
券商两融业务 7个月创收过亿

佣金加利息收入高达 1.5 亿，远超业界预期

证券时报记者 李东亮 韦小敏

本报讯 截至

10

月

27

日， 融资

融券业务开展已近

7

个月。 根据测算，

目前融资融券业务为

11

家试点券商

贡献的利息收入突破亿元， 贡献的佣

金收入超过

5000

万元，远远超出了业

务开展初期业界的预期。

业内人士表示， 融资融券业务的

推出不仅催生新的交易策略， 同时改

善了证券公司的盈利模式， 未来仍有

较大发展空间。

两融利息破亿

在融资融券业务开展的

7

个月时

间里， 融资融券业务余额屡创新高，目

前融资融券余额已逼近

70

亿元。 按照

7.86%

的融资年利息率和

9.86%

的融券

年利息率，对每日的融资融券余额分别

计息，累计融资利息达到

1.08

亿，而融

券业务给券商带来的利息尚不足百万。

其中，

7-9

月份融资业务给券商带

来的利息收入分别达到

1313

万、

2198

万、

2802

万， 而

10

月份以来的

27

个自

然日融资利息收入已超过

3000

万，全

月收入则在

3700

万左右， 呈逐月上升

趋势。

国泰君安证券业务负责人表示，

目前该公司融资融券余额已逾

8

亿

元，融资融券客户交易较为活跃，融资

融券交易产生的佣金收入和利息收入

超过

2000

万元。 按照公司两融业务市

场份额计算， 两融业务利息收入约为

1300

万元，佣金收入在

700

万元左右。

其中，佣金收入占两融业务总收入的

3

成左右。

一位不愿具名的某两融业务试点

券商业务负责人表示， 由于融资融券

利息较低， 试点券商对两融业务征收

的佣金率普遍较高， 而由于杠杆效应

导致的客户交易较普通交易更为活

跃， 因此业内佣金收入占到两融业务

总收入的

3-5

成。

按照上述比例计算，自融资融券

业务开闸以来，由佣金收入和利息收

入构成的两融业务总收入在

1.5

亿

-2

亿之间。

券商欲深耕两融

由于融资融券的实际开展情况远

远好于券商的预期， 券商们纷纷表示

将加大对融资融券业务的投入。

国泰君安证券业务负责人表示，

融资融券业务具有重要的战略意义，

将影响证券公司未来发展的战略布

局。 为此，公司将加大投入，不断提高

自身的研究能力和创新能力， 加强融

资融券业务与其他产品、 交易策略的

结合方面的研究， 从而构建公司在该

业务上的核心竞争力。

招商证券业务负责人表示， 在海

外成熟市场，融资融券业务已成为不可

或缺的一项基础性交易制度安排，由融

资融券业务带来的利息和交易佣金收

益已占据证券公司经纪业务收入的相

当大的比重。 公司将为融资融券业务

未来的发展做好充足的准备。 在客户

服务上，将优化征信审批程序，为客户

提供量身定制的资讯服务，充分发挥融

资融券业务与一般经纪业务的协同作

用；在产品创新上，将考虑将融资融券

交易方式融入到现有的交易产品中，构

造更为多样化的避险和套利交易模式。

此外，公司将继续完善现有的资券管理

和客户信用评级模型，强化内部风险管

理和成本控制，在未来的市场竞争中构

建强有力的竞争优势。

中金所举办期指交易

行为合规管理培训班

证券时报记者 游 石

本报讯 《中国金融期货交易所期货异常

交易监控指引（试行）》（以下简称《指引》）

将于 11 月 15 日正式实施， 为全面贯彻落实

《指引》各项规定，中金所于 10 月 28 日在无

锡举办股指期货交易行为合规管理培训班。

在培训班上，中国证监会期货监管一部、二

部和稽查局的有关人士到会给予工作指导，中

金所有关负责人出席并做讲话，133 家会员单

位的首席风险官或者分管合规业务的副总经

理、合规业务管理人员等参加了会议。

中金所有关负责人指出，股指期货交易行为

合规管理，是加强股指期货监管、确保股指期货

稳定健康发展的内在要求， 是规范期货交易行

为、维护市场正常秩序的有效途径，是引导投资

者理性参与、加强市场一线监管的重要手段；《指

引》 是中金所业务规则体系的重要组成部分，遵

循了监管关口前移和发挥会员单位管理客户作

用的指导思想， 对股指期货异常交易的表现形

态、认定标准和监管措施进行了全面界定，有利

于推动股指期货交易行为合规管理；各会员单位

要切实增强工作的自觉性和主动性，积极履行管

理职责，引导投资者合规交易，有效预防和遏制

