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证券行业点评 

    证监会发布《证券公司借入次级债务规定》，有

利于形成净资本动态平衡机制，有利于证券公司提高

经营效益 

2010/09/16 点评报告 

点评要点： 

1、证监会发布《证券公司借入次级债务规定》。在《关于证券公司借

入次级债务有关问题的通知》的基础上，《规定》重点就借入次级债务

的目的、期限、借入条件、提前偿还、信息披露、监管职责、债务管

理、适用范围等方面的问题做出了修订或补充。 

2、《规定》有利于形成净资本动态平衡机制。这意味着资本市场和资

金市场的联系进一步加强。通过实施资产负债管理策略，证券公

司可以根据业务规模变化动态调整净资本规模，从而实现资本收

益最大化。  

3、《规定》有利于证券公司提高经营效益。证券行业负债率较低，

盈利能力较强。证券公司可以通过次级债务扩张业务规模，通过

财务杠杆提高经营效益。 

相关研究报告： 

2010/08/31：证监会首次公开券商
分类结果，分类结果对上市券商有
正面影响，研究业务有望纳入分类
评价体系 

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. 证监会发布《证券公司借入次级债务规定》 

日前，证监会发布了《证券公司借入次级债务规定》（以下称《规定》）

该规定自公布之日起施行。2005 年颁布的《关于证券公司借入次级债务有关

问题的通知》（以下称《通知》）同时废止。 

目前，证券公司监管已经进入常规监管阶段。《规定》在《通知》的

基础上，重点就借入次级债务的目的、期限、借入条件、提前偿还、信息披

露、监管职责、债务管理、适用范围等方面的问题做出了修订或补充。 

表 1： 《证券公司借入次级债务规定》与《关于证券公司借入次级债务有关问题的通知》的对照 

 
证券公司借入次级债务规定 关于证券公司借入次级债务有关问题的通知 

目的 

短期次级债务：满足承销股票、债券等特定业务的流

动性资金需要 

长期次级债务：充实净资本 

支持证券公司进行债务重组，调整资产

负债结构，增强抗风险能力。 

期限 

短期次级债务： 3 个月以上（含 3 个月），2 年以下

（不含 2年） 

长期次级债务：2年以上（含 2年）的定期债务 

3 年以上（含 3年）的定期债务 

借入条件 

借入资金有合理用途；次级债务应当以现金或证监会

认可的其他形式借入；借入次级债务应有规模控制，即长

期次级债务计入净资本的数额不得超过净资本（不含长期

次级债务累计计入净资本的数额）的 50%；净资本与负债

的比例、净资产与负债的比例等各项风险控制指标不触及

预警标准；次级债务合同条款符合证券公司监管规定。 

/ 

提前偿还 

除下列情形外，证券公司不得提前偿还次级债务：

（一）证券公司偿还全部或部分次级债务后，各项风险控

制指标符合规定标准且未触及预警指标，净资本数额不低

于借入长期次级债务时的净资本数额（包括长期次级债务

计入净资本的数额）。（二）债权人将次级债权转为股权，

且次级债权转为股权符合相关法律法规规定并经批准。

（三）中国证监会认可的其他情形。 

/ 

信息披露 

自借入次级债务获批之日起3个工作日内在公司网站

公开披露借入次级债务事项。 

偿还次级债务，应当在到期日前至少 3个工作日在公

司网站公开披露，并在实际偿还次级债务后 3个工作日内

公开披露有关偿还情况。 

上市证券公司借入和偿还次级债务的，除应当遵守本

规定要求外，还应按照上市公司信息披露管理的规定，履

行信息披露义务。 

到期归还次级债务前，应当取得公司已

到期一般负债债权人的同意； 

债务管理 
短期次级债务应当实施专户管理，严格按照债务合同

及申请文件列明的资金用途使用债务资金。 

证券公司应为偿付次级债务的本金和利

息设立专项偿债账户，明确账户资金来源、

提取方式及对账户的管理等有关事宜。该账

户资金可用于投资国债等低风险、高流动性
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的产品。 

监管职责 

由住所地证监局对申请次级债务借入、展期、偿还等

事项进行核准。 

不再对证券公司将次级债务计入净资本或抵扣风险资

本准备再行核准。 

借入次级债务方案、次级债务合同等资

料事前向公司注册地的证监局和我会机构监

管部报告、事后备案。 

归还到期的次级债务时，必须事先向注

册地证监局和我会机构监管部报告。 

经公司注册地证监局同意并报我会机构

监管部核准后，证券公司可将借入的次级债

务按一定比例计入净资本。 

适用范围 
从事证券相关业务的证券类机构借入、偿还次级债务

等事项，经中国证监会同意，可参照本规定执行 
/ 

资料来源：华宝证券研究所 

2. 《规定》有利于形成净资本动态平衡机制 

次级债务是指对于债务人资产的要求权次于其他债权人的债务，实际是

一种受偿权利受到约束的债务，其性质介于普通负债和权益性资本之间。因

此，除增资扩股以外，银行、证券、保险等金融机构还用次级债务增补资本

规模。 

目前，证监会一方面已经建立起了以净资本为核心的风险控制指标

体系，净资本规模对业务规模形成硬约束。另一方面正在不断推出与净

资本挂钩的创新业务，证券业务发展对净资本的需求愈来愈大。因此，

