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七成配资客户遭斩仓 大资金贩子严格风控毫发未损

证券时报记者 张梦

资金、客户、通道和软件是构成

一家配资公司的要素，缺一不可。 在

市场反复追查配资公司通道、 软件

时，市场也更为关心配资公司的资金

从何而来。

为进一步了解配资公司资金来

源， 证券时报记者跟踪采访了多家配

资公司，层层追踪之下，一位拥有

20

年丰富证券从业经验，为配资公司提

供资金的供应商王宇（化名），也就是

俗称的“一道资金贩子”，最后被证券

时报记者锁定采访。

全程交流下来，王宇如何成为配

资公司的资金供应商？ 这轮暴涨暴

跌行情之下他作为资金一道贩子又

是如何控制风险的？ 已经有了清晰

的画面。

资金运作正常

“这一轮大跌下来，我们几十亿没

有一分钱的损失， 客户却倒下了一

片。”王宇说，作为资金批发商，他先行

设计了缜密的游戏规则，例如上证指

数超过

4000

点就严控杠杆；批发给配

资公司的杠杆上限为

1∶5

；严控所有配

资子账户，一旦主账户触及平仓线就

会一键平掉所有账户。

王宇称，多数配资公司都是不懂金

融的，尤其不懂证券。“如果我们不主动

管理及控制风险，在这轮大跌中，我们

也很可能随着配资公司一起倒下了。 ”

“我们在管理风险时是不讲感情的，

只讲原则。 就如同投资，按照投资条款严

格操作，按时赎回即可。 ”王宇说，这也就

是为什么从

6

月

15

日大跌至今，公司资

金没有出过一单事故的原因。

王宇告诉证券时报记者，他们批

发出去的资金，通过配资公司最终落

到哪一个人，哪一个操作账户，他们在

后台全都了如指掌。 “虽然我不做零

售，但资金在零售端产生的每一笔交

易，我在后台都清清楚楚。 ”

“如果有客户触及警戒线，我们除

了通知配资公司，还会亲自告知客户，

让他们次日早上

10

点前追加保证金，

不然我们会强行平仓。 ”王宇说，“或

许这看上去并不太尽人情，但我必须

这样做。 ”

强平是这一轮大跌中的最冷血话

题，“

96%

是警戒线，

93%

是平仓线。 ”