异常交易行为的发生，共同建设行为规范、公正

透明的股指期货市场；中金所将继续坚持强势监

管，及时发现和制止各种异常交易行为，积极督

促会员单位做精、做细、做实相关工作，确保股指

期货交易行为合规管理落到实处。

沪深Ａ股融资融券交易前五名（１０月２７日）

融资余额

简称

融资余额

（万元）

融资买入

简称

融资买入额

（万元）

招商银行

３０５０７．３９

山东黄金

７６４５．２２

浦发银行

２２９９０．６９

中信证券

５１０４．４６

贵州茅台

１９８０３．３４

潍柴动力

４１７４．４１

中国平安

１８３３９．３６

浦发银行

４１６６．５８

特变电工

１７６０６．１１

中国平安

３８１９．８８

融券余额

简称

融券余额

（万元）

融券卖出

简称

融券卖出额

（万元）

吉林敖东

３９４．５４

招商银行

４８５．６５

中国平安

３７６．４６

中国平安

２６７．１８

招商银行

２９５．２４

中联重科

１５６．２

深发展

Ａ ２００．５２

深发展

Ａ ６４．０３

中联重科

１９０．９７

吉林敖东

２８．０１
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期指震荡调整 套利更具吸引力

长江期货 王 旺

� � � �目前，国外因素边际影响已逐步

减弱，

A

股市场的运行将更多回归到

国内因素上。 而在新的预期与新的刺

激因素出现前，近期期指市场震荡调

整将成为主旋律，这将使得风险收益

比较低的期现套利交易更具吸引力。

震荡调整将成主旋律

10

月市场上涨的最大诱发原因

是美元贬值所带来的对于大宗商品价

格的推升，而所谓的流动性支撑、经济

向好都只能认为是事后的回溯， 因为

流动性和实体经济的运行在短期内都

没有发生逆转。 从行业的涨跌幅上看，

近期资源品联动性较强的板块涨幅靠

前也说明海外市场的影响较关键。

但就目前市场而言，国外因素边

际影响已逐步减弱，

A

股市场的运行

将更多的回归到国内因素的制约。总

体上，四季度经济数据是一个相对弱

化的阶段，其对市场上行的支撑性不

足。 因此，短期内整体市场的运行会

出现较大的震荡。 唯一激发的因素则

在于海外再次出现较大的资源品行

情和更大的流动性预期。

此外， 首批创业板解禁越来越

近，

11

月份

A

股市场也将面临年内

解禁高峰，加上短期存在的获利盘回

吐压力，以及持仓数据显示的多空主

力步调不一、分歧加大，或预示近期

期指市场在新的预期与新的刺激因

素出现之前震荡调整将成为主旋律。

待基差收敛兑现收益

虽然期指在震荡调整的市场中，

单边投机交易的难度大大增加，市场

的波动加剧短线风险，预

期收益也较前期单边上涨

的行情低很多， 但这也将

使得风险收益比较低的期

现套利交易更具吸引力。

自

IF1011

转为当月

合约以来， 伴随着股指单

边上扬， 期现基差快速扩

大。 从当月合约每日收盘的期现基差

来看，本周一达到了

124.92

点。 而从

历史数据来看， 由于中金所对股指期

货交割制度设计安排， 当月合约步入

交割周后期现基差主要稳定处于

5-

10

点内小幅波动，因此估计期现套利

三周的到期收益率可达

2.5%

。

随着市场近几日来的震荡整理，已

有大量套利盘介入。 另一方面， 随着

IF1011

合约到期交割日的渐渐临近，期

现套利时间与资金成本逐步降低，期现

套利的年化收益率将显得更具吸引力。

对于前期已参与期现套利的投资者，应

做好动态资金管理等待基差的收敛。

� � � �国庆节后， 沪深

300

指数单边上

扬， 期指期现价差自

10

月

19

日的

48.13

点升至周四收盘的

116.11

点，

并连续

5

日维持在

80

点以上，日内价

差甚至创下

140

点的惊人数字。不过，

期现价差后市继续扩大的可能性较

小，价差始终是要回归的，只是时间问

题而已，期现套利者可以继续持有。

根据欧美及香港台湾地区的经

验，在股指期货成熟市场，一般套利

机会很少很少，更不用说如此大的价

差且持续居高不下。 若以

120

点的期

现价差计，国内目前期现套利的年化

收益率可以达到

25%

左右。 究其原

因，主要有以下三点。

首先，国庆节后投资者对后市乐观

情绪高涨。 在对指数非常看好的前提

下，与投资股票相比，由于保证金的杠

杆作用，直接买入股指期货可以获得更

