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）
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期间卖出量

（
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中国平安

１３０８０４．４４ ４９０５４８．９４ ３５９７４４．４９

中信证券

１５７４．９３ ２２３１．７３

兴业银行

６９３７９．１８ ３７８２０１．８５ ３０８８２２．６７

兴业银行

１５４０．４７ １８８．９７

中信证券

６８９０８．７２ ４３６８４６．１ ３６７９３７．３８

格力电器

１５１７．６３ ５２８．９９

特变电工

５６４６０．４１ ３４６５９６．８９ ２９０１３６．４８

招商银行

１００９．０９ １３８０．２８

浦发银行

５２５３２．２ ２７５９５１．７９ ２２３４１９．５８

美的电器

８８４．３ ５４４．８６

招商银行

４８４２３．６２ ２６２３８５．１７ ２１３９６１．５５

民生银行

７９１．４１ ４４４．５８

贵州茅台

４７９２８．５２ ２４５９１８．２５ １９７９８９．７３

华侨城

Ａ ７２４．９９ ３２０．５

西部矿业

４７２４２．０４ ４６８６３４．１９ ４２１３９２．１５

深发展

Ａ ６７８．１９ ９３０．４４

万科

Ａ ４２９００．５５ ２２４２６１．８７ １８１３６１．３２

工商银行

６０８．０４ ２５７．８６

中国石油

４０３６８．２８ １０９０２７．６７ ６８６５９．３９

中联重科

５０１．１７ ６５６．１９

海通证券拟推出

转融通配对套利产品

证券时报记者 黄兆隆

海通证券融资融券部副总经理刘

爱华日前在接受证券时报记者专访时

表示， 在转融通推出后， 公司拟重点

推出更多含有各个券种之间套利的产

品服务于客户， 即配对套利产品， 又

称统计套利产品。

刘爱华表示， 对于较多券商自有

资金沉淀在账户中并未发挥有效作用，

这主要受制于标的范围较窄、 券种较

少， 唯有加大投入， 先行培育市场。

目前， 海通已花费重金扩大融券

品种， 融券品种达到

88

个。 这一做

法带来的直接好处是， 海通的融券份

额占据了

50%

的市场。

“我们自营提供了较多在期货套保

中的券种， 没有风险敞口， 客户交易

热情随之上升。 印象非常深刻的是，

在我们将融券品种提至

88

个时， 当天

交易量跃升近

1

亿元。” 刘爱华表示。

据介绍， 海通证券目前能够开展

融资融券业务的营业部数量已经达到

149

家， 覆盖率超过

80%

， 参与融资

融券交易的客户共有几千名。 事实

上， 这部分客户也给该公司带来了不

菲收益， 目前该公司信用账户最高佣

金费率可达千分之三。

四大因素决定

券商两融发展空间

国海证券

一旦转融通业务推出， 我国融资融券市场

至少还有

10

倍以上的增长空间， 可为券商贡

献一至两成的收入， 融资融券业务将成为券商

经纪业务乃至券商转型发展的利器。 从融资融

券业务价值链看， 客户规模、 客户服务能力、

业务协同能力和资本实力等四大因素决定券商

的发展空间。

首先， 根据有关规定， 客户申请开立融资

融券信用账户需要在该证券公司开立普通账户

满半年 （试点期间， 不低于

18

个月）， 设置了

转户门槛， 导致客户转户意愿偏弱， 融资融券

类客户流动性较差。 因此， 中短期来看， 新流

入客户对券商贡献有限， 证券公司现有的符合

融资融券交易特征 （客户满足资本要求、 属于

风险偏好型等） 的客户规模决定了融资融券客

户规模。

其次， 专业化客户服务能力是保障券商融

资融券业务可持续发展的核心要素。 融资融券

是一项风险较高的业务， 客户风险管理不当或

投资失误将放大亏损， 不断降低客户融资融券

规模和交易意愿， 抑制券商融资融券业务规模

