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近期，证监会发布《《证券公司分类评价规定（修订草案征求意见稿）》。

此次修订正值中国资本市场落实新“国九条”、推进金融供给侧结构性改革

的关键时期，其改革深度与广度均超越以往。与2020版《证券公司分类监

管规定》相比，新规在制度设计上实现了三大战略转向：从规模导向转为功

能导向，从同质化竞争转向差异化发展，从合规底线管理升级为全面风险管

理。这些转变将对证券公司的战略定位、业务结构和行业生态产生深远影响。

业务开展方面，优化业务指标体系，支持差异化竞争格局。一是规模指标与

效率指标并重。取消2020年修订版中营业收入排名加分，转而提高ROE的

加分力度。二是扩大指标评价范围，将经纪、投行、资管等传统业务收入排

名加分覆盖面从Top20扩展至Top30，最低加分降至0.25分。这一机制使专

注细分市场的中小券商亦能获得良好评价。三是增设专项发展指标，重点引

导含权益资产相关业务发展。在自营投资、资产管理、基金代销等业务领域，

权益资产占比高的公司获得加分越多。

风控合规方面，严控重大风险，设置梯度化惩戒机制。一是重大违法直接认

定为D类。二是降低行政处罚扣分。三是提高资格罚权重。四是强化董监高

责任。五是增设合规激励机制。

行业影响方面，证券行业马太效应持续，但中小券商可以差异化破局。一是

头部券商优势巩固与转型，传统龙头在服务国家战略领域、资本实力、综合

牌照、业务拓展与创新等方面具有天然优势，但营业收入加分取消将削弱其

规模优势，注重ROE提升将是未来重点关注方向。二是中小券商可差异化破

局，比如在基金投顾、做市业务等新赛道建立特色标签，或在部分细分业务

条线冲击前30名，有望获得更多加分，并且获得更高评级。

成交环比放量，股指多数上涨。（1）经纪业务方面，6月A股日均成交金额

为 13,360 亿元，环比+10.0%，同比+84.8%。（2）投行业务方面，6月IPO

数量为24家，募集资金规模为91.533亿元，环比+164.8%；6月再融资规模

为5,420.58亿元，环比3963.9%；6月企业债和公司债承销规模为5026亿

元，环比+71.59%。（3）自营业务方面，上证综指+4.88%，沪深300指数+2.50%，

创业板指数+8.02%，中证全债指数+0.29%。（4）从反映市场风险偏好和活

跃度的两融余额看，至6月30日，两融余额为18504.52亿元，环比+3.42%。

投资建议：我们对行业维持“优于大市”评级。着眼于严监管下的两条主线，

我们判断行业集中度会进一步提升，机构定价权进一步加深，资管指数化进

一步加强，监管要求进一步提高。重点推荐龙头券商中信证券、华泰证券。

建议流量优势深厚、变现牌照丰富的东方财富，整合推进顺利的国联民生。

风险提示：经济复苏不及预期；市场竞争加剧；创新推进不及预期等。

重点公司盈利预测及投资评级

公司 公司 投资 昨收盘 总市值 EPS PE

代码 名称 评级 （元） （百万元） 2025E 2026E 2025E 2026E

600030.SH 中信证券 优于大市 27.62 409,343.50 1.39 1.53 19.90 18.10

601688.SH 华泰证券 优于大市 17.81 160,776.25 1.59 1.70 11.21 10.48

601456.SH 国联民生 优于大市 6.19 53,456.76 0.31 0.33 19.97 18.76

300059.SZ 东方财富 优于大市 10.35 58,794.14 0.18 0.31 57.50 33.39

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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近期关注：分类评价修订草案公开征求意见

