
资金加速“输血” 两融规模难言触顶

本报记者 张莉 马庆园

上周末，一则有关“叫停险资为券商融资融券业务提供资金”的传言流出并引发券商股剧烈的“踩踏式杀跌”，但随即召开的保监会内部会议澄清，并未叫停险资输血两融业务，相关试点工作12日正常运行，所谓的“大利空”风波暂告段落。

实际上，近段时间有关两融的监管动态以及相伴而生的“乌龙”消息频频挑拨市场敏感神经。 不过，无论是此前银行资金投资两融收紧传闻，还是监管层对两融进行“窗口指导”，最终均未得到证实，两融业务仍如火如荼开展。

在市场人士看来，当前两融杠杆资金撬动行情的特征明显，两融资金的松紧状况会对市场行情产生叠加效应，并深刻影响着融资盘的操作，这令市场对两融业务动态消息敏感度较高。 多家券商机构人士表示，由于两融业务在当下杠杆牛市中扮演重要角色，受到市场广泛关注，造成传言流窜、利空频出，不排除杠杆资金因恐慌性心理对常规的监管动作做“过分解读”。 实际上，由于高额回报等因素刺激，多渠道资金正在加速“输血”进入两融，同时券商自身也在通过多种融资工具补充资本金、加大杠杆，两融规模短期难言“触顶”。

利空传言频扰券商板块

从去年年底开始，在杠杆资金推动市场行情大涨的论调背景下，券商两融业务始终盘旋着利空的魅影，而市场也对任何来自监管层有关两融业务的“风吹草动”高度敏感，这也引发了一系列引爆市场后旋即遭到否认辟谣的所谓“利空风波”事件。

1月9日晚间有媒体消息称，多家保险资管公司接到保监会电话通知，禁止险资为券商融资融券业务提供资金，当晚华泰证券方面回应称，上述利空传闻是假消息，保监会约谈与证券业务相关的保险资管并提示业务合规风险，该动作却遭遇市场误读。

据保险业内人士透露，上述监管部门内部会议召开目的在于听取险资参与券商试点阶段各家机构的业务开展情况，要求险资与券商在两融业务合作中加强风险管理，一方面加强对交易对手的甄别，另一方面则是选择与风控完善、资本金实力雄厚的优质证券公司合作，而该试点业务1月12日仍照常进行。 而对利空消息的释放与扩散，另有市场传闻称是“险资为扩大参与两融业务，有意放出信号，测试监管层态度”，不过并未得到证实。

实际上，这并非两融业务遭遇的首枚“利空诈弹”。 去年年末，银行、券商和相关的两融收益权产品合作这类新的盘活资产方式受到市场广泛关注，而“银行资金投资两融受益权产品定位非标，导致券商从银行筹资开展两融的通道收紧”的传闻再度甚嚣尘上，成为打击券商两融业务的一记“重拳”。 据某上市银行相关人士分析，由于监管尚未细化，部分银行根据自己的理解将两融统算作标准化资产，而目前银行理财资金投资的两融受益权是否被计算为标准化资产也仍存争议，这也意味着对银行理财资金投资两融受益权并未受到明确限制。

更早之前，有关监管层为防范风险对券商两融业务杠杆进行“窗口指导”传闻也被市场解释为收紧两融业务的利空信号。 但据深圳某非上市券商两融部门负责人表示，从同行内交流了解，当时券商并未接到所谓对两融业务开展紧急“窗口指导”的文件，而在12月中旬证监会开展的两融业务盘查仅属于常规调查，存在市场对监管层理性检查的“过分解读”。 “监管部门对证券公司的两融业务每年都会就合规、风控方面进行例行检查，并了解两融业务开展情况以及在具体操作是否与业务细则相违背或不匹配，并非市场所理解的监管层突击转向检查。 ”12月中旬，部分大型券商已经公告称，在此次监管部门的检查中操作规范谨慎、两融可控风险，所谓“监管利空”最终尘埃落定。

“融资盘”恐慌致风波不断

接二连三的两融“利空风波”多番挑逗市场敏感脆弱的神经，而从目前来看，监管层对券商两融业务的态度也已然成为影响券商股行情甚至是大盘走势的重要因素。 1月9日下午临近收盘的最后半个小时，大盘遭遇诡异下挫，而后坊间流出“监管层传出收紧信号，禁止险资为券商两融业务提供资金”的负面消息，被市场各方视为导致此次大盘指数百点跳水的导火索。

