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（
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名次 会员简称

持卖单量

（

手

）

环比增减

（

手
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１

南华期货

２１５７ ４６９ １

中证期货

６０７２ ３７９

２

国泰君安

２０９５ －２２０ ２

国泰君安

３７１０ １７１

３

海通期货

１９９５ １２８ ３

华泰长城

３５５３ －１５

４

华泰长城

１９８６ ２８０ ４

海通期货

３４０１ －１１

５

浙江永安

１７０４ １１７ ５

广发期货

２０３２ ５１

６

光大期货

１４９７ １９０ ６

招商期货

１４９５ －２９

７

广发期货

１３８２ １５６ ７

银河期货

８８９ １８２

８

中证期货

１１０３ －１３７ ８

中粮期货

８４５ １６６

９

鲁证期货

１０５９ －１５９ ９

上海东证

７７８ ２５８

１０

申银万国

９４３ ５ １０

申银万国

７２５ １８７

合计

１５９２１ ８２９ ２３５００ １３３９

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

）

中国平安

１１２４４８．８８

中信证券

８９４３．９２

兴业银行

６０３７１．１２

中国平安

６９５６．９６

中信证券

５６８３７．２

招商银行

６６４９．３６

特变电工

４６０９０．６３

宏源证券

６６００．５１

浦发银行

４３６０７．５９

中联重科

４０４０．９２

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

）

中信证券

１１４３．３２

中信证券

１５１３．２４

美的电器

１０５９．４

格力电器

８０９．１７

格力电器

９３６．８２

西山煤电

４５５．９７

吉林敖东

６１８．７４

中国平安

４１８．６

华侨城

Ａ ６０７．３３

中联重科

３８２．５

机构

Institution
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人民币期权推出初期

尚需突破四大障碍

刘东亮

春节后， 外管局批准开展人民币外汇期权

交易， 允许符合资格的银行和企业开展此项业

务。 我们认为， 鉴于中国外汇市场发展现状而

言， 此项业务在初期也许会叫好不叫座， 甚至

在一定程度上遇冷。 但对于中国外汇市场和衍

生品市场发展而言， 这是一件具有里程碑意义

的事件， 中长期前景看好。

任何一个市场的成熟都不是一蹴而就的，

人民币期权业务在开展初期将面临种种障碍，

我们认为以下几个问题可能比较突出：

第一、 企业的接受度有一个逐步提高的过

程。 尽管期权在国际上已经是一个相对成熟的

产品， 但在国内还属于新兴业务， 多数企业对

期权了解有限， 认知度和接受度都较低。 期权

属于衍生品， 风险较传统产品相对较大， 国内

企业在心理上尚需一个接受过程。 同时， 由于

衍生品定价机制相对复杂， 外汇期权价格波动

并非线性变化 （股票是典型的线性变化）， 其

价格受到波动率、 时间价值等多项因素影响，

可能会出现看准了方向仍然亏钱的现象， 这也

可能让企业望而却步。

与传统的远期、 掉期业务相比， 外汇期权

对企业的资金占用也有区别。 远期的保证金名

义上仍归企业所有， 而外汇期权所付的期权

费， 是企业必须先行支付的一笔费用。 很多企

业可能会认为， 还没有看到效果， 就先付一笔

费用， 很难接受。 因此， 外汇期权开展初期，

企业的接受度将比较有限， 银行界对此应做好

心理准备。

