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险资改道推进中，利好大型券商 
 

险资入市新规要点 

 对于保险机构直接持有的交易单元旨在“清理”：⑴增量切断；

⑵存量于 2014 年底前逐步清退。 

 对于保险机构租用券商的交易单元旨在“管理”：⑴无直接持

有交易单元或已做好退出安排；⑵现有租用交易单元无越权违规

交易记录；⑶交易系统有安全保障。 

 对于保险机构作为两所会员的特殊机构客户进行证券投资

“鼓励”。 

 保险机构参与特殊机构客户的服务券商门槛更高。 

运行模式构想 

新规带来两种险资入市参考模式：租用交易单元和特殊机构客

户。综合分析，虽新规鼓励保险机构作为两所会员的特殊机构客

户进行证券投资，且其交易成本或减半，但将交易安全、保密性

放在绝对重要位置的保险机构选择第一种租用交易单元模式概

率反而较大。 

险资入市规模及佣金贡献预测 

险资潜在规模 1.15 万亿元，相当于目前公募基金规模的 55%。按

照 2001 年以来保险资产规模的增长态势来看，年化复合增长率

达到 24.71%，规模增量稳定，保险资产带来值得期待的增量市场。 

在险资操作情境下下限系数最大收缩至 0.35，可提供 12-35 亿元

增量佣金，对全年行业 782 亿元总收入的营收贡献度达到 1.5%

—4.5%。2014 年时点推进规模释放进度，佣金率博弈结果对收入

影响至关重要。 

公司影响测算 

按照 2010 年末上市券商合计 24.79 亿元佣金分仓收入计算，分仓

额度与其公司研究能力息息相关，中信、华泰及招商位列前三；

此外，虽然国海和宏源证券基数较低，但其研究服务能力改善带

来的的增长态势不容小觑。 

投资评价与建议 

险资改道券商，短期内对于券商实质性业绩提振有限，但在近一

两年券商业绩悲观预期背景下，该正增量乃各券商必争之地。由

于新规模式的指导，在交易成本、保密性及研究服务的权衡中，

我们判断大中型保险机构更看重交易数据的保密性和研究服务，

小型保险更关注交易成本和附带的销售网络。结合新规的设置，

并从这两个诉求来看，前者更指向“租用交易单元”，后者更倾

向“参与特殊机构客户”。租用交易单元模式的门槛虽较低，上

市券商基本均具备，但直接利好研究及研究销售能力居前的大中

型券商。参与特殊机构客户模式的门槛较高，双 A 评级加之上期

末 30 亿元以上净资本要求，上市券商中仅存中信、光大、海通、

华泰、招商及广发证券；此外，该种模式兼顾对渠道的诉求也直

接将服务券商锁定在具备广泛网络的全国性大中型券商之上。殊

途同归，险资改道入市在绝对收入上突出利好大中型券商，如海

通、中信、华泰及招商证券；但在弹性上则突出利好中小型券商，

如国海证券。 
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险资入市新规要点 

近半年来，保监会、两交易所及中登公司陆续就险资入市渠道规理问题频频发文推进，意味着 2004 年以来

保险机构在交易所直接拥有专用席位的状况将面临终结，保险机构退出自有交易席位已成定局。 

《关于保险机构证券投资交易有关问题的通知》 上证会字〔2011〕24 号 2011 年 8 月 11 日 

 以往保险机构直接持有或租用交易单元从事证券交易的阶段性模式中的直接持有交易单元部分已与现行

《证券法》已冲突，亟待调整。 

 鼓励保险机构作为两所会员的特殊机构客户参与市场交易；两所停止受理保险机构直接持有交易单元申请；

对已直接持有的存量交易单元，应加强清理并逐步退出。 

 加强监管，防止严惩越权违规代理操作。 

 保险机构可以根据选择进行合作的证券公司情况，申请开立多个证券账户，以满足大额保险资金分仓需求。 

《关于补充说明保险机构证券投资者交易有关问题的通知》 上证会字〔2011〕36 号 2011 年 11 月 14 日 

 鼓励保险机构作为两所会员的特殊机构客户进行证券投资； 

 符合无直接持有或已退出安排交易单元等条件的保险机构可租用证券公司交易单元进行证券投资，并办理

新增租用交易单元。 

 对于直接持有席位和交易单元的保险机构，原则上于 2014 年底前逐步退出。 

 保险机构租用的交易单元只可以用于其自有保险资金账户，自身作为受托管理人的保险资金账户和保险机

构自身作为投资管理人的企业年金账户的交易业务。 

