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券商股的杠杆游戏

证券时报记者 桂衍民

什么资金在杀跌券商股？ 在回答

这一问题前， 先得弄清楚前期是什么

资金在炒作券商股。

先来看看券商板块换手率。 去年

8~12

月，全板块月度日均换手率依次

为

1.95%

、

2.08%

、

2.66%

、

5.02%

和

7.08%

。 而在

12

月份，券商板块单日

换手率都在

3.17%~11.91%

之间，最高

为

12

月

9

日， 当天

19

只券商股平均

换手率达到

11.91%

。

再来看市场常规情况。 大多数股

票每日换手率在

1%~2.5%

（当然不包

括初上市的股票），

70%

的股票日换手

率基本在

3%

以下； 日换手率在

3%~

7%

之间时，就意味着该股进入相对活

跃状态；日换手率达到

7%~10%

时，股

价处于高度活跃中； 达到

10%~15%

时，则意味着大资金在运作。

与券商板块换手率不断攀升同步

的，是参与买卖券商股的账户主体。据

某券商

12

月份对股东名册的检测结

果，前

100

名流通股股东中，大部分账

户主体都是自然人和信用账户，保险、公

募基金很少， 持有时长超过两周的投资

者寥寥无几。

如此， 就不难理解前期券商股的屡

屡集体涨停或异动了。 即使是大盘蓝筹

股，投资者采取的也都是快进快出、赚一

把就闪的投机策略， 甚至连基金等机构

投资者也是如此。 而通过两融等加杠杆

放大的资金，赚一把就换一个标的，导致

换手率屡屡攀升。

而在诸多的此类资金集体作用，以

及市场跟风资金的传导下， 一波又一波

的券商股上升行情， 早已跨越了券商股

简单的估值修复空间。 随着这种赚钱效

应的刺激， 网贷等资金亦纷纷加入配资

行列， 深圳深南大道上

1

：

4

、

1

：

5

的配资

广告就是例证。

高比例的配资， 自然也意味高烈度

的风险。以

1

：

4

的配资为例，一个多跌停

板就会触及警戒线， 两个跌停板就会触

发强制平仓线， 融资者自然处于高度紧

张状态。在股市持续走牛时尚好，一旦出

现风吹草动， 融资者敏感的神经自然会

条件反射地卖掉股票， 压根不会考虑什

么价值投资和长期持有。

证监会对

12

家券商两融违规采取

监管措施，正是充当了“轻微的风”，击溃

了通过各类渠道融资买入股票者的敏感

神经，无论出于自保还是守住获利盘，减

仓出货自然最保险。 而前期暴涨的金融

股尤其是券商股， 毋庸置疑是这些资金

杀跌的重灾区。

可见，在投机盛行的当前，杠杆推

动的牛市注定脆弱，坚挺如券商股也不

例外。

受监管层规范券商两融和银行委托贷款业务等多重利空影响，A股昨日出现“5·30式暴跌” 。上证综指盘中大跌逾8%，收盘下跌7.70%。两市154只股票跌

停，其中117只为两融标的股。创业板指数盘中则创历史新高至1691.14点，收报1630.06点。数据显示，2000年以来沪指共有29次单日跌幅超过5%，次日继续下

跌仅7次，即沪指大跌逾5%后次日多出现反弹。（更多报道见A2、A5版） 彭春霞/制图

规范两融疯牛低头 A股现“5·30式暴跌”
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证监会：规范两融业务并非打压股市

对证券资产低于50万的客户，继续按原有政策和规定执行，不因为该门槛而强行平仓

证券时报记者 程丹

昨日沪指暴跌

7.7%

，创近

7

年最

大单日跌幅，盘中最大跌逾

8%

，深证

成指跌

6.61%

。 其中， 金融股跌幅居

前，股指期货主力合约跌停，两市成交

7012

亿，成交量有所放大。

有市场人士认为，

A

股暴跌与上

周五证监会通报券商融资类业务现场

检查情况，银监会发布《商业银行委托

贷款管理办法（征求意见稿）》，央行货

币政策司官员撰文称要防止过度 “放

水”等因素相关，甚至有言论称监管部

门或有意联合打压股市。对此，昨日晚

间中国证监会新闻发言人邓舸在接受

记者采访时表示，周一股市跌幅较大，

引起各方高度关注

,

上述几方面情况

被市场解读为监管部门联合打压股

市，这与事实不符。

邓舸指出，中国证监会于

2014

年

12

月中下旬， 对

45

家证券公司融资

类业务进行了例行检查，

1

月

16

日证

监会通报了检查情况。从检查结果看，

目前证券公司融资类业务运行平稳，

整体风险可控。证监会对

12

家存在违

规行为的券商采取行政监管措施，旨

在保护投资者合法权益， 促进融资业

务规范发展，市场不宜做过度解读。

上周五，证监会通报的检查结果

显示，中信证券、海通证券和国泰君

安

3

家公司因存在违规为到期融资融

券合约展期问题， 被采取了暂停新开

融资融券客户信用账户

3

个月的行政

监管措施，其余

9

家券商也因其他违

规问题受到了不同程度的行政监管

处理。

针对 “对证券公司开立融资融券

信用账户时证券资产低于

50

万的客

户是否要平仓”的疑问，邓舸指出，对

证券公司开立融资融券信用账户时证券

资产低于

50

万的客户，继续按证监会原

有政策和规定执行， 不因为这一资产门

槛而强行平仓。对这类客户，证券公司要

加强风险评估， 切实做好风险提示和客

户服务。

英大证券首席经济学家李大霄表

示，对

12

家违反两融规范的券商所作出

的处罚，是证监会规范市场的行为，是为

了市场长远健康发展， 把融资融券的风

险监控摆在重要的位置， 目的是保护投

资者的利益，市场会从狂热转为冷静，这

利于市场更加理性，大家不必过于恐慌。


