
股债融资双管齐下 券商进击重资产业务

本报记者 罗晗 郭梦迪

近日，证监会核准了红塔证券首发上市申请，红塔证券历时10

年的IPO征途即将完美收官。 事实上，近年来，已有多家券商通过上

市进行融资，还有不少券商通过发行发行债券补充资本。 Choice数

据显示，2018年至今，6家券商在A股市场完成IPO， 合计募集资金

120.40亿元；截至5月21日，券商今年以来发行的债券（包括证券公

司债和证券公司短期融资券） 规模达3441.2亿元， 同比增长

22.28%。

分析人士指出，券商密集融资的背后，是他们在通道业务规模

缩减下布局重资产业务的现状。 未来券商行业龙头效应会越发凸

显，净资本为王的时代，资本金充足已成为比拼实力的一个重要手

段。 科创板跟投制度对券商资本金消耗也比较大，也在一定程度触

发了券商加速融资。

股债融资“两不误”

红塔证券近日宣布，耗时10年的IPO进程终将结束，即将登陆

A股市场。 根据红塔证券招股说明书，红塔证券拟首次公开发行不

超过3.64亿股普通股，募集资金扣除发行相关费用后将用于补充资

本金。

中泰证券也于近日更新了招股说明书，上一版本还是三年前发

布的，这也显示其A股IPO进程取得进展。 根据公告，中泰证券拟公

开发行新股不超过20.91亿股。

近年来，已有多家券商通过IPO进行融资。 据东方财富Choice

数据，2018年至今，共有6家券商在A股市场完成IPO，合计募集资

金120.40亿元。

上市券商还热衷于通过定增募资。据中国证券报记者不完全统

计，2018年以来（截至2019年5月20日），已有海通证券、广发证券、

国信证券、中信证券、中信建投、中原证券以及第一创业7家券商发

布定增预案。 根据上述券商定增预案，海通证券、广发证券、国信证

券、中信证券、中信建投预计募资额上限均在100亿元以上，分别为

200亿元、150亿元、150亿元、134.6亿元和130亿元，7家券商合计募

资上限达879.6亿元。而在2018年，华泰证券和申万宏源已经完成定

增，分别募集资金142.08亿元和120亿元。

除了定增，配股也是上市券商募资手段之一。 2019年以来，已

有东吴证券、山西证券、天风证券、招商证券四家券商发布配股预

案，配股比例均为0.3，预计募资上限都超过60亿元，其中，招商证券

预计募资上限高达150亿元。

此外，上市券商还通过发行可转债进行融资。去年至今，浙商证

券、山西证券、财通证券、国元证券以及华安证券相继披露了可转债

发行预案，募资上限合计达189亿元。而在2017年，仅有两家上市券

商发布可转债预案，合计募资上限为93.5亿元。

不仅仅是股权融资，债权融资也是券商的常用手段。 Choice数

据显示，截至5月21日，券商今年以来发行的债券（包括证券公司债

和证券公司短期融资券）规模达3441.2亿元，同比增长22.28%。 今

年以来，券商发行的公司债规模为2406.2亿元，与去年同期基本持

平，发行的短期融资券规模为995亿元，同比增长151.90%。

统计数据显示，招商证券今年以来的发债只数和规模位居证券

业首位，已发行11只公司债和短期融资券，规模达到268亿元；紧随

其后的是中信证券，共发行公司债和短融9只，金额为252亿元。 通

过公司债和短融融资规模超过200亿元的券商还有国信证券和广

发证券，合计规模分别为245亿元和240亿元。

资本中介和自营成重头戏

分析人士称，券商融资方兴未艾的背后，是券商正在加速补充

资本金以完成业务布局。

红塔证券在招股说明书中表示，募集资金主要用于以下几个方

面：扩大融资融券等信用交易业务规模、适当扩大自营业务规模、提

升私募投资基金子公司资本规模、推进期货子公司和基金子公司的

增资扩股以及加大对互联网金融业务的投入等。从红塔证券的资金

运用计划来看，信用业务、自营业务被摆在了首要位置，而私募、期

货以及互联网金融业务也被作为此次募集资金运用的重点领域。

中泰证券在最新的招股说明书中披露了募集资金运用的几大

方向，包括：加大资本中介和资本业务投入、促进证券经纪和投资银

行业务转型升级、支持子公司业务发展（资产管理、另类投资业务、

私募投资基金业务、期货和境外业务子公司）等。 中泰证券表示，在

