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资本市场不确定性加剧环境下，证券公司的低杠杆支撑其

信用质量  

国内证券公司信用质量分布研究 

2022 年 2 月 16 日  

要点 

− 证券公司对股市的市场风险敞口高，但低杠杆缓解了风险，增强了证券公司信用质量的韧

性。 

− 国内证券行业受到审慎严格的监管，有利于行业保持稳定。 

− 近年来，股市交易量增加；同时，券商压降股票质押式回购业务，降低了信用风险敞口，券

商近期盈利性良好。 

− 我们认为，国内证券公司的信用质量差异显著，证券公司潜在个体信用质量分布在[aspc+]至
[bspc-]，潜在主体信用质量分布在[AAspc]至[Bspc-]。 

− 我们认为证券公司对金融系统构成的系统性风险较小，拥有投资级及以上信用质量的券商掌

握着整个行业 90%以上的资产。 
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概况  

我们根据标普信用评级（中国）有限公司（简称“标普信评”）的金融机构评级方法论，对国内 100 家

主要证券公司进行了案头分析，几乎涵盖了证券行业全部资产。在确定一家机构个体信用质量时，我们

以评级基准为起点，结合该机构自身的特点与评级基准进行对比。我们对证券公司通常采用的评级基准

为“bbb-”。我们在评级基准的基础上根据如下特定因素进行调整：业务状况、资本与盈利性、风险状

况、融资与流动性，以得出个体信用质量。最后，我们将该机构的个体信用质量与潜在集团或政府影响

相结合，得出主体信用质量。 

图1  

我们对银行、证券公司和金融公司采用相同的分析框架 

标普信评金融机构评级方法框架 

 

 

资料来源：标普信评。 

版权©2022 标普信用评级（中国）有限公司。版权所有。 

我们认为国内证券公司的信用质量差异显著。根据我们的测试结果，100 家主要证券公司的潜在个体信

用质量分布在[aspc+]至[bspc-]，潜在主体信用质量分布在[AAspc]至[Bspc-]。与个体信用质量相比，主体信

用质量包括危机时候政府或集团支持的可能性。我们在测试中发现，业务状况、盈利性以及风险状况是

导致证券公司信用质量分化的主要因素。 

http://www.spgchinaratings.cn/
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图2  

证券公司潜在个体信用质量分布在[aspc+]至 [bspc-] 

100 家主要证券公司潜在个体信用质量分布  

 

注 1：潜在个体信用质量评估未考虑危机情况下证券公司可能获得的集团或者政府支持。 

注 2*：本报告中所呈现的潜在信用质量分布是我们根据公开信息，通过案头分析所得出对于信用质量的初步观点。标普信评未与

大部分机构进行访谈或其他任何形式的互动沟通，也未通过标普信评的信用评级流程例如信用评审委员会加以审核与处理本报告

所呈现的潜在信用质量分布（我们发布了公开评级结果的机构除外）。本报告中表达的观点不可也不应被表述为信用评级，也不

应被视为任何机构的最终评级结果的表示。 

资料来源：标普信评。 

版权©2022 标普信用评级（中国）有限公司。版权所有。 

表1  

100 家主要证券公司关键业务及财务指标中位数 

潜在个体信用质量  

（2020 年/截至 2020 年末） 
[aspc]*序列 [bbbspc]*序列 [bbspc]*序列 [bspc]*序列 

总资产（单位：亿元） 4,026 535 167 87 

总资产市场份额（%） 4.6 0.6 0.2 0.1 

经纪业务排名 7 34 70 75 

投行业务排名 7 36 59 81 

自营投资业务排名 7 37 59 92 

监管口径财务杠杆倍数（X） 3.6 2.7 2.1 1.1 

平均净资产回报率（%） 9.6 6.3 3.7 0.2 

最近一期监管评级 AA A BB CCC 

注*：本报告中所呈现的潜在信用质量是我们根据公开信息，通过案头分析所得出对于信用质量评估的初步观点。标普信评未与任

何机构进行访谈或其他任何形式的互动沟通，也未通过标普信评的信用评级流程例如信用评审委员会加以审核与处理本报告所呈

现的潜在信用质量分布结果。本报告中表达的观点不可也不应被表述为信用评级，也不应被视为对任何机构最终评级结果的表示。 

资料来源：证券公司公开信息，中国证监会，中国证券业协会，经标普信评收集和整理。 

版权©2022 标普信用评级（中国）有限公司。版权所有。 

考虑到国内金融脱媒的大趋势和中国资本市场的不断深化发展，以及证券公司在资本市场发展进程中扮

演的重要角色，我们认为证券行业对政府具有重要的战略意义。此外，历史上也出现过政府救助困难证

券公司的情况。因此，我们也会考虑政府支持的可能性。但我们认为，政府对证券行业的支持力度与银
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行业相比相对更小。这是因为，与券商倒闭相比，商业银行倒闭会产生更严重的金融和社会后果。另外，

我们也考虑券商可能获得的集团支持。 

图3  

证券公司潜在主体信用质量分布在 [AAspc]至[Bspc-] 