在去年12月10日，市场看空情绪也由于“券商两融业务杠杆面临证监会检查组检查”的消息而迅速发酵，造成当日券商板块在开盘震荡后持续跳水，在接近90亿资金逃离下，整个券商板块也以7%跌幅成为两市跌幅最大板块。 值得注意的是，在中信证券等券商公告检查结果之后，券商股重大利空被澄清，12月16日再度疯涨，市场资金再度进场围猎券商标的。 从利空消息流出到澄清，由监管动态引发的市场情绪性涨跌走势可见一斑。

据市场人士分析，由于当前杠杆资金撬动市场行情的趋势基本确定，融资规模越大，对行情影响也会更大，这令市场情绪对券商两融业务可能出现的监管微调会产生恐慌性心理。 东方平昇投资研究总监尹国红认为，当前市场融资盘较多，有关两融业务的政策松紧实际上和市场可用的杠杆资金息息相关，令市场投资者对券商融资融券业务的动态信息高度敏感，“现在普通股民的心理承受能力正在因为参与两融业务发生改变，两融的杠杆操作客观上令投资者不得不因股价小幅涨跌进行融资或融券的操作。 而当前两融规模又会深刻影响市场行情涨跌，这种双重叠加的效应也是市场各方对券商两融高度关注的原因。 ”

英大证券研究所所长李大霄表示，作为本轮行情重要的驱动因素之一，起到加杆杠作用的融资融券业务备受市场关注，而在指数经历近期的快速拉升之后，资本市场各个主体都开始变得谨慎起来。 “加杠杆是一把双刃剑，不但能助涨，也会助跌。 ”李大霄认为，行情的长期走牛需要上市公司业绩成长的支撑，本轮行情的快速演进一定程度上背离了基本面，所以市场易受传言影响也就不足为奇。

2014年12月中旬证监会表示，2014年以来，证券公司融资融券、股票质押回购交易、约定购回式证券交易等融资类业务快速发展，规模较大。 为促进证券公司融资类业务规范有序发展，按照2014年证券公司现场检查工作的统一安排，证监会将启动第四季度现场检查工作，对部分证券公司的融资类业务进行检查。 “尽管证监会目前还没有明确动作，但我认为指数的快速上涨和杠杆的不断放大，一定程度上还是引起了监管层的关注。 ”李大霄如此表述道。

不过，据上述券商人士分析，由于市场投资者对证券公司两融业务理解不同，一定程度上也夸大了券商机构的两融业务风险，造成券商的两融频繁“躺枪”。 “实际上，券商自身对两融的风控标准往往高于监管层面的底线要求，同时也会对能够融资的股票标的池进行进一步删选，如果融资资金所投资的股票已经处于高位，还会进一步缩减融资额度。 ”在该券商人士看来，两融业务本身的风险仍处于可控范围，而券商借助银行等通道补充资金，原则上还会提高门槛，对警戒线和平仓线有严格要求，其风控标准也会进一步抬升。

申银万国研究也认为，两融业务实际影响面实际并不如市场想象那么大。 一方面，融资融券余额市值比为2.5%,相比3%的国际水平，仍处于合理范围之内；融资融券交易占比18%,低于国际20-25%的水平,不存在两融加速暴跌的问题。 另一方面，当前证券公司净资产为8000亿元，其加杠杆的业务仅有股权质押融资、两融及传统自营,券商有效杠杆2.5倍，相较境外，国内两融业务杠杆仍处于较低水平。 此外，证券公司增加杠杆当前总体还是需求不足而不是供给不足，证监会放开收益凭证、短期公司债等债务融资工具，券商离合理的5-6倍的杠杆还很远。

资金或加速“输血”两融

多数券商机构认为，去年仅仅5个月时间内，券商两融余额从4000亿元到10000亿元，一方面是市场行情上涨刺激了两融规模的扩大，另一方面也是券商自身不断做大资本中介业务的结果，也是市场配合的过程。 近期各家券商资金紧张的局面开始舒缓，短融、短债、收益权转让等工具开始募集资金，后续股权融资计划更是将引来巨量资金，消除资金供给瓶颈。