证券公司的净资本管理不能再局限于资本充足率的静态管理，必须建立

起净资本补充和消耗的动态平衡机制。  

与股权融资相比，券商借入次级债务融资还具有融资条件低、程序简便、

方式灵活等优势。随着《规定》的出台，证券行业获得了一条通过次级债

务扩充净资本的常规融资渠道。这意味着资本市场和资金市场的联系进

一步加强，证券行业将因此形成净资本动态平衡机制。也就是说，通过

实施资产负债管理策略，证券公司可以根据业务规模变化动态调整净资

本规模，从而实现资本收益最大化。 

表 2：借入次级债务与 IPO融资 

 
借入次级债务 IPO 融资 

融资条件 

借入资金有合理用途；次级债务应当以现金或证监会

认可的其他形式借入；借入次级债务应有规模控制，即长

期次级债务计入净资本的数额不得超过净资本（不含长期

次级债务累计计入净资本的数额）的 50%；净资本与负债

的比例、净资产与负债的比例等各项风险控制指标不触及

预警标准；次级债务合同条款符合证券公司监管规定。 

公司上一年度经纪业务、承销与保荐业

务、资产管理业务等主要业务中，应当至少

有两项业务水平位于行业中等水平以上或者

至少有一项业务收入位于行业前十；公司经

纪业务、承销与保荐业务、资产管理业务等

主要业务中，应当至少有一项业务净收入增

长率近两年位列行业中等水平以上。 

审批程序 
由住所地证监局对申请次级债务借入、展期、偿还等

事项进行核准。 
由证监会发审委审核。 
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资料来源：华宝证券研究所 

3. 《规定》有利于证券公司提高经营效益 

目前，证券行业负债率较低，盈利能力较强。随着《规定》的出台

和实施，证券公司有望通过次级债务扩张业务规模，通过财务杠杆提高

经营效益。 

经过行业综合治理，证券行业全行业实施了客户保证金第三方存管

制度，行业的风险治理发生了根本性的改变。但是在金融分业经营的体制

下，证券公司的融资渠道仅限于同业拆借、债券回购等有限的渠道，证

券公司的经营活动主要依靠自有资金开展（2009 年末，剔除客户保证金，

行业平均资产负债率为 28.58%）。因此，适当提高负债比率不会影响

证券公司经营的稳健性。 

  图 1 ：证券行业的资产负债率（2009 年末，剔除客户保证金） 

 

资料来源：Wind，华宝证券研究所 

从净资产收益率看，证券行业的整体盈利能力较强（2009 年行业平均

为 19.89%）。在当前流动性较为宽松的环境下，盈利能力较强的券商，

就可以通过财务杠杆提高经营效益。  

  图 2 ：证券行业的净资产收益率（2009 年） 

 

资料来源：Wind，华宝证券研究所 
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此外，由于净资本规模往往是申请创新业务的基础性条件，借入

次级债务也为证券公司进一步完善业务平台创造了条件。比如，证监

会有关部门负责人曾表示，监管部门下一步将适当降低融资融券试点

准入门槛，即最近一次分类评价为 B 类以上、最近 6 个月净资本在 30

亿元以上的券商，监管部门将分期分批核准其融资融券业务资格。以

国金证券为例，2010 年中期的净资本为 26.42 亿元，通过借入次级债

务就能够尽快地满足融资融券试点条件，进而提高公司的整体竞争能力

和盈利能力。 

表 3：上市券商的财务指标和创新业务资格（2010年中期） 

代码 名称 
净资本（万

元） 

净资产收益

率（年化，%） 

资产负债率（剔除

客户保证金，%） 
创新业务资格 备注 

000562 宏源证券 455,346.47 22.27 23.54 IB、直投 
 

000686 东北证券 203,216.30 7.39 24.17 IB、直投 
8 月份已借入

次级债 12 亿 

000728 国元证券 1,190,136.89 5.80 1.98 IB、直投 
 

000776 广发证券 990,993.50 19.66 25.25 融资融券、IB、直投 
拟通过非公开

发行再融资 180 亿 

000783 长江证券 656,739.95 11.20 24.07 IB、直投 
 

600030 中信证券 3,260,221.78 9.58 22.94 融资融券、IB、直投 
 

600109 国金证券 264,251.62 20.63 9.83 IB 
 

600369 西南证券 343,537.44 6.99 7.09 直投 
 

600837 海通证券 3,297,252.13 8.79 15.17 融资融券、IB、直投 
 

600999 招商证券 1,518,876.99 11.51 26.70 融资融券、IB、直投 
 

601099 太平洋 160,099.41 6.24 7.69  
 

601688 华泰证券 / 9.34 23.64 融资融券、IB、直投 
 

601788 光大证券 1,703,407.99 7.96 17.94 融资融券、IB、直投 
 

资料来源：Wind，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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