100 家主要证券公司潜在主体信用质量分布  

 
注 1：潜在主体信用质量考虑了在危机情况下证券公司获得政府或集团支持的可能性。 

注 2*：本报告中所呈现的潜在信用质量分布是我们根据公开信息，通过案头分析所得出对于信用质量的初步观点。标普信评未与

大部分机构进行访谈或其他任何形式的互动沟通，也未通过标普信评的信用评级流程例如信用评审委员会加以审核与处理本报告

所呈现的潜在信用质量分布（我们发布了公开评级结果的机构除外）。本报告中表达的观点不可也不应被表述为信用评级，也不

应被视为任何机构的最终评级结果的表示。 

资料来源：标普信评。 

版权©2022 标普信用评级（中国）有限公司。版权所有。 

我们认为，证券行业对金融系统构成的系统性风险可控。拥有投资级及以上信用质量的券商掌握着 90%
以上的行业资产。潜在主体信用质量为[BBspc]和[Bspc]序列的证券公司的监管口径财务杠杆倍数分别约为

2 倍和 1 倍。因此，即使是信用质量偏弱的证券公司，低杠杆也为其缓冲违约风险创造了良好条件。 
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图4  

主体信用质量在[BBBspc-]及以上的证券公司掌握着 90%以上的行业资产  

截至 2020 年末按资产计 100 家主要证券公司潜在主体信用质量分布 

 
注 1：潜在主体信用质量考虑了在危机情况下证券公司获得政府或集团支持的可能性。 

注 2*：本报告中所呈现的潜在信用质量分布是我们根据公开信息，通过案头分析所得出对于信用质量的初步观点。标普信评未与

大部分机构进行访谈或其他任何形式的互动沟通，也未通过标普信评的信用评级流程例如信用评审委员会加以审核与处理本报告

所呈现的潜在信用质量分布（我们发布了公开评级结果的机构除外）。本报告中表达的观点不可也不应被表述为信用评级，也不

应被视为任何机构的最终评级结果的表示。 

资料来源：公司公开资料，标普信评。 

版权©2022 标普信用评级（中国）有限公司。版权所有。 

我们认为，得益于有效的监管和较低的杠杆，国内证券公司的整体信用质量将保持稳定。在中国证券监

督管理委员会（简称“证监会”）的严格监管下，证券公司不断地完善业务准入标准和风险管理。另外，

与银行和其他非银金融机构相比，证券公司杠杆更低，拥有良好的财务灵活性，也有利于应对剧烈的市

场波动。  

评级基准 

评级基准是不同类型金融子行业个体信用状况的相对排序。我们通常先确定银行的评级基准。对于非银

金融机构（包括证券公司和金融公司等），我们会在银行评级基准上进行调整，以反映银行和非银金融

之间的行业差异。不同金融子行业的评级基准可能不同，主要是因为非银金融机构面临的融资、经济或

竞争风险和银行不同，或者受到的监管强度不同。 

考虑到国内证券公司面临的经济风险和行业风险，我们一般采用“bbb-”的评级基准，以反映证券公司

相对银行（评级基准为“bbb+”）面临的典型风险。证券公司的评级基准较银行低两个子级，主要原因

如下： 

• 证券公司无法吸收公众存款，其流动性和融资风险比银行高。 

• 由于碎片化的资本市场竞争格局，证券公司面临更高的竞争风险。 

• 与银行业相比，证券公司更容易受到股市波动的影响。 

证券行业的资产规模比银行业小很多。截至 2021 年二季度末，银行机构占金融行业资产的 90.5%，保险

行业 6.5%，证券公司仅为 3%。 
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图5  

证券行业在国内金融业总资产中的占比为 3% 

截至 2021 年二季度末金融行业资产的细分构成 

 
资料来源：中国人民银行，标普信评收集及整理。 

版权©2022 标普信用评级（中国）有限公司。版权所有。 

图6  

证券公司的盈利稳定性弱于银行 

国内主要证券公司和商业银行的五年平均净资产回报率离散系数分布 

 
注：平均净资产回报率离散系数为证券公司历史 5 年平均净资产回报率的标准差除以历史 5 年平均净资产回报率均值的绝对值。 

资料来源：各公司公开信息，经标普信评收集和整理。 

版权©2022 标普信用评级（中国）有限公司。版权所有。 

国内证券行业竞争激烈，呈现两级分化和碎片化共存的特点。目前国内共有约 140 家证券公司，其中 36
家为其他证券公司的子公司。前十大证券公司的资产市场份额约 53%，收入市场份额约 46%。由于同业