《关于保险机构投资证券交易问题的通知》 保监发〔2011〕77 号  2011 年 12 月 30 日 

 鼓励保险机构采取租用符合条件券商交易单元或参与特殊机构客户模式从事证券投资。 

 租用交易单元模式，服务券商应满足条件：经营业务全面；具有独立研究部门和 50 人以上研究团队，研究

范围覆盖到位；投行实力较强等。 

  参与特殊机构客户模式的门槛则更高，除需具备上述条件外，在硬指标上还需要具备上年末 30 亿元以上

净资本以及证券监管机构 AA 级（含）以上的监管评级，在余下指标中则突出交易系统安全性及严格的客户信

息保密要求。 

 保险机构参与特殊机构客户模式试点的，选择服务券商不超过 3 家，且在每家服务券商开立的账户最多不

超过 3 个 

要点： 

 对于保险机构直接持有的交易单元旨在“清理”：⑴增量切断；⑵存量于 2014 年底前逐步清退。 

 对于保险机构租用券商的交易单元旨在“管理”：⑴无直接持有交易单元或已做好退出安排；⑵现有租用交

易单元无越权违规交易记录；⑶交易系统有安全保障。 

 对于保险机构作为两所会员的特殊机构客户进行证券投资“鼓励”。 

 保险机构参与特殊机构客户的服务券商门槛更高。 

http://www.microbell.com/


 

  

2 

[table_page] 证券业 

 

行业动态研究报告 

HTTP://RESEARCH.CSC.COM.CN 请参阅最后一页的重要声明 

运行模式构想 

新规带来两种险资入市参考模式：租用交易单元和特殊机构客户。 

一、租用交易单元 

租用交易单元模式，指保险机构与服务券商签订交易单元租用协议，通过自有交易系统直接向交易所发送

交易指令，参与交易所市场证券买卖，并由托管银行负责与中登公司进行证券与资金结算。 

 解析：参照基金公司入市做法，通过支付分仓佣金的方式租用券商席位。 

 利：保险公司直接操盘，其账户的保密性和安全性更高；同时可以享受券商提供的机构客户研究卖方服务。 

 弊：保险公司打破基金公司多年来形成的席位租用费率标准的空间有限。 

 

二、特殊机构客户 

特殊机构客户模式，指保险机构与服务券商签订证券交易委托代理协议，作为服务券商特殊机构客户开立

证券账户，通过服务券商的交易系统发送交易指令，参与交易所市场证券买卖，并由服务券商负责与登记公司

进行证券与资金结算，托管银行与服务商进行二次结算的行为。 

 解析：指保险公司在券商开户，委托服务券商席位进行交易。 

 利：保险公司由于资金量大，较易获得较低的佣金率优惠，能明显降低交易成本。 

 弊：保险资金的交易情况对券商资管和自营基本透明，保密性有限；由于部门利益渠道问题，获得券商提

供的机构客户研究卖方服务更为有限。 

 

综合分析，虽新规鼓励保险机构作为两所会员的特殊机构客户进行证券投资，且其交易成本或减半，但将

交易安全放在绝对重要位置的保险机构选择第一种租用交易单元模式概率反而较大。 

险资入市规模及佣金贡献预测 

险资潜在规模 1.15 万亿元，相当于目前公募基金规模的 55%。 

《保险资金运用管理暂行办法》中规定其“投资于股票和股票型基金的账面余额，合计不高于本公司上季

末总资产的 20％”。按照保险行业截至去年 3 季度末资产总额 5.73 万亿元计算，潜在入市险资规模达到 1.15 万

亿元，相当于目前公募基金 2.11 万亿元规模的 55%。 

规模增量稳定，带来潜在增量市场 

按照 2001 年以来保险资产规模的增长态势来看，年化复合增长率达到 24.71%，对应《保险资金运用管理

暂行办法》中规定，其投资股票资产的增长潜力亦具备高增长态势，在基金资产规模增量有限的行情下，保险

资产带来值得期待的增量市场。 

在险资操作情境下下限系数最大收缩至 0.35，可提供 12-35 亿元增量佣金。 

保险机构投资目标更注重绝对收益，其交易风格较基金更为稳健谨慎，其换手率相对较低；我们以基金交

易换手率为其换手率上限，下限给予 0.7 的收缩系数。此外，保险机构如完全采用租用券商交易通道模式，以

http://www.microbell.com/
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现有交易成本为其费用率的最高限，其余组合模式采用所需费用率均低于该情况，按照参与特殊机构客户交易