高的收益率。这也就解释了为何期指走

势强于现货指数，致使价差越拉越大。

其次，期指做空动能不足。 从

10

月

15

日公布

IF1011

合约持仓至今，

空头席位的前

4

名一直是中证

期货、国泰君安期货、华泰长城

和广发期货， 其持仓总和占据

IF1011

总持仓的

50%

以上。 从

这

4

个席位的建仓时间看，

10

月

19

日空头持仓总和已达到

13584

手， 当时最好的持仓价

位也在

3400

点以下，而期现价

差最大也仅

60

点左右。而后的

20

、

21

日， 华泰长城和广发期货分别增持

1156

手和

1113

手， 此后至

10

月

28

日的

5

个交易日里，

4

大空头席位的持

仓并未发生较大变化。 而

21

日收盘时

期现价差也仅为

74.12

点，此后的

5

个

交易日收盘期现价差均在

80

以上。 因

此

4

大空头主力不要说继续加空，仅

仅是应对期现价差再度扩大

60

个点，

以

27

日的持仓手数计，

4

家席位总计

16100

手需补保证金约

2.9

亿元左右。

由此可以发现， 空头的做空动能或以

不足， 只好被动等待到期期现价差的

收敛。 期指机构参与者过少，使得做空

动能不足，促使投机者多头情绪暴涨，

这才成就了

140

点的惊人期现价差。

除了期指空头主力的做空动能不

足外，恐怕对于不少基金而言，坚定看

多的看法也促使基金并不愿意在期指

上做空对冲来锁定利润， 而更愿意任

由期指带动现货指数上扬， 进而充分

享受由此带来的利润。 这恐怕也是期

现价差一直居高不下的原因之一。

适时进行短线交易

合理控制交易频率

华泰长城期货研究所 尹 波

在周三经历了较大幅度的调整后， 周四各

期指合约跟随现指呈现震荡走势， 主力合约

IF1011 成交量较周三出现萎缩， 持仓量下降

274 手为 3 万手，但市场总体持仓量小幅上升，

收盘价则继续位于 5 日均线下方。

期现价差在周三下降后， 周四运行重心出

现上移态势，显示期指的强势表现仍在延续。根

据华泰长城期货研究所的测算， 股指期货四个

合约持仓保证金为 158.2 亿元， 较周三增加

1.6 亿元。

周四现货市场呈现震荡走势，煤炭、有色金

属等资源类股票继续近期调整表现，虽然海外市

场大宗商品出现较大幅度调整，但资源类板块下

跌幅度较为有限，近期强势的航空、家电等板块

也出现调整，而银行、券商和地产等权重板块稳

定表现则对大盘构成支撑，两相抵消，震荡也就

顺理成章， 沪指和沪深 300指数均收于 10日均

线下方，成交量明显萎缩。 预计开始于 9月 30日

的大级别的单边行情可能暂告一段落，后市转为

震荡走势的概率较大。 沪指后市将考验 2930点

一点的支撑， 而沪深 300指数后市需关注 20日

均线的支撑力度， 尽管存在着一定的调整压力，

但是在宽松的货币政策和对国内宏观经济基本

面预期没有根本改变之前，调整空间将有限。

基于对现货市场的判断， 建议投资者当前

可以适时转换操作思路， 虽然不排除后市依然

存在大幅拉升的可能性， 但对其持续性和幅度

保持谨慎态度， 因此中线多单可以考虑了结离

场，锁定收益，后市更多地以短线思路参与市场

或控制交易频率以等待下一次机会的来临。

券商将变身“转贷人”参与转融通

证券时报记者 李东亮

� � � �市场呼吁已久的转融通业务方案

征求意见稿已初步拟定， 该意见稿目

前已在小范围内部进行讨论和完善，

并有望在年内推出。 业界指出，未来转

融通机制的具体实现方式尚无定论。

但可以确定的是， 未来转融通机制中

证券公司将扮演证券转贷人的角色。

国泰君安证券和招商证券均表

示，根据国外经验，在市场非成熟期，

通常采用专业的证券金融公司统一

开展转融通业务。而证券公司则由完

全承担证券价差损益风险的高风险

贷款人转变为赚取利差的低风险中

间介绍人。

在转融通业务中，作为中间介绍

人的证券公司代表市场的需求方，是

转融通业务的主要参与者之一。证券

公司可以根据融资融券客户的需要，

通过证券金融公司设立的证券借贷

平台将资金或者证券借入，然后出借

给需要的融资融券客户。

为保证证券公司可以随时借入

资金和证券，证券公司需要预先向证

券金融公司提交一定数量的担保品，

并申请一定的信用额度。当客户向证

券公司融资或者融券时，如果证券公

