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2010/08/31 点评报告 

点评要点： 

1、证监会首次公开券商分类结果。全行业的风险管理能力已经得到根

本改善，但市场竞争力仍然有待提高。上市券商 2010 年的分类评价整

体稳中有升。 

2、分类结果对上市券商有正面影响。证券公司分类结果对证券公司的

业务运营和资本运作有直接或间接的影响。宏源证券 2010 年分类评价

结果的提高，有利于公司申请新业务试点，直接增加营业利润。 

3、研究业务有望纳入分类评价体系。研究业务已经由成本中心转变为

利润中心，并正在成为独立的证券业务类别。申银万国、海通证券、

中信证券的基础理论及行业发展研究能力较为突出，申银万国、中金

公司、中信证券、国泰君安、国信证券在商业研究领域有着传统优势。 

相关研究报告： 

2010/07/30：《证券投资顾问业务暂
行规定》和《发布证券研究报告暂
行规定》征求意见 
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1. 证监会首次公开券商分类结果 

根据此前修订的《证券公司分类监管规定》，中国证监会首次公开了证

券行业的分类评价结果。总体上看，A 类公司比例 35%，比去年上调 5%，；

B 类公司比例 50%，保持不变；C 类公司比例 15%，比去年下降 5%。此外，

2010 年分类评价结果无 D、E 类公司，也仍然无 AAA 类公司。这表明全行业

的风险管理能力已经得到根本改善，但市场竞争力仍然有待提高。 

根据年报披露的投资者保护基金缴纳比例，我们推测出上市券商（含子

公司及待上市券商）2009 年的分类评价结果。通过对比可以发现，除中信万

通、宏源证券以外，上市券商 2010 年的分类评价整体稳中有升。其中，宏

源证券由 BB 上升至 A，华泰联合由 BBB 上升至 AA，上升幅度较大。 

表 1： 上市证券公司（含子公司及待上市券商）的分类评级 

 
证券公司 分类结果（2009） 分类结果（2010） 

600030 中信证券 AA AA 

    子公司 中信金通 AA AA 

    子公司 中信建投 A AA 

    子公司 中信万通 BBB BB 

600999 招商证券 AA AA 

601688 华泰证券 A AA 

    子公司 华泰联合 BBB AA 

601788 光大证券 A AA 

000728 国元证券 A A 

000776 广发证券 A A 

    子公司 广发华福 A B 

000783 长江证券 A A 

待上市 兴业证券 A A 

000562 宏源证券 BB A 

000686 东北证券 BBB BBB 

600109 国金证券 BB BBB 

600369 西南证券 BB BBB 

601099 太平洋证券 BB BBB 

资料来源：华宝证券研究所 

2.分类结果对上市券商有正面影响 

证券公司分类结果作为主要供监管机构使用的评价指标，主要从风险控制

指标标准和风险资本准备计算比例、增加业务种类、新设营业网点、发行上

市、新业务、新产品试点、投资者保护基金缴纳比例等方面，对证券公司的

业务运营和资本运作，产生直接或间接的影响。 

表 2; 证监会分类评价结果的具体应用 

 相关规章制度 具体内容 
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风险资

本准备 

《关于证券公司风险资本准备

计算标准的规定》 

A、B、C、D类公司应分别按照规定的基准计算标准的 0.6 倍、0.8 倍、1

倍、2倍计算有关风险资本准备 

新设营

业网点 

《关于进一步规范证券营业网

点的规定》 

1、 区域内设点应当符合：上一年度证券营业部平均代理买卖证券业务

净收入不低于公司住所地辖区内证券公司的平均水平，且最近一次证券公司

分类评价类别在 C类以上（含 C类）；或者最近 3年分类评价类别均在 B类以

上（含 B类），且有 1年为 A类。 

2、 全国设点应当符合下列条件之一： 

 上一年度公司代理买卖证券业务净收入位于行业前 20 名且证券营

业部平均代理买卖证券业务净收入不低于行业平均水平，最近一次证券公司

分类评价类别在 B类以上（含 B类）。 

 上一年度公司证券营业部平均代理买卖证券业务净收入位于行业

前 20 名，最近一次证券公司分类评价类别在 B类以上（含 B类）。 

 上一年度证券营业部平均代理买卖证券业务净收入不低于公司住

所地辖区内证券公司的平均水平或不低于行业平均水平，最近 3年分类评价

类别均在 B类以上（含 B类）且有 1年为 A类。 

新业务

试点 

《关于开展证券公司融资融券

业务 试点工作的指导意见》 

证监会规定的首批申请融资融券业务试点的证券公司应当符合的基本

条件为：最近一次证券公司分类评价为 A类。 

《证券公司直接投资业务试点

指引》 

证监会规定的证券公司申请开展直接投资业务试点的要求包括最近一

次分类评价获得 B类 B级以上分类级别 

资料来源：华宝证券研究所 

表 3：证券公司证券投资者保护基金的缴纳比例 

大类 级别 缴纳比例(%) 

