
300ETF融资余额“虚胖”有玄机

融资融券暗藏漏洞 对冲操作“大变活钱”

本报记者 曹乘瑜

不到5个月，华泰柏瑞沪深300ETF的融资余额比例再次“冲顶”。

截至10月18日，该ETF的融资余额占其上市可流通市值的比例已达74.07%，这意味着一旦突破75%的上限，针对该ETF的融资买入将被暂停。不少投资者把这一现象解读为市场看多气氛浓厚，但中国证券报记者调查发现，投资者通过同时融资、融券沪深300ETF，可使其信用账户里“变出”一笔可用资金，可以继续投资非两融标的股，甚至可以“提现”。受访券商人士表示，这种利用规则漏洞的对冲变现操作，才是导致ETF融资余额“虚胖”的主要原因。而这种变相放大杠杆的操作虽然并不违反现有规定，但意味着一

旦参与者投资失误，损失也将随之放大。

信用账户：钱生钱的“桥梁”

上周一，证监会发布的一份风险提示称，华泰柏瑞沪深300ETF已经达到上市可流通市值的71.48%，已接近上交所75%的上限。 看到这则风险提示时，在某券商融资融券部门工作的李雅（化名）正在给私募客户老王开通融资融券业务。 她知道，正是自己手中的业务间接推动了该风险提示的诞生。

李雅的客户老王手中有价值2亿市值的股票，由于计划长期持有，他打算用来做融资融券。 在签订了风险揭示书、存管协议等各种合同后，李雅帮老王开立了信用账户。 而上述所谓的这个套现”桥梁”，就跟这个信用账户相关。

李雅告诉老王，虽然目前账户只有市值2亿的股票，也可以“无中生有”地变出一笔资金来。

“大变现金”的过程非常简单。 首先，老王利用信用账户同时融券卖出和融资买入5000万元的华泰柏瑞沪深300ETF。 然后，立刻利用融资买入的300ETF还券，了结融券合约。 这时，融券卖出300ETF得来的5000万元现金也就相当于自有资金了，可以用来做其他非两融标的股投资，不过要直接在信用账户里投资。

原来，融资融券的信用账户，不仅可以融资融券，还有普通买入卖出功能，和普通证券账户一样，允许投资者买入普通股票。 至于融资买入沪深300ETF借来的的5000万元，也就相当于负债。 不过，李雅介绍，如果老王能担负起日利息的融资成本，就不需要急着还钱。 据悉，目前融资的年化利息为8.6%。 也就是说，只要老王拿着多撬动的5000万元去投资股票，年化收益能超过8.6%，那么他就赚了。 根据Wind数据，今年以来至10月18日，全部A股中已有六成股票涨跌幅超过8.6%。

不过，反正成本都是年化8.6%，为什么不直接通过信用账户融资5000万去买股票呢？ “客户也问了这个问题，但是证券公司提供给你的融资，只能用来买那些证券公司公布的融资融券标的证券。 ”李雅说，“了结融券合约后，卖券所得就算自有资金，就可以买非标的股票了。 ”

根据沪深交易所的公告，截至9月16日，融资融券的标的股份仅有700余只，只占全部A股的1/3。

而相比于股权质押方式来融资，比如约定式回购，这一方法也更加便捷。 因为约定式回购的周期较长，从提出申请到拿到资金，要经过一周左右的时间。 “我们还要对质押股票或基金债券等的市场价格与波动情况进行综合考虑，可能还要去上市公司进行调研。 ”李雅说。 相比之下，利用融资融券沪深300ETF资金到手更快，另一家券商人士表示，一般当天还券，就能获得资金，可能有的券商系统不同，最晚第2天就能获得资金。