模式折半费率将定测算其收缩系数为 0.5。所以，两因素合并考虑下，上限系数为 1 的情况下，下限系数为 0.35。

按照去年全年基金总佣金 64 亿元测算，险资入市在去年行情下能带来相应增量佣金 12-35 亿元，对全年行业 782

亿元总收入的营收贡献度达到 1.5%—4.5%。在目前证券行业营收预期较悲观背景下，保险资产借道券商入市的

增量收入对于券商提升业绩还是有较为积极的作用。 

2014 年时点推进规模释放进度，佣金率博弈结果对收入影响至关重要。 

增量佣金 12-35 亿元对全年行业 782 亿元总收入的营收贡献度达到 1.5%—4.5%，贡献进度受制于时点推移，

贡献程度直接决定于佣金模式的博弈选择。研究实力强劲的大众券商将在过程演化中突出收益。 

公司影响测算 

按照 2010 年末上市券商合计 24.79 亿元佣金分仓收入计算，分仓额度与其公司研究能力息息相关，中信、

华泰及招商位列前三；此外，虽然国海和宏源证券基数较低，但其研究服务能力改善带来的增长态势不容小觑： 

表：2010 年末上市券商佣金分仓收入及增长情况对比 

总佣金

排位 

席位名称 总佣金 

(万元) 

佣金席 

位占比 

(%) 

同比 

增长率 

(%) 

2010 年 

营业收入 

（万元） 

险资创收（万元） 险资贡献度（%） 

      120000 350000 120000 350000 

1 中信证券 40,790.45 6.36 -11.88 2,779,490.21 7,632.54  22,261.57  0.27  0.80  

3 华泰证券 35,139.10 5.48 20.70 889,997.86 6,575.08  19,177.32  0.74  2.15  

5 招商证券 29,547.43 4.61 -0.95 648,646.83 5,528.79  16,125.65  0.85  2.49  

9 海通证券 24,947.34 3.89 -17.88 976,769.17 4,668.04  13,615.13  0.48  1.39  

11 广发证券 21,499.87 3.35 19.95 1,021,861.45 4,022.97  11,733.65  0.39  1.15  

12 光大证券 21,082.76 3.29 23.95 505,407.52 3,944.92  11,506.01  0.78  2.28  

15 兴业证券 16,988.09 2.65 19.17 273,750.59 3,178.74  9,271.33  1.16  3.39  

16 国金证券 15,856.91 2.47 -34.13 164,455.57 2,967.08  8,653.98  1.80  5.26  

17 长江证券 15,397.11 2.40 -10.23 319,921.63 2,881.04  8,403.04  0.90  2.63  

26 国元证券 6,501.54 1.01 -21.44 224,204.16 1,216.54  3,548.25  0.54  1.58  

31 东北证券 3,353.45 0.52 -16.87 169,994.03 627.48  1,830.16  0.37  1.08  

33 西部证券 3,049.42 0.48 24.23 153,642.18 570.59  1,664.23  0.37  1.08  

34 宏源证券 2,962.72 0.46 58.48 330,471.51 554.37  1,616.92  0.17  0.49  

38 西南证券 2,788.96 0.43 22.48 193,647.08 521.86  1,522.09  0.27  0.79  

40 国海证券 2,444.03 0.38 52.27 13,237.47 457.32  1,333.84  3.45  10.08  

45 方正证券 1,920.30 0.30 6.95 308,770.34 359.32  1,048.01  0.12  0.34  

49 东吴证券 1,791.86 0.28 -22.58 180,747.81 335.29  977.92  0.19  0.54  

51 山西证券 1,774.41 0.28 -10.82 149,580.19 332.02  968.39  0.22  0.65  

108 太平洋 115.89 0.02 -22.14 67,495.27 21.68  63.25  0.03  0.09  

  上市券商合

计 

247,951.65 38.66 -1.91 9,372,090.85 46,395.69 135,320.75 0.50  1.44  

资料来源：wind 咨询，中信建投证券研究发展部 
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从险资借道券商提供的增量分仓收益贡献度来看，受益弹性最大的是其他营业总收入相对较小的国海证券，

其次是在公司内部子业务中研究能力较优的国金证券。 

图：上市券商分仓规模及佣金贡献度对比 
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资料来源：wind 咨询，中信建投证券研究发展部 