王宇坦言，配资公司要在该公司贩卖

资金，就必须在合同中写明这些条款。

王宇解释， 投资者自有资金

+

配

资资金的总额，如果触及

96%

，系统

将自动提示该投资者需补充保证金。

同理，市值总额触及

93%

，系统就会

自动强行平仓。

王宇举了个例子， 以投资者持有

100

万元资金为例，按照

1∶5

配资

500

万元，最后入市总值就是

600

万元，如

600

万元亏

4%

， 也就是总市值减少

24

万元， 系统就发出触警信息。 而

93%

平仓线是什么概念呢？ 就是投资

者亏了

42

万元， 系统就将强行平仓。

这也就意味着， 此时该名投资者的本

金已经亏损接近一半。

王宇说， 就是这样苛刻的强平条

件， 才保证了他们公司几十个亿资金

大跌中的绝对安全。不过，王宇给了证

券时报记者另一组数据， 这一轮他强

平的子账户大概有

50%～70%

；与他合

作的配资公司没有一家倒闭。

风控成制胜法宝

如此严谨的风控，与王宇近

20

年的

证券从业经历有关。 王宇曾在证券公司

分管经纪业务，对市场走势、投资经验、

风险控制、投资者心态等都极为了解，对

A

股市场和股市走势有独到的理解。

“做过经纪业务管理的人，往往更

擅长大数据分析。 ”王宇说，他通过大

数据分析总结后发现， 大多数客户投

资股票都不赚钱的原因其实很简单，

他们会在上涨时不断加钱， 大跌时又

恐慌式抛售。

王宇举例说， 指数跌到

2000

点

时，投资者只敢拿

10

万元；但上证指

数涨到

3000

点，投资者看到赚钱效应

了则会追加至

50

万元； 等大盘涨到

4000

点时，进一步的账面赚钱效应让

他敢拿

100

万元砸到股市里； 上证涨

到

5000

点，他就算自己没钱，也要问

亲朋好友借钱，觉得大牛市到了。 “所

以，跌下来通常是整体性的，但涨上去

是逐步加仓的过程。 根本没考虑涨幅

越大风险越大， 反而通过不断追加投

资放大风险。 ”王宇说。

按王宇的了解， 一些投资者还是

会去做一个简单的计算： 自有资金

100

万元，随着大盘的上涨，半年赚一

倍变成

200

万元； 如果按

1∶5

的杠杆

配资，收益就是

1000

万元。如此，这些

投资者就会想再过半年，

1000

万再涨

10

倍，他就将拥有一个亿的资产。

“这是投资者的普遍本性，看着股票

账户里的市值幻想， 选择性地放大浮盈

收益而无视亏损风险，如此想着想着，借

钱炒股的胆子也越来越大。 ”王宇说。

因此， 王宇在扮演资金批发商的

角色时， 还充当配资公司的指挥官，

利用严格风控，管理自己的财富。 “很

多配资公司都不懂金融， 如果你不教

他们如何控制风险， 那最终受损的将

会是他们自己。 ”王宇说，这或许就是

他当下还能正常运作这几十亿资金的

原因。

配资公司：成败皆牛市

证券时报记者 梅菀

“成也牛市，败也牛市！ ”一位前

配资公司负责人张剑（化名）如此形

容曾从事了一年半的行当。

据张剑估算，高峰期，包括线上

和线下在内的全国配资公司有近万

家，但目前，大部分配资公司正在逐

步清退客户并尝试转型，他曾负责的

配资公司资金量也已缩水

20%

以上。

牛市驱动下，银行资金、通道公

司（包括信托、期货和券商）、资金批

发商和配资公司环环相扣，享受着盈

利盛宴，对配资公司来说，暴利、高杠

杆以及不透明的账户体系一直为市

场所担忧。

“钱来得太快”

去年上半年开始，配资公司从幕

后走到台前。

“主要是线上配资公司迎来了大

发展。 ”上海一家配资公司高管告诉

记者， 这个行当之前就是民间借贷，

基本在线下默默做，线上配资发展之

后，开始主动宣传，接触媒体。

张剑告诉证券时报记者，天时地

利人和各因素促使， 今年年初开始，

配资行业俨然成为朝阳行业。 “主要

是钱来得太快了，线上配资公司都开

始包装自己，类似于小贷公司、网贷

公司，那时大家都有期望监管层未来

可能发牌照。 ”

