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千亿客户授信额度需兑现，融券业务券商赔本赚不来吆喝

两融遭遇双重困局 券商盼尽快推转融通

证券时报记者 李东亮

截至

8

月

23

日， 沪深两市融

资余额已达到

331.7

亿元； 而

25

家券商对客户的授信额度远超该数

字。 据证券时报记者调查显示， 目

前

25

家券商对客户授信额度累计

已超过千亿元， 平均超过董事会对

公司授信额度

50%

。 一旦资本市

场转好， 这千亿授信或将面临无法

全额兑现的可能。

而融券业务更是一直处于很

尴尬的境地， 虽然券商赔本苦撑，

但所提供的券种数量和规模均十

分有限， 致使投资者融券的积极

性受挫。 业界呼吁， 国内应尽快

推出转融通， 为券商开展业务破

除资金这一 “紧箍咒”， 同时， 扩

充券种来源， 进一步完善多空双

向交易机制。

千亿授信待兑现

根据证券时报记者对海通、 国

泰君安、 招商、 国信等多家券商两

融业务调查显示， 券商实际融出的

资金仅占到对客户授信额度的

30%

左右。 按此比例计算， 目前券

商对投资者的授信额度已逼近

1100

亿元。 值得关注的是， 由于

客户实际融出资金仅占券商对其授

信额度的

30%

， 多数券商采取的

风险控制指标为实际融出资金与董

事会授信额度挂钩， 只要实际融资

未超过董事会授信即为合规。

证券时报记者从有关渠道获

悉， 上海一家大型上市券商目前融

资余额约为

36

亿元， 但对客户的

授信规模已达

150

亿元， 而董事会

授信仅为

80

亿元。 深圳一家上市

券商的融资余额约为

25

亿元， 但

对客户的授信规模也达到

70

亿元，

而董事会授信额度仅为

50

亿元。

其余各家券商对客户授信额度也在

实际融出资金规模的

3

倍以上， 而

整个行业对投资者授信额度平均都

超过了董事会授信额度的

50%

。

对此， 业界指出， 随着多空双

向机制逐渐被投资者接受， 投资者

开立信用交易账户的积极性日趋高

涨， 券商采取上述策略意在合规的

前提下尽量为投资者提供信用交易

服务。 不过， 部分券商也提出了警

示， 一旦市场转好， 不排除客户集

中大量融入资金做多， 届时部分券

商有可能会出现对客户的信用额度

无法兑现的情况。

不仅如此， 除海通证券、 中信

证券等大型上市券商外， 招商证

券、 国信证券等中型上市券商和非

上市券商还面临着净资本的压力。

“近年来净资本消耗太快了。” 国

信证券相关人士表示， 直投、 融

资融券业务等资本消耗性业务的

推出， 对公司净资本已造成不小

的压力， 开展一些创新业务时往

往顾此失彼。

多位受访券商两融业务负责人

均表示了对转融通机制的渴望。 上

海某大型上市公司该项业务负责人

表示， 转融通机制推出后， 虽然券

商需要提供保证金为投资者担保，

并非单纯中介， 但至少存在杠杆，

将极大地缓解券商在该项业务上的

资本压力， 并有利于推进投资者在

该项业务上的交易。

融券畸形需矫正

在去年推出两融业务试点初

期， 多数券商采取融券费率高于

融资利率两个百分点的政策； 不

过， 越来越多券商随后开始认识

到投资者对融券业务的需求不大，

而下调了融券费率。 截至目前，

仅有华泰证券等少数券商仍执行

着融券费率高于融资利息的政策，

而中信、 国信、 海通、 国泰君安

等券商均已将融券费率降至与融

资利率同等的水平。

“提供服务就别怕亏损。” 国

泰君安两融业务负责人直言不讳地

表示， 融券业务就是一桩赔钱赚吆

喝的买卖。 为了融券费率较贷款利

率高出

3

个百分点的利差， 券商自

营却要面临股市大幅下行的风险。

目前公司在融券业务上还没有实现

盈利。

而海通证券为了防止融券业务

给自营带来亏损的压力， 已启动对

融券组合进行套保操作， 并在年初

以来股市大幅下跌的背景下成功减

少了一部分亏损， 但目前也仍未能