证监会发布《《证券公司分类评价规定（修订草案征求意见稿）》（以下简称“《修

订草案》”）。证券公司分类评价制度作为中国证券业监管的基础性制度安排，

自 2009 年首次实施以来，历经 2010 年、2017 年和 2020 年三次修订，已成为引

导行业合规经营、强化风险管控的核心监管工具。此次修订正值中国资本市场落

实新“国九条”、推进金融供给侧结构性改革的关键时期，其改革深度与广度均

超越以往。与 2020 版《证券公司分类监管规定》相比，新规在制度设计上实现了

三大战略性转向：从规模导向转为功能导向，从同质化竞争转向差异化发展，从

合规底线管理升级为全面风险管理。这些转变将对证券公司的战略定位、业务结

构和行业生态产生深远影响。

业务开展方面，优化业务指标体系，支持差异化竞争格局。一是规模指标与效率

指标并重。取消 2020 年修订版中营业收入排名加分（原最高加 1分），转而提高

ROE 的加分力度——前 5 名加分从 1分提升至 2 分，覆盖范围从行业前 20 名扩大

到前 30 名。二是扩大指标评价范围，将经纪、投行、资管等传统业务收入排名加

分覆盖面从 Top20 扩展至 Top30，最低加分降至 0.25 分。这一机制使专注细分市

场的中小券商亦能获得良好评价。三是增设专项发展指标，重点引导权益资产相

关业务发展。在自营投资、资产管理、基金代销等业务领域，权益资产占比高的

公司获得加分越多。

风控合规方面，严控重大风险，设置梯度化惩戒机制。一是重大违法直接认定为

D 类。新增规定明确，对存在重大违法违规行为（如系统性财务造假、挪用客户

资产）的证券公司，可不经计分流程直接下调至 D类。二是降低行政处罚扣分，

警告/罚款扣分由 4-5 分降至 3.5 分；没收违法所得扣分由 6分降至 4分。三是提

高资格罚权重，限制业务权限或资格等纪律处分扣分从 1 分升至 1.5 分。四是强

化董监高责任，明确对个人采取市场禁入的，连带扣减公司分数。五是增设合规

激励机制，对主动申请行政执法当事人承诺、开展先行赔付的券商，扣分上限降

至 1分（原应扣 1.5 分以上）。这一机制平衡了投资者保护与监管效能，降低风

险处置社会成本。

行业影响方面，证券行业格局面临重构，马太效应持续，但中小券商凭借差异化

优势有突围潜力。《修订草案》的实施将深刻改变证券业竞争生态，推动形成多

层次市场结构。一是头部券商优势巩固与转型，传统龙头在服务国家战略领域、

资本实力、综合牌照、业务拓展与创新等方面具有天然优势，但营业收入加分取

消将削弱其规模优势，注重 ROE 提升将是未来重点关注方向。二是中小券商差异

化破局，区域性、精品化券商迎来战略机遇期，比如在基金投顾、REITs 管理、

衍生品做市等新赛道建立特色标签，或在部分细分业务条线冲击前 30 名，有望获

得更多加分，并且获得更高评级。

表1：《证券公司分类评价规定（修订草案征求意见稿）》业务发展情况加分项

事项 分值 备注 2020 版规定

上一年度营业收入位于行业前 5名、前 10名、前 20 名的 取消 -
分别加 2分、1

分、0.5 分

上一年度代理买卖证券业务收入位于行业前 5名、前 10 名、前 20 名、前 30分别加 2分、1分、前述两项按 无前 30名加分
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名的 0.5 分、0.25 分 孰高分值加