而更重要的是，这样“拐弯抹角”的方式，还可以“抹掉风险”。 李雅介绍，如果仅仅是融券卖出，还要承担股票价格上升风险，但以这种方式立刻还券之后，风险就锁定了。

总的来说，按照老王目前拥有的2亿市值的股票，如果他的征信授信额度较高，再按60%的股票折算率和6折的融资保证金比例，他最多可以融资2亿元。

更夸张的是，投资者甚至可以直接“无中生有”地从信用账户中“提现”。 原来在融资融券业务中，有一个“维持担保比例”，即担保物价值与其融资融券债务之间的比例。 其计算公式为：维持担保比例=（现金+信用证券账户内证券市值总和）/（融资买入金额+融券卖出证券数量×当前市价+利息及费用总和）。 更通俗的说，维持担保比例=（自己的资产+借来的资产）/借来的资产。

根据规定，一旦维持担保比例超过300%，客户可以提取保证金可用余额中的现金或充抵保证金的有价证券，但提取后，这一比例不得低于300%。 这意味着，在老王的案例中，不算上利息以及费用，他的维持担保比例，是维持担保比例是【2亿（证券市值）+5000万（融券卖出所得）】/5000万（融资债务）=500%。 可以提现超过300%以上的部分，即1亿元现金出来。

“一般客户都不会提现，大部分客户都是用这种方法，套到资金后从信用账户里直接买卖股票，”李雅说，“因为要超过300%比例，要求原有的担保物价值远超过他的融资融券债务，而且要保证比例不低于300%，提出来的钱反而少一些。 ”

虚胖的沪深300ETF融资余额

然而，无论提现与否，投资者利用融资融券撬动资金来“套现买股”的目的达到了。

据了解，投资者之所以选择沪深300ETF，一方面是因为其规模大，流动性好，另一方面是因为其交易费用低。 据了解，ETF在交易时免收印花税，交易佣金不高于0.3%，还可以实现T+0。 相比下来，想要融股票，流动性就差很多。 上海琪润投资董事长洪涛表示，目前融券还得看券商手中是否有券，如果没有券商也得去“借券”，这一过程不仅麻烦、需要支付利息，而且还券时间也被限定，有时在限定期内找不到好时机卖券。

在所有的300ETF中，华泰柏瑞300ETF规模最大，流动性最好。 根据媒体报道，自从2012年华泰柏瑞沪深300ETF被纳入融资融券标的，一直是市场上两融资金追逐的龙头品种，曾占领ETF市场70%的融资融券余额，截至2013年年中规模为159.37亿元。 相比于50ETF、180ETF，300ETF更方便。 因为其价格高，在融资融券委托报价时（小数点后两位），每变动一个价格单位，其承担的风险也低。

假设这一规模不变，按照证监会的风险提示，8月14日，意味着其融资余额达到113亿。 有多少是有这种对冲行为所致，券商们讳莫如深。 “你不要再问了，这涉及到打制度的擦边球。 ”当中国证券报记者向一家券商的金融产品研究员打听目前其所在券商在这块业务上的规模时，这位研究员谨慎地拒绝了。

不过，记者采访了四家券商的金融产品研究员或融资融券部门人士，均被告知融资余额“触顶”，主要原因是由于投资者“对冲行为”导致，跟看不看好后市没有关系。 这意味着，沪深300ETF融资余额已经难以成为一个A股“风向标”，而更多地是作为一个融资工具。

合理利用制度漏洞？

据了解，这已经不是华泰柏瑞沪深300ETF第一次“触顶”。 据报道，今年5月29日，华泰柏瑞沪深300ETF融资融券额度曾获得过一次“大补血”。 早期上交所对ETF的融资/融券余额的比例限制仅为25%，但“为满足融资融券业务的发展需要，合理控制风险市场”，自6月3日起将这一额度提高到75%。

李雅告知，这种操作的参与者主要是比较活跃的交易者。 目前，大部分机构还没有加入到这一队伍中来。 一些公私募人士表示没有听说过这一方法。 洪涛表示，自己基本很少融券，因为融券标的太少，但是这一方法或许值得考虑。