A 

AAA 0.5 

AA 1 

A 1.5 

B 

BBB 2 

BB 2.5 

B 3 

C 

CCC 3.5 

CC 4 

C 4.5 

D / 5 

E / 5 

资料来源：华宝证券研究所 

就新业务试点来说，由于宏源证券尚未取得融资融券业务资格，华泰联

合尚未取得融资融券、直接投资业务资格，分类结果的上升，显然有利于这

两家公司申请新业务试点，进一步完善业务平台。 

就证券投资者保护基金的缴纳比例来说，券商分类结果的提高，对应缴

纳比例的下降，将直接增加券商的营业利润。以宏源证券为例，2010 中报按

去年分类结果计提的投资者保护基金为 4179 万元，按今年分类结果计提的投

资者保护基金应为 2507 万元，两者之间的差额为 1672 万元。即宏源证券 2010

中报可以增加 1672 万元的营业利润。 
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表 4：投资者保护基金计提变化                                                                         单位：万元 

 
  

营业收入 

（2010 中报） 

投资者保护基金 

（2010 中报） 

投资者保护基金 

（按 2010 年分类调整） 
差额 

601688 华泰证券 201699 3025 2017 1008 

601788 光大证券 171880 2578 1719 859 

000562 宏源证券 167164 4179 2507 1672 

600109 国金证券 79747 1994 1595 399 

601099 太平洋证券 24681 617 494 123 

资料来源：各公司中报、华宝证券研究所 

3.研究业务有望纳入分类评价体系 

目前，券商分类评价以风险管理能力为基础，结合市场竞争力和持续合规

状况评定。其中，市场竞争力主要根据经纪业务、承销与保荐业务、资产管

理业务、成本管理能力、创新能力等方面的情况进行评价，并不包括研究业

务。 

此前，证监会已就《证券投资顾问业务暂行规定》和《发布证券研究报告

暂行规定》公开征求意见。这意味着研究业务已经由成本中心转变为利润中

心，并正在成为独立的证券业务类别。此外，证券业协会会长黄湘平在 2010

年协会科研课题研究成果年度颁奖大会上也提到，要‚依靠研究成果选拔奖

励制度和纳入分类监管加分制度把好研究水平的‘提高关’‛。由此可见，

研究业务有望纳入分类评价体系。 

证券研究可大致分为基础理论研究、行业发展研究、和商业研究。根据行

业认知度，我们可以参考协会课题研究获奖成果、新财富‚最具影响力研究

机构‛评选结果，分别作为券商基础理论研究和行业发展研究、商业研究的

评价指标。就近三年的获奖成果和评选结果来看，申银万国、海通证券、中

信证券的基础理论及行业发展研究能力较为突出，申银万国、中金公司、中

信证券、国泰君安、国信证券在商业研究领域有着传统优势。 

  图 1 ：证券业协会科研课题获一等奖的公司（2007-2009）     

 

资料来源：华宝证券研究所 

表 5：新财富‚最具影响力研究机构‛（第五届——第七届） 
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 第七届 第六届 第五届 

第一名 申银万国 中金公司 申银万国 

第二名 中金公司 申银万国 中信证券 

第三名 中信证券 中信证券 中金公司 

第四名 国泰君安 国泰君安 国信证券 

第五名 安信证券 国金证券 国泰君安 

第六名 国金证券 国信证券 / 

第七名 国信证券 海通证券 / 

第八名 招商证券 安信证券 / 

第九名 高盛高华 联合证券 / 

第十名 长江证券 招商证券 / 

资料来源：华宝证券研究所 
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华宝证券股票评级标准 

－ 报告发布日后的6个月内的行业或公司的涨跌幅相对于同期的沪深300的涨跌幅为基准； 

－ 行业投资建议的评级标准 

强于大市  ：相对沪深300指数涨幅10％以上； 

中性   ：相对沪深300指数涨幅介于-10%～10％； 

弱于大市  ：相对沪深300指数跌幅10%以上； 

－ 股票投资建议的评级标准 

买入   ：相对沪深300指数涨幅20％以上； 

增持   ：相对沪深300指数涨幅10-20％； 

谨慎增持   ：相对沪深300指数涨幅5-10％； 

持有   ：相对沪深300指数涨幅-10-5％； 

卖出   ：相对沪深300指数涨幅-10%以上； 
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