分或者上一年度营业部平均代理买卖证券业务收入位于行业前 5名、前 10 名、

前 20名、前 30 名的

分别加 2分、1分、

0.分、0.25 分
-

上一年度承销与保荐业务收入位于行业前 5名、前 10 名、前 上一年度承销

与保荐业务收入位于行业前 5名、前 10名、前 20 名、前 30名的

分别加 2分、1分、

0.5 分、0.25 分
- 前 30不加分

上一年度财务顾问业务收入位于行业前 10名、前 20 名的 分别加 1分、0.5 分 - -

上一年度自营投资权益类资产规模占自营投资总规模的比例位于行业中位

数以上，且自营投资权益类资产规模位于行业前 10名、前 20 名、前 30名

的

分别加1分、0.5分、

0.25 分
- 新增

上一年度资产管理业务收入位于行业前 5名、前 10 名、前 20 名、前 30

名的

分别加 2分、1分、

0.5 分、0.25 分 前述两项按

孰高分值加

分

前 30名加分

或者资产管理产品收入位于行业中位数以上，且其投资权益类资产的规模

或者资产管理产品收入位于行业中位数以上，且其投资权益类资产的规模占

其资产管理业务规模的比例达到 40%、30%、20%的

分别加 2分、1分、

0.5 分
新增

上一年度代理销售权益类基金保有规模增量位于行业前 10名、前 20 名的 分别加 1分、0.5 分前述两项按

孰高分值加

分

-

或者基金投资顾问服务资产规模位于行业前 10%、20%的 分别加 1分、0.5 分 -

上一年度代理机构客户买卖证券交易额位于行业中位数以上，且代理机构客

户买卖证券交易额占代理全部客户买卖证券交易额的比例位于行业前10名、

前 20名的

分别加 1分、0.5 分
前述两项按

孰高分值加

分

-

或者基于柜台与机构客户对手方交易业务收入位于行业前 5名、前 10名的 分别加 1分、0.5 分

上一年度证券投资咨询业务收入位于行业前 10名、前 20 名的 分别加 1分、0.5 分前述两项按

孰高分值加

分

-

或者代销金融产品业务收入位于行业前 10名、前 20 名的 分别加 1分、0.5 分 -

上一年度境外子公司证券业务收入占营业收入的比例达到 30%、20%、10%，

且营业收入位于行业中位数以上的

分别加 2分、1分、

0.5 分
- -

上一年度净利润位于行业中位数以上，且净资产收益率位于行业前 5名、前

10 名、前 20 名、前 30 名的

分别加 2分、1分、

0.5 分、0.25 分
- 前 30名不加分

信息技术投入金额位于行业平均数以上，且投入金额占营业收入的比例位于

行业前 5名、前 10名、前 20 名的

分别加 2分、1分、

0.5 分
- -

资料来源：证监会，国信证券经济研究所整理

表2：《证券公司分类评价规定（修订草案征求意见稿）》风控指标加分项

事项 分值 备注

最近 3个、4 个评价期内主要风险控制指标持续达标的 分别加 2分、3分

新设证券公司经营不满 3年但主要

风险控制指标持续达标的，参照最

近 3个评价期内持续达标予以加分

评价期内风险覆盖率达到 130%且净资本 150 亿元以上、风险覆盖率达

到 130%的
分别加 2分、1分 --

资料来源：证监会，国信证券经济研究所整理

表3：《证券公司分类评价规定（修订草案征求意见稿）》中证券公司发生违法违规行为扣分项

事项 分值 2020 版规定

公司或董监高因对公司违法违规行为负有责任被采取出具警示函，责令公开说明，

责令定期报告的
扣 0.5 分 -

公司被采取责令改正，责令增加内部合规检查次数的 扣 1分 -

公司被采取监管谈话，责令处分有关人员，限制向董监高支付报酬或者提供福利，

限制转让财产或者在财产上设定其他权利，或者董监高因对公司违法违规行为负

有责任被监管谈话的

扣 1.5 分 -

公司被采取责令更换董监高或限制其权利，限制股东权利或责令转让股权，或者

董监高因对公司违法违规行为负有责任被责令暂停履行职务、责令停止职权、责

令解除职务的

扣 2分 -

公司被采取限制业务活动 6个月以下，暂不受理与行政许可有关文件 6个月以下，

或者董监高因对公司违法违规行为负有责任被认定为不适当人选 1年以下的
扣 2.5 分 -

公司被限制业务活动超过 6个月，暂不受理与行政许可有关文件超过 6个月，限 扣 3分 -
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成交环比放量，股指多数上涨