据华泰证券非银板块研究员分析，当前险资存在加大输血券商两融的意愿。 过去两年，险资快速配置非标，但2015年压力增大，原因是地方债务平台问题。 而在2015年，险资大概率是要加大信用债、权益的配置比例，同时，非标如果维持原有比例，对于新增资金而言，券商两融无疑是个好出口。 另据草根调研，某大型保险资管正研究参与力度，可预判断，2015年险资会适当降低资金成本参与券商两融，这也在另一方面表明保监会规范险资参与两融业务的风险管理行为合乎情理。

与此同时，券商自身也正加速转型“资本中介”，通过多种渠道补充资金、放大杠杆来做大业务，融资的渴求相比过去更强烈。 资料显示，除近期上市的国信证券外，国泰君安、第一创业等8家券商处于IPO排队阶段，同时，证监会此前也发布公告支持证券公司探索发展优先股、减计债、可转债等新型资本补充工具。 尹国红认为，对于上市券商而言，由于股价的持续上涨以及财富效应的积累，将会鼓励其扩大两融业务规模，加上上市资金的融资成本较低，充实资本金的能力也会更强。

业内分析，收益的诱惑是各路资金竞逐两融业务的主要原因。 据Wind资讯数据显示，目前融资业务的年利率为8.6%，融券业务则为8.6%至10.6%。 兴业证券研究报告显示，随着券商创新业务推进，融资融券业务已经逐步转为证券公司常规业务，按照2014年上半年券商经营数据，融资融券利息收入已占到券商收入的18%，成为券商新的利润来源。

另据券商机构业内人士透露，为吸引客流，当前已有券商机构开始测试取消两融业务“柜台开户”，采取电子化操作方式来吸引更多投资者参与两融业务，部分券商针对部分额度小、风险等级较低的两融客户由机器系统自动处理授信，提高两融开户速率，拓展两融业务的客户量。 上述人士认为，若监管层放松，电子化开通两融业务或将成为下一步券商创新业务的重点，这也会进一步刺激两融规模的放大。

有机构测算，两融余额未来万亿以上的空间，目前远远未到“天花板”。 兴业证券分析师曾素芬在研究报告中表示，两融业务当前明确受到的限制由券商净资本及杠杆倍数监管所带来，两融业务仍有较大发展空间，该业务能否持续放量主要取决于市场表现以及券商的资金安排，当前的各项监管并未对融资融券业务的发展形成明显制约。
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资金加速“输血” 两融规模短期难言触顶

