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事件： 

保监会近日下发《关于保险机构投资证券交易问题的通知》（以下简

称《通知》），明确保险机构可以采取租用券商交易单元模式，或以特殊

机构客户模式参与交易所证券交易。通知的发布意味着保险机构退出专

用席位已成定局。根据此前沪深交易所和中登公司下发的《关于保险机

构证券投资交易有关问题的通知》要求，保险机构将于 2014 年底前逐

步退出专用席位。 

点评： 

一、上市券商六家享有保险资金交易席位资格 

《通知》表示，保险机构可采取租用符合条件的证券公司交易

单元模式，也可采取参与特殊机构客户模式试点方式进行证券投资。 

按通知规定，保险机构如果租用交易单元，选择的服务券商应

当满足 6 大条件。首先，经营业务比较全面，能够覆盖证券经纪、

证券研究、投资银行、股指期货和融资融券等领域；其次，拥有独

立的研究部门和 50 人以上的研究团队，研究范围覆盖宏观经济、

金融市场和相关行业，建立完善的研究报告质量保障体系。此外，

需满足投行实力较强，完善隔离墙制度以保证服务公正客观，接受

保监会有关保险机构证券交易情况的监督等。 

对于想提供特殊机构客户服务模式试点的券商而言，除满足以

上租用交易单元需要的 6 大标准外，还需满足另外6 大条件，包括

上年末净资本在 30 亿元以上、取得证券监管机构 AA 级（含）以上

的监管评价、制定完善的客户资产管理制度、拥有先进的交易系统、

建立严格的客户信息保密流程等。2011 年最新证券公司分类结果显

示，目前市场共有 16 家 AA 级券商，其中含上市券商6 家。 
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重要数据 

[table_important] 上市公司总家数 21 

总股本(亿股) 628.12 

销售收入(亿元) 528.73 

利润总额(亿元) 253.92 

行业平均 PE 32.84 

平均股价(元) 9.99 

 

[table_industryTrend] 
证券Ⅱ行业相对指数表现 
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图表 1  16 家 AA 级券商享有保险席位资格 

未上市券商 评级 净资本（亿元） 上市券商 评级 净资本（亿元） 

国泰君安 AA 186.80  中信证券 AA 386.00  

银河证券 AA 123.50  海通证券 AA 332.70  

申银万国 AA 121.30  华泰证券 AA 216.50  

国信证券 AA 117.10  光大证券 AA 156.00  

中信建投 AA 82.50  招商证券 AA 139.00  

齐鲁证券 AA 77.22  广发证券 AA 118.30  

安信证券 AA 59.34        

华西证券 AA 49.44        

中金公司 AA 49.00        

平安证券 AA 46.67        
 

数据来源：证监会 方正证券研究所 

 

图表 2 两种交易模式比较 

 

数据来源：方正证券研究所 

 

 

二、预计 2014 年保险席位为券商贡献 10 亿元收入 

至 2011 年底，我国保险业总资产达6 万亿元，按照 30%的年复

合增长率且权益类投资的账面余额合计不高于总资产的 25%计算，

至2014年全年可用于投资股票基金的保险资金规模将达3.3万亿。

根据图表 3 预测，假设险资达到规模上限，佣金率 0.03%，市场换

手率 100%，2014 年保险交易渠道将为券商贡献近 9.91 亿元收入。 
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图表 3  预计 2014 年保险席位为券商贡献近 10 亿元收入 

单位：亿元 2011 2012 2013 2014 2015 

总资产 60138.00  78179.40  101633.22  132123.19  171760.14  

权益投资（25%） 15034.50  19544.85  25408.31  33030.80  42940.04  

交易额（换手率 100%） 15034.50  19544.85  25408.31  33030.80  42940.04  

交易额（换手率 150%） 22551.75  29317.28  38112.46  49546.19  64410.05  

假设佣金率 0.03% 2011 2012 2013 2014 2015 

佣金收入（换手率 100%） 4.51  5.86  7.62  9.91  12.88  

佣金收入（换手率 150%） 6.77  8.80  11.43  14.86  19.32  

假设佣金率 0.08% 2011 2012 2013 2014 2015 

佣金收入（换手率 100%） 12.03  15.64  20.33  26.42  34.35  

佣金收入（换手率 150%） 18.04  23.45  30.49  39.64  51.53  
 

数据来源：WIND 方正证券研究所 

 

三、大综型券商：强者恒强 
 

《通知》的发布将众多中小型券商暂时划出门槛，提前获得险资

交易席位的券商佣金收入将显著提高。我们预计中国保险资产规模

在未来 10 年仍将保持高速增长，险资的权益类投资比例也可能还会

提升，其未来对券商的佣金贡献将进一步拉开大型综合类券商与中

小型券商的经纪业务规模。维持证券行业“中性”评级。  
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