风险可控的前提下，将根据证券市场情况适度增加证券自营业务规

模，重点是低风险业务规模和对冲业务规模。

从2018年以来披露了定增预案的7家上市券商来看，其募集资

金用于资本中介和自营业务的比例颇高。除了中信证券定增是为收

购广州证券，其他6家券商定增主要是用于增加公司资本金，补充营

运资金等。 这6家券商用于资本中介业务和自营业务的资金上限合

计占募集资金上限的比例都在50%以上。 其中，海通证券、中信建

投、中原证券、第一创业拟用于资本中介业务和自营业务的资金上

限合计占比均达到70%及以上。

值得注意的是， 海通证券于2018年4月27日首次发布定增预

案，时隔一年，海通证券于今年4月再度更新预案，并对募集资金运

用计划进行了修改，用于资本中介业务的资金上限从一年前的100

亿元降至60亿元，而用于自营业务（主要是扩大FICC投资规模）的

资金上限调高至100亿元，两项业务合计上限得到提高，占比上升

至80%。

山西证券的可转债预案中， 拟将募集资金全部用于自营业务。

其中，不超过13亿元用于固定收益证券投资业务，不超过15亿元用

于票据投资业务。

融资彰显转型之机

天风证券认为，证券行业正处于重要的战略机遇期，通过再融

资方式补充资本金，增强资本实力是证券公司抢抓行业发展机遇的

必然选择。

在去通道的大背景下，过去主要依靠通道业务赚取佣金的模式

已不可取，券商面临向资本型中介转型的问题。而充足的资本金，是

发展资本中介业务的保障。

自营业务也是更多地依靠资产负债表的扩张获取利润，同样被

认为是“重资产业务” 。从今年上市券商一季度的业绩情况来看，自

营业务带来的收入颇丰，大部分上市券商一季度自营业务收入都实

现增长，其中，海通证券自营收入高达48.35亿元，同比增幅超两倍。

在去年券商业绩不振的情况下，自营表现颇为“稳当” 。中国证券业

协会的数据显示，2018年131家证券公司自营业务收入为800.27亿

元，同比下滑幅度是各项业务中最低的，仅为7.1%。

华融证券表示，自营业务和信用业务对资本占用较多，为重资

产业务。从近几年数据看，重资产业务收入占比逐步提升。不同于轻

资产业务主要凭借中介通道类服务赚取佣金，重资产业务主要依靠

资产负债驱动，因此对证券公司资产和杠杆的关注度更高，但同时

也使得证券公司面临更大的风险压力。 随着重资产业务比重的提

升，券商的资本实力愈发重要。 资本实力的扩充能够为券商重资产

业务的发展打下坚实的基础，也能增加券商抵御风险的能力。

除了资本中介业务和自营业务，券商融资还有的是为了子公司

增资，以实现多元化布局。近日公布配股方案的招商证券，就计划将

募集资金主要投向子公司及多元化布局， 大力发展另类投资业务。

天风证券认为，此举是证券公司在“设立科创板并试点注册制” 的

大背景下推进业务转型的方向之一。

“未来券商行业龙头效应会越发凸显， 净资本为王的时代，各

家券商都在想办法融资，资本金充足已经成为比拼实力的一个重要

途径。 科创板跟投制度对券商资本金消耗也比较大，这点也成为券

商紧密融资的一个原因。 ”某上市券商相关人士表示。

此外，监管要求也促使券商积极补充资本。 海通证券在其定增

预案中表示，在当前以净资本为核心的监管体系下，资本实力将成

为证券公司发展资本中介业务，提升对实体经济的综合金融服务能

力、构建核心竞争力及差异化竞争优势的关键要素。

自2016年《证券公司风险控制指标管理办法》颁布以来，净资

本对证券公司展业的重要性日益突出。 券商为了能够顺利开展业

务， 纷纷采取上市或非公开发行股票的方式来补充净资本。 新的

《证券公司分类监管规定》提出，证券公司净资本达到规定标准10

倍及以上的，每一倍数加0.1分，最高可加3分。 与之前的规定相比，

提高了净资本的加分门槛。这也是券商加速补充净资本的另一方面

原因。

中国证券业协会最新数据显示，截至2019年3月31日，131家证

券公司总资产为7.05万亿元，净资产为1.94万亿元，净资本为1.62万

亿元。 相较于2018年底，全行业净资本增加了500亿元。
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A03