□本报记者 张莉 马庆园

利空传言频扰券商板块

从去年年底开始，在杠杆资金推动市场行情大

涨的论调背景下，券商两融业务始终盘旋着利空的

魅影，而市场也对任何来自监管层有关两融业务的

“风吹草动” 高度敏感，这也引发了一系列引爆市

场后旋即遭到否认辟谣的所谓“利空风波”事件。

1月9日晚间有媒体消息称， 多家保险资管公

司接到保监会电话通知， 禁止险资为券商融资融

券业务提供资金，当晚华泰证券方面回应称，上述

利空传闻是假消息， 保监会约谈与证券业务相关

的保险资管并提示业务合规风险， 该动作却遭遇

市场误读。

据保险业内人士透露，上述监管部门内部会议

召开目的在于听取险资参与券商试点阶段各家机

构的业务开展情况，要求险资与券商在两融业务合

作中加强风险管理， 一方面加强对交易对手的甄

别，另一方面则是选择与风控完善、资本金实力雄

厚的优质证券公司合作，而该试点业务1月12日仍

照常进行。 而对利空消息的释放与扩散，另有市场

传闻称是“险资为扩大参与两融业务，有意放出信

号，测试监管层态度” ，不过并未得到证实。

实际上，这并非两融业务遭遇的首枚“利空诈

弹” 。 去年年末，银行、券商和相关的两融收益权产

品合作， 这类新的盘活资产方式受到市场广泛关

注，而“银行资金投资两融受益权产品定位非标，导

致券商从银行筹资开展两融的通道收紧” 的传闻

再度甚嚣尘上，成为打击券商两融业务的一记“重

拳” 。 据某上市银行相关人士分析，由于监管尚未

细化，部分银行根据自己的理解将两融统算作标准

化资产，而目前银行理财资金投资的两融受益权是

否被计算为标准化资产也仍存争议，这也意味着对

银行理财资金投资两融受益权并未受到明确限制。

更早之前，有关监管层为防范风险对券商两融

业务杠杆进行“窗口指导” 传闻也被市场解释为收

紧两融业务的利空信号。但据深圳某非上市券商两

融部门负责人表示，从同行内交流了解，当时券商

并未接到所谓对两融业务开展紧急“窗口指导” 的

文件， 而在去年12月中旬证监会开展的两融业务

盘查仅属于常规调查，存在市场对监管层理性检查

的“过分解读” 。 “监管部门对证券公司的两融业

务每年都会就合规、风控方面进行例行检查，并了

解两融业务开展情况以及在具体操作是否与业务

细则相违背或不匹配，并非市场所理解的监管层突

击转向检查。 ” 去年12月中旬，部分大型券商已经

公告称， 在此次监管部门的检查中操作规范谨慎、

两融可控风险，所谓“监管利空”最终尘埃落定。

“融资盘”恐慌致风波不断

接二连三的两融“利空风波” 多番挑拨市场敏

感脆弱的神经，而从目前来看，监管层对券商两融

业务的态度也已然成为影响券商股行情甚至是大

盘走势的重要因素。 1月9日下午临近收盘的最后

半个小时，大盘遭遇诡异下挫，而后坊间流出“监

管层传出收紧信号，禁止险资为券商两融业务提供

资金” 的负面消息，被市场各方视为导致此次大盘

指数百点跳水的导火索。

在去年12月10日，市场看空情绪也由于“券商

两融业务杠杆面临证监会检查组检查” 的消息而

迅速发酵，造成当日券商板块在开盘震荡后持续跳

水，在接近90亿资金逃离下，整个券商板块也以7%

跌幅成为两市跌幅最大板块。 值得注意的是，在中

信证券等券商公告检查结果之后，券商股重大利空

被澄清，12月16日再度疯涨，市场资金再度进场围

猎券商标的。 从利空消息流出到澄清，由监管动态

引发的市场情绪性涨跌走势可见一斑。

据市场人士分析，由于当前杠杆资金撬动市场

行情的趋势基本确定，融资规模越大，对行情影响

也会更大，这令市场情绪对券商两融业务可能出现

的监管微调会产生恐慌性心理。 东方平昇投资研

究总监尹国红认为，当前市场融资盘较多，有关两

融业务的政策松紧实际上和市场可用的杠杆资金

息息相关，令市场投资者对券商融资融券业务的动

态信息高度敏感，“现在普通股民的心理承受能力

正在因为参与两融业务发生改变，两融的杠杆操作

客观上令投资者不得不因股价小幅涨跌进行融资

或融券的操作。 而当前两融规模又会深刻影响市

场行情涨跌，这种双重叠加的效应也是市场各方对

券商两融高度关注的原因。 ”

