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伞形信托配资收紧 短期影响资金面

光大银行微调股票结构化业务风控标准，其他银行或跟进

证券时报记者 梅菀

几家银行收紧伞形信托资金配置

比例的消息，被解读为昨日

A

股市场

的震荡推手。

这一消息并非空穴来风， 光大银

行某省级分行高管昨日向证券时报记

者证实，周一晚间，光大银行总行向各

分行传达了加强股票配资业务风控的

决定， 股票结构化产品最高杠杆比例

不超过

1∶2.5

。 “调整原因有监管层窗

口指导的因素， 光大银行是第一家有

所行动的，预计其他银行也会跟进。 ”

上述银行高管称。其实早在

2014

年年

底， 即有部分地方监管部门口头叫停

伞形信托的消息传出。

“鉴于目前股票二级市场波动较

为剧烈， 现将我行股票结构化业务风

控标准进行微调。”在证券时报记者获

得的周一晚间通知内容中， 光大银行

总行如此表述。

通知主要有三点内容： 一是规

定股票结构化最高杠杆比例不超过

1∶2.5

； 二是

1∶2.5

杠杆比对应预警线、

平仓线调整为

0.93/0.88

；三是若触及

平仓线， 一般委托人应于

T+1

日

10

点前追加信托资金，否则，在

T+1

日

10

点

30

分起， 受托人将拒绝一般委

托人的任何投资建议， 并对信托计划

持有的全部证券资产按市价委托方式

进行变现， 对信托计划持有的开放式

基金进行全部赎回， 该平仓操作不可

逆，直至信托财产全部变现为止。

通知亦明确表示该调整即日即时

起生效，所有新增项目，包括已定稿合

同的项目， 必须严格执行上述风控标

准进行重新签署或者调整。

据记者了解，此前光大银行和信

托公司、券商等机构合作发行的伞形

结构化产品最高杠杆比例往往不超

过

1 ∶3

， 对应的预警线、 平仓线为

0.92/0.87

。 “光大银行应该是市场上

伞形结构化产品的最大资金提供方，

该行加强此项业务风控，或许是嗅到

了一些东西。 ”一家与光大银行有合

作的上市券商资管部门负责人向记

者解释。

另有传言称， 招商银行也加强了

此项业务的风控， 具体是将

1∶3

杠杆

比例的劣后资金起点提高至

1

亿元

起。记者就此向招商银行总行核实，但

尚未获得回应。

“我们就股票配资业务和监管部

门一直有沟通， 监管部门对银行理财

资金通过结构化产品进入股市并无否

定之意， 但希望不要助长市场的赌博

情绪。 ”上述高管说。

招商证券银行业研究员肖立强、许

荣聪昨日给出了伞形信托规模的最新估

算：约

3000

亿元

～4000

亿元，大致为两

融余额的三分之一。

“就像水中的鱼， 很容易感受到水

温、流速，光大银行应该是感受到了监

管层降杠杆意图，自觉加强了股票结构

化产品的风控要求。 ”上述券商资管部

门负责人说。

对于昨日

A

股市场的大幅波动，不

少分析人士认为市场反应过激。

“整体而言， 伞形信托杠杆比例回

归合理水平属于‘自然选择’，对于市场

资金面影响偏短期。 ”华泰证券首席分

析师罗毅表示，经了解，对于伞形信托方

面的政策调整， 各主要银行均有预期，

风控收紧并统一游戏规则属于合理，更

有利于市场稳健发展，平抑波动，规避

风险。

时报观察

In Our Eyes

新能源汽车补贴效果不理想

应防止制度套利消除副作用

证券时报记者 姜云起

再过几日，

2016

年

~2020

年国家

新能源汽车财政补贴方案的公示期就

将结束。 相比

2013

年

~2015

年的方

案， 新方案在补贴力度上并没有太大

的削减，只是技术门槛有提高，国家扶

持新能源汽车的大方向不变。

但在近日的一次论坛上，多位业

内专家表达了对新能源汽车补贴政

策的忧虑。 中国工程院院士陈清泉表

示，目前中国是世界上补贴新能源汽

车规模最大的国家， 但效果并不理

想。 许多企业为了拿补贴只进行低端

重复投资，甚至反过来提价侵害消费

者利益。

补贴真的补错了吗？ 首先应当看

到， 补贴对于促进我国新能源汽车发

展的作用非常明显。据中汽协统计，去

年我国销售新能源汽车总计

74763

辆，同比增长

3.2

倍。 如果没有补贴，

在目前新能源汽车成本依然较高的情

况下，恐怕很难达到这个数字。

或许以地方为例更能说明问题。

目前全国仅有少数几个省、 直辖市明

确了自己的地方补贴政策， 大多按照

国家标准

1∶1

给予补贴。 而这些地方

的新能源汽车市场扩张速度也相应快于

其他地区。其中，上海去年销售新能源汽

车

10886

辆，北京销售了

8050

辆，仅这

两个城市加起来就占到全国总销量的四

分之一。

然而， 在补贴政策产生巨大促进作

用的同时，其副作用也应当引起重视。从

发展目标上说， 国家大力发展新能源汽

车的初衷不仅仅是为了实现汽车的清洁

化，减少环境污染，更重要的是希望趁产

业刚刚兴起， 国内外差距不大之时加快

技术进步，实现弯道超车。而对于后一个

目标， 现有的补贴形式或许并不是最好

的选择。

由于目前的新能源汽车政策本质上

是一种“产品补贴”，企业只有销售更多

的产品才能获得更多的补贴。 因此在资

源分配上， 企业将更多的资源用于生产

环节，导致研发投入不足，反而抑制了技

术创新。 在缺乏核心技术支撑的条件下持

续进行补贴，很容易出现企业一窝蜂重复

投资，不靠技术创新仅靠补贴吃饭，出现

产品恶性竞争，毛利一降再降的现象。

而这样的现象似曾相识。 几年前的

光伏行业迅速由盛转衰， 原因之中也能

找到补贴的影子。 因此对于补贴政策的

运用应慎重， 应鼓励企业不断创新技术

降低成本。 目前国家规划中的补贴 “退

坡”机制是一个好的开始。 另外，在补贴

形式上， 对研发成果直接补贴或许会比

对产品进行补贴更能达到国家对汽车行

业“转型升级”的期望。

说到底， 补贴只是一种帮助新能源

汽车成长的“非常手段”。 在新能源汽车

起步阶段，补贴仍有其必要性。 但是，如

何妙用补贴，防止滥用补贴、防止制度套

利也需要政策制定者们未雨绸缪。

江西今年深化国资改革

力推江钨及江中战略重组
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利好不断

腾讯股价近一个月涨超三成

去年12月规模以上工业企业利润骤降8%

赣州稀土资质不全有预兆 威华股份带伤闯关
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一季度慢牛

七成仓过年
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今年PSL更大范围推广

是大概率事件
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近120家境内外机构

八成看涨A股

A6

券商影子股随风起舞

炒完券商股炒影子股，券商影子股的魅力不言而喻。 资料显示，去年四季度

18

只在交易的券商股平均涨幅达

125.04%

，而股价翻倍的券商影子

股有

10

只，涨幅在

50%

以上的有

32

只。

A5

频遭空袭 3400关前真摔还是假摔？

A13