“参与者肯定是越来越多。 ”李雅说，“目前参与者主要是交易特别活跃的客户，这种方法适用于信用账户中担保物主要是证券的客户。 ”

据了解，目前几乎所有的券商都允许客户通过这种方式“套现”。 毫无疑问，随着参与者越来越多，今后沪深300ETF融资余额将不断突破其占市值规模比例的上限。 由于证监会规定，一旦突破上限，在次一交易日暂停其融资买入，这也挤占了普通投资者做多做空的空间。

业内人士认为，这一做法并不算是钻漏洞，而是一种对规则巧妙的利用方式，目前的规则是不允许融资融券的资金用来投资非标的股票，但是这一做法却绕了一个弯，突破了这一限制。 当然，这种变相放大杠杆的操作并非毫无风险，如果投资失误，参与者的风险也将随之放大。

“未来趋势肯定是所有的股票都要被作为两融标的，现在的做法不过巧妙地提前实现了它。 ”李雅说，“证监会之前把上限从25%提高到75%，说明他们并不是很反对这种做法。 ”

新时代证券金融产品研究员谷正兵认为，这种做法对投资者、券商、沪深300ETF来说，是“三赢”，券商获得了利息和交易佣金，而投资者快捷地获取了资金，沪深300ETF的交易也更加活跃。

由于融券被及时还券，但是融资合约不会马上被平仓，所以融券余额在不断积累。 谷正兵认为，当资金成本上升时，这种行为更加明显，沪深300ETF融资余额“虚胖”也更严重，未来或许需要再次提高上限。
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然而，无论提现与否，投资者利

用融资融券撬动资金来 “套现买股”

的目的达到了。

据了解，投资者之所以选择沪深

300ETF

，一方面是因为其规模大，流

动性好， 另一方面是因为其交易费

用低。 据了解，

ETF

在交易时免收印

花税，交易佣金不高于

0.3%

，还可以

实现

T+0

。 相比下来，想要融股票，

流动性就差很多。 上海琪润投资董

事长洪涛表示， 目前融券还得看券

商手中是否有券， 如果没有券商也

得去 “借券”， 这一过程不仅麻烦、

需要支付利息， 而且还券时间也被

限定， 有时在限定期内找不到好时

机卖券。

在所有的

300ETF

中， 华泰柏瑞

300ETF

规模最大，流动性最好。 根据

媒体报道，自从

2012

年华泰柏瑞沪深

300ETF

被纳入融资融券标的， 一直

是市场上两融资金追逐的龙头品

种， 曾占领

ETF

市场

70%

的融资融券

余额，截至

2013

年年中规模为

159.37

亿元。相比于

50ETF

、

180ETF

，

300ETF

更方便。 因为其价格高，在融资融券

委托报价时（小数点后两位），每变

动一个价格单位， 其承担的风险

也低。

假设这一规模不变，按照证监会

的风险提示，

8

月

14

日，意味着其融资

余额达到

113

亿。有多少是有这种对冲

行为所致，券商们讳莫如深。 “你不要

再问了，这涉及到打制度的擦边球。 ”

当中国证券报记者向一家券商的金

融产品研究员打听目前其所在券商

在这块业务上的规模时，这位研究员

谨慎地拒绝了。

不过，记者采访了四家券商的金

融产品研究员或融资融券部门人士，

均被告知融资余额“触顶”，主要原因

是由于投资者“对冲行为”导致，跟看

不看好后市没有关系。 这意味着，沪

深

300ETF

融资余额已经难以成为一

个

A

股“风向标”，而更多的是作为一

个融资工具。
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不到

5

个月，华泰柏瑞沪深

300ETF

的融资余额比例再

次“冲顶”。

截至

10

月

18

日， 该

ETF

的融资余额占其上市可流通

市值的比例已达

74.07%

， 这意味着一旦突破

75%

的上

限，针对该

ETF

的融资买入将被暂停。 不少投资者把这一

现象解读为市场看多气氛浓厚， 但中国证券报记者调查

发现，投资者通过同时融资、融券沪深

300ETF

，可使其信

用账户里“变出”一笔可用资金，可以继续投资非两融标

的股，甚至可以“提现”。 受访券商人士表示，这种利用规

则漏洞的对冲变现操作，才是导致

ETF

融资余额“虚胖”

