看，新规执行或更加利好头部券

商；另一方面有望提升证券行业潜在杠杆率和 ROE。 

➢ 投资建议：券商风险管理制度体系不断完善，风控指标新规有助于引导证券

行业合理配置资金投向，更好服务实体经济，同时在供给侧改革背景下，业务转

型与收并购或继续推进，通过兼并重组、组织创新等实现建设一流投资银行和投

资机构趋势有望加速。我们建议继续关注更加受益于供给侧改革、公司治理体系

完善、具备高分红与低估值优势，风控机制更加健全的国泰君安、中信证券、中

国银河、华泰证券等标的。 

➢ 风险提示：政策不及预期，资本市场波动加大，居民财富增长不及预期，长

期利率下行超预期。 
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表1：本次新规涉及的指标修改 

附件表 项目 2020 年《规定》 2024 年《规定》 

证券公司净资本计

算表 

核心净资本 

借入的次级债  

对于证券公司发行的附有选择权的次级

债，无论选择权属于证券公司或投资

者，应当根据审慎原则，在计入净资本

时按剔除选择权年限的期限确定计入比

例 

证券公司风险资本

准备计算表 

1.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 

计算标准为 10% 
纳入中证 500 指数成份股， 

计算标准为 8% 

一般上市股票 计算标准为 30% 计算标准为 25% 

分级基金中的非优先级基金 计算标准为 50% 删除分项 

股指期货、权益互换及卖出期

权 
计算标准为 20% 计算标准为 30% 

信用评级 AAA 级/AA 级/BBB

级/BBB 级以下的信用债券 

计算标准为

10%/15%/50%/80% 
纳入银行承兑汇票 

现金管理类理财产品  计算标准为 5% 

未约定先行承担亏损的集合及

信托等产品 
计算标准为 25% 更名为“其他”，计算标准为 25% 

约定先行承担亏损的集合及信

托等产品 
计算标准为 50% 

仅限分级产品中的非优先级，计算标准

为 50% 

2.信用风险资本准备 

非全额保证金的权益互换  计算标准为 5% 

4.特定风险资本准备 

单一资管计划投资标准化资产 计算标准为 3% 计算标准为 0.1% 

单一资管计划投资其他非标资

产 
计算标准为 0.8% 计算标准为 3% 

集合资管计划投资标准化资产 计算标准为 5% 计算标准为 0.1% 

集合资管计划投资其他非标资

产 
计算标准为 3% 计算标准为 5% 

私募证券投资基金托管业务  计算标准为 0.2% 

为区域性股权市场提供服务  计算标准为 1% 

黄金租借业务  计算标准为 2% 

证券公司表内外资

产总额计算表 

表外项目 

2.资产管理业务 计算标准为 3% 计算标准为 0.5% 

证券公司流动性覆

盖率计算表 

优质流动性资产 

信用评级 AAA 级/AA+（含）

以上级信用债券 
计算标准为 96%/90% 纳入银行承兑汇票 

货币资金 计算标准为 90% 
纳入利率债指数基金、现金管理类理财

产品；扣减已冻结或质押部分 
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上海 180 指数、深圳 100 指

数、沪深 300 指数、中证 500

指数成份股及宽基指数类 ETF 

计算标准为 40% 计算标准为 50% 

未来 30 日现金流出 

信用评级 AAA 级/AA+（含）

以上级信用债券 
计算标准为 4% 纳入银行承兑汇票 

债券基金 计算标准为 10% 纳入公募 REITs 

大宗商品衍生品（不含期权） 计算标准为 12% 计算标准为 8% 

证券公司净稳定资

金率计算表 

可用稳定资金 

剩余存续期大于等于 6 个月小

于 1 年的借款和负债：次级债

务、长期借款、应付债券 

 20%/10%/0% 

所需稳定资金 

其他所有资产：到期日在 6 个

月以内/1 年以内/1 年以上 
 50%/75%/100% 

证券公司风险控制

指标计算表 

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 5 名 

 预警标准不超过 40%/监管标准不超过

20% 

 

资料来源：证监会，民生证券研究院 

 

