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报告关键要素报告关键要素报告关键要素报告关键要素::::    

    此次证监会修改《关于证券公司风险资本准备计算标准的规定》，既是结合行业目前实际情况进行必

要的适当调整，也是进一步支持行业创新发展的举措，对证券行业而言是实质性利好，提升行业整体净

资本，扩大各项业务发展空间。 

 

事件事件事件事件::::    

� 4月13日晚间，证监会正式公布了《关于修改<关于证券公司风险资本准备计算标准的规定>的决

定》。 

    

    点评点评点评点评::::    

一一一一、、、、政策出台的背景政策出台的背景政策出台的背景政策出台的背景：：：：    

� 行业风控能力提升行业风控能力提升行业风控能力提升行业风控能力提升，，，，结合实际情况进行必要的适当调整结合实际情况进行必要的适当调整结合实际情况进行必要的适当调整结合实际情况进行必要的适当调整：：：：经过2004-2007年综合治理及近几年的

持续发展，证券公司在合规经营意识、风险管理能力、内部控制水平均有很大提升，随着行业

风控能力的提升，有必要结合行业实际情况进行适当的调整； 

� 监管层监管层监管层监管层鼓励行业创新发展鼓励行业创新发展鼓励行业创新发展鼓励行业创新发展：：：：从2010年融资融券、股指期货试点的启动，到2011年融资融券、直

投业务的转常规及客户保证金管理试点等业务的推出，均体现了监管层对行业创新的支持，而

此次政策的出台也是监管层进一步支持行业创新的举措。 

    

二二二二、、、、修改的具体内容修改的具体内容修改的具体内容修改的具体内容：：：：    

通过对比2008年和修改后的各项业务风险资本准备计算比例，我们发现，此次调整涉及了以下几方

面内容（具体调整见附录对比表）： 

1111、、、、降低了经纪降低了经纪降低了经纪降低了经纪、、、、自营自营自营自营、、、、资管业务相关风险资本准备计算比例资管业务相关风险资本准备计算比例资管业务相关风险资本准备计算比例资管业务相关风险资本准备计算比例    

� 经纪业务：以客户交易结算资金为基础，基准计算比例下调了1/3、由3%降至2%；将证券营业部

的风险资本准备计算比例下调20%、每家500万元下调至300万元； 

� 自营业务：权益类和固定收益类证券的风险资本准备基准计算比例从20%、10%降低到15%、8%，

分别下调了25%和20%； 

� 资管业务：集合理财业务基准比例下调40%、由5%下调至3%；专项理财比例下调50%、由8%下调

至4%；定向理财比例下调60%、由5%下调至2%。 
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2222、、、、 新增了部分业务细分项新增了部分业务细分项新增了部分业务细分项新增了部分业务细分项    

� 自营业务：新增证券衍生品（股指期货、利率互换等）及已对冲风险（套保）的权益类、固定

收益类及衍生品投资的细分项，前者基准比例30%，已对冲风险的细分项基准比例5%； 

� 承销业务：股票承销细分为IPO和再融资，IPO股票承销基准计算比例与此前股票承销相同，再

融资股票承销基准比例为30%； 

� 资管业务：增加细分项——限额特定理财业务，比例同定向理财，基准比例2%. 

3333、、、、删减分支机构细分项中对子公司的风险资本准备计算删减分支机构细分项中对子公司的风险资本准备计算删减分支机构细分项中对子公司的风险资本准备计算删减分支机构细分项中对子公司的风险资本准备计算    

� 在2008年计算标准中，分支机构细分项中包括对控股各类子公司按照投资规模进行风险资本准

备的计算，如控股境内证券业务子公司90%、控股基金管理/期货公司等其他金融业务子公司50%、

直投等其他子公司80%、境外子公司50%； 

� 此次新规定删除了对上述子公司的风险资本准备的要求。 

4444、、、、加大优质公司优惠力度加大优质公司优惠力度加大优质公司优惠力度加大优质公司优惠力度    

� 目前A、B、C、D类证券公司分别按照基准比例的0.6倍、0.8倍、1倍、2倍计算风险资本准备，

此次调整加大了优质证券公司优惠力度，对于连续三年为A类的公司，将其风险资本准备计算比

例从基准比例的0.6倍降低到0.4倍。  

  

