
部分券商上调两融折算率

行情启动信号来临？

本报记者 张莉

近期随着市场逐步回暖，两融余额规模水涨船高，不少融资客热情重新点燃。 伴随市场环境发生变化，部分券商大规模调整两融标的担保折算率。 据悉，中信证券、兴业证券等券商先后上调两融标的折算率，而其他券商也在近期对两融标的股折算率进行不同程度微调。

分析人士指出，当前券商上调两融折算率，意味着在市场热情被点燃的氛围下，场内可控的杠杆比例逐步提高，两融规模的增长将利好券商股逆袭，不少市场人士期待，年底前券商股会复制去年行情再度“逆袭”，并为大盘上涨带来催化剂。

上调融资折算率

近期，A股市场出现一波强势上涨行情，券商两融余额重新进入上升轨道。 11月 4日，A股上证综指一扫此前颓靡之势，大涨 4.31%，成交量显著放大，券商股更是全面涨停。 当日两市两融余额环比出现暴涨 1.99%，接近10500亿元，这一增速位居年内日增幅第四位。 数据显示，两市两融余额在今年6月攀至年内高点的 22730.35亿元后便出现下滑态势。 随着配资清理行动的展开，到三季度末两融余额已跌至 9040.51亿元创年内新低。 而在10月之后，两融余额整体再次出现上升，场内融资热情也随之抬升。

在市场回暖的背景下，场内两融业务出现一定程度的放松迹象。 中信证券 11月4日公告，公司第二次大规模上调折算率的76只标的股中，中小企业板股票计14只，上调后的担保折算率分别从0.2至0.4间。 而此前，中信证券已率先上调了蓝筹股折算率，从原来的 0.5上调至 0.7，并从11月 2日起实施 。 另据了解，兴业证券近期也开始调整两融标折算率，涉及标的股票近千只，其中，仅少数标的证券折算率被调降 。

据券商方面人士透露，当前调整两融担保折算率的券商并不在多数，多数券商仅对两融标的股的折算担保率进行了局部微调。 尽管场内融资热情开始回归，但由于此前市场调整的教训仍在，不少融资买入的量还是比较谨慎 ，并没有出现上半年普遍加满杠杆的情况 。

市场热议券商“逆袭”

不少市场人士认为，由于券商股具有与市场行情处于周期性同步涨跌的属性，当前市场两融规模的大幅增长，有利于券商股出现强势反弹行情。 “这一波券商股的行情既与市场情绪回暖有关，也与资金做多情绪有关，很多券商股都有明显的推动，意味着各方都在期待券商股能够像去年一样，首先掀起独立行情，然后带动大盘整体上涨。 ”某私募人士分析。

对于券商股后市行情，不少券商分析师持乐观预期。 银河证券分银河证券首席总裁顾问左晓蕾表示，依照“十三五 ”规划建议 ，金融领域特别是资本市场是重要发展领域之一。 长江证券研究认为，“十三五”规划中明确要持续推进股票和债券发行交易制度，提高直接融资比重，券商未来在大投行、大资管等业务领域将大有可为。 海通证券分析师明确表示，在板块估值合理、机构配置调整以及利空因素消化等催化剂影响下，年底券商会出现一轮逆袭行情。

需要注意的是，券商板块的回暖会否带动新一轮上涨行情仍有待观察，券商业绩基本面存在不确定因素 。 分析人士认为，一方面，券商机构耗费大量资本投入有关互联网证券、新三板、资管等诸多创新业务进展缓慢、回报不明显 ；另一方面，年内多家排名靠前的券商纷纷遭受监管处罚 ，由此带来行业性降级预期。 对不少券商而言，评级下降会影响业务和品牌 ，而其券商后续创新空间可能受到限制，进而间接影响业绩。

