
自 11月 26 日起，旅客可通过互联网、手机客户端、电话三种渠道提前 60 天购买 2016 年春运首日的火车票。 车站窗口、代售点、自动售票机等渠道的预售期

为 58 天。 新华社/图文
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证监会祭出场外衍生品融资五项禁令

主要针对股权融资类权益互换业务，涉及规模大约在千亿元

证券时报记者 李东亮

券商向投资者提供最高

5

倍杠杆

的渠道被堵住！

证监会近日向券商下发通知，

要求券商不得通过场外衍生品业务

向客户融出资金， 供其进行沪深证

券交易所上市股票及新三板挂牌股

票交易。

业界表示， 证监会此次共下达了

五项禁令， 主要针对的是股权融资类

权益互换业务，昨日起只能卖出，不能

买入，涉及规模大约在千亿元。

监管层给出的五项禁令包括：不

得新开展此类业务；未完全了结的业

务，不得展期；对于已签约客户授信

额度尚未完全使用的，不得使用剩余

授信额度买入股票；不得使用卖出股

票后恢复的授信额度买入股票；不得

通过更换标的形式进行买入等。

多家券商股权融资类业务负责人

表示，监管层此举可能有三个目的：一

是整顿此类场外衍生品业务； 二是清

理此类高杠杆业务； 三是将杠杆纳入

场内监管。

一位不愿具名的券商人士称，股

权融资业务为券商的场外业务， 具有

明显的非标准化特征， 因此各家业务

开展目前不可能像场内融资一样规

范，而且杠杆显著高于场内融资。

根据证券业协会最新公布的数

据，证券公司

10

月份场外权益类衍生

品新增初始名义本金

1082.78

亿元；

其中，收益互换业务新增

222.5

亿元，

占比约

21%

，期权业务新增

860.29

亿

元，占比约

79%

。 截至

10

月末，未了

结初始名义本金为

2792.1

亿元，较上

月增加约

12%

；其中，互换业务未了

结初始名义本金

1217.29

亿元， 占比

约

44%

，期权业务未了结初始名义本

金

1574.81

亿元，占比约

56%

。

业界表示， 本次证监会清理的对

象主要针对

1217.29

亿元的权益互换

业务。 由于这部分资金规模较股市异

常波动前的场外配资小得多， 也仅为

目前场内融资业务的零头，因此，此次

清理对市场冲击将非常有限。

就其本质而言， 权益互换也是券

商向投资者提供杠杆， 是指客户提交

一定保证金后，券商通过自营账户，代

替投资者购买约定额度的股票， 由此

带来的浮盈、浮亏由投资者承担，投资者

需要支付约定额度所产生的利息， 利率

由投资者和券商共同约定。

由于该项业务属于非标准化的场外

业务， 因此各券商和投资者之间的约定

不尽相同。一般而言，保证金比例为

20%

~50%

，利率为

8%

左右，投资者门槛为净

资产

2000

万元

~3000

万元。 保证金可以

是现金， 也可以是国债、 企业债或者股

票。 现金的折算率为

100%

，国债折算率

为

90%~95%

，企业债为

70%~80%

，股票

折算率为

20%~60%

。

业界表示， 权益互换业务杠杆最高

可达

5

倍，通常在

2~3

倍之间，远高于场

内融资的

1

倍杠杆率。 在监管层倡导慢

牛、强调逆周期调节杠杆的当下，这类业

务迟早被禁止。
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In Our Eyes

城商行为何不再是

香港市场的香饽饽

证券时报记者 马传茂

港股 IPO 回暖之时， 青岛银行、

锦州银行、郑州银行三家内地城商行

即将陆续登陆香港市场。 不过从前两

家银行的公开发售情况来看，香港投

资者对内地城商行的新股认购颇为

冷清。

基石投资者方面， 青岛银行获得

6 家基石投资者认购近七成公开发行

股份， 但锦州银行却十分罕见地仅获

1 家基石投资者认购 15%的发售股

份。再看香港散户态度，青岛银行孖展

认购约 370 万港元，锦州银行在辉立、

耀才两家券商的孖展额目前更是仅有

30 万港元。

与此形成鲜明对比的是，更早赴港

上市的重庆银行、徽商银行在香港公开

发售股份至少获得 7.8倍的超额认购。

重庆银行、 徽商银行在港认购火

爆与三方面原因有关。从银行本身看，

重庆银行、徽商银行分别是西部地区、

中部地区的标杆银行， 受益于地区经

济发展，容易受到资金关注；其次，在

2007 年底重庆农商行赴港上市后，香

港市场再也没有一只内地区域性银行

股上市，物以稀为贵；另外，大新金融

作为重庆银行的战略投资者、 万科作

为徽商银行基石投资者， 对散户认购热

情有积极影响。

不过对于青岛银行、 锦州银行来说

可不是这样， 这两只内银股是在多只内

银股上市后进行 IPO，规模较小，投资者

的投资意愿不强， 或者说倾向于谋定而

后动。此外，近期港股投资者入市意愿不

强，也影响了两家城商行 IPO 的认购。

估值过低则是影响内银股新股认购

的最大因素， 已赴港上市的城商行大多

长期陷于破发甚至破净泥潭，表现欠佳，

而内银股 4~5 倍的市盈率也低于恒生指

数整体市盈率，近年赴港上市的城商行，

发行价均贴近招股价下限。

内银股估值偏低一直都是一个热议

的话题，尤其是内地城商行股，即便上市

时估值已经非常保守， 却仍旧不受投资

者欢迎。个中原因，主要是境外投资者对

内地银行板块的股票存有戒心。

首先，内地推行利率市场化，存款利

率上限松绑及多次非对称降息使得银行

息差收窄，银行盈利水平承压，城商行压

力尤大；其次，由于内地经济“三期叠

加” ，导致不良贷款不断上升，境外投资

者担心内银坏账水平持续上升；另外，境

外投资者对地方政府平台贷款非常敏

感，但城商行却多有地方政府“影子” ，

进而压低整体估值。

涉嫌违规 中信证券国信证券遭证监会立案调查
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公司控股权易手频频 新东家闪转腾挪回报颇丰
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指数代码 指数简称 收盘 涨幅 指数代码 指数简称 收盘 涨幅

３９９００１

深证成指

１２７６７．５０ －０．９８％ ３９９３１１

国证

１０００ ４４５４．４３ －０．６６％

３９９００５

中小板指

８６５５．０６ －１．１３％ ３９９３１４

巨潮大盘

３８００．４２ －０．６３％

３９９００６

创业板指

２８３３．２０ －２．２２％ ３９９３１５

巨潮中盘

５５８２．７６ －０．６７％

３９９３３０

深证

１００ ４２３６．９７ －０．８８％ ３９９３１６

巨潮小盘

６７５４．５８ －０．７５％

３９９００７

深证

３００ ５０６４．１４ －０．８９％ ３９９５５０

央视

５０ ４８４８．８７ －０．２５％

３９９１０３

乐富指数

６８８１．８９ －０．４７％ ３９９３７９

国证基金

７１０２．６１ －０．３９％

３９９３０１

深信用债

１４５．９５ ０．０１％ ３９９４８１

企债指数

１３０．１３ ０．００％
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