配资公司盈利主要来源三方面。

首先是资金利差。 配资公司无法

直接从银行渠道拿到钱，信托、券商

和期货公司是最顶层的资金批发商，

其中又以信托公司占比最大。

除了资金成本，信托和期货公司

一般会向配资公司收取通道费、投顾

费和托管费，配资公司获取的资金成

本大约在年化

10%

左右，投资者配资

所要负担的资金成本则在

15%

到

19%

之间。“成本最高的是小型配资公

司和线下配资公司，前者资金主要来

自于资金二级批发商，后者主要来自

民间。 ”上述上海配资公司高管说，比

如投资者在线下配资的成本可达月

息

2.5%

，年化

30%

。

其次是客户保证金的沉淀资金

收益。 “配资客户资金不会频繁进出，

大约有七成的客户资金会形成沉淀，

如果牛市行情持续， 沉淀资金的稳定

性就有了保障， 激进型配资公司会继

续组建资金池配资， 稳妥的一般投资

隔夜理财产品，年化至少也会增加

1~

2

个点的收入。 ”杨剑说。

最后则是佣金差。

投资者一般不会等待配资期结束

时平仓， 但提前平仓也不可能得到配

资公司资金利息和账户管理费的返

还，“利润率很高， 因为配资公司借的

钱不断滚动使用，年化基本都有

15%

以上。 ”上述上海配资公司高管说。

没有赢家的结局

配资者在本轮调整中遭受巨额损

失的不在少数， 高杠杆和不透明的账

户体系亦带来了对行业的强监管，期

望牌照化的配资公司一下子成为违规

违法的行当。

一位行业内人士向记者介绍，配

资公司目前清理存量客户和资金的同

时， 寻找转型出路也成为当务之急。

“目前配资公司有的在往理财或网贷

平台方面转型； 有的转入地下做线下

配资；有的琢磨别的模式做交易，比如

自制软件，有些用

MOM

（多管理人基

金） 的模式掩盖， 其实在继续买卖股

票。 ”上述上海配资公司高管说，但现

在没有看到有转型成功的案例。

配资公司在转型吃老本的同时，

其资金池清理过程也将面临罚息。“一

般信托那边资金期限至少半年， 但投

资者配资期限一个月居多， 一般在三

个月之内， 资金池提前中止一般将面

临一个月罚息。 ”杨剑说，小资金池罚

息较少，目前清理的都是这部分。

近期震荡调整行情中， 借钱买股

的投资者也是亏多赢少，“我们平台有

盈利的客户不足

20%

，不少客户开始

主动退出。”一家配资公司负责人曾在

公开场合表示，实际上，即使对于低杠

杆配资人来说， 因为配资交易特殊的

分仓账户体系， 也可能受到其他高杠

杆配资者影响而被迫强平。

市场的大幅回调并波动因何而成

并无定论，大部分市场人士均认为，配

资公司的诸多行为的确碰触了监管底

线，必须加以限制，但配资公司仍期望

被正名，“未来的网络券商不能还只是

BAT

的天下，应该有更多民间资本的

加入。 ”杨剑说。

从想翻本到认命

散户配资的无奈选择

证券时报记者 杨庆婉

股灾过去一个月了，李欢（化名）

回忆起当时场外配资被平仓的情形，

心情仍难以平复。 不过眼下他的心境

已经发生了微妙的变化：“现在认命

了，

A

股震荡太大、 不适合杠杆入市，

没那个心思一心想翻本了。 ”

李欢只是千千万万个场外配资散

户中的一员， 他涉足股票投资有几年

时间，自认有一定风险承受能力，但当

他通过配资公司

1:5

融了钱之后，心

态开始急躁起来，赚了钱不撒手。

这种心态在年轻的

80

后一代更为

明显， 尤其是尚未完成原始积累的

85

后，刚开始配资总是有一个这样那样的

目标。 陈俊（化名）是一名月入近万的工

薪阶层，在深圳这样的一线城市距离买

房还有点遥远，他最初的目标是希望配

资炒股能帮他这个忙。

“一个涨停就赚十万的感觉很

爽！”陈俊说，刚开始还不敢满仓，毕竟

是借来的钱谨慎一点， 保持

4～6

成仓

位。但是后来对自己越来越自信，觉得

距离买房的目标不远了就放开了去拼

一拼，完全是满仓杀入。

5000

点以前配资公司还是很火

的，别说券商两融额度告急，有些民间

配资公司额度甚至都不够用。 陈俊融

资的规模越来越大， 并且投资业绩也

不错， 与配资公司的负责人逐渐熟络

起来。

当时配资公司对客户的要求是，

本金亏损

50%

就要补仓、亏

70%

就要

平仓，陈俊怎么也没想到这个数字与

他是有关联的。

6

月

12

日， 上证指数收于

5166

点。 随后证监会对券商内部通告，暂

停场外配资新端口的接入， 并且要

求券商开始清理场外配资。 陈俊并

不以为然， 此前他曾经从配资公司

提供的、 自己有操作权限的账户中

提现了部分钱， 但他的杠杆比例并

没有下降。

6

月

22

日端午节前一周，市场调

整、反弹最终跌去几百点。 然而真正

的故事还没开始，此时陈俊的账户已

经跌到补仓线，但他跟配资公司的负

责人已经成为朋友并且关系不错，对

方同意让他继续操作。 他后来回忆，

朋友关系帮了他也害了他。

6

月

26

日， 大盘跌了

334

点，创

业板暴跌

9%

，

2000

多只股票跌停。这

2000

只中有他的股票，而由于他爆仓

而配资公司网开一面，最后跌到配资

公司都怕了。 “以为反弹总是会有的，

没想到迎来的是更惨的下跌。 ”他说，

“中午也不敢睡午觉了， 一觉醒来就

是跌停。 ”