增长。 因此， 从培育业务可持续发展角度而

言， 券商必须在客户个性化的风险管理、 投资

咨询、 投资者教育等方面为客户提供专业化、

精细化服务。 比如， 在投资咨询方面最能体现

券商的价值， 券商咨询服务不单局限于向客户

提供简单的投资咨询建议， 而是为客户提供更

高级的投资组合建议， 也可开发更多的套利产

品， 增加客户盈利的机会， 提高服务价值。

再次， 业务协同能力是券商融资融券业务

持续增长的重要保障。 当前， 各券商融资融券

余额平均占授信额度的

30%

， 低于预期。 其

中一个重要原因是跨部门之间的协作还没有完

全理顺， 很大程度上限制了相关业务环节开展

业务的积极性。 细化融资融券各业务环节的职

责、 工作标准及相应的评估、 考核机制， 特别

是建立合理的利润分配机制， 平衡各方利益关

系， 极大调动各业务环节的积极性， 提高协同

作战能力。

此外， 资本实力制约券商融资融券业务规

模上限。 由于融资融券业务规模与券商净资本

规模密切挂钩， 在净资本为核心的监管体系

下， 资本金决定了券商融资融券业务规模， 相

应决定了券商融资融券收入上限。 即使转融通

推出后， 券商可以从金融公司融资融券， 一定

程度上减少净资本约束， 但是必须让渡一部分

利润。

激活两融业务 破解券商两大困局

证券时报记者 李东亮

时下， 佣金率持续下滑和大量

资金冗余成为不少券商面临的两大

问题。 不过， 融资融券业务已成为

该类券商破解困局的一个不错选

择， 它不仅可以大幅提升佣金费

率， 获得不菲的佣金收入， 还可激

活沉淀资金， 并获得

8.35%-10.6%

的稳定收益。

今年一季度， 全国证券行业股

票交易佣金费率下降至

0.93‰

。 而

25

家券商为融资融券业务开出的

佣金费率普遍在

1.5‰

以上， 个别

券商还开出

2.5‰

甚至

3‰

的佣金

费率。 券商在该项业务上的定价权

已经突显出来。

融资融券业务开展一年来，

为券商贡献了

2400

多亿元的成交

量。 按照

1.5‰

佣金率计算， 可为

券商带来

3.63

亿元佣金收入。 伴

随着转融通机制的推出、 融资融

券标的股范围扩大以及试点券商

扩容， 该项业务为券商带来的成

交量将大幅提升。

按照成熟市场的经验， 美国、

日本、 台湾和香港信用交易占总交

易额的比重分别达到

20%

、

15%

、

24%

和

40%

。 按照

20%

的均值计

算， 我国未来年均信用交易量将达

到

10.85

万亿， 为券商贡献佣金将

达到

162.75

亿元。

此外， 随着越来越多的券商实

现上市， 或者上市券商持续再融资，

券商业持有的货币资金动辄达到数

十亿， 甚至部分券商银行存款过百

亿。 融资融券业务

8.35%-10.6%

的

利息， 不仅远高于银行定期存款，

即便与业绩大幅波动的自营业务相

比， 融资融券业务的稳定收益更为

“靠谱”。

兴业证券、 国元证券、 西南证券

已公布的

2010

年年报显示， 截至

2010

年末， 三家券商自有银行存款

分别达到

26.96

亿元、

77.41

亿元和

11.33

亿元。 而中信证券和海通证券

大型券商去年半年报显示， 截至

2010

年

6

月

30

日， 两家券商自有银

行 存 款 分 别 达 到

120.29

亿 元 和

239.57

亿元。

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营

业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。 而非上市券商国信证券董事会年初

已将授信额度提升至

60

亿元， 提升幅

度高达

100%

， 可以看出券商将沉淀资

金激活的动力十足。

今年以来， 招商证券、 国信证

券、 安信证券等诸多券商已确定了该

