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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》，本次修订完善和优化了分类计量，提升了指标体系完备性，加
强重点业务风险防范。本次修订版至 2025年 1月 1日起正式施行。

观点：

 风险资本准备放松了权益资产、REITs类产品、做市业务及标准
化资管产品计算标准，提升衍生品资产和非标资管产品计算标
准。将市场风险资本准备中上海 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降低为 8%；一般上市股
票计算标准降低至 25%；证券公司开展做市业务，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；证券公司开展的保证金比例低于名义本金 100%的
以境内个股为标的收益互换业务，市场风险资本准备按照对应类
别标准 2倍计算；REITs管理人无需计算特定风险准备；降低分
类评级结果的调整系数连续三年 A 类 AA 级以上（含）为 0.4，
连续三年 A类 0.6；连续三年 A类 AA级以上（含）的白名单公
司，经证监会认可后可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。

 调整表外项目资产管理业务转换系数。表外项目中资产管理业务
转换系数调整为 0.5%；连续三年 A类 AA级以上（含）表内外资
产总额系数为 0.7，连续三年 A类为 0.9，其余为 1。提升流动性
覆盖率部分权益资产分子端计算标准，降低大宗商品衍生品计算
标准。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 ETF折算率修订为 50%；大宗商品衍
生品折算率降低为 8%。

 按照期限结构调整净稳定资金率计算标准，优化评级优秀券商折
算率。其他所有资产中新增到期日差异化折算率设置，到期日在
6个月以内（含）、6个月-1年以内（含）、1年以上（不含）的折
算率分别为 50%、75%、100%；剩余存续期大于等于 6个月小于
1年的借款和负债，连续三年 A类 AA级以上、连续三年 A类、
其余券商折算率分别为 20%、10%、0%；在所需稳定资金中将现
金管理类理财产品折算率修订为 0%；下调中证 500指数成份股
折算率。
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 投资建议：此次风控指标修订在券商权益资产、做市业务、REITs
产品等风控指标进行优化，在风险相对较高的场外衍生品等创新
业务层面计算标准趋严，有助于引导券商投资端向权益和低风险
资产靠拢，提升券商风险控制能力，提升券商释放资本空间的能
力。风控指标新规将更加有利于头部券商提升杠杆率、资金使用
效率和 ROE，行业格局有望进一步提升行业集中度，体现了监管
“扶优限劣”和对证券公司功能性的定位。在行业并购重组改革
趋势下，券商行业资本使用效率和能力有望提升，行业结构及风
控能力长期向好，维持行业“推荐”评级，建议关注中信证券
（600030.SH）、国泰君安（601211.SH）、天风证券（601162.SH）、
中金公司（601995.SH）、中国银河（601881.SH）等。

 风险提示：宏观经济变动风险、政策变化风险、资产价格变动风
险、长期利率下行风险、统计数据差错风险。

表 1：主要风控指标监管标准值

指标 计算方法 预警值 监管标准

资本杠杆率 核心净资本/表内外资产总额 ≥9.6% ≥8%

风险覆盖率 净资本/各项风险资本准备之和 ≥120% ≥100%

流动性覆盖率 优质流动性资产/未来 30 日内现金净流出 ≥120% ≥100%

净稳定资金率 可用稳定资金/所需稳定资金 ≥120% ≥100%

数据来源：证监会，华龙证券研究所
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表 2：上市券商风控指标情况，2024H1

证券简称 风险覆盖率 资本杠杆率,% 流动性覆盖率（LCR,%） 净稳定资金率（NSFR,%） 杠杆率,倍

行业整体 275.95 22.16 297.61 165.77 3.43

天风证券 122.39 16.35 857.51 107.80 3.72

中信建投 170.29 14.60 234.24 183.00 4.17

东北证券 187.65 16.81 286.05 142.85 3.54

招商证券 198.32 14.65 166.94 152.57 4.40

国联证券 198.62 14.82 191.88 140.43 4.61

中金公司 201.38 12.55 268.21 144.14 4.90

中信证券 202.78 16.16 166.35 129.76 4.32

海通证券 204.13 21.18 408.22 157.66 3.77

华安证券 204.92 18.80 205.00 149.77 3.13

国泰君安 208.40 18.30 357.66 135.13 4.79

财通证券 211.78 13.66 276.90 147.36 3.49

信达证券 227.01 26.77 202.02 184.09 3.25

第一创业 228.14 25.27 197.92 165.86 2.42

中泰证券 228.82 16.71 256.47 157.26 3.18

山西证券 231.79 14.81 150.12 147.05 3.60

长城证券 233.69 22.38 247.57 159.00 3.21

浙商证券 238.01 19.46 329.02 168.08 4.18

华西证券 242.75 27.90 346.33 203.27 2.65

东吴证券 245.74 22.33 293.77 155.73 3.06

财达证券 245.88 28.53 353.92 183.43 3.12

广发证券 250.09 12.43 188.26 149.30 3.93

首创证券 252.13 24.46 487.02 172.34 3.14

华创云信 252.45 28.56 339.98 149.85 2.59

国元证券 256.64 19.03 312.66 166.03 3.50

方正证券 260.21 15.63 229.29 186.61 4.12

锦龙股份 261.37 24.53 206.17 137.33 7.20

东兴证券 263.92 26.95 215.95 163.63 3.14

西部证券 272.42 26.75 285.92 147.79 2.85

中国银河 280.00 12.43 310.12 137.35 4.37

国信证券 313.31 14.28 229.37 141.97 3.59

申万宏源 317.18 12.26 200.10 140.19 5.09

中原证券 326.23 19.64 196.82 171.89 2.91

华泰证券 332.98 15.91 260.95 151.09 3.79

华林证券 346.24 34.48 289.65 175.37 1.87

兴业证券 346.40 14.10 313.72 149.25 3.72

东方证券 347.61 13.71 192.30 134.22 3.38

国海证券 355.35 28.73 178.23 181.34 2.18

光大证券 357.29 23.87 204.03 174.95 2.66

西南证券 362.47 22.91 304.55 186.79 2.60

红塔证券 366.26 41.68 481.64 225.48 2.04

长江证券 371.03 18.89 202.75 186.80 2.84

中银证券 379.61 38.58 322.00 286.00 2.81

国金证券 392.36 26.15 242.26 150.98 2.78

南京证券 457.91 29.53 351.56 236.24 2.67

太平洋 463.59 69.72 1050.98 242.84 1.10

数据来源：Wind，华龙证券研究所
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