互联网金融安全形势严峻

风控模式八仙过海

□本报记者 殷鹏

对投资者来说，“风控” 是一种很玄的东西，但

是对互联网金融平台而言，它不可或缺。“互联网金

融做风控，投入大、见效慢，辛苦挖来的首席风控官

薪水相当于半个团队的开支。 ” 一位业内人士说。因

此，在风控问题上，各类平台采取了不同策略。

联盟反欺诈

11月4日，互联网金融安全联盟在京成立。 腾讯

集团的腾讯安全、京东集团的京东金融、腾讯征信、

微众银行及多家银行、消费金融公司、保险公司加入

该联盟。据了解，互联网金融安全联盟将建立互联网

金融安全的负面清单，包括欺诈中介、套现商家、违

法个人等三类清单， 联盟成员共同防范和打击互联

网金融的不法行为和不法主体。

京东消费金融事业部风险总监程建波说， 互联

网欺诈“黑产” 怎么防、怎么控，需要建立组织。在浮

躁的互联网金融行业中， 其实有一群人真正关注风

控。 作为连接者，将最重要的欺诈“黑产” 防控能力

与行业伙伴进行分享和联合。 他欢迎在金融行业重

视风控、稳健经营的生态伙伴加入进来。

《2015上半年度金融行业互联网安全报告》显

示，今年上半年，金融行业（保险、银行、证券、互联

网金融）安全漏洞同比增长181.9%。 这些漏洞的背

后，暴露了互联网金融业在高速发展的同时，产品及

应用在安全开发实践方面存在的较大欠缺。此外，如

诈骗、 套现等信用欺诈风险成为互联网金融行业健

康发展的桎梏。 统计显示，行业中每100个拒贷案件

中就有16起涉及不同程度的蓄意造假或欺骗， 骗贷

率达16%， 相当一部分诈骗行为由市面上的专业代

办公司承办，由一些熟悉贷款审核流程的人员组成，

专门帮助蓄意骗贷者信息包装。

腾讯安全管理部总监黄磊表示，“我们会采取

集约的形式，邀请代表性机构加盟，不会出现小公司

进不来的情况。但是为了确保高效运行，前期是一些

有效的成员加入联盟，共商对策。 ”