项业务的考核制度， 并设定了积极的

市场份额预期。 一个政策宽松、 券商

给力和投资者激进的两融市场新版图

正在徐徐拉开。
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两融满周岁 试点券商增收逾

9

亿

客户平均持股期为

13.89

天，交易佣金最低为

1.5‰

证券时报记者 李东亮

截至今日， 融资融券运行已满

一周年。 据证券时报记者统计， 一

年来

25

家两融试点券商累计获得

约

9.33

亿元的收入。 其中， 获取

的资金利息收入达

5.7

亿元， 产生

的佣金收入达

3.63

亿元。

跨越式发展

一年来， 试点券商从首批的

6

家， 扩容至目前的

25

家； 融资融

券余额从首日的

655

万元， 跃升至

204

亿元； 单日融资融券利息由首

日的

1418

元， 稳步攀升至

488

万

元左右； 单日融资融券成交额由首

日的

670

万元， 稳步攀升至

38

亿

元； 日均佣金由首日的不足万元，

稳步攀升至

570

万元左右。

越来越多的券商开始意识到，

融资融券不仅可以取得稳定利息收

入， 还可以通过给客户提供融资杠

杆而促进经纪业务发展。 “与业绩

大幅波动的自营相比， 融资融券业

务更靠谱些。” 方正证券总裁王红

舟表示。

前三批券商差距大

沪深交易所公布的数据显示，

截至

3

月

29

日， 融资融券余额达

到

204

亿元。 其中， 融资余额达

到

202.42

亿元， 融券余额为

1.53

亿元。

但是， 不同批次券商的融资融

券业务开展并不均衡。 深交所公布

的会员信用交易数据显示， 截至

2

月底， 前三批试点券商的市场份额

分 别 达 到

58.48%

、

29.8%

和

11.72%

。 其中， 首批每家券商平

均市场份额为

9.75%

， 第二批、 第

三批每家券商平均市场份额则分别

为

5.96%

和

0.84%

， 三者之间差距

悬殊， 首尾相差近

11

倍。

截至

2

月底， 深市会员数据显

示， 海通证券和中信证券分别以

13.04%

和

12.19%

的市场份额继续

领跑前三批试点券商。 国泰君安证

券、 广发证券、 招商证券和光大证

券紧随其后， 市场份额分别达到

9.68%

、

8.57%

、

8.42%

和

8.37%

。

值得注意的是， 截至

2

月底，

第二批试点券商中的招商证券深市

市场份额已超过部分首批试点券

商， 位列前三批试点券商的第五

位。 国元证券成为第三批试点券商

中深市融资融券余额首家过亿的券

商， 市场份额达

2.09%

。

按上述比例粗略测算， 海通

证券、 中信证券、 招商证券和国

元证券融出资金分别约为

26.61

亿

元、

24.87

亿元、

17.18

亿元和

4.27

亿元。

如果净资本实力相差悬殊， 中

小券商尚可通过转融通机制拉近与

大型券商之间的差距， 而营业部数

量及规模差距较大则已成为大中小

型试点券商开展该项业务的 “分化

器”。 统计显示， 前两批券商平均

营业部数量为

119

家， 第三批券商

营业部数量仅为

69

家。

“和前两批试点券商， 尤其是

首批相比， 第三批试点券商在营业

部的规模上不是同一个重量级， 差

距很大。” 沪上某试点券商融资融

券负责人接受证券时报记者采访时

表示， 大型券商在融资融券业务上

将长期占据绝对优势。

一年

2420

亿成交

根据沪深两市的公开数据， 截

至

3

月

29

日， 融资融券一年来成交

额高达

2420

亿元， 但日均两融余额

仅为

69.75

亿元， 前者是后者的

34.7

倍。 据此计算， 每个投资者在

241

个

交易日中的换手约

17.35

次， 平均持