图1：2017-2021 年证监会公布证券公司分类名单 

公司名称 
2021 年级

别 
公司名称 

2020 年级

别 
公司名称 

2019 年级

别 
公司名称 

2018 年级

别 
公司名称 

2017 年级

别 

安信证券 AA 安信证券 AA 国泰君安 AA 东方证券 AA 广发证券 AA 

东方证券 AA 光大证券 AA 国信证券 AA 广发证券 AA 国泰君安 AA 

光大证券 AA 国金证券 AA 海通证券 AA 国泰君安 AA 海通证券 AA 

广发证券 AA 国泰君安 AA 华泰证券 AA 海通证券 AA 华融证券 AA 

国泰君安 AA 国信证券 AA 平安证券 AA 华泰证券 AA 华泰证券 AA 

国信证券 AA 海通证券 AA 天风证券 AA 平安证券 AA 申万宏源 AA 

华泰证券 AA 华泰证券 AA 招商证券 AA 申万宏源 AA 银河证券 AA 

平安证券 AA 平安证券 AA 中金公司 AA 银河证券 AA 招商证券 AA 

申万宏源 AA 申万宏源 AA 中信建投 AA 招商证券 AA 中金公司 AA 

兴业证券 AA 银河证券 AA 中信证券 AA 中金公司 AA 中信建投 AA 

银河证券 AA 招商证券 AA 北京高华 A 中信建投 AA 中信证券 AA 

招商证券 AA 中金公司 AA 渤海证券 A 中信证券 AA 安信证券 A 

中金公司 AA 中泰证券 AA 财通证券 A 安信证券 A 北京高华 A 

中信建投 AA 中信建投 AA 东北证券 A 北京高华 A 渤海证券 A 

中信证券 AA 中信证券 AA 东方财富 A 财通证券 A 财通证券 A 

北京高华 A 北京高华 A 东方证券 A 东方财富 A 东方证券 A 

财达证券 A 渤海证券 A 东吴证券 A 东莞证券 A 东莞证券 A 

财通证券 A 财通证券 A 东兴证券 A 东吴证券 A 东海证券 A 

东方财富 A 第一创业 A 方正证券 A 东兴证券 A 东吴证券 A 

东莞证券 A 东北证券 A 光大证券 A 方正证券 A 光大证券 A 

东海证券 A 东方财富 A 国金证券 A 光大证券 A 广州证券 A 

东吴证券 A 东方证券 A 国开证券 A 国金证券 A 国金证券 A 

东兴证券 A 东莞证券 A 国联证券 A 国开证券 A 国开证券 A 

方正证券 A 东吴证券 A 国元证券 A 国联证券 A 国信证券 A 

国金证券 A 东兴证券 A 华安证券 A 国信证券 A 国元证券 A 

国开证券 A 方正证券 A 华创证券 A 红塔证券 A 红塔证券 A 
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国元证券 A 国开证券 A 华林证券 A 华安证券 A 华安证券 A 

