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重要提示：请务必阅读尾页分析师承诺和免责条款。 

 主要观点： 

证监会 3 月 30 日发布《证券公司股权管理规定（征求意见稿）》

（以下简称《规定》），对证券公司股权结构、股东资质及入股资金来

源等事项进行规范。《规定》全面系统整合证券公司股权管理相关要

求，结合监管实践中发现的问题，提出了五项管理的基本原则——分

类管理、资质优良、权责明确、结构清晰、变更有序、公开透明，明

确了证券公司股权管理的基本框架。 

 

1.分类管理——《规定》将证券公司按照持股比例和对证券公司

的影响力将股东分为四类：持有证券公司 5%以下股权的股东、持有

证券公司 5%以上股权股东、主要股东和控股股东。而此前证监会主

要以 5%的持股比例以及控制权为界限，将证券公司股东划分为 2类。 

 

2.细化资质，提高门槛——针对四类股东提出了不同的资质要求，

要求梯级提高，并一步的细化： 

（1）对于盈利能力给出了量化标准。此前《证券法》仅要求主要

股东“具有持续盈利能力”，而此次《规定》中对于持续盈利能力给

出了量化标准“最近 3 年原则上连续盈利，不存在未弥补亏损，且

最近 3 年营业收入累计不低于人民币 500 亿元”。而对于控股股东的

要求则更高“最近 5 年原则上连续盈利，最近 3 年主营业务收入累

计不低于人民币 1000 亿元，主业净利润占净利润比例不低于 50%”。 

（2）净资产要求提高。《证券法》中要求主要股东净资产不低于

2亿。而《规定》中对于主要股东的要求不变，但对股股东的净资产

要求不低于 1000 亿元，门槛大幅度提高。 

（3）特别规定予以补充。除了一般的资质要求外，对于有限合伙

企业以及公司制基金入股均制定了相关的规定与限制。其中特别要求

单个非金融企业实际控制证券公司股权的比例不得超过 1/3。 

（4）确保股东资质优良。除了一些硬性的财务指标要求外，《规

定》中还对主要股东以及控股股东提出了更高层次的要求，主要股东、

控股股东应当为行业龙头，并且具备对证券公司持续的资本补充能力，

业务经验相匹，在资本实力、技术合作、管理服务或者营销渠道等方

面具备优势，能够为提升证券公司的综合竞争力提供支
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3.穿透式股权管理，股权关系清晰——《规定》要求“拟入股股

东应当真实、准确、完整的说明其股权结构直至最终权益持有人，以

及其与其他股东的关联 关系或者一致行动人关系，不得存在通过隐

瞒等方式规避证券公司股东资格审批或者监管的情况”，并且明确规

定了关联方持股比例合并计算、实质重于形式等判断标准，严防以分

散持股方式规避股东资格审批和监管。对于股东资金来源，严格禁止

以委托资金、负债资金入股证券公司，股东的出资额不得超过其净资

产，并且在股权锁定期不得质押所持证券公司股权，防止“空手套白

狼”。为保证证券股权结构（逐层追溯至最终权益持有人）清晰，要

求股东股权结构中不存在信托计划、资产管理计划、投资基金等产品，

限制了股东通过金融产品层层嵌套的方式来违规入股。 

 

4.两参一控原则——股权结构中维持“两参一控”的原则，《规

定》要求“证券公司的股东以及股东的控股股东、实际控制人参股证

券公司的数量不超过 2家，其中控制证券公司的数量不超过 1家。” 

 

整体来看，《规定》进一步完善规范了证券公司股权管理，对于

股东进行了分类要求，并且提升了门槛，确保证券公司股东的资质足

够优秀，提升券商综合实力。对于股权结构进行穿透式管理，保证证

券公司股权清晰，打击灰色资金入股证券公司乱象，有利于证券行业

的健康发展。结合今年 1月份银监会发布的《商业银行股权管理暂行

办法》以及保监会 3月份修订发布的《保险公司股权管理办法》来看，

银行、证券、保险的股权管理办法均已出台，主要金融机构的股权管

理规范实现了全覆盖。 
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本人以勤勉尽责的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告依据公开的信息来源，力求清晰、准确地反映分析

师的研究观点。此外，本人薪酬的任何部分过去不曾与、现在不与、未来也将不会与本报告中的具体推荐意见或观

点直接或间接相关。 

公司业务资格说明 

本公司具备证券投资咨询业务资格。 

投资评级体系与评级定义 

债券投资评级： 

从安全性、收益性、流动性的三个角度，我们对债券投资价值的分类评级如下： 

附表：上海证券债券投资价值评级分类 

       类型 

内容 
两全级 配置级 投资级 回避级 

安全性 高 高 全分布 低 

收益性 高 高 高 低 

流动性 高 低 高 全分布 

资料来源：上海证券研究所整理 

按照我们的投资评级定义，由于机构投资特性的差异，不同债券的投资评级是适应不同机构需求的，对应关系有： 

两全级——全序列机构：银行、保险、基金、券商、专业投资者； 

配置级——配置主需求型机构：银行、保险； 

投资级——收益主需求型机构：基金、券商、专业投资者。 

投资评级基准： 

安全性判断——主体评级+债项评级，经营、财务前景前瞻 

收益性判断——市价与中债估值差距、STW。 

流动性判断——融资适当性、交易规模（市场深度和广度）。投资评级说明： 

不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准，投资者应区分不同机构在相同评级名称下的定义差异。本评级

体系采用的是相对评级体系。投资者买卖证券的决定取决于个人的实际情况。投资者应阅读整篇报告，以获取比较

完整的观点与信息，投资者不应以分析师的投资评级取代个人的分析与判断。 

免责条款 

本报告中的信息均来源于公开资料，我公司对这些信息的准确性及完整性不做任何保证，也不保证所包含的信息和

建议不会发生任何变更。报告中的信息和意见仅供参考，并不构成对所述证券买卖的出价或询价。我公司及其雇员

对任何人使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失概不负责。 

在法律允许的情况下，我公司或其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或财务顾问服务。 

本报告仅向特定客户传送，版权归上海证券有限责任公司所有。未获得上海证券有限责任公司事先书面授权，任何

机构和个人均不得对本报告进行任何形式的发布、复制、引用或转载。 

上海证券有限责任公司对于上述投资评级体系与评级定义和免责条款具有修改权和最终解释权。 


