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3月 27 日，证监会有关部门负责人在答记者问时表示，决定将中金公司、

招商证券、中信证券、华泰证券、中信建投、国泰君安 6家证券公司纳入首批并

表监管试点范围。证监会将根据《风控办法》规定，逐步允许参与试点机构试行

更为灵活的风控指标体系。初期，综合考虑试点机构对外投资资本占用情况，对

试点机构母公司风险资本准备计算系数由 0.7 调降至 0.5，表内外资产总额计算

系数由 1降至 0.7；同时持续监测试点机构已建立风控体系运行及合并风控指标

信息的有效性。待相关机制运行成熟后，逐步过渡至直接基于合并报表实施风控

指标监管。

东方金诚认为，并表监管更能适应当前证券行业集团化、国际化经营的行业

环境，满足证券行业全面风险管理的实际需要，将子公司纳入风险管理体系将促

进证券行业稳健发展，为证券公司业务创新划定边界。同时，此次试点的 6家券

商均是在资本实力、风控能力、多元化经营等方面领先的行业龙头，各项风险准

备计算系数和表内外资产总和计算系数的调降，将使得大型券商进一步释放净资

本利用空间，有助于其业务扩展，大型券商的行业地位得到进一步巩固。

一、证券公司集团化经营态势下，并表监管有望实现风险管理全覆盖，将促进

行业稳健发展

2016 年 6 月，证监会修订《证券公司风险控制指标管理办法》（下称《风

控办法》），要求证券公司将所有子公司以及比照子公司管理的各类孙公司纳入

全面风险管理体系，强化分支机构风险管理，实现风险管理全覆盖，并提出推动

并表监管的中期安排。2017 年 4 月，根据部分证券公司申请，证监会启动证券

行业并表监管试点前期工作。

并表监管是对金融集团有效监管的重要手段，在证券公司集团化、国际化发

展的行业背景下，对大型集团化经营的证券公司进行并表监管势在必行。此次被

纳入并表监管的 6家券商子公司业务规模较大、且业务国际化特征较为明显，同

时在风险管理体系设置较为完善，整体风险管理制度落实较好。在 2016 年的《风

控办法》颁布以后，相关证券公司均在风险偏好设置、集团统一风险管理、全面

风险管理制度、风险事件应对机制、风控系统建设等方面进行了梳理和优化。

随着证券行业并表监管的逐步推进，证券行业步入“风险管理全覆盖”时代，

行业风险管控边界将从母公司层面扩展至合并报表范围。证券行业全面风险管理

体系的建立，将利于证券公司和监管机构更全面、及时、有效地评估风险，促使



行业持续稳健发展。

二、基于更为灵活风控指标设置，试点证券公司资本利用率将上升，业务空间

将进一步释放，行业龙头优势加强

根据 2016 年 6 月修订的《风控办法》规定，证券公司必须持续符合风险覆

盖率
1
不低于 100%，资本杠杆率

2
不低于 8%。根据 2020 年 6 月即将实施的《证券

公司风险控制指标计算标准规定》，各类证券公司风险资本准备计算系数根据分

类评价结果进行调整，连续三年 A类 AA 级以上（含）证券公司由 0.7 调整为 0.5。

根据测算，6家试点证券公司将合计释放准备金 996.10 亿元，占调整前的 40%。

由于此次试点的 6家证券公司连续三年的监管等级均为 AA 级，因此试点后，风

险资本准备计算系数的调整无实际影响。另外，根据 2017 年～2019 年监管评级

结果，除本次 6家试点券商外，海通证券监管等级同样连续三年为 AA 级，同样

能享受此次风险释放优惠，将释放 156.85 亿元风险准备。

表 2：6家试点券商准备金释放测算
3
（单位：亿元、%）

公司名称 风险覆盖率
各项风险准

备

各项风险准

备/0.7

各项风险准

备/0.5

准备金释放

值

中信证券 166.90 568.63 812.33 1137.26 324.93

国泰君安 271.23 316.97 452.81 633.94 181.13

华泰证券 257.56 269.68 385.26 539.36 154.10

中信建投 275.19 196.07 280.10 392.13 112.04

招商证券 240.52 202.28 288.97 404.55 115.59

中金公司 136.00 189.55 270.79 379.10 108.32

根据此前监管规定，证券公司向子公司增资将扣减 100%净资本，并表监管