司自有资金或证券不足，则在信用额

度的范围内，向证券金融公司申请证

券和资金的借贷。当客户归还融资或

融券债务时，证券公司可以将相应的

资金和证券归还给证券金融公司。

国泰君安证券两融业务负责人

表示，这一转变将消除现阶段证券公

司存在的对证券跌价损失大于利息

收益的损失顾虑，有助于提高证券公

司在融券业务上的积极性。

招商证券两融业务负责人指出，

转融通的推出大大扩展了可提供融

券证券的来源，而券商的这种角色转

变将有效避免融券业务与自营业务

之间的利益矛盾，可以充分发挥融券

卖空的对冲避险功能。

另外， 转融通机制推出之后，证

券公司原有的对资金和券种来源工

作将交由专门的证券金融公司处理，

这将使证券公司重塑两融业务流程。

招商证券上述两融业务负责人

表示，未来在转融通模式下的融券业

务中，证券公司的工作重心将转移到

如何发掘客户的融券需求，并通过融

通机制以适当成本为客户取得所需

的证券上来，在实现满足融券需求和

转融券所付出成本之间取得平衡的

基础上，实现利润最大化。

空单重压

难改期指中期上涨格局

招商期货 侯书锋

周四，股指期货窄幅震荡，主力 11 月合约

在 10日均线有较强支撑，该合约成交量为 24.8

万手，较前一交易日减少 55375 手,而持仓量为

30001手，日成交量与持仓量比值为 8.3倍。

中金所公布的持仓数据显示，10 月 28 日

11 月合约前 20 名持买单会员减持 538 手至

21617 手，持卖单会员增持 334 手至 25678 手，

多空持仓比值为 0.84。 前 20 名会员净卖单为

4061 手；前 10 名会员净卖单达到 5684 手。

持买单会员中， 浙江永安持有 1313 手净

买单，较上周增加近 400 手，光大期货、上海东

证和南华期货分别增持 614、575 和 463 手净

买单，浙江系仍是做多的主力。 持卖单会员中，

中证期货、 国泰君安和华泰长城分别持有

3845、2871 和 1155 手净卖单， 三大券商系主

导着空头主力。

按照以往的经验， 空头持有如此多的净空

单意味着期指将会调整， 但空头占优主要是期

现基差过高吸引了大量买现卖期套利资金，随

着 11 月逐步临近交割日， 成本下降将吸引更

多的追逐无风险套利资金的进入， 预计空头优

势还将增加。 因此，考虑到期现套利因素，空头

净空单增加不是看空期指的理由， 浙江系净买

单变化反而更能显示市场的方向， 因为浙江系

资金不仅在期货市场上呼风唤雨， 也是股票市

场的重要力量。机构只要通过拉抬蓝筹股，就可

以在期货和股票双边赚钱。

期现套利收益午后出现峰值 54%

广发期货发展研究中心 黄邵隆

� � � �昨日，期指各合约的基差仍然维

持在高位徘徊，体现出市场的套利力

量还是不够让基差迅速收敛。

主力合约

IF1011

的基差在

93

至

131

点之间， 次月合约

IF1012

的

基差在

135

至

181

点之间，季月合约

IF1103

的基差在

204

至

230

点之间，

远月合约的基差更高。期指这种高基

差状态已经持续一周。

从期现套利来看， 以主力合约

IF1011

的期现套利收益最高，次月合

约

IF1012

次之。 在午后

1

点

26

分，

主力

IF1011

合约的基差达到全天峰

值，为

130.95

个点，对应期现套利的

年化收益率为

53.93%

， 全天期现套

利年化收益率均值为

44.95%

。 而

IF1012

的期现价差在午后

1

点

59

分

达到最大为

180.39

个点， 此时期现

套利年化收益率为

31.57%

， 而全天

套利年化收益率均值为

27.30%

。

其他两个合约的期现套利收益

也还不错， 但由于流动性严重不足，

实际的收益很难保证。 同时，近期期

指出现单边行情，价差有可能不会迅

速收敛，因此，投资者必须预留足够

的保证金，以避免期货头寸亏损而出

现爆仓的风险。

现货方面，除上证

50ETF

受房地

产权重板块上涨的影响而有小幅收

涨之外，

180ETF

和深证

100ETF

的价

格都出现小幅下跌，但是成交量却没

有萎缩， 显示套利力量正在逐步加

强，套利资金的进入有增加的现象。

期现价差回归尚需时日

信达期货 杨维维

IC /供图

融资融券业务开展 7

个月，为券商贡献佣金

利息收入高达 1.5 亿