■ 责编：李豫川 美编：马晓军 电话：

010－63070352 E-mail:jgb@zzb.com.cn

■ 2019年5月24日 星期五

机构天下

I

nstitutional� Investors

中小券商猛攻重资产业务

□

本报记者 罗晗

一方面，配股、增发、“A+H” 上

市，大型券商融资有道；另一方面，中

小券商也不甘落后，通过IPO、定增、

发行债券等方式努力“吸金” 。近日，

红塔证券IPO获批、中泰证券更新招

股说明书，印证了中小券商正在努力

扩充资本金的现状。而从募资使用计

划来看，“重资产业务” 成为不少中

小券商布局重点。

中小券商多渠道“吸金”

2018年以来，已有华西证券、南

京证券、天风证券、长城证券以及华

林证券5家中小券商登陆A股市场。

而在2017年，仅有两家中小券商在A

股市场完成了IPO。

对中小券商而言，上市以后融资

渠道拓宽，更有助于业务扩张。 今年

以来，中原证券、第一创业两家中小

券商发布了定增预案，拟募资金额上

限分别为55亿元和60亿元。 从资金

的使用计划来看，两家券商都将“重

资产” 业务作为重点———70%以上

的拟募集资金将会被用于资本中介

业务和自营业务。

东吴证券近期也在密集融资。东

吴证券日前公告称， 其已完成规模

15亿元的短期融资融券的发行。 此

前不久，东吴证券才刚刚发布配股预

案，拟按照不超0.3的比例进行配股，

募资总额上限达65亿元， 其中不超

过30亿元的资金将用于发展投资与

交易业务， 不超过20亿元的资金用

于发展资本中介业务。

山西证券今年4月发布配股预

案， 同样按照不超0.3的比例进行

配股，募资不超过60亿元，计划投

入资本中介业务、债券自营业务和

对子公司增资的金额均不超过20

亿元。

可转债方面，华安证券在今年3

月公布了可转债发行预案，拟公开发

行总额不超过人民币28亿元的可转

换公司债券， 分别拟用不超过10亿

元加大股权投资业务平台建设以及

加快打造跨市场、多品种、多策略的

自营业务体系。

差异化竞争

从目前披露的融资计划来看，不

少中小券商拟将募集资金重点运用

于资本中介业务和自营业务这类重

资产业务。 就资产规模而言，中小券

商在发展重资产业务方面确实先天

不足。 分析人士称，目前中小券商受

到资本金约束，业务难以扩张。 中小

券商的净稳定资金率，其实都不是特

别高。

尽管近期中小券商铆足劲融资，

但在当前监管规则下，融资具有“马

太效应” 。 中信建投证券称，2017年

落地的再融资新规明确规定，再融资

发行股数不超过发行前总股本的

20%， 且两次募资之间不短于18个

月，这使得券商再融资额度与原有资

本实力挂钩，大型券商可享受更高的

再融资额度，最终加剧证券业净资本

的“马太效应” 。

净资本难以“弯道超车” ，业绩

方面就难言与大型券商匹敌。 就35

家A股上市券商今年一季度业绩来

看，净利润前十名券商净利之和占全

部上市券商净利总和近七成，呈现出

很高的行业集中度。“头部券商在资

产规模、市场份额、品牌效应、技术储

备、 人才队伍方面的优势更加明显，

中小券商弯道超车的压力和难度有

所加大。 ”西部证券副总经理黄斌在

2018年度业绩网上说明会上表示。

不过， 重资产业务发展受限，中

小券商可另辟蹊径。根据中国证券业

协会发布的2018年证券公司的证券

承销业务数据排名情况，中小券商在

绿色公司债、创新创业公司债等领域

取得了一些成绩。 2018年绿色公司

债承销数量前三名分别是平安证券、

天风证券和中泰证券。东吴证券在创

新创业公司债承销家数方面 “夺

魁” ；就创新创业公司债发行规模而

言，东吴证券也挤进前五。

科创板的落地，也给中小券商带

来了新机遇。在上交所已经受理的科

创板项目的保荐机构名单中，出现不

