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券商用表能力 综合优势突出券

商更加受益 
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事件：5 月 13 日，证监会发布《证券公司科创板股票做市交易业务试

点规定》，上交所发布业务实施细则与配套业务指南相关征求意见稿，公开

征求意见至 5 月 28 日。 

点评： 

明确做市商权利与义务，评价优秀券商可享有交易费减免与激励《做

市规定》在不改变现有竞价交易机制的基础上引入做市商机制，要点与

2022 年 1 月 7 日发布的征求意见稿一致，在券商准入要求、券源、风控方

面做了明确规定。政策明确券商可使用自有股票、从中证金借入的股票或

其他有权处分的股票作为做市券源。上交所相关细则与业务指南的征求意

见稿明确了做市商权利与义务和监督管理方面内容（见表 2），明确做市商

根据月度评价可享有交易费用减免与激励等权利，月度评价指标包括买卖

价差率与报价参与率。 

提高交易活跃度，促进价格发现，预计做市机制有望提升科创板换手

率注册制带来资本市场资产供给扩容，流动性需求增大，做市商通过双向

报价、强制交易，以自有资金和证券为市场提供流动性。从历史情况看，

科创板股票换手率自 2021 年起有所下降，换手率高于沪深 300、低于创

业板。两融余额占流通市值比重自 2021 年起有所下降，当前比值高于主

板，低于创业板。科创板做市商制度预计将提升科创板股票流动性与换手

率水平。 

做市业务预计以价差收益为主，利于提升券商用表能力，短期盈利影
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响较小（1）做市业务收入是海外头部券商重要业务收入，从高盛营收结构

看，做市业务收入占公司净营收比重 2020/2021 年分别达 35%/26%，其

中权益资产为做市业务收入贡献比重分别为 42%/51%。做市业务收入来

源主要包括买卖价差、头寸增值（或分红）和交易费减免等，影响因素包

括机构交易频率、市场流动性、市场波动率以及对冲和融资成本等。（2）

与新三板做市以头寸增值收益为主不同，科创板交易相对活跃，预计买卖

价差是主要收益形式，观察后续交易费减免或其他激励。做市业务将直接

提高券商存量资产使用效率，与投行、两融、衍生品和研究等业务形成天

然协同。考虑到科创板本身流动性较好且已有竞价交易制度，预计该业务

短期对券商营收贡献不大，后续有望成为券商重要的用表业务。 

做市业务对券商综合业务能力提出更高要求，中大型券商优势更强（1）

做市制度利于提高市场交易活跃度，促进价格发现，增强市场稳定性，科

创板试点做市制度，利于后续全面注册制推行。（2）目前符合科创板做市

准入要求的券商有 26 家（见表 3），上交所相关细则鼓励券商在持续督导

期间为其保荐的科创板股票提供做市服务，投行业务实力较强的券商更加

受益。大中型券商在科创板跟投、场外个股期权对冲头寸中拥有股票头寸，

未来有望作为券源进行做市交易。做市业务对券商交易、研究定价、投行、

衍生品和风控能力均提出较高要求，预计综合优势较强、部门协同能力突

出的中大型券商相对受益。做市制度利好券商盘活存量股票资产，提升用

表能力，利好衍生品等客需业务优势明显的券商，推荐东方证券、华泰证

券和广发证券，受益标的中信证券、中金公司（H 股）。 
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