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[Table_MainInfo] 

央行修订短融管理办法，引导券商加强流动性管理 

——《证券公司短期融资券管理办法》征求意见稿点评 

分析师： 王磊 SAC NO： S1150521010001 2021 年 3 月 8 日 
  

[Table_Summary] 

事件： 

3 月 5 日，央行发布《证券公司短期融资券管理办法（修订征求意见稿）》，

并向社会公开征求意见。 

点评： 

 《办法》修订稿取消发行前备案，强化事中事后管理 

在发行程序上，有短融发行资格的证券公司只需于每年首只发行前，向人民

银行报告年度流动性管理方案和发行计划即可，不再需要发行前审批，简化

了发行程序，提高发行效率。 

 修改发行门槛，建立以流动性管理为核心的管理框架 

修订稿结合《办法》和 2018 年发布的《中国人民银行金融市场司关于证券

公司短期融资券管理有关事项的通知》对证券公司流动性管理的要求，新增

“近 2 年内风险控制指标持续符合监管要求；近 1 年内流动性覆盖率持续高

于行业平均水平”等要求。经统计，40 家上市券商 2020H1 流动性覆盖率均

值、中位数分别为 334.17%、236.10%，远高于 120%的预警标准。对于流

动性指标压力较大的券商来说，能够倒逼其提高流动性管理能力，增加优质

流动性资产配置。 

 延长短期融资券最长期限至 1 年 

《办法》修订稿将短期融资券最长期限从不超过 91 天延长至不超过 1 年，有

利于证券公司根据资金使用需要自主确定期限，提高发行灵活度。 

 取消强制评级要求 

《办法》修订稿删除了“发行短期融资券的证券公司应当聘请资信评级机构

进行信用评级”的要求。这与当前我国信用评级市场的改革方向一致，强调

由“监管驱动”转向“市场驱动”，促进公开发债市场的高质量发展。 

 投资建议 

《办法》修订稿建立了以流动性管理为核心的管理框架，流动性管理能力较

强的券商未来在公开市场发行短期融资券将更加便利。建议关注具有雄厚资

本实力和风控能力龙头券商的投资价值，继续推荐中信证券（600030.SH）、

华泰证券（601688.SH）、东方财富（300059.SZ）。 

 风险提示 

市场波动风险、资本市场改革推进进展不及预期 
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[Table_IndInvest] 子行业评级 

证券 中性 

多元金融 中性 

保险 中性 

  

  
 

[Table_StkSuggest] 重点品种推荐 

  中信证券 增持 

华泰证券 增持 

东方财富 增持 
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表 1：上市券商流动性覆盖率（%） 

证券代码 证券简称 2019 流动性覆盖率 2020H1 流动性覆盖率（↓） 

601696.SH 中银证券 249.93 2,506.79 

601236.SH 红塔证券 810.12 989.31 

601162.SH 天风证券 372.07 713.86 

601456.SH 国联证券 253.38 596.30 

601377.SH 兴业证券 357.18 527.17 

600837.SH 海通证券 311.25 445.89 

002797.SZ 第一创业 290.74 376.94 

000728.SZ 国元证券 234.75 324.57 

601211.SH 国泰君安 258.18 314.52 

601555.SH 东吴证券 264.38 297.97 

600109.SH 国金证券 237.83 294.26 

601990.SH 南京证券 460.17 276.91 

002926.SZ 华西证券 247.92 263.20 

000776.SZ 广发证券 322.27 261.32 

601881.SH 中国银河 307.93 256.27 

600958.SH 东方证券 295.21 247.69 

601995.SH 中金公司 251.91 241.27 

601108.SH 财通证券 225.24 238.66 

601198.SH 东兴证券 916.77 237.37 

600999.SH 招商证券 222.67 237.35 

601688.SH 华泰证券 460.55 234.85 

601788.SH 光大证券 222.54 233.08 

002500.SZ 山西证券 227.65 229.48 

601901.SH 方正证券 221.52 216.40 

000686.SZ 东北证券 249.89 215.88 

601066.SH 中信建投 252.17 215.40 

600909.SH 华安证券 408.72 212.10 

000166.SZ 申万宏源 259.18 208.09 

600369.SH 西南证券 238.87 201.48 

000750.SZ 国海证券 195.96 189.71 

601878.SH 浙商证券 323.81 171.61 

002939.SZ 长城证券 330.91 169.73 

601375.SH 中原证券 195.70 169.69 

002736.SZ 国信证券 230.16 159.74 

002673.SZ 西部证券 396.90 156.30 

600918.SH 中泰证券 181.40 155.68 

000783.SZ 长江证券 267.33 155.30 

601099.SH 太平洋 441.91 147.03 

002945.SZ 华林证券 1,202.58 142.38 

600030.SH 中信证券 151.15 135.33 

资料来源：wind，渤海证券 
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投资评级说明 

项目名称 投资评级 评级说明 

公司评级标准 

买入 未来 6 个月内相对沪深 300 指数涨幅超过 20% 

增持 未来 6 个月内相对沪深 300 指数涨幅介于 10%~20%之间 

中性 未来 6 个月内相对沪深 300 指数涨幅介于-10%~10%之间 

减持 未来 6 个月内相对沪深 300 指数跌幅超过 10% 

行业评级标准 

看好 未来 12 个月内相对于沪深 300 指数涨幅超过 10% 

中性 未来 12 个月内相对于沪深 300 指数涨幅介于-10%-10%之间 

看淡 未来 12 个月内相对于沪深 300 指数跌幅超过 10% 
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