英大证券研究所所长李大霄表示， 作为本轮

行情重要的驱动因素之一， 起到加杠杆作用的融

资融券业务备受市场关注， 而在指数经历近期的

快速拉升之后， 资本市场各个主体都开始变得谨

慎起来。 “加杠杆是一把双刃剑，不但能助涨，也

会助跌。 ” 李大霄认为，行情的长期走牛需要上市

公司业绩成长的支撑， 本轮行情的快速演进一定

程度上背离了基本面， 所以市场易受传言影响也

就不足为奇。

2014年12月中旬证监会表示，2014年以来，证

券公司融资融券、股票质押回购交易、约定购回式

证券交易等融资类业务快速发展，规模较大。 为促

进证券公司融资类业务规范有序发展， 按照2014

年证券公司现场检查工作的统一安排，证监会将启

动第四季度现场检查工作，对部分证券公司的融资

类业务进行检查。“尽管证监会目前还没有明确动

作，但我认为指数的快速上涨和杠杆的不断放大，

一定程度上还是引起了监管层的关注。 ”李大霄如

此表述道。

不过，据上述券商人士分析，由于市场投资者

对证券公司两融业务理解不同，一定程度上也夸大

了券商机构的两融业务风险，造成券商的两融频繁

“躺枪” 。“实际上，券商自身对两融的风控标准往

往高于监管层面的底线要求，同时也会对能够融资

的股票标的池进行进一步删选，如果融资资金所投

资的股票已经处于高位， 还会进一步缩减融资额

度。 ” 在该券商人士看来，两融业务本身的风险仍

处于可控范围， 而券商借助银行等通道补充资金，

原则上还会提高门槛，对警戒线和平仓线有严格要

求，其风控标准也会进一步抬升。

申银万国研究也认为，两融业务实际影响面并

不如市场想象那么大。 一方面，融资融券余额市值

比为2.5%,相比3%的国际水平，仍处于合理范围之

内；融资融券交易占比18%,低于国际20-25%的

水平,不存在两融加速暴跌的问题。另一方面，当前

证券公司净资产为8000亿元， 其加杠杆的业务仅

有股权质押融资、两融及传统自营,券商有效杠杆

2.5倍，相较境外，国内两融业务杠杆仍处于较低水

平。 此外，证券公司增加杠杆当前总体还是需求不

足而不是供给不足，证监会放开收益凭证、短期公

司债等债务融资工具，券商离合理的5-6倍的杠杆

还很远。

资金或加速“输血”两融

多数券商机构认为， 去年仅仅5个月时间内，

券商两融余额从4000亿元到10000亿元，一方面是

市场行情上涨刺激了两融规模的扩大，另一方面也

是券商自身不断做大资本中介业务的结果，也是市

场配合的过程。近期各家券商资金紧张的局面开始

舒缓，短融、短债、收益权转让等工具开始募集资

金，后续股权融资计划更是将引来巨量资金，消除

资金供给瓶颈。

据华泰证券非银板块研究员分析，当前险资存

在加大输血券商两融的意愿。 过去两年，险资快速

配置非标，但2015年压力增大，原因是地方债务平

台问题。 而在2015年， 险资大概率是要加大信用

债、权益的配置比例，同时，非标如果维持原有比

例，对于新增资金而言，券商两融无疑是个好出口。

另据草根调研， 某大型保险资管正研究参与力度，

可以判断，2015年险资会适当降低资金成本参与

券商两融，这也在另一方面表明保监会规范险资参

与两融业务的风险管理行为合乎情理。

与此同时， 券商自身也正加速转型 “资本中