第二、 银行间市场报价可能较差。 尽管期

权的定价模型在国际上已较为成熟， 但由于人

民币期权业务在国内刚刚起步， 没有任何历史

价格可以参考， 而境内外人民币汇率的波动

率， 因大量人为因素的存在， 实际上参照意义

也有限， 因此各家银行如何对期权定价是一个

棘手的问题。

最有可能的情况是， 为了避免亏损， 各家

银行会采取试水方式， 逐步摸索， 报价在初期

会大幅拉宽， 相当于拉大汇率点差， 在此基础

上给客户的报价可能就更宽， 交易成本较大，

进而压低成交量， 并导致该产品在银行间市场

的流动性也会较差。

这一问题较难化解。 一个可以考虑的方法

是参照中国香港地区的离岸人民币 （

CNH

） 市

场， 该市场产品结构较内地完善， 参与者也多

是国际大型金融机构， 定价模型与报价较为成

熟。 但问题是内地与香港毕竟是两个市场， 两

地的人民币利率、 汇率已形成事实上的双轨

制， 参照

CNH

模式是否能有效引导内地市场

发展， 仍有不少问题需要探讨。

第三、 人民币汇率的波动模式决定了期权

的避险作用有限。 期权是可以进行双向操作的

产品， 可以看涨也可以看空， 这就要求人民币

汇率只有实现双向波动， 才能吸引较多客户进

入期权市场。 而目前人民币尽管存在双向波

动， 但波幅很有限， 几乎等同于单边升值， 必

然导致客户一边倒的买入人民币看涨期权， 这

势必会加大银行的风险， 进而导致银行对客户

的报价变差。 而且， 人民币单边升值的话， 企

业可能会更倾向于选择远期来进行避险， 因为

单边市场降低了期权双向操作的避险意义。

解决这一问题， 则需汇率主管部门适度放

开人民币汇率的波动区间， 使人民币汇率波动

模式与国际市场接轨， 真正做到有涨有跌， 双

向波动， 反击市场对人民币单边升值的押注行

为。 届时， 期权的吸引力将呈几何程度上升，

而只有充满多空两方的市场， 才是一个成熟有

活力的市场。

第四、 将期权的

Delta

（对冲比率） 头寸

纳入结售汇综合头寸统一管理的规定， 可能会

在一定程度上限制银行向客户提供此类产品的

能力。 一旦未来市场趋于成熟， 需求较大时，

可考虑将

Delta

头寸与结售汇头寸分开统计，

提高期权市场的容量。

（作者系招商银行金融市场部高级分析师）

两融需求激增 券商授信扩容加码

深圳个别券商信用额度已翻倍升至

60

亿

证券时报记者 李东亮

证券时报记者获悉， 深圳某券

商近期已大幅提升其融资融券信用

额度， 由

30

亿元飙升至

60

亿元，

提升幅度达

100%

。 上述券商融资融

券业务工作人员表示， 由于该公司

向客户审批的信用额度已超过

30

亿

元， 公司管理层十分看好该项业务

前景， 因此将公司的信用额度大幅

提升一倍。

实际上， 除上述券商外， 多家

两融授信额度在

50

亿元以下的券商

都面临着提升信用额度、 以适应客

户信用交易需求激增的问题。

沪深交易所最新公布的数据显

示， 截至上周五， 两市融资融券余

额已达

170.85

亿元， 其中融资余额

为

169.77

亿元。 而根据深交所公布

的

2

月末深市会员信用交易市场份

额粗略估算， 海通证券和中信证券

实际融出的资金已超过

20

亿元， 国

泰君安证券、 广发证券、 招商证券

和光大证券实际融出的资金已达到

15

亿元左右， 华泰证券、 国信证券

和申银万国证券实际融出的资金约

为

10

亿元。

记者调查发现， 券商目前实际

融出资金和向客户批准的信用额度

之间的比例约为

1/3-1/2

。 按此比例

粗略计算， 目前首批试点券商向客

户审批的信用额度已达到

30

亿元

-

60

亿元， 招商证券等融资融券业务

开展顺利的部分第二批试点券商向客

户审批的信用额度也已突破

30

亿元。

不过， 中信证券、 海通证券、

招商证券、 光大证券等

4