之间的激烈竞争，证券公司的经纪业务和投行业务面临定价压力，影响其盈利性。另外，虽然中国加快

了金融行业开放的步伐，我们认为来自外资券商的竞争压力在可预见的未来仍然有限。 

我们认为，考虑到国内资本市场的不断深化，国内证券业具有稳健的业务增长潜力。2021 年上半年，证

券公司的资产规模同比增长 25%，远高于 9%的金融行业资产平均增长率。 

银行业金融机构, 91%

证券公司, 3%
保险机构, 6%
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业务状况 

业务状况部分评估证券公司相对于同业的业务经营实力。我们一般从业务稳定性、业务多样性以及管理

与治理三个方面对业务状况进行评估。业务状况的评估是定量和定性分析的结合，是具有前瞻性的。证

券公司业务状况的评估分为六档，1 分代表业务状况很好，6 分代表业务风险很大。 

表2  

证券公司业务状况分析框架  

子因素 释义 

业务稳定性 

评估证券公司在经济和市场波动环境下，业务规模是否能维持稳定。主要评估券商在业务周

期内的业务状况及经营表现的稳定性或脆弱性，是我们在业务状况评估中考虑的第一个子因

素。主要指标包括市场地位、收入稳定性和客户群构成等。 

业务多样性 业务集中度或多样化程度。主要指标包括不同业务条线和不同地域的收入和利润贡献度。 

管理与治理 
管理质量、战略以及公司治理。主要指标包括公司治理、透明度、股权结构、管理水平、战

略定位、运营效率、财务管理及策略等。 

资料来源：标普信评。 

版权©2022 标普信用评级（中国）有限公司。版权所有。 

表3  

证券公司业务状况评估 

分数 
子级

调整 
典型特征 

核心指标阈值： 

资产市场份额 

1 +2 

证券公司的核心经营表现显著优于同业，且波动性更小，业务条线多元，有助于

公司在经济和市场波动中保持业务韧性。公司各类业务与同业相比更稳定，且风

险更小，主要业务条线没有高风险，具有很稳定坚实的市场地位，以及高粘性的

客户基础。  

>=3% 

2 +1 
证券公司的核心经营表现优于同业，且波动性更小，业务条线多元，有助于公司

在经济和市场波动中保持业务韧性。公司各类业务与同业相比更稳定，且风险更

小，具有稳定坚实的市场地位，稳定的客户关系是公司收入的主要来源。 
>=1.5%, <3% 

3 0 

证券公司的核心经营表现处于行业平均水平，市场地位、业务性质、收入、产品

以及客户关系方面的业务风险处于行业平均水平。我们预计公司的收入稳定性与

行业平均水平相当。 

值得注意的是，证券公司“bbb-”的评级基准已经反映了该行业业务稳定性弱于

银行业（评级基准“bbb+”）的情况。如果一家证券公司发生业务波动，但业务

波动性与评级基准反映的预期相符，那么公司仍可能获得 3 分的业务稳定性评

估。 

>=0.5%, <1.5% 

4 -1 

证券公司的核心经营表现略弱于同业。公司市场地位偏弱，业务风险高，业务开

展对市场信心较敏感，而且其业务优势无法完全弥补其业务的高风险特征，因此

我们预计其收入稳定性较同业偏弱，业务风险略高于行业平均水平。如果公司有

高风险业务，导致收入和盈利性波动性高，其评估结果通常为 4 分。 

>=0.2%, <0.5% 

5 -2 

证券公司的核心经营表现弱于同业。各类业务的稳定性弱，业务开展对市场信心

敏感度高，或我们预计其收入稳定性低于行业平均水平。 

如果我们预计一家券商无法实现可持续性的盈利，其评估结果通常是 5 分。 

不过，如果公司的低盈利是由于风险缓释措施的执行，而不是因为缺乏市场份

额，除非其低盈利情况将长期持续，评估结果可能会优于 5 分。 

<0.2% 

http://www.spgchinaratings.cn/
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证券公司的核心经营表现显著弱于同业。公司对高风险业务、信心敏感型业务或

高波动性业务有显著敞口，或者市场份额和收入稳定性显著弱于同业。 

如果我们预计一家券商无法实现盈利，其评估结果通常为 6 分。 

不适用 

注：在测试中运用的阈值只是我们评估的起点。我们还考虑其他定性和定量因素，因此最终结论可能与我们初步分析得出的结果

有所不同。 

资料来源：标普信评。 

版权©2022 标普信用评级（中国）有限公司。版权所有。 

影响业务稳定性的主要因素包括：（1）市场份额、（2）业务条线构成、（3）收入稳定性、（4）客户

群构成等。市场份额评估会考虑市场份额的规模和稳定性以及盈利性；业务条线构成评估会考虑各类业

务条线组合在一起的风险，以及各个业务条线自身的风险，尤其是会考虑信心敏感型业务的风险；收入

稳定性评估会考虑证券公司的收入变化和历史上收入的稳定性；客户群构成评估会考虑公司对客户信心

的敏感度，包括客户关系的稳定性和可靠度。 

一般而言，我们以市场份额作为业务稳定性分析的起点。考虑到资本市场的高波动性，我们关注证券公

司在经济周期内维持和提高市场份额的能力。 

图7  

市场份额是证券公司业务状况初步评估的主要驱动因素之一 

截至 2020 年末证券公司总资产市场份额分布 

 
注：业务状况初步评估是基于证券公司在行业的市场份额。考虑到其它影响证券公司业务稳定性的重要因素，我们最终的业务状

况评估结果可能与初步评估结果不同。 

资料来源：中国证券业协会、标普信评。 

版权©2022 标普信用评级（中国）有限公司。版权所有。 
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