华安证券 A 国联证券 A 华西证券 A 华宝证券 A 华福证券 A 

华宝证券 A 恒泰证券 A 南京证券 A 华创证券 A 华林证券 A 

华创证券 A 华宝证券 A 申万宏源 A 华福证券 A 华西证券 A 

华林证券 A 华创证券 A 湘财证券 A 华西证券 A 民生证券 A 

华西证券 A 华菁证券 A 信达证券 A 江海证券 A 南京证券 A 

华鑫证券 A 华西证券 A 兴业证券 A 南京证券 A 平安证券 A 

开源证券 A 华鑫证券 A 银河证券 A 山西证券 A 太平洋 A 

南京证券 A 瑞银证券 A 浙商证券 A 天风证券 A 天风证券 A 

瑞信方正 A 山西证券 A 中泰证券 A 湘财证券 A 长江证券 A 

瑞银证券 A 天风证券 A 中天国富 A 兴业证券 A 浙商证券 A 

山西证券 A 五矿证券 A 中银国际 A 长城证券 A 中泰证券 A 

首创证券 A 西部证券 A 安信证券 BBB 浙商证券 A 中银国际 A 

天风证券 A 信达证券 A 财达证券 BBB 中银国际 A 中原证券 A 

五矿证券 A 兴业证券 A 财富证券 BBB 渤海证券 BBB 财达证券 BBB 

西部证券 A 银泰证券 A 大通证券 BBB 财达证券 BBB 大通证券 BBB 

西南证券 A 长江证券 A 德邦证券 BBB 财富证券 BBB 第一创业 BBB 

长城证券 A 浙商证券 A 广发证券 BBB 大通证券 BBB 东北证券 BBB 

长江证券 A 中天国富 A 广州证券 BBB 德邦证券 BBB 东方财富 BBB 

浙商证券 A 中银国际 A 国海证券 BBB 第一创业 BBB 东兴证券 BBB 

中航证券 A 中原证券 A 红塔证券 BBB 东北证券 BBB 国都证券 BBB 

中泰证券 A 财达证券 BBB 华宝证券 BBB 东海证券 BBB 国联证券 BBB 

中天国富 A 大通证券 BBB 华福证券 BBB 广州证券 BBB 国盛证券 BBB 

中银国际 A 广发证券 BBB 华金证券 BBB 国都证券 BBB 海际证券 BBB 

渤海证券 BBB 国都证券 BBB 华龙证券 BBB 国融证券 BBB 华宝证券 BBB 

财信证券 BBB 国融证券 BBB 华融证券 BBB 国元证券 BBB 华龙证券 BBB 

东北证券 BBB 国元证券 BBB 华鑫证券 BBB 华金证券 BBB 华鑫证券 BBB 

高盛高华 BBB 红塔证券 BBB 江海证券 BBB 华龙证券 BBB 江海证券 BBB 

国海证券 BBB 华安证券 BBB 金元证券 BBB 华融证券 BBB 金元证券 BBB 

海通证券 BBB 华金证券 BBB 民生证券 BBB 金元证券 BBB 联储证券 BBB 

华金证券 BBB 华融证券 BBB 瑞银证券 BBB 民生证券 BBB 瑞银证券 BBB 

华龙证券 BBB 汇丰前海 BBB 山西证券 BBB 瑞银证券 BBB 申港证券 BBB 

华兴证券 BBB 九州证券 BBB 申港证券 BBB 申港证券 BBB 万联证券 BBB 

汇丰前海 BBB 摩根大通 BBB 万和证券 BBB 万联证券 BBB 西部证券 BBB 

金元证券 BBB 南京证券 BBB 五矿证券 BBB 五矿证券 BBB 湘财证券 BBB 

联储证券 BBB 申港证券 BBB 长城国瑞 BBB 西南证券 BBB 兴业证券 BBB 

摩根士丹利华鑫 BBB 世纪证券 BBB 长城证券 BBB 信达证券 BBB 银泰证券 BBB 

申港证券 BBB 万和证券 BBB 中山证券 BBB 银泰证券 BBB 英大证券 BBB 

信达证券 BBB 万联证券 BBB 中邮证券 BBB 长江证券 BBB 长城证券 BBB 

长城国瑞 BBB 西南证券 BBB 中原证券 BBB 中航证券 BBB 中山证券 BBB 

中天证券 BBB 湘财证券 BBB 第一创业 BB 中泰证券 BBB 中天证券 BBB 

中原证券 BBB 野村东方 BBB 东海证券 BB 中天国富 BBB 中邮证券 BBB 

大同证券 BB 粤开证券 BBB 国都证券 BB 中邮证券 BBB 财富证券 BB 

第一创业 BB 中航证券 BBB 国盛证券 BB 大同证券 BB 大同证券 BB 

东亚前海 BB 财信证券 BB 华菁证券 BB 国盛证券 BB 德邦证券 BB 

国联证券 BB 东亚前海 BB 开源证券 BB 恒泰证券 BB 国融证券 BB 

国融证券 BB 国海证券 BB 联储证券 BB 宏信证券 BB 华创证券 BB 

红塔证券 BB 华福证券 BB 首创证券 BB 华林证券 BB 华信证券 BB 

华福证券 BB 开源证券 BB 万联证券 BB 华鑫证券 BB 开源证券 BB 

九州证券 BB 民生证券 BB 西南证券 BB 开源证券 BB 世纪证券 BB 

民生证券 BB 英大证券 BB 银泰证券 BB 联储证券 BB 万和证券 BB 

世纪证券 BB 长城国瑞 BB 中天证券 BB 首创证券 BB 五矿证券 BB 

万联证券 BB 中天证券 BB 爱建证券 B 太平洋证券 BB 长城国瑞 BB 

湘财证券 BB 中邮证券 BB 川财证券 B 万和证券 BB 中航证券 BB 

银泰证券 BB 川财证券 B 东莞证券 B 西部证券 BB 川财证券 B 

英大证券 BB 大同证券 B 东亚前海 B 英大证券 BB 国海证券 B 

甬兴证券 BB 华林证券 B 宏信证券 B 长城国瑞 BB 华菁证券 B 
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粤开证券 BB 华龙证券 B 汇丰前海 B 中天证券 BB 九州证券 B 

德邦证券 B 联储证券 B 太平洋证券 B 川财证券 B 联讯证券 B 

金圆统一 B 长城证券 B 西部证券 B 东亚前海 B 山西证券 B 

摩根大通(中国) B 德邦证券 CCC 英大证券 B 国海证券 B 首创证券 B 

万和证券 B 国盛证券 CCC 中航证券 B 华菁证券 B 网信证券 B 

野村东方 B 首创证券 CCC 大同证券 CCC 汇丰前海 B 恒泰证券 CCC 

爱建证券 CCC 太平洋证券 CCC 恒泰证券 CCC 联讯证券 CCC 宏信证券 CCC 

大通证券 CCC 新时代证券 CCC 联讯证券 CCC 网信证券 CCC 华金证券 CCC 

国盛证券 CCC 中山证券 CCC 世纪证券 CCC 中山证券 CCC 中投证券 CCC 

恒泰证券 CCC 爱建证券 CC 长江证券 CCC 爱建证券 CC 爱建证券 CC 

宏信证券 CCC 东海证券 CC 九州证券 CC 九州证券 CC 新时代 CC 

华融证券 CCC 宏信证券 CC 新时代证券 CC 世纪证券 C 信达证券 CC 

江海证券 CCC 金元证券 CC 国融证券 C 新时代证券 C 方正证券 C 

太平洋证券 CCC 江海证券 C 华信证券 D 中原证券 C 西南证券 C 

新时代证券 CCC 网信证券 D 网信证券 D 华信证券 D   

中山证券 CCC     
    

中邮证券 CCC     
    

国都证券 CC     
    

川财证券 C     
    

网信证券 D     
     

资料来源：证监会，民生证券研究院 
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