三三三三、、、、行业影响行业影响行业影响行业影响：：：：    

此次证监会对证券公司各项业务风险资本准备计算比例的调整，对证券行业而言是实质性利好，

主要影响如下： 

1、将减少风险资本调整数，提升整个行业的净资本，为行业（尤其是资本实力较弱的公司）开

展各项创新业务提供了机会； 

2、扩大业务发展空间：按照2008年的《证券公司风险控制指标管理办法》，自营权益类及证券

衍生品投资不超过净资本的100%，固定收益类投资不超过净资本的500%等，随着净资本的提升，各

项业务规模有望进一步扩大。 

3、推动优质证券公司继续做优做强，充分发挥其引导行业规范发展的作用。 

 

四四四四、、、、投资评级和风险提示投资评级和风险提示投资评级和风险提示投资评级和风险提示：：：：    

1111、、、、投资评级投资评级投资评级投资评级：：：：维持券商板块“强于大市”的投资评级，建议继续关注创新优势明显、质地优良

的大券商如中信证券、海通证券等。 

    2   2   2   2、、、、风险提示风险提示风险提示风险提示：：：：证券自营投资收益和经纪业务收入受证券市场行情影响较大。 
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 附录附录附录附录：：：：证券公司风险资本准备计算对比证券公司风险资本准备计算对比证券公司风险资本准备计算对比证券公司风险资本准备计算对比（（（（修改前后修改前后修改前后修改前后））））    

风险资本准备计算比例风险资本准备计算比例风险资本准备计算比例风险资本准备计算比例 

项目项目项目项目    

变 化变 化变 化变 化

情况情况情况情况    修改后修改后修改后修改后        修改前修改前修改前修改前    

          

连续连续连续连续 3333 年年年年

为为为为 AAAA    AAAA    BBBB    CCCC    DDDD            AAAA    BBBB    CCCC    DDDD    

1.1.1.1.经纪业务风险经纪业务风险经纪业务风险经纪业务风险

资本准备资本准备资本准备资本准备                            

1.1.1.1.经纪业务风险经纪业务风险经纪业务风险经纪业务风险

资本准备资本准备资本准备资本准备    

    

    

其中：托管的客户

交易计算资金总

额 

下调下调下调下调

1/31/31/31/3    
0.80% 1.20% 1.60% 2% 4% 

其中：托管的客户

交易计算资金总

额 

1.8% 2.4% 3% 6% 

2.2.2.2.自营业务风险自营业务风险自营业务风险自营业务风险

资本准备资本准备资本准备资本准备        
    

          

2.2.2.2.自营业务风险自营业务风险自营业务风险自营业务风险

资本准备资本准备资本准备资本准备        

    

    

其中：（（（（1111））））证券证券证券证券

衍生品投资规模衍生品投资规模衍生品投资规模衍生品投资规模           其中：  

    

    

权证 12% 18% 24% 30% 60%           

买入股指期货  12% 18% 24% 30% 60%           

卖出股指期货  12% 18% 24% 30% 60%           

利率互换  

新增新增新增新增    

12% 18% 24% 30% 60%           

（（（（2222））））权益类证券权益类证券权益类证券权益类证券

投资规模投资规模投资规模投资规模    

下调下调下调下调

25%25%25%25%              

（（（（1111））））权益类证券权益类证券权益类证券权益类证券

业务规模业务规模业务规模业务规模 

    

    