盈利。

但这类套保操作并不被看好。

业内人士表示， 一是套保操作会带

来更多的资金机会成本； 二是

90

只两融券种与沪深

300

指数相关度

仍有待检验， 甚至部分中小券商仅

能提供为数不多的几只券种供投资

者融出， 更加无法进行套保操作。

不仅如此， 部分券商开展融券

业务， 还受到了隔离墙的限制。 深

圳某上市券商两融业务负责人表

示， 公司自营业务与两融业务有着

严格的业务隔离机制， 两融部门借

用自营部门券种的程序非常复杂，

导致融券业务无法有效利用自营持

仓的券种供投资者融出， 从而导致

券源不足。

更令券商心有不甘的是， 在他

们赔本 “苦撑” 融券业务时， 投资

者对该项业务却并不 “感冒”， 在融

资余额稳步提升的大背景下， 融券业

务的规模至今仍徘徊在

3

亿元以下。

截至

8

月

23

日， 沪深两市融券余额

仅为

2.71

亿元， 占融资余额的

1%

都

不到。

业内人士指出， 投资者对融券业

务的不熟悉只是其中的一个原因， 融

券标的股范围窄且券种少是根本原

因。 不过， 未来随着两融标的范围放

开和转融通推出后券商亏损的压力消

失， 投资者融券和券商推进融券业务

的热情将有望被点燃。 届时，

A

股市

场的多空双向机制将越来越完善。

转融通将开启多方共赢之门

证券时报记者 李东亮

日前， 监管部门发布了 《转融

通业务监督管理试行办法 （草

案）》， 这份千呼万唤始出来的草案

有望为证券市场、 投资者、 券商、

基金及上市公司股东等机构开启多

方共赢之门。

根据草案设计， 证券金融公司

开展转融通业务， 应当向证券公司

收取一定比例的保证金。 保证金可

以证券充抵， 但货币资金占应收取

保证金的比例不得低于

15%

。 预计

届时券商负债经营的规模预计将有

所扩大， 严重依赖净资本运行的模

式将有所改善。

数据显示， 与银行、 保险、 信

托等金融机构相比， 证券公司吸纳

客户和市场资金、 管理和运用客户

资金、 向客户提供融资服务的渠道

非常狭窄。 长江证券金融分析师刘

俊所做的研究显示， 国内券商所管

理的客户资产与券商净资产之间的

比值 （权益乘数） 平均为

2.87

倍，

而国内商业银行和境外投资银行的

权益乘数分别高达

16.64

倍和

35

倍。 权益乘数偏低制约了证券公司

股权回报率和估值水平的提升。

此外， 草案还规定转融通可基于

交易所业务平台开展业务。 笔者认

为， 这是为符合解禁规定的上市公司

股东向证券金融公司融出券种提供了

便利， 并有效拓宽了上市公司股东， 尤

其是国有股东的盈利渠道， 并有利于缓

解部分大小非的减持压力。

不仅如此， 转融通的推出还将会为

国内逾

3000

亿元的指数基金提供新的

盈利渠道。 据媒体报道， 监管层对基金

公司融券的风险控制标准也已初步确定，

基金公司借券比例一般不超过其仓位的

10%～15%

。 从国外成熟市场经验来看，

指数基金融出券种的动力最强。 因此，

按照比例下限

10%

计算， 国内仅指数基

金可为证券金融公司融出的券种预计就

可达到

300

亿元。

此外， 转融通推出后， 如果能适

时地扩大融资融券标的范围予以配

合， 这将进一步完善

A

股市场多空交

易机制。

截至目前， 两市融资余额已达

331.7

亿元； 融券余额为

2.71

亿元；

同时， 该项业务推出至今， 融券日均

余额占融资融券日均余额的比重均未

超过

1%

。 投资者只做多不做空的现实

表明， 业界欲借融资融券完善多空交

易机制的努力付之东流。 这种现象的

背后， 是券商亏本经营带来的盈利压

力和投资者时常面临无券可融的尴尬。

不过， 待转融通推出后， 这种尴尬将

会消除， 届时券商将能有效缓解净资

本压力， 并为投资者提供适配的券种

供其融出。 目前， 已有一些券商通过

先开户授信， 再扩大业务规模的方式

等待转融通业务的推出。

记者观察