家上市券

商在融资融券业务开展之初获得董

事会审批的额度分别为

120

亿元、

80

亿元、

50

亿元和

50

亿元。 因此，

短期内上述

4

家上市券商尚不存在提

升公司授信额度的迫切需要。 但国信

证券和国泰君安证券

2

家非上市券商

向客户授信的最大额度分别仅为

30

亿

元和

40

亿元。 其中， 国泰君安证券授

信额度中的

30

亿元为融资额度，

10

亿元为融券额度。 “非上市券商净资

本与上市券商存在差距是主因。” 一位

不愿具名的业内人士表示， 考虑到未

来融资融券券种范围扩大及投资者门

槛降低后， 该项业务突飞猛进的概率

较大，

30

亿元的授信额度显然将无法

满足自身客户的需求， 作为非上市券

商， 长期来看融资融券业务仍受制于

净资本的瓶颈。

值得注意的是， 随着转融通业务

有望在年内推出， 届时上述非上市券

商净资本不足的难题将迎刃而解， 券

商可以通过转融通业务向证券金融公

司融入资本， 以拓展融资融券业务。

� � � �券商目前实际融出资金和向客户批准的信用额度

之间的比例约为

1/3-1/2

。 按此比例粗略计算， 目前首

批试点券商向客户审批的信用额度已达到

30

亿元

-60

亿元， 部分第二批试点券商向客户审批的信用额度也

已突破

30

亿元。

保监会将再次严查保险机构财务数据真实性

3

月

10

日至

7

月

20

日由各公司自查并整改

证券时报记者 徐涛

为巩固

2009

年第一次财务业

务数据真实性检查工作成果， 推

动保险机构依法合规经营 ， 近

日， 中国保监会下发通知， 将从

今年

3

月

10

日开始， 展开保险机

构第二次财务业务数据真实性检

查工作。

据悉， 本次检查的机构范围包

括各保险公司 （含保险集团和控股

公司）、 各保险资产管理公司； 时

间区间为

2010

年全年数据 （如有

需要可上溯或下延）。 检查工作将

分两个阶段：

2011

年

3

月

10

日至

7

月

20

日， 各公司开展自查以及

处理和整改工作， 并在

2011

年

7

月

20

日前上报自查报告。

2011

年

7

月至

11

月， 保监会和各保监局将

对各公司自查报告进行审核评估， 选

取部分公司进行重点检查， 并根据检

查结果依法进行处理。

保监会在通知中明确， 本次检查

的重点包括重点科目数据不真实情况

和

2009

年财务业务数据真实性检查

工作后续整改情况。

保监会要求， 各公司要以原保险

保费收入、 业务及管理费、 手续费及

佣金支出、 赔付支出、 退保金、 准备

金、 再保险、 金融资产、 固定资产、

投资性房地产、 长期股权投资、 投资

收益等科目和 “小金库” 为重点， 全

面排查财务业务数据不真实情况。 同

时， 各公司要重点自查，

2009

年第

一次财务业务数据真实性检查后， 修

订完善规章制度、 调整账务处理、 追

回不当得利、 内部处罚各项措施是否

得到有效落实执行， 长效机制是否有

效运行等情况。

保监会要求， 各公司要立即成

立第二次财务业务数据真实性自查

工作领导组织。 各总公司对自查工

作负总责。 各机构一把手要亲自督

办、 定期过问。 上级机构要派工作

组赴现场督办抽查下级机构自查和

整改工作开展情况。 其中各集团公

司工作组现场抽查范围要覆盖每家

子公司， 各总公司工作组现场抽查

不少于

30%

的省级公司， 各省级分

公司工作组现场抽查不少于

40%

的

辖内分支机构， 同时要保证抽样的

随机性和覆盖面的代表性。

政策松绑诱惑 券商资管今年欲大扩军

见习记者 曹攀峰

券商资管业务的春天即将来临。

政策暖风劲吹下， 券商资管产品和规

模有望延续去年强势， 产品数量和规

模有望继续增长， 新介入资管业务的