自建与借力

互联网金融企业加强同业间在反入侵、 反欺

诈等领域的交流，固然是有效的办法，但这种做法

尚未形成主流形式， 目前更多的是采用自建风控

模式。

海金所CEO师涛告诉中国证券报记者，他们采

取了与类金融机构合作。类金融机构在借贷项目中

作为融资方的增信方，为融资方的借贷行为提供债

权回购承诺的连带责任保证，融资方向增信机构提

供反担保。目前海金所合作的类金融机构包括典当

行、基金、融资性担保公司、信托公司、金融服务集

团、行业协会。 除了传统的房产抵押、车辆质押以

外，海金所还引入了股权、知识产权质押反担保机

制。一些企业的核心资产是被知名PE/VC投资的企

业股权，以及已转化生产的知识产权。 增信机构为

企业融资方提供无限连带责任担保，企业融资方以

股权质押以及知识产权质押的方式向增信机构提

供反担保。

除自建风控， 还有互联网金融平台与第三方机

构合作。 金融工场携手风控与反欺诈云服务提供商

同盾科技，构建金融反欺诈云管控体系，平台反欺诈

不再单打独斗，而是借助大数据、云计算，借力专业

第三方的力量共同出击。金融工场董事长魏薇说，与

同盾科技合作，是为了给用户投融资交易筑起“防

火墙” ，运用技术手段抵制虚假交易、账户盗用、洗

钱、刷单、套现等欺诈行为。 同盾科技将整合包含互

联网金融、电商、银行、支付等行业黑名单数据，通过

多样化的机器学习模型、 大数据关联分析和指标计

算，加上数据与行为收集技术，以“云服务” 的方式

为金融工场提供网络反欺诈保护。

三季度近七成

投连险收益下跌

□本报记者 李超

近期发布的分析报告显示， 三季度内，纳

入统计的近200个投连险账户中， 近七成收益

率下跌， 但投连险今年以来依然整体取得了

8.64%的绝对收益。 分析人士认为，1月以来的

业绩说明， 股票型配置的中小盘股权重较大。

而偏债类账户中，受降息降准影响，货币型投

连险的收益率显著收窄。 另外，投连险的互联

网模式值得关注。 研究报告显示，目前在售的

“投连险+互联网” 模式产品共有8款，瑞泰人

寿、弘康人寿、光大永明人寿、富德生命人寿等

保险公司均已参与。

国金证券最新发布的投连险行业分析报告

显示，纳入国金证券统计的193个账户三季度平

均收益率-11.43%。 133个（占比69%）账户下

跌，其中57个（占比30%）账户跌幅超过20%。

海康人寿-稳健型的收益率最高， 但仅为

6.42%。 三季度期内，偏股类账户平均收益率为

-19.75%。 其中，股票型、股票-指数型、混合偏

股型、灵活配置型的平均收益分别为-22.62%、

-26.28%、-18.99%、-13.11%。偏债类投连险三

季度平均收益为-3.19%。 其中，混合偏债型、债

券型和货币型账户的平均收益分别为-13.

45%、-0.62%、0.63%。

纵向来看， 尽管资本市场在6月至8月间出

现大幅调整， 投连险今年以来依然整体取得了

8.64%的绝对收益。 按照投连险的分类看，偏债

类账户每月收益均在-3%到4%徘徊，而偏股类

账户中，指数型账户在6、7、8月跌幅均在10%左

右，9月微跌约1%。

整体来看，1月至8月，股票型账户在大盘表

现较好的4月以及在大盘相对抗跌的6月跑输股

票-指数型账户，其余月份均领先于后者。 国金

证券分析师张慧认为，1月以来的业绩说明，股

票型配置的中小盘股权重较大。 而偏债类账户

中，受降息降准影响，货币型投连险的收益率显

著收窄。 2015年10月，投连险账户单月平均收

益6.35%。

保监会公布的数据显示，2015年9月， 投连

险独立账户新增交费50.09亿元。 其中弘康人寿

新增投连险账户保费居首位， 达41.35亿元，光

大永明、平安寿险、信诚人寿分列第二三四位。

张慧表示，从收益指标看，无论是短期（近

一年）、中期（近两年）、还是长期（近三年），

各类投连险账户平均收益率均为正， 偏股类账

户表现优于偏债类账户， 且股票型账户平均收

益始终最高。不过，股票型、混合偏股型账户、债

券型账户在不同时间段的最低收益率均有负值

情况出现。

从风险指标看， 股票型账户的风险指标小

于中证500，但略大于沪深300，其他各类账户

的风险指标均小于沪深300和中证500；混合偏

债型账户的风险指标显著高于债券型和货币

型，与偏股类账户比较接近。综合收益和风险来

看，各类账户近一年、两年和三年的夏普比率均

为正。

华宝证券分析师李真认为，投连险的互联

网模式值得关注。 10月，腾讯理财通联合光大

永明人寿推出两款投连险理财产品，分别为光

大永明定活66和光大永明定活168， 并分别设

定了一定的预期年化收益率。 “其实投连险在

前些年就开始借助互联网来拓展自身的销售

渠道，典型代表当属娱乐宝。目前，各大保险公

司都借助互联网来扩展自身业务，提高保险业

务收入。由BAT主导的互联网行业纷纷抢夺保

险理财市场，相信在今后这方面的合作将会越

来越紧密。 ”