Observation

中国人寿：发行

300

亿次级债

提升偿付能力逾

40

个百分点

证券时报记者 徐涛

中国人寿副总裁刘家德在昨日召开的

2011

年度中期业绩发布会上表示， 目前的资

本市场， 客观上不支持公司以股权融资的方式

补充资本金解决偿付能力下降问题， 因此决定

发行

300

亿元的次级债补充资本。 本次次级债

发行后， 公司的偿付能力将有不低于

40

个百

分点的提升。

“预计随着公司业务的持续发展， 今后应

该会更多地发挥次级债的作用。 此次发行次级

债仅是一个开端。” 刘家德昨日表示。

刘家德认为， 美债信用评价调降后， 其对

全球资本市场可能带来剧烈冲击的压力到目前

为止并没有完全释放。 鉴于

A

股市场与全球

市场的联系日益强化，

A

股市场能否在今年后

几个月中触底反弹并趋于稳定， 还存在非常大

的不确定性。

“公司整体判定，

A

股市场仍将保持震荡

格局， 其间不排除会出现一些阶段性的机会。”

刘家德说， 面对这种稍纵即逝的机会， 公司要

勇于实现投资收益， 进而从总体上奠定全年投

资收益的基础。 下半年， 公司在权益类投资方

面， 要立足于保持配置策略的灵活性， 根据市

场的变化及时做出调整。

他透露， 截至

6

月

30

日， 中国人寿股票

投资仍有

50

亿元左右的浮盈。 就各界关心的

另类投资问题， 刘家德表示， 上半年， 中国人

寿加大了基础设施债权计划投资力度， 加强了

非上市股权、 私募股权投资 （

PE

） 基金等领

域的项目储备。

“

6

月

30

日， 公司成功通过了保监会股权投

资能力的现场验收， 成为行业内第一家完成股

权投资能力备案的机构， 这为公司今后开展相

关投资奠定了基础。” 刘家德说， 目前公司第一

单股权投资计划已经报备， 有望成为行业内第一

单相关投资。 同时， 公司的不动产投资能力备案

工作也已经完成准备， 正等待监管部门批准。

一名集合理财

销售经理的苦恼

见习记者 王玺

李响 （化名） 是南方某大型券商的一名集

合理财销售经理。 近期随着股市行情的反复震

荡， 许多股民将资金抽离股市， “转战” 收益

相对稳定的银行理财产品。 他也因此在近期理

财产品的销售中感受到了那种低气压般的无所

不在的焦灼气氛。

此前， 今年一季度由于股市行情较好， 各

家券商的理财产品卖得异常红火， 有近三成券

商理财产品成立规模都占目标规模的五成以上。

李响告诉记者， 彼时该券商推出的某一款理财

产品目标规模

60

亿， 成立时规模达到了

48.43

亿。 但也正是这样的良好业绩， 使得他们在接

下来的几个月内面临着更高的销售业绩要求。

“销售任务往往先由总部下派到营业部，

然后营业部再下派到个人。 由于指标要求较

高， 包括行政人员在内的营业部所有员工全部

都被分配了任务， 如果完不成任务， 将面临减

薪甚至是开除的境况。 所以大家或多或少都存

在着压力。” 说到这， 李响顿了顿， 看了一眼

电子屏幕上的股市行情图， 叹了口气。

李响说： “其实， 这个销售业务并不好

做， 首要原因就是现在股市行情不好。 近

4

个

月以来， 各券商新发的集合理财产品中， 有

1/

4

产品的成立规模仅完成了目标规模一成左

右。 普通投资者对券商的集合理财产品已没有

多大兴趣， 多数觉得风险太大。 相反， 他们更

偏好银行理财产品， 因为这类产品具备相对稳

定的收益。”

在此之下， 不想做理财产品销售也成为了

不少券商集合理财销售经理时下的心态。

“那你们除了找客户推销， 难道就没有别的

方式来完成集合理财产品的认购吗？” 记者追问

道。 李响四下看了看， 然后压低了声音说：

“其实， 银行方面才是最主要的资金来源， 就拿

我们公司上述那一款集合理财产品来说， 选择

工行与交行作为托管行， 可以有效利用他们庞

大的营业网点与雄厚的客户资源， 为理财产品

的认购做出巨大贡献； 而且这种形式的合作也

是银行所乐意见到的， 也利于他们揽储。”

