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转融通或催生中国“浑水公司”
分析认为，以目前市场点位来看，转融通业务对整体市场的影响是中性的

本周一，沪深交易所、中
国证券登记结算公司、中国
证券金融公司（以下简称证
金公司）相继公布关于转融
通业务的规则，这意味着转
融通业务即将正式起航。
分析认为，长期来看可推动
浑水模式的公司产生。

或开启中国式浑水模式

对于专业投资者而言，
转融通带来的实质性做空个
股机会，将使得中国的对冲
基金获得长足发展。

从沪深交易所数据看，
截至 27 日沪市融资融券余
额规模为 464 亿元，其中融
资余额 457 亿元；深市融资
融券余额为 208 亿元，其中
融资余额为203亿元。

从这一数据看，两市融券规
模不到融资规模的零头。这一

“跛脚”局面从融资融券诞生之
日起就存在，融资业务只是
对券商资本金有所要求，融券
业务是否能扩大，取决于券商
自营持有股票的数量和种类。

转融通全面推出后，无
可融之券的格局将得到改
观。好买基金研究中心分析
师曾令华认为，能做空个股
对对冲基金来说是一个跨越

式的进步，将开启对冲基金
的一个新时代。

“目前不少中小盘股可
能有各种财务问题，这对产
生浑水模式的公司也是一种
推动。”曾令华说。

不过，曾令华也指出，以
目前两市的点位，开启转融
通对于市场的整体影响应是
中性的。

券商新增中长期利润点

转融通业务开启，对券
商则是一个利好。券商目前
开展规模不大的融资融券业
务将不再局限于自有资本金
和自营证券，未来将获得更
大基数的稳定利息收入。

目前已经有广发、国信、
银河等 11家券商获得首批试
点业务资格。广发证券人士
认为，对于资金匮乏的券商来
说，转融资业务开通可提供充足
资金供给，对提升其融资业务规
模和盈利能力有较大帮助。转
融券业务的开通，对解决当前各
大券商依靠套保提供融券券
源问题有很大帮助。

但该人士也认为，由于
转融通业务是有成本的，在
市场低迷的情况下，短期内
对券商的盈利空间有限。

■ 问答转融通

对个人投资者
无影响

11 家试点券商之一的
广发证券人士在回答关于
转融通业务的基本问题时
指出，转融通从规则和流程
上，并不会对现有的融资融
券客户产生影响。

●对个人投资者有何影响？
转融通业务实际上是指

券商从中国证券金融公司借
入资金和证券后，再转借给自
己的客户开展融资融券业
务。从业务规则和流程来说，
对现有融资融券客户没有影
响。只是改变券商融资融券
业务的资金和融券标的来源。

●哪些投资者可以参与？
基金、上市公司大股东

和保险等机构投资者可以
参与将自己拥有的证券出
借给证券金融公司。一般
投资者还是从券商取得自
己需要的资金和证券。

●如何参与转融通业务？
机构投资者通过转融通

平台出借自己的证券，一般
客户还是通过券商融资融券
业务平台融入资金和证券。

●对市场有什么影响？
强化了做空机制，这将

促使投资者更加理性，同
时，为投资者提供了多种投
资策略和盈利模式。

获得转融通试点业务
资格的券商人士说，在筹备
上，转融资和融券的进度应
是相当的，但目前可能先期
开展转融资业务。

据透露，按证金公司运
作机制，最大规模能筹集
1200 亿 元 的 资 金 投 放 市
场。试点期间，证金公司只
能以自有资金参与转融资

业 务 ，预 计 不 超 过 120 亿
元。这意味着短期来看，转
融资业务将为市场带来增
量资金，为市场带来正面影
响。

证金公司、交易所、登
记公司、证券公司、保险公
司等各参与主体的业务管
理规则等细则也已相继公
布，业务开通已具备条件，

目前还需监管部门的审批。
但不少投资者认为，转

融通中的转融券业务开通
后，将对市场造成利空影
响。分析师认为，在目前市
场的点位，利空影响不大。

好买基金研究中心分析
师曾令华指出，以目前两市的
点位，开启转融通对于市场的
整体影响应该是中性的。

■ 相关

千亿转融资或先行

星石投资总裁杨玲认
为，目前推出转融通，即使
同步推出融券业务，也算是
比较好的时点。因为这个时
候融券做空股票风险很大。

她表示，做空和做多一
样，都可能会亏钱的。因此，
做空的最佳时机是所有人都
狂热看好的时候，而不是所
有人都悲观绝望的时候。

“也有人说在市场悲观
情绪占上风的时候，做空容

易被认同，因此转融通一旦
被推出，标的股肯定危险。
个人不认同这个观点，做空
盈利和做多盈利原理基本
相同，超预期因素的出现才
是成功的保障，标的股盘子
都很大，哪容得你去操纵。
目前这个阶段，其实多空都
占不了大便宜。”

“目前市场虽然处于低
迷阶段，但并没有暴跌风险，
融券做空并无利。”杨玲说。

目前点位融券做空风险大

■ 声音

星石投资总裁杨玲。

保险公司等机构

证券金融公司

券商

做空者
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保险公司等机
构向证券金融公
司借出资金和证
券，并获得利息。

中国证券
金融公司将借
来的资金和证
券 再 借 给 券
商，并从中收
取利息。

券商将借来
的资金和证券再
转借给客户，并
从中获得利息。

客 户
在二级市
场上抛空
证券，并向
券商支付
利息，实现
做空。

转融通业务及做空操作流程
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