股票   6% 9% 12% 15% 30% 股票业务 12% 16% 20%20%20%20%    40% 

股票基金   6% 9% 12% 15% 30% 股票型基金 12% 16% 20%20%20%20%    40% 

混合基金   6% 9% 12% 15% 30% 权证业务 12% 16% 20%20%20%20%    40% 

集合理财产品   6% 9% 12% 15% 30% 

信托产品   6% 9% 12% 15% 30% 

其他   6% 9% 12% 15% 30% 

其他权益类证券

业务规模 
12% 16% 20%20%20%20%    40% 

（（（（3333））））固定收益类固定收益类固定收益类固定收益类

证券投资规模证券投资规模证券投资规模证券投资规模    

下调下调下调下调

20%20%20%20%                    

（（（（2222））））固定收益类固定收益类固定收益类固定收益类

证券业务规模证券业务规模证券业务规模证券业务规模    

    

    

政府债券   3.20% 4.80% 6.40% 8% 16% 政府债券 6% 8% 10%10%10%10%    20% 

公司债券   3.20% 4.80% 6.40% 8% 16% 公司债券 6% 8% 10%10%10%10%    20% 

债券基金   3.20% 4.80% 6.40% 8% 16% 债券型基金 6% 8% 10%10%10%10%    20% 

其他   3.20% 4.80% 6.40% 8% 16% 其他 6% 8% 10%10%10%10%    20% 

（（（（4444））））已对冲风险已对冲风险已对冲风险已对冲风险

的权益类证券及的权益类证券及的权益类证券及的权益类证券及

其衍生品投资规其衍生品投资规其衍生品投资规其衍生品投资规

模模模模                

    

    

权益类证券 

新增新增新增新增    

2% 3% 4% 5% 10%           



 

 

证券行业证券行业证券行业证券行业 

 

 

中原证券股份有限公司 http://zyyj.ccnew.com 第 4 页 共 5 页 

 
 

卖出股指期货  2% 3% 4% 5% 10%   
    

    

（（（（5555））））已对冲风险已对冲风险已对冲风险已对冲风险

的固定收益类证的固定收益类证的固定收益类证的固定收益类证

券及其衍生品投券及其衍生品投券及其衍生品投券及其衍生品投

资规模资规模资规模资规模                        

    

    

固定收益类证券 2% 3% 4% 5% 10%           

利率互换  

新增新增新增新增    

2% 3% 4% 5% 10%           

3. 3. 3. 3. 承销业务风险承销业务风险承销业务风险承销业务风险

资本准备资本准备资本准备资本准备    
 

          

3333、、、、承销业务风险承销业务风险承销业务风险承销业务风险

资本准备资本准备资本准备资本准备    

    

    

其中：再融资项目

股票承销业务规

模 

新增新增新增新增    

12% 18% 24% 30% 60% 

其中：股票承销业

务规模 9% 12% 15%15%15%15%    30% 

IPO 项目股票承销

业务规模 
不变不变不变不变    

6% 9% 12% 15% 30%      

公司债券承销业

务规模 
不变不变不变不变    

3.20% 4.80% 6.40% 8% 16% 

公司债券承销业

务规模 4.80% 6.40% 8%8%8%8%    16% 

政府债券承销业

务规模 
不变不变不变不变    

1.60% 2.40% 3.20% 4% 8% 

政府债券承销业

务规模 2.40% 3.20% 4%4%4%4%    8% 

4.4.4.4.资产管理业务资产管理业务资产管理业务资产管理业务

风险资本准备风险资本准备风险资本准备风险资本准备                

4.4.4.4.资产管理业务资产管理业务资产管理业务资产管理业务

风险资本准备风险资本准备风险资本准备风险资本准备    

    

    

其中：集合理财业

务规模 

下调下调下调下调

40%40%40%40%    1.20% 1.80% 2.40% 3% 6% 

其中：集合理财业

务规模 3% 4% 5%5%5%5%    10% 

限额特定理财业

务规模 新增新增新增新增    0.80% 1.20% 1.60% 2% 4%   

    

    

定向理财业务规

模 

下调下调下调下调

60%60%60%60%    0.80% 1.20% 1.60% 2% 4% 

定向理财业务规

模 3% 4% 5%5%5%5%    10% 

专项理财业务规

模 

下调下调下调下调

50%50%50%50% 1.60% 2.40% 3.20% 4% 8% 

专项理财业务规

模 4.80% 6.40% 8%8%8%8%    16% 

5.5.5.5.融资融券业务融资融券业务融资融券业务融资融券业务

风险资本准备风险资本准备风险资本准备风险资本准备                

5.5.5.5.融资融券业务融资融券业务融资融券业务融资融券业务

风险资本准备风险资本准备风险资本准备风险资本准备    

    