股约为

13.89

天。

兴业证券的一份调研数据显示，

目前各家券商对信用账户的佣金率

与普通账户的佣金率实行 “双轨

制”。 信用交易目前的佣金率至少

为

1.5‰

， 极端情况可以高达

3‰

。

按照

1.5‰

的佣金率计算，

2420

亿

元的信用交易额为

25

家试点券商

贡献了

3.63

亿元的佣金费用。 这一

定程度上缓冲了券商佣金率持续下

滑的趋势。

目前， 信用客户开展两融业务，

其在证券公司开户时间不得低于

18

个月， 并连续交易

6

个月以上。 即

使两融业务试点转常规以后， 开户

时间可能仍将维持在

6

个月以上。

兴业证券认为，

6

个月的转换成本依

然较高， 在不存在信用客户流动的

情况下， 该类客户的高佣金率仍将

维持。

两融业务迈入服务年

证券时报记者 伍泽琳

在两融业务运行一年之际， 部分券商开始

对一些营业部进行融资融券的考核， 走出推广

阶段的两融业务如何过渡到服务阶段更是被多

家券商列入议程。

首批获得融资融券业务资格的某券商业

务负责人表示， 今年该公司将开始对部分具

有试点资格的营业部进行两融业务的考核，

但是基于风险的考量， 考虑到两融市场还需

要时间的培育， 目前只以市场规模 （余额）

来考核营业部。

此外， 上述负责人还透露其所在券商的部

分营业部已经开始为两融提供服务， 这些服务

包括两融标的介绍、 融资成本的分析等资讯。

尽管两融的服务模式和手段还在摸索中， 但该

业务自

2010

年

3

月底开闸以来， 经过一年的

运行， 从推广普及阶段过渡到推广服务阶段的

轨迹已越来越明显了。

“市场比想象中大， 客户对融资融券业务

还不是很熟悉。” 谈起这一年来开展融资融券

业务的体会， 上述负责人如此表示。 不过， 许

多真正操作了的客户对融资融券的接受度还是

比较高的。

国信证券融资融券部总经理陈冰告诉记

者， 过去一年国信的客户在融资融券交易中整

体略有盈利， 从个体上看， 盈利的客户数量和

亏损的客户数量基本持平。

据了解， 目前国信证券融资融券的开户数

量达到

6000

多户， 今年

3

个月信用账户交易

额达到

80

亿元以上， 获得试点资格的营业网

点

48

家， 占全部网点数的

76%

， 覆盖全国各

主要大中城市。 据统计， 试点以来国信证券融

资融券业务收入接近

5000

万元，

2011

年预计

该项收入将进一步提高。

对于今年的工作重点， 陈冰表示， 国信一

方面将继续做好投资者教育和从业人员专业培

训工作， 在此基础上对合格投资者加大业务推

广力度； 另一方面根据客户需求， 继续优化和

完善技术系统和服务体系， 提高存量客户的满

意度。

“未来两融市场的扩容， 将令券商的资

本实力、 风险管理以及客户基础等面临考

验。” 在海通证券融资融券部副总经理刘爱

华看来， 随着市场的进一步放开， 当大部分

券商都获得两融资格时， 有别于传统经纪业

务的竞争， 净资本较高的券商竞争优势将更

明显。

两融首“吃螃蟹”者说：

尽快推出转融通机制

证券时报记者 李东亮

作为首吃螃蟹并成功获利的融资

融券投资者， 徐军 （化名） 把自己的

成功归结于投资策略的选择以及其所

在券商的研究支持。 “自有资金做长

线， 融资融券做短线。” 徐军说。

在中信证券位于深圳的深南大道

营业部大户室， 记者见到了证券资产

高达千万的投资者徐军。 与其说是一

位征战多年的股市高手， 徐军温文尔

雅的外表更让人感觉他像一位文人。

“搞一点小学问。” 他谦虚地表示。

有点文人气质的徐军， 并非一个

企业主， 也不是高管。 他现在仍在一

家事业单位工作， 之前在某研究院做

研究工作。 文人总给人一种谨慎谦虚

的感觉， 不过徐军却勇于在去年

5

月

份开始使用杠杆投资股市。 “仅申请

了

200

万元的额度， 杠杆不到

30%

。”