少中小券商身影， 中天国富证券、中

德证券、德邦证券、首创证券、东莞证

券、英大证券等均榜上有名。

场外期权业务马太效应明显

前五家券商3月新增交易占比近八成

□

本报记者 郭梦迪

中国证券业协会 （简称 “协

会” ）日前发布的2019年第4期场外

证券业务开展情况报告显示，证券公

司场外期权3月新增交易量排名前

五位的分别为中信建投、 华泰证券、

中信证券、 招商证券和申万宏源，这

五家券商合计新增交易量为960.82

亿元，集中度达到78.08%。

业内人士指出，具有规模经济性

的券商期权费定价上更具优势，期权

交易业务具有很强的马太效应。

前五强集中度达78%

数据显示，2019年3月， 证券公

司发行收益凭证合计3,442只，发行

规模1,103.54亿元。 其中，通过报价

系统发行收益凭证773只，发行规模

为685.05亿元；通过柜台市场发行收

益凭证2,669只，发行规模为418.49

亿元。

在场外衍生品业务方面，2019

年3月，证券公司开展场外金融衍生

品交易涉及初始名义本金1,382.41

亿元；截至3月末，场外金融衍生品

未了结初始名义本金合计4,081.29

亿元。

具体到场外期权业务上，证券公

司场外期权3月新增交易量排名前

五位的分别为中信建投、 华泰证券、

中信证券、 招商证券和申万宏源，这

五家券商合计新增交易量为960.82

亿元，集中度达到78.08%。 （“集中

度” 指每月新增衍生品交易中，名义

本金排名前五的证券公司的交易量

之和在全市场中的占比。 ）

去年8月，协会发布了第一批场

外期权一级交易商名单， 中信证券、

中信建投等7家券商成一级交易商，

另有9家券商取得二级交易商资格。

此后协会陆续发布了3批次二级交

易商名单，包括长城证券、兴业证券、

东兴证券等在内的24家券商入选。

截至5月23日，场外期权一二级交易

商合计有31家， 多数券商不具备交

易商资质。 中国证券报记者注意到，

3月新增交易量排名前五的券商中，

除申万宏源外，均为一级交易商。

进一步向一级交易商集中

中信证券非银金融分析师表示，

期权业务的核心竞争力是风险定价

能力、资本实力和机构业务平台。 期

权业务是综合实力的竞争，需要公司

对业务的认同， 需要持续的资源投

入， 需要中后台风控和簿记能力匹

配。具有规模经济性的券商期权费定

价上更具优势，期权交易业务具有很

强的马太效应。

协会此前下发的 《关于进一步

加强证券公司场外期权业务自律管

理的通知》（简称“通知” ）指出，最

近一年分类评级在A类AA级以上的

证券公司，经中国证监会认可，可以

成为一级交易商；最近一年分类评级

在A类A级以上的证券公司，经协会

备案，可以成为二级交易商。

通知指出，一级交易商可以在沪

深证券交易所开立场内个股对冲交

易专用账户，直接开展对冲交易。 二

级交易商仅能与一级交易商进行个

股对冲交易，不得自行或与一级交易

商之外的交易对手开展场内个股对

冲交易。

天风证券表示，只有一级交易商

可以直接开展个股期权的对冲交易，

二级交易商可以直接对冲股指、商品

类的场外期权， 也可以买卖个股期

权，但个股期权的风险敞口只能通过

一级交易商进行对冲， 不得自行对

冲。由于场外期权的盈利是收取的期

权费和对冲成本之差，对冲是核心能

力；具有规模经济的券商在期权费定

价上更具优势，预期今后场外期权的

盈利将高度集中在一级交易商。

业内人士称，未来二级交易商开

展场外期权业务只能进行“背靠背”

操作，机构此前找中小券商做这方面

业务也是看中了他们成本较低，但是

此后若二级交易商只能和一级交易

商进行个股对冲交易，那中间会增加

沟通成本和其他的一些成本，所以该

业务会进一步向一级交易商集中。

股债融资“两不误”