说话间， 李响的手机响了。 他看了看手

机， 立刻对记者说： “不好意思， 银行那边说

有人要认购集合理财产品， 我要马上去一趟。”

话音未落， 李响便匆匆消失在记者的视野中。

创投机构奔袭边远地区“扫货”

证券时报记者 曹攀峰

在创投市场， 尽管新股首发

（

IPO

） 市盈率不断刷出新低， 但

资金多而好项目少造成一级市场项

目供求失衡， 私募股权投资 （

PE

）

市场募集资金规模屡创新高。 入股

成本高企及竞争激烈的双重夹击之

下， 目前许多创投机构不得不跑到

边远地区发掘项目。

5

月份以来， 新股首发市盈率

不断走低， “骤降”、 “腰斩” 频频

见诸报端。 曾经动辄

80

倍甚至

100

倍的首发市盈率不复存在， 取而代

之的是

30

倍甚至

10

多倍的市盈率。

其中， 创业板新股首发市盈率

下降幅度最大。 截至目前，

5

月以

来创业板新股首发平均市盈率为

38

倍， 相较

2010

年创业板新股首

发市盈率

71

倍， 下降了近

50%

。

其中，

6

月底上市的美晨科技首发

市盈率仅为

18

倍， 创造了创业板

首发市盈率的谷底。 同期， 中小板

新股首发平均市盈率为

35

倍， 与

去年平均首发市盈率

55

倍相比，

也下降了

36%

。

在首发市盈率骤降的同时， 全

民

PE

潮仍可谓汹涌。 据清科数据

显示， 今年上半年， 中国创业投资

市场表现尤为惊人， 共有

81

亿美

元巨额资本涌入中国创投市场， 再

创历史高点， 投资金额已超

2010

全年总量。 同样的， 上半年中国

PE

市场

55

只新基金完成募集

145.41

亿

美元， 共有

188

家企业获投

95.88

亿

美元， 投资金额已经超去年全年水平

的

90%

。

虽然新股首发市盈率不断走低，

但一级市场的资金仍汹涌而来， 进

而导致创投机构入股成本并未明显

下降。 深圳创投同业公会秘书长王

守仁认为， 这一方面是由于被投资企

业要高价的思维仍在惯性延续； 另一

方面， 追逐

Pre-IPO

项目的资金越来

越多， 而具备

IPO

条件的企业越来越

少， 供求失衡下创投机构只能依靠价

格抢项目， 从而也造成了入股成本的

高昂。

“我听说最惨烈的事情是， 一家

企业竟然有

45

家投资机构去抢。” 深

圳某创投机构董事长如是说。

正是由于这种现象的存在， 创投

机构要重新洗牌的声音不绝于耳。 对

此， 王守仁认为， 现在创投行业仍未

到洗牌的时间点， 因为中国地域广

阔， 好项目还很多。 尤其是广大的中

西部地区， 如西北、 西南等地， 包括

成都、 内蒙古等城市， 仍有许多项目

未被发掘。

“上海一家投资机构甚至到新疆

建设兵团去发掘项目， 以前说全民

PE

， 是指在发达地区， 现在大量创

投机构跑到了边远地区， 因为落后的

地方也有靓妹。” 王守仁表示。

郭广昌谋建合资寿险 “钱”景堪虞

证券时报记者 孙玉

郭广昌 “产业

+

投资

+

保险”