的主要原因。 而这种变相放大杠杆的操作虽然并不违反

现有规定，但意味着一旦参与者投资失误，损失也将随之

放大。

信用账户：钱生钱的“桥梁”

上周一， 证监会发布的一份风

险提示称，华泰柏瑞沪深

300ETF

已

经达到上市可流通市值的

71.48%

，

已接近上交所

75%

的上限。 看到这

则风险提示时， 在某券商融资融券

部门工作的李雅（化名）正在给私募

客户老王开通融资融券业务。 她知

道， 正是自己手中的业务间接推动

了该风险提示的诞生。

李雅的客户老王手中有价值

2

亿市值的股票，由于计划长期持有，

他打算用来做融资融券。 在签订了

风险揭示书、 存管协议等各种合同

后， 李雅帮老王开立了信用账户。

而上述所谓的这个套现“桥梁”，就

跟这个信用账户相关。

李雅告诉老王， 虽然目前账户

只有市值

2

亿的股票，也可以“无中

生有”地变出一笔资金来。

“大变现金”的过程非常简单。

首先，老王利用信用账户同时融券

卖出和融资买入

5000

万元的华泰

柏瑞沪深

300ETF

。 然后，立刻利用

融资买入的

300ETF

还券，了结融券

合约。 这时，融券卖出

300ETF

得来

的

5000

万元现金也就相当于自有

资金了，可以用来做其他非两融标

的股投资，不过要直接在信用账户

里投资。

原来，融资融券的信用账户，不

仅可以融资融券， 还有普通买入卖

出功能，和普通证券账户一样，允许

投资者买入普通股票。 至于融资买

入沪深

300ETF

借来的

5000

万元，也

就相当于负债。 不过，李雅介绍，如

果老王能担负起日利息的融资成

本，就不需要急着还钱。 据悉，目前

融资的年化利息为

8.6%

。也就是说，

只要老王拿着多撬动的

5000

万元去

投资股票，年化收益能超过

8.6%

，那

么他就赚了。 根据

Wind

数据，今年

以来至

10

月

18

日， 全部

A

股中已有

六成股票涨跌幅超过

8.6%

。

不过 ， 反正成本都是年化

8.6%

，为什么不直接通过信用账户

融资

5000

万去买股票呢？ “客户也

问了这个问题，但是证券公司提供

给你的融资，只能用来买那些证券

公司公布的融资融券标的证券。 ”

李雅说，“了结融券合约后，卖券所

得就算自有资金，就可以买非标的

股票了。 ”