红塔证券近日宣布，耗时10年的IPO进程终将结

束，即将登陆A股市场。根据红塔证券招股说明书，红

塔证券拟首次公开发行不超过3.64亿股普通股，募集

资金扣除发行相关费用后将用于补充资本金。

中泰证券也于近日更新了招股说明书， 上一版

本还是三年前发布的，这也显示其A股IPO进程取得

进展。 根据公告， 中泰证券拟公开发行新股不超过

20.91亿股。

近年来，已有多家券商通过IPO进行融资。 据东

方财富Choice数据，2018年至今， 共有6家券商在A

股市场完成IPO，合计募集资金120.40亿元。

上市券商还热衷于通过定增募资。 据中国证券

报记者不完全统计，2018年以来（截至2019年5月20

日），已有海通证券、广发证券、国信证券、中信证券、

中信建投、中原证券以及第一创业7家券商发布定增

预案。 根据上述券商定增预案，海通证券、广发证券、

国信证券、中信证券、中信建投预计募资额上限均在

100亿元以上， 分别为200亿元、150亿元、150亿元、

134.6亿元和130亿元，7家券商合计募资上限达879.6

亿元。而在2018年，华泰证券和申万宏源已经完成定

增，分别募集资金142.08亿元和120亿元。

除了定增， 配股也是上市券商募资手段之一。

2019年以来，已有东吴证券、山西证券、天风证券、招

商证券四家券商发布配股预案，配股比例均为0.3，预

计募资上限都超过60亿元，其中，招商证券预计募资

上限高达150亿元。

此外，上市券商还通过发行可转债进行融资。 去

年至今，浙商证券、山西证券、财通证券、国元证券以

及华安证券相继披露了可转债发行预案， 募资上限

合计达189亿元。 而在2017年，仅有两家上市券商发

布可转债预案，合计募资上限为93.5亿元。

不仅仅是股权融资， 债权融资也是券商的常用

手段。Choice数据显示，截至5月21日，券商今年以来

发行的债券（包括证券公司债和证券公司短期融资

券）规模达3441.2亿元，同比增长22.28%。今年以来，

券商发行的公司债规模为2406.2亿元， 与去年同期

基本持平，发行的短期融资券规模为995亿元，同比

增长151.90%。

统计数据显示，招商证券今年以来的发债只数

和规模位居证券业首位，已发行11只公司债和短期

融资券， 规模达到268亿元； 紧随其后的是中信证

券，共发行公司债和短融9只，金额为252亿元。 通过

公司债和短融融资规模超过200亿元的券商还有国

信证券和广发证券，合计规模分别为245亿元和240

亿元。

股债融资双管齐下 券商进击重资产业务

□本报记者 罗晗 郭梦迪

近日，证监会核准了红塔证券首发上市申请，红塔证券历时10年的IPO征途即将完美收官。 事实上，近年来，已有多家

券商通过上市进行融资，还有不少券商通过发行债券补充资本。 Choice数据显示，2018年至今，6家券商在A股市场完成

IPO，合计募集资金120.40亿元；截至5月21日，券商今年以来发行的债券（包括证券公司债和证券公司短期融资券）规模

达3441.2亿元，同比增长22.28%。

分析人士指出，券商密集融资的背后，是他们在通道业务规模缩减下布局重资产业务的现状。 未来券商行业龙头效应

会越发凸显，净资本为王的时代，资本金充足已成为比拼实力的一个重要手段。 科创板跟投制度对券商资本金消耗也比较

大，这在一定程度触发了券商加速融资。

融资彰显转型之机

天风证券认为， 证券行业正处于重要的战略机

遇期，通过再融资方式补充资本金，增强资本实力是

证券公司抢抓行业发展机遇的必然选择。

在去通道的大背景下， 过去主要依靠通道业务

赚取佣金的模式已不可取， 券商面临向资本型中介

转型的问题。 而充足的资本金，是发展资本中介业务

的保障。

自营业务也是更多地依靠资产负债表的扩张获

取利润，同样被认为是“重资产业务” 。 从今年上市

券商一季度的业绩情况来看， 自营业务带来的收入

颇丰， 大部分上市券商一季度自营业务收入都实现

增长，其中，海通证券自营收入高达48.35亿元，同比

增幅超两倍。 在去年券商业绩不振的情况下，自营表

现颇为“稳当” 。 中国证券业协会的数据显示，2018

年131家证券公司自营业务收入为800.27亿元，同比