    

其中：融资业务 4% 6% 8% 10% 20% 其中：融资业务 6% 8% 10% 20% 

融券业务规模  
不变不变不变不变    

4% 6% 8% 10% 20% 融券业务规模  6% 8% 10% 20% 

6. 6. 6. 6. 分支机构风险分支机构风险分支机构风险分支机构风险

资本准备资本准备资本准备资本准备                

6666、、、、分支机构风险分支机构风险分支机构风险分支机构风险

资本准备资本准备资本准备资本准备    

    

    

其中：      

其中：对控股境内

证券业务子公司

股权投资金额 90% 90% 90%90%90%90%    90% 

 

删减删减删减删减

控股控股控股控股

子公子公子公子公

司相司相司相司相

关规关规关规关规

定定定定         

控股基金、期货等

其他金融业务子

公司 50% 50% 50%50%50%50%    50% 
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            其他业务子公司 80% 80% 80%80%80%80%    80% 

            境外子公司 50% 50% 50%50%50%50%    50% 

分公司家数  不变不变不变不变    0.2 0.2 0.2 0.2 0.2  分公司家数 0.2 0.2 0.20.20.20.2    0.2 

营业部家数  

下 调下 调下 调下 调

20%20%20%20%    0.03 0.03 0.03 0.03 0.03 营业部家数 0.05 0.05 0.050.050.050.05    0.05 

7. 7. 7. 7. 营运风险资本营运风险资本营运风险资本营运风险资本

准备准备准备准备                

7. 7. 7. 7. 营运风险资营运风险资营运风险资营运风险资

本准备本准备本准备本准备    

    

    

其中：上一年度营

业费用  
不变不变不变不变    10% 10% 10% 10% 10% 

其中：上一年度营

业费用 
10% 10% 10% 10% 

注：融资融券业务试点期间，风险资本准备计算比例曾提高至融资融券业务规模50%的比例； 

资料来源资料来源资料来源资料来源：：：：中国中国中国中国证监会证监会证监会证监会网站网站网站网站，，，，中原中原中原中原证券证券证券证券研究所研究所研究所研究所    

    

    

    

行业投资评级行业投资评级行业投资评级行业投资评级    

强于大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10％以上； 

同步大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10％至-10％之间； 

弱于大市：未来6个月内行业指数相对大盘跌幅10％以上。    

    

公司投资评级公司投资评级公司投资评级公司投资评级    

买入：    未来6个月内公司相对大盘涨幅15％以上； 

增持：    未来6个月内公司相对大盘涨幅5％至15％； 

观望：    未来6个月内公司相对大盘涨幅－5％至5％； 

卖出：    未来6个月内公司相对大盘跌幅5％以上。 

    

    

重要声明重要声明重要声明重要声明    

本公司具有证券投资咨询业务资格。 

负责撰写此报告的分析师承诺：本人具有中国证券业协会授予的证券分析师资格。保证报告信息来源合

法合规，报告撰写力求客观、公正，结论不受任何第三方的授意、影响。 

 

免责条款免责条款免责条款免责条款    

本报告为研究员个人依据公开资料和调研信息撰写，本公司不对本报告所涉及的任何法律问题做任何保

证。本报告中的信息均来源于已公开的资料，本公司对这些信息的准确性及完整性不作任何保证。报告

中的信息或所表达的意见并不构成所述证券买卖的出价或征价。本公司及其所属关联机构可能会持有报

告中提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银行业务服务。 

 

转载条款转载条款转载条款转载条款    

本报告版权归中原证券股份有限公司（以下简称公司）所有，未经公司书面授权，任何机构、个人不得

刊载转发本报告或者以其他任何形式使用本报告及其内容、数据。 

 