根据沪深交易所的公告，截至

9

月

16

日， 融资融券的标的股份仅有

700

余只，只占全部

A

股的

1/3

。

而相比于股权质押方式来融

资，比如约定式回购，这一方法也更

加便捷。 因为约定式回购的周期较

长，从提出申请到拿到资金，要经过

一周左右的时间。“我们还要对质押

股票或基金债券等的市场价格与波

动情况进行综合考虑， 可能还要去

上市公司进行调研。 ”李雅说。 相比

之下，利用融资融券沪深

300ETF

资

金到手更快，另一家券商人士表示，

一般当天还券，就能获得资金，可能

有的券商系统不同，最晚第

2

天就能

获得资金。

而更重要的是，这样“拐弯抹

角”的方式，还可以“抹掉风险”。

李雅介绍， 如果仅仅是融券卖出，

还要承担股票价格上升风险，但以

这种方式立刻还券之后，风险就锁

定了。

总的来说， 按照老王目前拥有

的

2

亿市值的股票，如果他的征信授

信额度较高， 再按

60%

的股票折算

率和

6

折的融资保证金比例，他最多

可以融资

2

亿元。

更夸张的是， 投资者甚至可以

直接 “无中生有” 地从信用账户中

“提现”。原来在融资融券业务中，有

一个“维持担保比例”，即担保物价

值与其融资融券债务之间的比例。

其计算公式为：维持担保比例

=

（现

金

+

信用证券账户内证券市值总

和）

/

（融资买入金额

+

融券卖出证

券数量

×

当前市价

+

利息及费用总

和）。 更通俗地说，维持担保比例

=

（自己的资产

+

借来的资产）

/

借来

的资产。

根据规定， 一旦维持担保比例

超过

300%

，客户可以提取保证金可

用余额中的现金或充抵保证金的有

价证券，但提取后，这一比例不得低

于

300%

。 这意味着，在老王的案例

中，不算上利息以及费用，他的维持

担保比例，维持担保比例是【

2

亿（证

券市值）

+5000

万（融券卖出所得）】

/

5000

万（融资债务）

=500%

。 可以提

现超过

300%

以上的部分， 即

1

亿元

现金出来。

“一般客户都不会提现， 大部

分客户都是用这种方法，套到资金

后从信用账户里直接买卖股票，”

李雅说，“因为要超过

300%

比例，

要求原有的担保物价值远超过他

的融资融券债务，而且要保证比例

不低于

300%

， 提出来的钱反而少

一些。 ”

合理利用制度漏洞？

据了解，这已经不是华泰柏瑞沪

深

300ETF

第一次“触顶”。据报道，今

年

5

月

29

日，华泰柏瑞沪深

300ETF

融

资融券额度曾获得过一次 “大补

血”。 早期上交所对

ETF

的融资

/

融

券余额的比例限制仅为

25%

，但“为

满足融资融券业务的发展需要，合

理控制风险市场”，自

6

月

3

日起将这

一额度提高到

75%

。

李雅告知，这种操作的参与者主

要是比较活跃的交易者。 目前，大部

分机构还没有加入到这一队伍中来。

一些公私募人士表示没有听说过这

一方法。 洪涛表示，自己基本很少融

券，因为融券标的太少，但是这一方

法或许值得考虑。

“参与者肯定是越来越多。 ”李雅

说，“目前参与者主要是交易特别活

跃的客户，这种方法适用于信用账户

中担保物主要是证券的客户。 ”

据了解，目前几乎所有的券商都

允许客户通过这种方式“套现”。 毫无

疑问，随着参与者越来越多，今后沪

深

300ETF

融资余额将不断突破其占

市值规模比例的上限。 由于证监会规

定，一旦突破上限，在次一交易日暂

停其融资买入，这也挤占了普通投资

者做多做空的空间。

业内人士认为，这一做法并不算

是钻漏洞，而是一种对规则巧妙的利

用方式，目前的规则是不允许融资融

券的资金用来投资非标的股票，但是

这一做法却绕了一个弯，突破了这一

限制。 当然，这种变相放大杠杆的操

作并非毫无风险， 如果投资失误，参

与者的风险也将随之放大。

“未来趋势肯定是所有的股票

都要被作为两融标的， 现在的做法

不过巧妙地提前实现了它。 ” 李雅

说，“证监会之前把上限从

25%

提高

到

75%

，说明他们并不是很反对这种

做法。 ”

新时代证券金融产品研究员谷正

兵认为，这种做法对投资者、券商、沪

深

300ETF

来说，是“三赢”，券商获得

了利息和交易佣金，而投资者快捷地

获取了资金，沪深

300ETF

的交易也更

加活跃。

由于融券被及时还券，但是融资

合约不会马上被平仓，所以融券余额

在不断积累。 谷正兵认为，当资金成

本上升时，这种行为更加明显，沪深

300ETF

融资余额“虚胖”也更严重，未

来或许需要再次提高上限。
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