下滑幅度是各项业务中最低的，仅为7.1%。

华融证券表示，自营业务和信用业务对资本占

用较多，为重资产业务。 从近几年数据看，重资产业

务收入占比逐步提升。 不同于轻资产业务主要凭借

中介通道类服务赚取佣金，重资产业务主要依靠资

产负债驱动，因此对证券公司资产和杠杆的关注度

更高， 但同时也使得证券公司面临更大的风险压

力。 随着重资产业务比重的提升，券商的资本实力

愈发重要。 资本实力的扩充能够为券商重资产业务

的发展打下坚实的基础，也能增加券商抵御风险的

能力。

除了资本中介业务和自营业务， 券商融资还有

的是为了子公司增资，以实现多元化布局。 近日公布

配股方案的招商证券， 就计划将募集资金主要投向

子公司及多元化布局，大力发展另类投资业务。 天风

证券认为，此举是证券公司在“设立科创板并试点注

册制”的大背景下推进业务转型的方向之一。

“未来券商行业龙头效应会越发凸显，净资本为

王的时代，各家券商都在想办法融资，资本金充足已

经成为比拼实力的一个重要途径。 科创板跟投制度

对券商资本金消耗也比较大， 这点也成为券商紧密

融资的一个原因。 ”某上市券商相关人士表示。

此外，监管要求也促使券商积极补充资本。 海通

证券在其定增预案中表示， 在当前以净资本为核心

的监管体系下， 资本实力将成为证券公司发展资本

中介业务，提升对实体经济的综合金融服务能力、构

建核心竞争力及差异化竞争优势的关键要素。

自2016年《证券公司风险控制指标管理办法》

颁布以来， 净资本对证券公司展业的重要性日益突

出。 券商为了能够顺利开展业务，纷纷采取上市或非

公开发行股票的方式来补充净资本。新的《证券公司

分类监管规定》提出，证券公司净资本达到规定标准

10倍及以上的，每一倍数加0.1分，最高可加3分。 与

之前的规定相比，提高了净资本的加分门槛。 这也是

券商加速补充净资本的另一方面原因。

中国证券业协会最新数据显示，截至2019年3月

31日，131家证券公司总资产为7.05万亿元， 净资产

为1.94万亿元，净资本为1.62万亿元。 相较于2018年

底，全行业净资本增加了500亿元。

资本中介和自营成重头戏

分析人士称，券商融资方兴未艾的背后，是券商

正在加速补充资本金以完成业务布局。

红塔证券在招股说明书中表示，募集资金主要

用于以下几个方面： 扩大融资融券等信用交易业

务规模、适当扩大自营业务规模、提升私募投资基

金子公司资本规模、 推进期货子公司和基金子公

司的增资扩股以及加大对互联网金融业务的投入

等。 从红塔证券的资金运用计划来看，信用业务、

自营业务被摆在了首要位置，而私募、期货以及互

联网金融业务也被作为此次募集资金运用的重点

领域。

中泰证券在最新的招股说明书中披露了募集资

金运用的几大方向， 包括加大资本中介和资本业务

投入、促进证券经纪和投资银行业务转型升级、支持

子公司业务发展（资产管理、另类投资业务、私募投

资基金业务、期货和境外业务子公司）等。 中泰证券

表示，在风险可控的前提下，将根据证券市场情况适

度增加证券自营业务规模， 重点是低风险业务规模

和对冲业务规模。

从2018年以来披露了定增预案的7家上市券商

来看， 其募集资金用于资本中介和自营业务的比例

颇高。 除了中信证券定增是为收购广州证券，其他6

家券商定增主要是用于增加公司资本金， 补充营运

资金等。 这6家券商用于资本中介业务和自营业务的

资金上限合计占募集资金上限的比例都在50%以

上。 其中，海通证券、中信建投、中原证券、第一创业

拟用于资本中介业务和自营业务的资金上限合计占

比均达到70%及以上。

值得注意的是，海通证券于2018年4月27日首次

发布定增预案，时隔一年，海通证券于今年4月再度

更新预案，并对募集资金运用计划进行了修改，用于

资本中介业务的资金上限从一年前的100亿元降至

60亿元，而用于自营业务（主要是扩大FICC投资规

模）的资金上限调高至100亿元，两项业务合计上限

得到提高，占比上升至80%。

山西证券的可转债预案中，拟将募集资金全

部用于自营业务。 其中，不超过13亿元用于固定

收益证券投资业务，不超过15亿元用于票据投资

业务。


