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证券时报记者 杨庆婉
实习生 徐子雯

近日，中国证监会修订了《证券

公司风险控制指标计算标准规定》，

并向社会公开征求意见（下称“意

见稿”）。

意见稿提出，连续 3年分类评

价AA级以上的券商，风险资本准

备的系数可以调整为 0.4，也就是

说以 C类为基准 1，满足条件的优

质券商最低可以打四折，而D类则

要调为 2倍系数，强化了“扶优限

劣、分类监管”的监管导向。

头部券商不等于“优质”，中小

券商也不等于“劣质”，优质与否关

键还是看分类评价、白名单、经营

业绩和资产质量等。当然，优等生

和差生的待遇不同，加上头部券商

和中小券商在资产规模、业务经验

等方面都存在差距，因此行业优胜

劣汰的速度势必加快。监管支持头

部券商做优做强，中小券商实现“超

车”的时间和机会不多了，且资金成

本较高。

风控指标“19变”

目前，我国证券行业的风险控

制指标体系以净资本和流动性为核

心。近年来，四项核心风控指标长

期维持在监管标准的 1.5~2.5倍水

平，包括风险覆盖率、资本杠杆率、

流动性覆盖率和净稳定资金率。

与2020年6月1日起施行的旧

版规定相比，此次意见稿出现了约

19处变化，做市、资管、公募REITs
等计算标准优化，多处新增了中证

500指数成份股，并且根据分类评

价结果，对券商的风险资本准备、

表内外资产总额进行调整，分别给

出不同的调整系数。

具体来看，新增规定券商在做

市账户中，持有金融资产及衍生品

的市场风险资本准备按各项计算标

准的90%计算。这意味着，同样的

权益资产在做市账户中可以少计提

10%的准备金。比如，一般上市股

票需计提30%准备金，因做市业务

而持有的则可以打九折，旨在鼓励

券商发展做市业务，引导券商在交

易端发力。

资产管理方面，集合及信托等

产品的市场风险资本准备，计算标

准调整为分级产品中的劣后级为

50%，其他为25%。证券公司资产管

理业务中，单一资管计划中投资标

准化资产计算标准由 0.3%调整至

0.1%；集合资管计划中投资标准化

资产计算标准由0.5%调整至0.1%。

同时，在特定风险资本准备方

面，新增“为区域性股权市场提供服

务计算标准为1%”的规定，并提到

因公募REITs产品发行需要，担任

相关资产支持证券管理人的，相关

产品存续规模无需计算特定风险资

本准备。

此外，意见稿多处新增了“中

证 500 指数成份股”的计算标准。

风险资本准备中，权益类证券在上

证 180 指数、深证 100 指数、沪深

300指数的基础上，新增了中证500
指数成份股，计算标准为 10%；流

动性覆盖率中，优质流动性资产也

新增了中证 500指数成份股，计算

标准为 40%；净稳定资金率中，同

样新增了中证 500指数成份股，计

算标准为30%，而2020年旧版则按

“一般上市股票”50%的标准计算。

证监会表示，优化上述指标，

引导券商在投资端、融资端、交易

端发力，充分发挥长期价值投资、

服务实体经济融资、服务居民财富

管理、活跃资本市场等作用。

扶优限劣与分类监管

此次意见稿中，最引人注目的

是调整了风险资本准备系数和表

内外资产总额折算系数，对连续三

年分类评价A类的券商无疑是一

大利好，直接拓展了资本空间，提

高了资本使用效率。

风险资本准备可根据分类评

价结果进行调整，系数分别为：连

续三年A类AA级以上（含）为 0.4，
连续三年A类为 0.6，A类为 0.8，B
类为 0.9，C 类为基准 1，D 类为 2。
更进一步的规定是，连续三年A类