券商数量也会增加。 接受证券时报记

者采访的券商资管负责人大多表示，

今年将继续扩大旗下集合计划的数量

和规模。

券商扩军备战

今年以来， 银泰证券、 恒泰证

券、 世纪证券

3

家券商首次递交了集

合理财产品发行申请， 若获得批复，

介入资管业务的券商数量将由现在的

53

家增至

56

家。 此外， 仍有如金元

证券等券商将发行集合理财产品列入

了今年工作计划。

据了解， 券商集合计划的发行

即将由审批制改为事前告知性备案

管理， 在经纪等其他业务难有较

大提升空间的背景下， 大小券商

积极介入和重点布局资管业务的态

势明显。

申银万国资管总经理单蔚良表

示， 该公司今年计划发行

10

只以上

的产品， 规模目标为

100

亿元。 同

时， 今年该公司要一改以往专注于权

益类产品的做法， 完善产品线， 增加

债券、

FOF

（基金中的基金）、 股指

期货套利等低风险并有稳定收益的产

品。 目前该公司正在设计产品， 接下

来会陆续推出。

浙商证券副总裁李雪峰透露， 该

公司今年资管规模目标也为

100

亿，

相较去年

46

亿的规模， 增加一倍多。

在整个 “十二五” 期间， 资管规模目

标是保证

300

亿， 争取

500

亿。

此外， 东方证券资管总经理陈光

明表示， 该公司今年计划成立

3

只大

集合产品和

6

只小集合产品， 具体规

模未定， 届时产品数量将比去年总数

增加

1

只。 不过， 接受采访的招商证

券和长江证券资管负责人均表示， 该

公司没有明确的发行计划， 发行情况

随市场环境等因素而定。

业绩给力是前提

受访券商对于资管业务的未来颇

为期待， 但具体到今年的规划， 仍呈

现出乐观和谨慎两种态度， 这源于他

们对券商资管业务不同的业绩判断。

属于乐观派的单蔚良认为， 在国

家经济基本面好转的大背景下， 高通

胀的压力和转型期的政策 “保”、

“压” 结合会贯穿全年， 利空与利多

纠缠下，

2011

年的股市仍是震荡行

情， 而震荡市是券商资管拿手的战

场。 他判断，

2011

年全年走下来，

券商资管的平均业绩肯定要好于基

金。 因此， 在政策给力、 市场关注券

商， 而行情又有利于资管发展的今

年， 券商资管要积极抓住机会， 扩大

自己的规模， 创造券商资管品牌。

一位不愿具名的上海某上市券商

总经理则对券商资管的业绩持谨慎态

度。 他认为，

2011

年的行情应是震

荡市， 但很难断定券商资管的整体业

绩如何， 应是几家欢喜几家愁， 不同

券商的业绩会有分化。 因此， 今年该

公司工作着眼点仍是培养人才和锻炼

队伍， 以追求发行产品的好业绩。 短

期追求资管规模的意义不大， 即使一

家券商资管规模冲到

200

亿也说明不

了什么问题。

另据

WIND

数据显示， 今年以

来， 截至

3

月

7

日， 东海东风

5

号、

齐鲁金泰山

2

号和宏源内需成长分别

以

9.2%

、

7.5%

和

6.6%

的收益率领跑

集合产品， 略跑赢大盘指数， 但收益

率落后于基金前三甲； 同时， 券商集

合理财产品的平均收益率接近零， 低

于基金的正值。

资管成业绩油门 中小券商趁势崛起

见习记者 曹攀峰

资管业务正成为券商重要的利

润增长点。 在券商整体营业收入下

滑明显的同时， 资管业务异军突

起， 占总营收的比重呈现大幅的攀

升势头。 其中， 部分中小券商资管

业务的净收入更是翻倍增长， 甚至

发展成营业收入的重要支点。

资管收入大涨

数据显示，

2010

年

106

家证

券公司全年实现受托客户资产管

理业务净收入

21.8

亿元， 较

2009

年的

16

亿元增长

36.3%

； 但是同

期券商的整体营业收入则由

2009

年的

2050

亿元， 下降为

2010

年

的