盈利预测 

表：上市券商盈利预测 

公司名称 EPS BVPS ROE(%) PE PB 

  11E 12E 11E 12E 11E 12E 11E 12E 11E 12E 

宏源证券 0.43  0.83  4.84  5.89  8.84  14.12  27.91  14.35  2.47  2.03  

东北证券 -0.27  0.41  4.79  5.80  -5.70  7.12  N/A 31.80  2.74  2.26  

国元证券 0.32  0.43  7.51  7.96  4.30  5.36  28.21  21.30  1.21  1.14  

广发证券 0.66  1.09  10.52  11.42  6.31  9.52  37.31  22.76  2.35  2.17  

长江证券 0.19  0.37  4.88  5.32  3.97  7.04  40.44  20.88  1.60  1.47  

山西证券 0.08  0.18  2.92  2.40  2.85  7.53  79.60  36.64  2.27  2.76  

国海证券 -0.04  0.58  3.61  4.44  -1.09  13.17  N/A 18.84  3.05  2.48  

中信证券 0.72  0.60  7.14  7.23  10.09  8.28  15.12  18.20  1.53  1.51  

国金证券 0.23  0.47  3.24  3.89  7.17  12.02  44.52  22.13  3.19  2.66  

西南证券 0.11  0.29  4.26  5.57  2.59  5.16  79.06  30.40  2.05  1.57  

海通证券 0.38  0.52  5.42  6.11  7.02  8.50  22.23  16.31  1.56  1.39  

招商证券 0.39  0.69  5.16  5.99  7.65  11.54  28.00  15.98  2.14  1.84  

太平洋 0.10  0.11  1.41  1.49  7.41  7.28  66.97  64.39  4.96  4.69  

兴业证券 0.19  0.45  3.71  4.41  5.13  10.23  56.02  23.63  2.87  2.42  

华泰证券 0.31  0.46  6.14  6.36  5.03  7.22  27.05  18.17  1.36  1.31  
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光大证券 0.50  0.66  6.17  7.14  8.15  9.26  21.26  16.17  1.73  1.50  

方正证券 0.00  0.12  2.45  2.63  -0.08  4.41  N/A 38.24  1.81  1.69  

东吴证券 -0.02  0.25  3.69  3.72  -0.52  6.73  N/A 26.88  1.82  1.81  

资料来源：中信建投研究发展部 

投资评价和建议 

险资改道券商，短期内对于券商实质性业绩提振有限，但在近一两年券商业绩悲观预期背景下，该正增量

乃各券商必争之地。由于新规模式的指导，在交易成本、保密性及研究服务的权衡中，我们判断大中型保险机

构更看重交易数据的保密性和研究服务，小型保险更关注交易成本和附带的销售网络。结合新规的设置，并从

这两个诉求来看，前者更指向“租用交易单元”，后者更倾向“参与特殊机构客户”。租用交易单元模式的门槛

虽较低，上市券商基本均具备，但对研究能力需求直接利好研究及研究销售能力居前的大型券商。参与特殊机

构客户模式的门槛较高，双 A 券商仅 18 家，加之上期末 30 亿元以上净资本的要求，上市券商中仅存中信、光

大、海通、华泰、招商及广发证券具备资格；此外，该种模式兼顾对渠道的诉求也直接将服务券商锁定在具备

广泛网络的全国性大中型券商之上。这样看，殊途同归，险资改道入市在绝对收入上突出利好大中型券商，如

海通、中信、华泰及招商证券，在弹性上则突出利好中小型券商，如国海证券。 

风险分析 

清理最后时限在 2014 年底，佣金推进速度有限，短期对券商实质业绩贡献有限。 
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[table_research]  
分析师介绍 

魏涛：2011 年新财富最佳分析师非银行金融业第 3 名，中信建投非银行金融业首席分

析师，金融地产组组长。北京大学管理学博士，CPA，12 年经济工作经验，5 年证券

研究经验。致力于在大金融视野内研究各细分子行业，曾覆盖银行保险业，较早从事

信托业和租赁业的相关研究，拓展和引领了资本市场对金融业、特别是新型金融业（信

托业、租赁业等）的认识广度和深度。此外，对国内外投资银行和证券经纪业发展历

程和未来趋势也有深入研究。 
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评级说明 

以上证指数或者深证综指的涨跌幅为基准。 

买入：未来 6 个月内相对超出市场表现 15％以上； 

增持：未来 6 个月内相对超出市场表现 5—15％； 

中性：未来 6 个月内相对市场表现在-5—5％之间； 

减持：未来 6 个月内相对弱于市场表现 5—15％； 

卖出：未来 6 个月内相对弱于市场表现 15％以上。 
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