徐军解释道， 他融资买入的操作并不

算频繁， 最高盈利曾在

30%

以上， 截

至目前整体盈利在

10%

左右。

谈及自己融资融券成功的经验，

徐军归结为自有资金做长线， 融资融

券做短线。 他介绍道， 他的自有资金

从

2008

年开始持有某只有色股， 去年

底该股放量涨停， 翌日融资逾百万元

追高买入。 由于中信证券融资融券交

易走

VIP

交易系统， 短线交易颇为成

功， 持有仅两个交易日， 盈利颇丰。

但截至昨日， 他自有资金仍重仓持有

该只有色股。 “长期看好这只股票，

短期有机会融资做波段。” 徐军说。

与中国众多的投资者一样， 徐军

虽多次融资买入， 但仅有的几次融券

卖出， 往往也在当天买入偿还。 “习

惯做多， 融券缺乏经验支撑。” 徐军

不无感慨地表示， 去年底， 某地产股

放量涨停， 他随即在涨停位置融券卖

出； 但仅盈利两个点后， 当天即买入

等量股数偿还融券。 由于其所在券商

的融资融券

T+0

交易不收取融资融券

费用， 融资融券成本较低。

在谈及自己如何做出融资买入决

定时， 徐军思考良久， 给记者说了两

个字： “大势”。 在徐军的眼里， 价

值投资的本质就是看懂大势。

2008

年底， 研究员出身的徐军，

在研究完所有券商的研究报告特点

后， 决定把自己的账户从深圳某大型

券商转入中信证券。 “没有哪个券商

研究所能像中信一样， 宏观、 策略、

行业等各个研究领域都能做到业内顶

尖的水平。” 徐军表示， 中信对宏观

经济政策的判断， 对大盘走势的判断

及对行业价值的判断， 支撑起自身融

资买入的决定， 而融券卖出则源于其

所在券商提供的风险报告， “尝试融

券卖出上述地产股源于营业部给出的

地产行业风险报告。” 徐军表示。

“最大的遗憾是券种少。” 徐军感

慨，

90

只标的股限制了投资者的融

资买入机会， 且无法进行套利和套保

操作。 在融券方面， 虽然其所在券商

提供了除中信证券外所有的券种供他

卖出， 但这

89

只股票在两市中算是

质地最为优良的标的， 融券卖出实现

盈利的概率太低。 “呼吁一下尽快推

出转融通机制， 并将融资融券的标的

扩容至沪深

300

。” 临别时， 徐军叮

嘱记者。

� � � � � �

编者按

：

截至今日

，

沪深融资融券业务已运行满一周年

。

一年来

，

政策较宽松

，

券商很给力

，

市场很积极

。

25

家试点券商共为投资者融出资金

200

亿元

，

并实现包括融资利息

、

融券费率和佣金在内的逾

9

亿元收入

。

按照成熟市场的经验

，

美国

、

日本

、

台湾和香港信用交易占总交易额的比重分别达到

20%

、

15%

、

24%

和

40%

。

按照

20%

的均值计算

，

我国未来年均信用交易量将达到

10.85

万亿元

，

为券商贡献佣金将达到

162.75

亿

元

。

展望未来

，

转融通机制推出在即

，

融资融券标的和试点券商扩容亦不遥远

，

融资融券市场还有很广阔的增

长空间

。

� � � �一年来

，

试点券商从首批的

6

家

，

扩容至目前的

25

家

；

融资融券余额从首日的

655

万元

，

跃升至

204

亿元

；

单日融资融券利息由首日的

1418

元

，

稳步攀升

至

488

万元左右

；

单日融资融券成交额由首日的

670

万元

，

稳步攀升至

38

亿元

；

日均佣金由首日的不足万

元

，

稳步攀升至

570

万元左右

。

融资融券交易前十位个股排名

（

２０１０

年

３

月

３１

日至

２０１１

年

２

月

２９

日）

林荣宗

／
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