华宝证券研究所的报告显示， 目前在售的

“投连险+互联网” 模式产品共有8款，锁定期

从66天到3年不等， 网络合作方包括腾讯理财

通、百度财富、京东金融等机构，瑞泰人寿、弘康

人寿、光大永明人寿、富德生命人寿等保险公司

均有所参与。
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部分券商上调两融折算率

行情启动信号来临？

□本报记者 张莉

近期随着市场逐步回暖，两融余额规模水涨船高，不少

融资客热情重新点燃。 伴随市场环境发生变化，部分券商大

规模调整两融标的担保折算率。 据悉，中信证券、兴业证券等

券商先后上调两融标的折算率，而其他券商也在近期对两融

标的股折算率进行不同程度微调。

分析人士指出，当前券商上调两融折算率，意味着在市

场热情被点燃的氛围下， 场内可控的杠杆比例逐步提高，两

融规模的增长将利好券商股逆袭，不少市场人士期待，年底

前券商股会复制去年行情再度“逆袭” ，并为大盘上涨带来

催化剂。

上调融资折算率

近期，A股市场出现一波强势上涨行

情，券商两融余额重新进入上升轨道。 11

月4日，A股上证综指一扫此前颓靡之势，

大涨4.31%，成交量显著放大，券商股更是

全面涨停。当日两市两融余额环比出现暴

涨1.99%，接近10500亿元，这一增速位居

年内日增幅第四位。 数据显示，两市两融

余额在今年6月攀至年内高点的22730.35

亿元后便出现下滑态势。随着配资清理行

动的展开， 到三季度末两融余额已跌至

9040.51亿元创年内新低。而在10月之后，

两融余额整体再次出现上升，场内融资热

情也随之抬升。

在市场回暖的背景下， 场内两融业

务出现一定程度的放松迹象。 中信证券

11月4日公告，公司第二次大规模上调折

算率的76只标的股中， 中小企业板股票

计14只，上调后的担保折算率分别从0.2

至0.4之间。 而此前，中信证券已率先上

调了蓝筹股折算率，从原来的0.5上调至

0.7，并从11月2日起实施。 另据了解，兴

业证券近期也开始调整两融标的折算

率，涉及标的股票近千只，其中，仅少数

标的证券折算率被调降。

据券商方面人士透露，当前调整两

融担保折算率的券商并不在多数 ，多

数券商仅对两融标的股的折算担保率

进行了局部微调。 尽管场内融资热情开

始回归， 但由于此前市场调整的教训

仍在， 不少融资买入的量还是比较谨

慎， 并没有出现上半年普遍加满杠杆

的情况。

市场热议券商“逆袭”

不少市场人士认为，由于券商股具有

与市场行情处于周期性同步涨跌的属性，

当前市场两融规模的大幅增长，有利于券

商股出现强势反弹行情。“这一波券商股

的行情既与市场情绪回暖有关，也与资金

做多情绪有关，很多券商股都有明显的推

动，意味着各方都在期待券商股能够像去

年一样，首先掀起独立行情，然后带动大

盘整体上涨。 ” 某私募人士分析。

对于券商股后市行情，不少券商分析

师持乐观预期。 银河证券分银河证券首席

总裁顾问左晓蕾表示，依照“十三五” 规

划建议，金融领域特别是资本市场是重要

发展领域之一。 长江证券研究认为，“十

三五” 规划中明确要持续推进股票和债

券发行交易制度， 提高直接融资比重，券

商未来在大投行、大资管等业务领域将大

有可为。 海通证券分析师明确表示，在板

块估值合理、机构配置调整以及利空因素

消化等催化剂影响下，年底券商会出现一

轮逆袭行情。

需要注意的是，券商板块的回暖会否

带动新一轮上涨行情仍有待观察，券商业

绩基本面存在不确定因素。 分析人士认

为，一方面，券商机构耗费大量资本投入

有关互联网证券、新三板、资管等诸多创

新业务进展缓慢、回报不明显；另一方面，

年内多家排名靠前的券商纷纷遭受监管

处罚，由此带来行业性降级预期。 对不少

券商而言， 评级下降会影响业务和品牌，

而其券商后续创新空间可能受到限制，进

而间接影响业绩。
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