（1）经纪业务方面，6月A股日均成交金额为 13,360 亿元，环比+10.0%，同比+84.8%。

（2）投行业务方面，6月IPO数量为24家，募集资金规模为91.533亿元，环比+164.8%；

6月再融资规模为5,420.58亿元，环比3963.9%；6月企业债和公司债承销规模为5026

亿元，环比+71.59%。（3）自营业务方面，上证综指+4.88%，沪深300指数+2.50%，

创业板指数+8.02%，中证全债指数+0.29%。（4）从反映市场风险偏好和活跃度的两融

余额看，至6月30日，两融余额为18504.52亿元，环比+3.42%。

投资建议

当前，券商PB估值为1.45倍，市场向好情形下行业弹性较足，我们对行业维持“优

于大市”评级。着眼于严监严管下的两条主线，我们判断行业集中度会进一步提升，

机构定价权进一步加深，资管指数化进一步加强，监管要求进一步提高。重点推荐龙

头券商中信证券、华泰证券。建议流量优势深厚、变现牌照丰富的东方财富，整合推

进顺利的国联民生。

风险提示

期撤销境内分支机构，或者董监高因对公司违法违规行为负有责任被认定为不适

当人选超过 1年的

公司被实施警告、罚款行政处罚，或者董监高因对公司违法违规行为负有责任被

采取警告、罚款行政处罚措施的
扣 3.5 分

警告扣 4 分、罚

款扣 5分

公司被实施没收违法所得行政处罚，或者董监高因对公司违法违规行为负有责任

被实施没收违法所得行政处罚或者采取一定期限内市场禁入的
扣 4分

没收扣 6 分、禁

入扣 7分

公司被实施暂停业务许可行政处罚，或者董监高因对公司违法违规行为负有责任

被采取终身市场禁入的
扣 6分 扣 8分

公司被实施撤销部分业务许可行政处罚或被刑事处罚的 扣 8分 扣 10 分

控股子公司纳入母公司合并评价，子公司被采取上述措施的 同上 -

分公司、营业部等分支机构被采取上述措施的 减半扣分，最高 5分 -

管理人员、主要业务人员以及纳入合并评价的控股子公司的董监高，因对公司、

子公司及分支机构违法违规行为负有责任被采取上述措施的
减半扣分，最高 5分 -

在评价期外被中国证监会及其派出机构作出行政处罚或者采取限制业务活动等重

大行政监管措施
同上 -

资料来源：证监会，国信证券经济研究所整理

表4：《证券公司分类评价规定（修订草案征求意见稿）》中证券公司被行业自律组织采取措施扣分项

事项 分值 2020 版规定

被采取书面自律管理措施的 扣 0.25 分 -

被采取暂不接受提交的相关文件、限制从事相关业务或者限制会员权

限、资格等纪律处分的
扣 1.5 分 -

被采取其他纪律处分的 扣 0.5 分 -

被中国证监会授权履行相关职责的单位采取措施的 比照执行 -

董监高因对公司违反自律监管规则的行为负有责任，被采取书面自律

管理措施或者纪律处分的
同上扣分 -

管理人员、主要业务人员以及纳入合并评价的控股子公司的董监高，

因对公司或者子公司违反自律监管规则的行为负有责任，被采取书面

自律管理措施或者纪律处分的

减半扣分 -

资料来源：证监会，国信证券经济研究所整理
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经济复苏不及预期；市场竞争加剧；创新推进不及预期等。
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关键图表

图1：两市日均成交额及环比涨跌 图2：IPO 融资规模及环比涨跌

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

图3：再融资规模及环比涨跌 图4：企业债及公司债承销规模及环比涨跌

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

图5：股债两市表现 图6：日均两融余额

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理
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图7：券商指数 PB 走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

图8：中信一级行业 6月涨幅排名

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理
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图9：上市券商 6月涨幅排名

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

表5：重点公司盈利预测及投资评级

公司 公司 投资 昨收盘 总市值 EPS PE

代码 名称 评级 （元） （百万元） 2025E 2026E 2025E 2026E

600030.SH 中信证券 优于大市 27.62 409,343.50 1.39 1.53 19.90 18.10

601688.SH 华泰证券 优于大市 17.81 160,776.25 1.59 1.70 11.21 10.48

601456.SH 国联证券 优于大市 6.19 53,456.76 0.31 0.33 19.97 18.76

300059.SZ 东方财富 优于大市 10.35 58,794.14 0.18 0.31 57.50 33.39

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理
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