介” ，通过多种渠道补充资金、放大杠杆来做大业

务，融资的渴求相比过去更强烈。资料显示，除近期

上市的国信证券外，国泰君安、第一创业等8家券

商处于IPO排队阶段，同时，证监会此前也发布公

告支持证券公司探索发展优先股、减计债、可转债

等新型资本补充工具。 尹国红认为，对于上市券商

而言， 由于股价的持续上涨以及财富效应的积累，

将会鼓励其扩大两融业务规模，加上上市资金的融

资成本较低，充实资本金的能力也会更强。

业内分析，收益的诱惑是各路资金竞逐两融业

务的主要原因。据Wind资讯数据显示，目前融资业

务的年利率为8.6%， 融券业务则为8.6%至10.6%。

兴业证券研究报告显示， 随着券商创新业务推进，

融资融券业务已经逐步转为证券公司常规业务，按

照2014年上半年券商经营数据，融资融券利息收入

已占到券商收入的18%，成为券商新的利润来源。

另据券商机构业内人士透露， 为吸引客流，当

前已有券商机构开始测试取消两融业务 “柜台开

户” ，采取电子化操作方式来吸引更多投资者参与

两融业务，部分券商针对部分额度小、风险等级较

低的两融客户由机器系统自动处理授信，提高两融

开户速率，拓展两融业务的客户量。上述人士认为，

若监管层放松，电子化开通两融业务或将成为下一

步券商创新业务的重点，这也会进一步刺激两融规

模的放大。

有机构测算， 两融余额未来万亿以上的空间，

目前远远未到“天花板” 。 兴业证券分析师曾素芬

在研究报告中表示，两融业务当前明确受到的限制

由券商净资本及杠杆倍数监管所带来的，两融业务

仍有较大发展空间，该业务能否持续放量主要取决

于市场表现以及券商的资金安排，当前的各项监管

并未对融资融券业务的发展形成明显制约。

创新提速进一步激发券商活力

□本报记者 张莉

尽管近段时间来， 券商股行情

跌宕起伏，但在消息面上，证券行业

却迎来多重政策红利。 1月9日，证监

会发布《股票期权交易试点管理办

法》， 并批准上交所开展以上证

50ETF期权作为试点产品。 而前几

日高层也发出明确信号， 将加快深

港通放行。 业内普遍预计，未来注册

制实施、 新三板转板机制建立以及

资本账户开放等市场化改革措施将

进一步激发券商活力。

不过从盘面表现看， 近期券商

股板块整体震荡明显， 机构分析认

为， 除了有市场利空传言给板块形

成巨大压力之外， 板块业绩预期兑

现、 大盘整体大幅度调整也是重要

原因。 但从两融等创新业务开展来

看，加上券商自身业务拓展、盈利模

式逐渐多元化， 券商业绩未来仍有

可能得到大幅提升。

盈利空间打开

上周末，股票期权交易试点的

消息引发市场广泛关注，受此消息

提振，1月12日，国信证券、广发证

券等券商股呈现逆势上涨行情。机

构人士认为，期权产品的即将推出

正在为券商股行情的后续表现做

好铺垫。 申银万国研究报告认为，

上证50ETF期权标的的成分股中

70%的是金融股，这将使得金融股

具有很强的流动性溢价；另一方面

同时券商股业绩本身也受益与

ETF期权。

实际上， 近年来多个 “政策红

包” 正不断刺激证券行业盈利空间

的拓展、 业绩的提升以及资金对券

商股的青睐。2014年以来，由于自下

而上的政策放开以及新 “国九条”