1911

亿元， 降幅为

7%

。 券商

资管净收入占总营业收入的比重

由

2009

年的

0.7%

攀升至

2010

年

的

1%

。

2010

年券商资管整体交出了

靓丽答卷， 相关证券公司的资管

收入增长更为明显。 据

WIND

数

据显示， 截至

3

月

7

日， 在已公

布

2010

年财务指标的

61

家券商

中， 东海证券、 国泰君安证券和

浙商证券位居资管收入排名的前

三甲。

其中， 东海证券

2010

年实现

资管净收入

2.9

亿元， 同比增长

3.6

倍， 占该券商总营业收入的比

重由

2009

年的

2.7%

， 增加 至

2010

年的

14.4%

； 国泰君安证券

实现资管净收入

2.7

亿元， 同比增

长

36.6%

， 占该券商总营业收入的

比重由

2009

年的

1.6%

， 提升至

2010

年的

3.1%

； 浙商证券资管净

收入的增幅更是惊人， 达到

18.8

倍， 其占总营业收入的比重也由

2009

年的

0.5%

上升至

2010

年的

9.7%

。

已公布年报的上市券商兴业证

券的资管业务同样获得大发展。

2010

年， 兴业证券资管收入达到

5592

万 元 ， 较

2009

年 增 长

93.6%

。 其中， 集合资产管理业务

收入

4970

万元， 同比增长

90.5%

；

管理规模从

2009

年的

20.2

亿元上

升至

28.5

亿元。

兴业证券在年报中表示， 证券

公司业务结构将发生重大变化， 传

统业务如经纪业务收入、 股票自营

业务收入等将下降。 而随着居民收

入增长和财富积累， 资产管理业务

在证券公司收入和盈利结构中的占

比将大幅提升， 并将成为证券公司

区别于其他金融子行业的核心竞争

优势。

小券商大资管

在大小券商均积极布局资管的

背景下， 东海证券和浙商证券的表

现堪称惊艳。

2010

年， 东海证券

资管收入占其总营收的

14.4%

， 而

浙商的资管收入占其总营收的

9.7%

， 资管已成两家券商营收的

第三条腿。

证券业协会公布的数据显示，

2009

年末

106

家券商中， 东海证

券净资产排名

27

位， 浙商证券净

资产排名

37

位， 两者均属于中型

券商， 但两者的资管业务却靠前

列。 据

WIND

数据显示， 截至

3

月

7

日， 东海证券以

80

亿元的规

模排在第

6

位； 浙商以近

27

亿的

份额规模排在第

15

位， 若加上其

定向资管

17

亿元的规模， 浙商的

排名应当更靠前。

浙商证券副总裁李雪峰表示，

该公司非常重视非经纪和非自营业

务的收入， 并提出了打造一流综合

性投融资供应商的口号， 在公司战

略布局上重视资管业务。 一方面利

用浙江的区域特色， 大力发展资管

业务， 特别是差异化的定向资管；

另一方面， 大力推动公司资管与经

纪业务的互动策略， 在营业网点的

考核上列入资管产品销售的指标，

营业网点销售的资管产品可以有提

成， 资管产品的通道收费也属于营

业部。

李雪峰表示， 在 “十二五” 期

间， 浙商仍将资管作为重要的战

略， 并提出了 “错位竞争， 蓝海战

略” 的方针。 李雪峰透露， 今年内

浙商证券将成立资管子公司， 年内

资管的规模目标为

100

亿元， 整个

“十二五” 期间的目标是 “保三争

五”， 即保证

300

亿元， 争取

500

亿元。

东海证券资管总经理龚小祥也

表示， 东海资管的发展由公司从战

略层面进行支持， 东海证券将自己

定位为理财型券商， 并认为这是适

合东海证券的商业模式。
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