后试点公司以合并报表口径净资产为计算基准，同时子公司按各自业务属性进行

一定比例扣减，预计将为相关券商释放净资本占用。同时此次试点后，6家券商

将表内外资产总额计算系数由1降至0.7，意味着在同等资本杠杆率水平基础上，

券商对应的表内外资产总额规模将上升 42.86%。现阶段，国内券商的杠杆水平

尚未完全利用。从资本杠杆率来看，上述 6家券商中，华泰证券、国泰君安该项

指标分别为 21.69%和 19.97%，其余 4 家资本杠杆率远不足 20%，均明显超过监

管要求的不低于 8%。根据测算，试点后 6 家券商表内外资产总额上限合计释放

17493.48 亿元，较当前表内外资产总额上限增长 42.86%。按照资本杠杆率指标

来看，由于中金公司、中信证券和招商证券资本运用程度较高，表内外资产总额

计算系数调整后，将为相关公司释放更多资本空间。综上，差异化监管安排有助

1 风险覆盖率=净资本/各项风险资本准备之和
2 资本杠杆率=核心净资本/表内外资产总额。
3 华泰证券和招行证券采用 2019 年 6 月中报数据，其余均为 2019 年年报数据。



于头部券商提高净资本利用率，业务空间进一步拓展，头部券商进一步做大做强，

未来行业马太效应将更加突出。

表 2：6家试点券商表内外资产释放情况
4
（单位：亿元、%）

公司名称 净资本 核心净资

本

资本杠杆

率

表内外资

产总额

表内外资

产总额上

限

试点后表

内外资产

总额上限

中信证券 949.04 804.17 13.73 5857.05 10052.16 14360.23

国泰君安 859.71 756.53 19.97 3788.35 9456.66 13509.52

华泰证券 694.59 655.59 21.69 3374.76 8194.88 11706.97

中信建投 539.56 460.74 16.84 2736.00 5759.28 8227.54

招商证券 486.51 416.55 13.44 3099.34 5206.89 7438.41

中金公司 257.79 171.86 10.40 1646.92 2148.25 3068.93

三、净资本释放加速大型券商业务创新，中小券商资本补充压力上升

近年来，随着股票质押、融资融券等资本中介业务的兴起，国内券商杠杆水

平提升，但资本杠杆率仍保持在 20%左右，杠杆水平仍有较大提升空间。对比国

际顶级投行，尽管在 2008 年金融危机后，国际投行杠杆水平有所下降，当前资

本杠杆率水平也均保持在 10%左右，银行系投行的杠杆水平相对更高，资本杠杆

率为 5%左右。以高盛集团为例，除维持投行等轻资产业务的行业优势外，该公

司以机构客户服务为主打的重资产业务占比不断上升，2018 年，重资产业务收

入占比达到 37%，业务模式明显转换。

此次各项风险准备计算系数和表内外资产总和计算系数的调降，将使得大型

券商进一步释放净资本利用空间，业务规模将进一步提升。适当的放宽资本约束，

也为风险管理能力较强的证券公司进行业务创新奠定基础，提高国内券商的竞争

能力。同时，根据 3月 16 日证监会发布消息，自 2020 年 4 月 1 日起取消券商外

资股比限制，表明 4 月 1 日起外资券商可以 100%控股。随着国内证券行业开放

程度加大，国内券商也将进一步加入国际化竞争当中，为提升竞争能力，国内券

商将充分利用资金杠杆，加大业务创新能力，其中信用业务、交易投资、FICC

类业务等重资本业务将得到快速发展。

但本次试点主要利好头部公司，证券行业其他中小型券商的资本劣势、业务

劣势、管理劣势都将进一步凸显，中小型券商的竞争压力将会增加，特色化经营

将是中小型券商发展的必经之路。同时，为了获取更多经营的主动权，更大程度

享受政策利好，不断提升管理水平和资本水平，也是中小型券商发展的可行路径。

为应对大券商业务进一步扩张的竞争环境，未来中小型券商面临资本补充压力将

4 华泰证券和招行证券采用 2019 年 6 月中报数据，其余均为 2019 年年报数据。其中，中信证券、国泰君
安、中信建投未公布核心净资本数据，采用 2018 年末核心净资本/净资本比率估算。



上升。
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