AA级以上（含）的“白名单”证券公

司，经中国证监会认可后，可以试

点采取内部模型法等风险计量高

级方法计算风险资本准备。

表内外资产总额也可以根据

分类评价结果进行调整，连续三年

A类AA级以上（含）表内外资产总

额系数为0.7，连续三年A类为0.9，
其余为1。

按照这个标准，连续三年分类

评价A类的券商将直接受益，得以

释放部分资本空间。今年的分类

评价结果中，106家券商A、B、C类

的数量占比约为 50%、40%、10%，

其中 AA 级以上的券商保持 14 家

左右，连续三年都保持AA级以上

的券商更是少数。

加强场外衍生品监管

此次意见稿还提高了场外衍生

品的计量标准，加强了监管力度，将

股指期货、权益互换及卖出期权计

算标准由20%调整至30%。同时规

定，证券衍生产品中卖出场内期权

期末余额按照Delta金额15%计算，

不再适用折算率。期权的Delta金

额根据交易所公布的Delta系数进

行计算。国债期货、商品期货、股指

期货，按单品种单边最大名义价值

填列。

近年来，衍生品、跟投等业务是

券商业务模式转型升级的方向，属

于重资产业务，对资本的消耗较大，

加上今年上市券商的定增大多历经

波折，部分券商风控指标比较紧张。

平安证券非银金融报告指出，

2023年上半年中信证券流动性覆

盖率为 134.61%，在上市券商中最

低 ；天 风 证 券 风 险 覆 盖 率 为

120.13% ，净 稳 定 资 金 率 为

125.82%，接近 120%预警指标；中

国银河、申万宏源资本杠杆率分别

为 10.82%、10.92%，最接近 9.6%预

警指标。此次意见稿将拓展优质

券商资本空间、提升资本使用效

率，利好净资产收益率（ROE）水平

的提升。

风控指标“19变”
留给中小券商“超车”的时间不多了 证券时报记者 邓雄鹰

证券时报记者独家获悉，11月 6日，保险监管部门

向保险公司下发《关于短期健康保险产品有关风险的提

示》。文件要求，在销售短期健康保险时应对产品的免

赔额、免赔责任、赔付比例、退保约定、保费缴纳方式等

重要内容，向消费者进行清晰告知和提示。不应使用

“保费低至（最低）X元”“每月X元起”“保障高至（最高）

X万”等词汇进行不当宣传。

文件还要求，通过互联网等方式承保的业务，投保

人完成单个产品投保流程后，应明确告知其投保流程已

完成。不应使用“保障完善”“产品升级”“保障提升”等

词汇，不当引导投保人进行新的投保或保全动作。不得

隐藏或以电话回访、客服跟进等方式变相隐藏退保、保

全等入口，确保退保等服务过程流畅、无障碍。

同时，监管部门提示，短期健康保险产品以年度总

保费为基础给付佣金和费用的，需防范因业务退保率偏

高产生的套利风险。

在进行上述风险提示的同时，监管部门当日还下发

了《关于进一步做好短期健康保险业务有关事项的通

知》（下称《通知》）。其中提及，近期在日常监管中发现，

部分保险公司经营短期健康保险业务存在产品设计不

审慎、销售管理薄弱、客户服务不到位等问题。

《通知》要求，产品定价应当科学合理，严格按照定价

的数据基础确定各期保险费率，不得通过随意调整精算假

设等方式改变产品的费率结构，严禁出现“0”费率等各类

明显不符合精算原理的情况。《通知》还要求保险公司采

取有效措施加强销售人员队伍建设、行为管理和信息披

露，以及切实履行主体责任，加强第三方销售渠道管理等。

短期健康保险是重要的人身险险种，寿险公司和财

产险公司均可经营。近年来，行业健康保险业务快速发

展，受到社会各界广泛关注，其中热销的“百万医疗保

险”、城市定制型商业医疗保险（简称“惠民保”）等都属

于短期健康保险业务。不容忽视的是，短期健康保险在

快速发展的同时，也存在销售行为不规范等问题。

近年来，监管部门先后发布了多个重要文件以规范

短期健康保险业务。例如，原中国银保监会曾在2021年

下发《关于规范短期健康保险业务有关问题的通知》，明

确短期健康险不得保证续保，严禁捆绑强制搭售、随意

停售，并要求保险公司每半年披露短期健康保险业务整

体赔付率，接受社会监督，这些规定有力地规范了短期

健康保险业务的经营行为。

随着新一轮针对短期健康保险业务监管新规的下

发，该业务的经营无疑迎来进一步规范和洗牌。此举将

有利于发挥健康保险功能作用，切实保护消费者合法权

益，从而推动短期健康保险业务长期健康发展。

“每月X元起”等属不当宣传
监管再规范短期健康险业务
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