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券商两融金额不得超过净资本4倍

融资融券管理新规控制业务规模，允许合约展期

证券时报记者 程丹

昨日，证监会就修订后的《证券公

司融资融券业务管理办法》（简称 《管

理办法》）向社会公开征求意见。 新规

要求证券公司融资融券的金额不得超

过其净资本的

4

倍，同时，证券公司不

得向最近

20

个交易日日均证券类资

产低于

50

万元的客户融资融券，允许

证券公司对融资融券合约进行展期，

且展期次数由证券公司自主确定。

证监会新闻发言人邓舸指出，此次

修改《管理办法》，一方面加强监管和防

控风险，强化证券公司自主调节和防范

业务风险要求，完善监管机制，明确监

管底线，加强投资者权益保护，要求证

券公司业务规模与自身资本实力相匹

配；另一方面，取消了部分不适应业务

发展实际的限制性规定，提升融资融券

业务服务资本市场和投资者的能力。

主要修改内容包括： 第一， 提升

《管理办法》法律层级，由证监会公告

上升至部门规章；第二，建立逆周期调

节机制， 证监会对融资融券业务实施

宏观审慎管理， 证券交易所建立风险

控制指标浮动管理机制， 明确调整可

充抵保证金证券折算率的方法， 证券

公司对可充抵保证金的证券折算率实

行动态管理与差异化控制， 可根据市

场情况、客户和自身风险承受能力，对

融资融券业务保证金比例、 标的证券

范围、 可充抵保证金证券的范围和折

算率、 最低维持担保比例和业务集中

度等进行动态调整和差异化控制；第

三， 建立对证券公司融资融券客户信

用交易资金的第三方监控机制， 由投

资者保护基金公司对客户信用交易资

金进行监控， 并明确中证金融的监测

监控职责；第四，规定了券商在经营两

融业务时禁止的如诱导不适当客户开

展融资融券业务、 未向客户充分揭示

风险等六项行为；第五，证券公司融资

融券的金额不得超过其净资本的

4

倍， 不符合此规定的证券公司可维持

现有业务规模， 但不得再新增融资融

券合约；第六，增设投资者保护的有关

规定，证券公司不得向最近

20

个交易

日日均证券类资产低于

50

万元的客

户融资融券， 对已低于

50

万元的客

户，原有合约可不作改变；第七，取消

“在本公司及与本公司具有控制关系

的其他证券公司连续交易”的规定，支

持专业机构投资者参与融资融券业

务； 第八， 允许融资融券合约合理展

期，合约到期前，证券公司可根据客户申

请为其办理展期，每次展期期限不得超过

证券交易所规定的期限，且展期次数由证

券公司根据市场情况、担保物情况以及客

户信用状况自主确定；第九，证券公司应

当根据客户信用状况、 担保物质量等情

况，与客户约定最低维持担保比例、补足

担保物期限以及违约处置方式等。

华泰证券分析师罗毅认为， 两融新

规放宽机构投资者参与两融， 允许两融

展期，放宽原有

6

个月期限，延长融资融

券周期为投资者提供便利， 有利于投资

者灵活控制， 避免投资策略受到时间限

制。 当前两融余额在

2.2

万亿元左右，约

占总市值的

2.8%

，管理层适当控制两融

规模， 表明希望股市慢牛健康发展。 同

时， 券商正积极补充资本， 资金陆续到

位，两融发展可期。

国泰君安上市

新征程才刚刚开始

证券时报记者 游芸芸

自

2007

年拟定新股首发（

IPO

）

开始， 国泰君安的上市路迄今已走了

8

年。

8

年间，证券行业发生不少变化：

总资产增长

1.8

倍， 净资本增长

1.29

倍，受托管理资金本金总额从

1000

亿

元增至

7.9

万亿……

我们来看看国泰君安的财务指

标：

2006

年，国泰君安总资产、营业收

入位列行业第一；

2014

年， 国泰君安

总资产、 营业收入分列行业第三和第

一；

2014

年，净资本从

2006

年的第十

名上升至行业第四。 在一群已上市的

同行中，国泰君安近几年的总资产、营

业收入和净利润几项主要指标大部分

时间均排名第三， 这对于一家未上市

的券商而言实属不易。

同行们上市带来的赶超效应也着

实明显。

2007

年海通证券借壳上市之

后赢得了超车砝码，紧接着广发证券、

招商证券等后来者逐步追赶上来，一

些指标还经常阶段性反超。

行业中的两家大型券商———国泰君

安和国信证券，在

2007

年后的资本市场

的盛宴中多少有些落寞。值得安慰的是，

两家公司终圆牛市上市的夙愿。 截至

6

月

12

日，国信证券总市值达

2597

亿元。

按照部分机构预测， 国泰君安上市后的

总市值短时间内有望突破

2500

亿元，甚

至更高。

近些年，国泰君安在经纪、投行、资

管、研究、证券信用以及衍生品业务方面

具有一定优势， 不少业内人士据此对公

司实现跨越式发展充满期待。 依照目前

的综合实力来看， 国泰君安上市后排名

行业第三几无悬念， 其两大对手中信证

券和海通证券， 亦会感到国泰君安上市

后所带来的压力。

万建华（国泰君安上一任董事长）时

代， 国泰君安在一户通账户和支付方面

斩获先机，目前仍需克服“资本市场后来

者”的天然劣势，布局资金撬动的创新业

务和境外业务。

未来，证券业面临着较大的挑战。一

是，证券行业集体“触网”成大势所趋，在

互联网金融大背景下， 传统券商行业将

面临更多挑战。 二是，注册制即将实行，

发行公司的质量将留给证券中介机构来

判断和决定。 这种股票发行制度对发行

人、 证券中介机构和投资者的要求都比

较高。

也就是说，无论是谁，携数百亿资

金重拾旧日荣光， 于现阶段都不是一件

真正值得庆幸的事。 从某种意义上而

言，上市之日，国泰君安的新征程才刚

刚开始。
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�6 月 12 日，国务院总理、国家应对气候变化及节能减排工作领导小组组长李克强主持召开国家应对气候变化及节能减排工作领导小组会议。李克强指出，面

对当前经济下行压力和应对气候变化等多重挑战，关键是要通过结构调整和提质升级发展，拓宽经济增长与环境改善的双赢之路。 中新社/供图

李克强：拓宽经济增长与环境改善双赢之路

证监会大力加强资本市场诚信建设
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