启动资本市场的全面改革， 券商行

业的业绩出现上升。 市场人士认为，

随着券商三年资本补充计划、 注册

制、监管指标放松、T+0等多项利好

措施的逐步出台， 政策频频加码将

进一步支撑券商板块持续向好。

从业务转型角度看， 在政策鼓

励的背景下， 券商机构拓展业务的

积极性也会较高， 无论是两融等资

本中介业务还是互联网券商的布

局， 盈利模式的多元化正在令券商

机构进一步挖掘新业务的价值蓝

海。 在东兴证券看来，券商新一轮的

创新将主要围绕经济“盘活存量” 、

市场“国企改革” 和“产业整合” ，

券商有望进一步深化资本中介属

性，并实现杠杆率的第二阶段提升。

在创新业务中，“资产证券化” 和类

“杠杆收购” 将成为2015年券商业

绩大幅增长的催化剂。

对券商股风险偏好提升

尽管利好频出， 但近期券商相

关个股整体走势却表现不佳， 板块

呈现宽幅震荡格局， 资金流出趋势

明显。 以1月12日券商板块表现看，

在经历短期上涨活跃之后， 券商板

块整体下跌回落， 多只券商股出现

深度回调。 分析人士认为，去年11

月以来， 券商股累计上涨接近

130%，去年业绩的大幅增长已在股

价上得到体现， 未来股价的方向性

突破需要超预期因素的激发， 因此

预计一段时间内券商股将继续处于

震荡态势。

不过也有观点认为， 短时调整

并未影响券商长期走势， 在慢牛行

情下， 券商板块无疑是2015年最具

吸引力和业绩确定性的行业。 国泰

君安证券非银金融行业首席分析师

赵湘怀此前曾公开表示， 由于直接

融资比例持续提升， 券商股将迎来

“戴维斯” 双击，其中包括券商的投

行、新三板、直投等业务增收，投资

者对券商股的风险偏好增强。

华泰证券非银金融团队认为，

券商后期可能仍有超预期的成长空

间。 据华泰证券研究报告显示，在交

易量持续活跃、 万亿两融规模和业

务全面大发展下， 券商业绩不可置

疑，尤其是大型券商，其利润增速更

高，估值水平将更具吸引力，无疑将

拉升整个板块的上涨空间。

两融业务助推券商净利大增

□本报记者 马庆圆

2014年四季度证券市场的快速

升温，令证券公司“久旱逢甘霖” 。

Wind资讯统计数据显示，多数上市

券商在2014年实现净利润100%以

上的增长。 值得关注的是，以融资融

券为代表的券商创新业务在2014年

快速发展， 总规模已突破万亿的两

融业务有望在2015年继续扮演证券

公司重要盈利增长点的角色。

多数上市券商业绩翻番

Wind资讯数据显示， 截止到

2014年底，19家具有可比数据的上

市券商中， 有12家实现净利润同比

100%以上增长。 其中，光大证券和

太平洋证券的年度净利润分别实现

了1158%和507%的上涨。 大型券商

中，中信证券净利润同比增幅居前。

从部分上市券商已披露的业绩

快报来看， 融资融券业务成为证券

公司业绩增长的重要原因之一。

广发证券业绩快报显示，2014

年公司投资银行、 融资融券和资产

管理等业务实现了大幅度增长。 公

司全年实现营业收入133.95亿元，

比上年增长63.20%，实现归属于上

市公司股东的净利润为50.22亿元，

比上年增长78.57%。 国元证券在

2014年业绩快报中表示，公司2014

年实现营业收入34.73亿元，同比增

长74.97%； 净利润13.68亿元，较

2013年增长105.94%。 对于业绩大

幅提升， 国元证券给出的主要原因

之一是，“公司财务杠杆率进一步

提高，信用业务规模快速增加，收入

增加较多” 。 宏源证券公告也显示，

2014年公司紧跟市场创新的步伐，

加快推进业务转型，融资融券、股权

质押等资本中介业务迅速发展。

2014年度，宏源证券实现营业收入

56亿元， 较上年同比增长35.98%；

归属于母公司股东的净利润19.34

亿元， 较上年同比增长57.57%，业

绩增长主要是 “由于市场环境改

善，公司经纪业务、自营业务、承销

保荐业务和融资融券业务业绩增长

所致” 。

券商“竞逐” 融资融券

业内人士介绍， 券商之所以重

视两融业务， 主要原因在于其较为

稳定和可观的利润贡献。 截止到

2015年1月9日， 两融市场总规模已

达到10679.57亿元，较2014年1月17

日的3522.91亿元增加203%。 尽管

2014年11月央行降息， 但券商融资

融券业务的利率至今仍稳定在8.6%

-10.6%。

以融资融券为主的中介业务，

已然成为证券公司业务的重中之

重。 根据中证协公布数据，融资融券

业务自2011年正式推出以来发展迅

速，2013年和2014年1-6月融资融

券业务利息收入占营业收入比例分

别达11.59%和17.56%，已成为证券

公司重要收入来源之一。

国元证券表示，2014年度公司

资产和负债总额增加较多，资产负

债率有所提高，主要因公司继续加

大财务杠杆的运用，负债融资增加

较多，以保证公司资本中介业务的

快速发展。作为近日连续涨停的热

门股，募资超60亿元的国信证券在

招股书中表示，以融资融券业务为

主的创新业务对传统经纪业务的

贡献越来越大，此次发行募集资金

将全部用于补充公司运营资金，主

要用于融资融券等资本中介业务

的开展、子公司的发展以及相关创

新业务的开展等。第一创业则在预

披露《招股说明书》中表示，未来

证券行业发展的重要方向是要从

纯中介业务向做市服务、融资融券

等资本中介业务转型，实现从“以

产品为中心” 向“以客户为中心”

的转变。

上周末，一则有关“叫停险资为券商融资融券业务提供资金” 的传言流出并引发券商股剧烈的“踩踏式杀跌” ，

但随即召开的保监会内部会议澄清，并未叫停险资输血两融业务，相关试点工作12日正常运行，所谓的“大利空” 风

波暂告段落。

实际上，近段时间有关两融的监管动态以及相伴而生的“乌龙” 消息频频挑拨市场敏感神经。 不过，无论是此前

银行资金投资两融收紧传闻，还是监管层对两融进行“窗口指导” ，最终均未得到证实，两融业务仍如火如荼开展。

在市场人士看来，当前两融杠杆资金撬动行情的特征明显，两融资金的松紧状况会对市场行情产生叠加效

应，并深刻影响着融资盘的操作，这令市场对两融业务动态消息敏感度较高。 多家券商机构人士表示，由于

两融业务在当下杠杆牛市中扮演重要角色，受到市场广泛关注，造成传言流窜、利空频出，不排除杠杆

资金因恐慌性心理对常规的监管动作做“过分解读” 。 实际上，由于高额回报等因素刺激，多渠道资金

正在加速“输血” 进入两融，同时券商自身也在通过多种融资工具补充资本金、加大

杠杆，两融规模短期难言“触顶” 。
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