随后央行降息又降准，但他已经

开始慌了，因为一切来得太快而且不

清楚来由，陈俊终于在

7

月到来之前

割肉离场。 一切又回到原点，买不起

的房子依然买不起。

场外股票配资监管应疏堵结合

证券时报记者 桂衍民

一场股票场外配资的清理

，

直接

间接引发了一轮股市暴跌

。

即使目前

，

事关场外配资的清理

，

依然牵动着

A

股敏感的神经

。

不过

，

根据证券时报记者的调查

，

随着股票市场的企稳

，

各种渠道的股票

配资又开始呈现复燃之势

，

这不得不引

发市场对配资到底该如何监管的思考

。

通过多日来的调研了解

，

记者认

为

，

对场外股票配资监管

，

最理想的方

法就是疏堵结合

，

一味堵难以从根本

上对场外配资彻底肃清

，

还会迫使场

外股票配资隐匿于监管视野之外

，

风

险更是无从了解和掌控

；

一味疏

，

又可

能会诱使场外配资进一步发展

，

提升

市场整体的杠杆比例

，

制造市场泡沫

和埋下市场风险隐患

。

到底该如何管理场外配资

，

不得

不说的确是个棘手的问题

。

想知其然

，

必先知其所以然

，

场外配资同样如此

。

对于场外股票配资市场

，

我们必须先

清楚如下三点

：

其一是股市的赚钱效应一直还

在

，

并且还在源源不断地吸引着投资

者入市

，

这一点从日均新增投资者开

户情况可见一斑

，

即使是在

6

月

15

日

至

7

月

8

日暴跌之际

，

新增投资者开

户日均依然高达

5

万人次

。

其二是基于股市赚钱效应

，

场外

股票配资需求一直旺盛

。

根据证券时

报记者调研了解

，

股票配资群体主要

有三类

：

想赚快钱的新入市投资者

，

风

险意识尤其低甚至没有

；

对自己股票

投资能力非常自信

，

或对自己掌握的

信息非常自信的投资者

；

此前亏损了

或利润回吐了

，

想翻本的投资者

。

其三是配资的资金来源一直非常

充裕

。

无论是通过产品端形式进入场

外股票配资市场的银行产品资金

，

还

是投资地产或矿产收益的其他资金

，

因为不愿承担股市波动风险和狭窄的

其他投资渠道

，

这些资金一直大规模

盘踞于股票配资市场

。

而我们再回头来观察此轮监管部

门对场外配资的清理举措

，

打击的重

点都集中在配资入市的渠道上

，

包括

对伞形信托的叫停

，

对

HOMS

等技术

软件系统的禁入

。

很显然

，

如此从通道

层面的死堵

，

根本无法彻底将场外股

票配资清理干净

。

相反

，

只会加剧场外

配资隐匿

，

潜沉于市场监管之外

，

进一

步加剧监管的失控

。

深圳一家场外配资资金提供方老

总对市场风险的敏锐感悟和观察

，

或

许可以为监管层对场外配资进行疏导提

供借鉴

。

这位老总介绍

，

当他看到因为账

户盈利效应而引发投资者不断追加保证

金不断再配资时

，

他就觉得市场风险来

了

，

赚钱效应已让投资者处于疯狂状态

。

基于此

，

这家资金提供方在上证指

数

4000

点后就不再新增业务量了

，

一方

面不接受新的资金

，

另一方也不再提供

新资金给配资公司

。

在此轮暴跌之前

，

不少配资公司为了

自身业务

，

在

4000

多点时还一味鼓励投

资者放杠杆配资

，

最高配资比例达到了

1:

10

，

结果是还没到本轮大跌

，

不少投资者就

已经爆仓

。

后续的暴跌不仅让这些投资者

血本无归

，

这些配资公司也都被拖入深渊

。

再回过头来看场内配资

———

两融市

场

，

尽管此轮暴跌也有不少客户爆仓

，

但

整体风险依然可控

。

可见

，

不管是场外配资市场还是场内

配资市场

，

实质都是一个风险管理能力

、

对

风险预先研判能力的问题

，

只要风险管控

水平到位

，

不仅可以让资金规避风险

，

还可

以帮投资者管控风险

。

从这一点上来说

，

让一些风险管控能

力强

、

运作规范的场外配资合法进行运

作

，

相反还有利于场外配资市场的良好运

行

，

对那些非法的场外配资更是强有力的

制约

。
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