的综合投资王国框架正在浮现。 证

券时报记者近日获悉， 复星集团正

计划与美国第二大寿险品牌保德信

金融集团各出资一半共同成立寿险

公司。 据透露， 该公司可能命名为

“广信人寿”， 总部将位于上海， 公

司从去年即开始着手筹备工作， 近

期向保监会报批， 正在等候批复。

郭广昌的险企路线

此前， 证券时报曾独家报道

“复星计划通过麾下投资公司收购

友邦保险大中华区业务”， 但后因

报价未能被接受， 以复星集团董事

长郭广昌牵头的投资团队最终退出

该收购计划。 由此算来， 这已是复

星集团第二次较为正面的大手笔进

军保险市场。

此前， 复星也少量参与了对保

险公司的投资。 今年

7

月

1

日， 保

监会披露信息显示， 原新华保险股

东河北德仁将部分股权转让给上海

复星， 交易完成后， 上海复星持有

0.9146%

的股份。

2008

年前， 上海

复星集团还通过旗下的复星医药、

上海复星产业投资有限公司、 上海

复星共同参与认购永安财产保险公

司的部分股权。

纵观几年来复星的投资路径，

从对永安财险、 新华保险、 友邦保

险先后进行过断断续续的投资， 到

今日欲成立 “广信人寿”， 郭广昌

建立 “复星系” 的综合投资 “王

国” 的野心从未停止。 而郭广昌本

人也曾经表示， “希望用

5

到

10

年的时间逐步向巴菲特的 ‘产业

+

投资

+

保险’ 模式靠近”， 将谋求

加大对国内保险业的投资。

合资寿险“钱”景堪虞

郭广昌说， 作为一个综合类投

资公司， 巴菲特最核心的两个点是

复星最看重的， 一个是资金的来

源， 另一个是资金投向哪里能产生

最好回报。 因此， 如果复星仅仅是

以财务投资形式进军保险业， 无可

厚非； 但 “另起炉灶” 合资成立寿

险公司， 如何符合 “资金投向产生

最好回报” 的标准？

合资寿险公司盈利难， 早已成为

不争的事实。 根据

2010

年全国各家保

险公司的年度财务数据， 去年

25

家合

资寿险公司仅有

7

家盈利， 而亏损公

司占比达七成， 合计亏损金额

17.2

亿

元。 在这些公司之中， 有的经营已经

超过

10

年， 包括原金盛人寿早在

1999

年即开展业务， 后因长期无法实现盈

利， 业务拓展所需资本金只能由老股

东增资实现， 持续的亏损最终使得老

股东中国五矿不得不甩手退出。

而按照国际惯例， 寿险公司盈利

周期往往为

7～8

年， 而国内合资寿险

公司在华的盈利周期已被拉长到

10

年

以上。 从公开数据来看， 迄今经营年限

在

7～8

年的海康人寿、 恒安标准人寿、

长生人寿和瑞泰人寿这些合资寿险公

司， 均未能实现盈利。 而主要由民营

资本在

2005

年前后第二批扩容潮中组

建的寿险公司， 迄今也大多在依赖股

东增资拓展业务， 部分公司随着业务

发展亏损额不断加大， 盈利前景堪忧。

保险业内人士认为， 合资寿险的

盈利周期普遍拉长， 对 “逐利” 天性

的民营资本是一个巨大的挑战。 更倾

向于短期投资的民营资本， 究竟能否

忍受至少

7

年无法盈利的压力？ 复星

的股东们是否能承受从零开始的铺设

网点、 拓展业务和多年持续不断地大

笔资金投入？ 对于这些问题， 业内人

士均拭目以待。

� � � �按照国际惯例

，

寿险

公司盈利周期往往为

7～8

年

，

而国内合资寿险公司

在华的盈利周期已被拉长到

10

年以上

。

盈利周期的拉

长

，

对

“

逐利

”

天性的民

营资本而言是巨大挑战

。

光大银行

推出利换金理财计划

当前黄金作为热点的投资品种， 得到了广

大投资者的青睐。 记者获悉， 日前光大银行也

因此向广大投资者推出了 “利换金” 个人黄金

理财计划。 （楼蓉）

融资余额简称 融资余额 （万元）

中国平安

１４２３３９．７

兴业银行

１１８６３２．２

中信证券

１０４０１６

特变电工

９００５０．４５

西山煤电

８０２６７．６９

融资买入简称 融资买入额 （万元）

中信证券

５８２６．９５

紫金矿业

４５３３．２３

铜陵有色

３４６４．７９

兴业银行

３２４８．１２

山东黄金

２９６８．８７

融券余额简称 融券余额 （万元）

五 粮 液

４５９３．４２

贵州茅台

１９４４．８３

华侨城

Ａ １１５０．３２

双汇发展

９７５

江西铜业

８１２．９

融券卖出简称 融券卖出额 （万元）

五 粮 液

１１９０．７７

兴业银行

９７８．１７

贵州茅台

５９０．２

江西铜业

５８３．８９

保利地产

４６８．９３

８

月

２３

日融资融券交易情况

林荣宗

／

制表


