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转融券试点短期影响有限，两融成熟期将提升券

商 ROE 约 5 个百分点 
——转融券试点推出点评 

投资建议： 

今年券商板块仍延续去年“反弹+创新”的双轮驱动投资逻辑，作为周期性

板块，有望受益于“两会”后的新政带来的大盘反弹；作为金融创新的受

益板块，今年 5 月份即将召开的券商创新大会确认创新政策将持续推动，

将带来券商盈利模式的多元化，使券商冗余资金得到更有效的利用，提升

券商 ROE。维持行业“推荐”评级，建议从基本面角度配臵传统业务占优、

创新业务领先的中信证券（600030）、海通证券（600837）、广发证券

（000776）。 

要点： 

 转融券推出，首批 11 家券商试点。中国证券金融股份有限公司于 2013

年2月28日正式启动转融券业务试点,首批试点的11家证券公司既可

作为借入人向证金公司申报融入证券；并可为符合条件的机构客户提

供证券出借交易代理服务。试点初期，暂不采用约定申报方式，暂不

办理转融券交易展期。试点期间转融券标的是 90 只股票，包括上证

50 的 50 只股票和深证成指的 40 只股票,分别占沪市 A 股流通市值的

55%和深市 A股流通市值的 27%。  

 短期不会刺激融券规模大幅度增加。我们认为推出转融券后，短期内

融券业务量增加有限：1）转融券数量少且为大盘蓝筹股，做空具备一

定难度；2）客户操作习惯，融券卖空交易习惯还未建立；3）目前融

券客户很多都是做 T+0 交易获取短期价差收入，直通式转融券模式使

得融券客户无法做 T+0 交易。 

 成熟期两融业务将使券商 ROE 提升约 5个百分点。融资融券交易额占

A 股市场交易额的比例只有 4.9%，而台湾融资融券交易额占市场总交

易额的比例为 30%左右，如果大陆两融市场发展到台湾的规模，则两

融业务规模还有 5 倍的增长空间，据此判断成熟期两融余额将达到近

8000 亿元。假设证券公司用于两融业务的自有资金占比在 20%～40%

之间，两融余额中融资余额占比在 70%～90%之间，融资融券和转融通

利息率保持现有水平，则两融业务带来的 ROE 的提升在 4.7%～5.4%之

间。 

 风险提示：股市下跌的系统性风险，创新政策不达预期风险。 

《标的扩容利好券商，今年两融业

务收入占比有望超 10%》——融资融

券标的扩容点评 

2013－01－30 

《扩容象征意义大于实际意义，转

融券推出在情绪上构成利空》——

转融通试点扩容简评 

2012－11－15 

《转融通推出在即，长期利好券商》

——券商创新业务专题研究之融资

融券 

                   2012－5－29 
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1．转融券推出，首批 11 家券商试点 

中国证券金融股份有限公司（简称证金公司）于 2013 年 2月 28 日正式启动

转融券业务试点。根据《中国证券金融股份有限公司转融通业务规则（试行）》

的相关规定，确定中信证券、光大证券、广发证券、国泰君安证券、国信证

券、海通证券、华泰证券、申银万国证券、招商证券、中国银河证券、中信

建投证券作为首批试点的 11 家证券公司与证金公司开展转融券业务，既可

作为借入人向证金公司申报融入证券；并可为符合条件的机构客户提供证券

出借交易代理服务。试点初期，暂不采用约定申报方式，暂不办理转融券交

易展期。 

证券公司申报方式分为约定申报和非约定申报，所谓约定申报是指证券公司

已经找到愿意出借证券的对手方，只需通过证金公司的通道完成交易，类似

于股票交易中的大宗交易；所谓非约定申报是指证券公司没有找到愿意借券

的对手方，需要证金公司进行撮合，类似于股票交易中的竞价交易。在试点

期间暂不采用约定申报方式，而采用非约定申报方式。 

图 1：融资融券和转融通图解 

 
资料来源：长城证券研究所 

图 2：转融通业务流程（以转融券为例）     
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资料来源：长城证券研究所 
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据了解，试点期间转融券标的是 90 只股票，包括上证 50 的 50 只股票和深

证成指的 40 只股票，主要是从现有 500 只融资融券标的股票中选取的流通

市值较大、流动性和交易活跃度较好的股票，其中上证 50 的股票流通市值

占沪市 A股流通市值的 55%，深圳成指的股票流通市值占深市 A股流通市值

的 27%。 

图 3：沪市 50 只标的股票流通市值占比  图 4：深市 40 只标的股票流通市值占比 

 

 

 

资料来源：Wind,长城证券研究所整理  资料来源：Wind,长城证券研究所整理 

转融通业务试点是 2012 年 8月 30 日中国证券金融公司推出的，采取先推出

转融资业务，再推出转融券业务的方式，经过三批扩容，目前参与转融资业

务试点的证券公司达到 52家，但一直没有推出转融券交易。 

图 5：转融通试点扩容至 52 家券商 

 

资料来源：长城证券研究所整理 

2．短期并不会刺激融券规模大幅度增加 

2013年1月底的数据显示融券余额为45亿元，只占融资融券余额的3.82%，

远没有融资需求量大。转融券业务试点的推出，增加了融券交易的证券来源，

会增加证券融券业务规模，增加证券公司两融业务收入；同时，融券规模增

加，会对市场构成一定利空，从而对证券公司的经纪业务造成一定负面影响。

但我们认为推出转融券后，融券规模短期内不会显著扩大，对市场影响十分

有限： 

上证50（亿

元）,  

77,566 , 

55% 

其他上证A

股（亿

元）, 

62,889, 

45% 

深证成指

（亿

元）, 

13,447, 

27% 
其他深证A

股（亿

元）, 

36,979, 

73% 

2012年8月30日 

•转融通试点开
始，第一批11
家券商获得试
点资格，只开
展转融资业
务。 

2012年11月9日 

•转融通第二批
试点扩容，19
家券商获得试
点资格，一共
30家券商有转
融通业务资
格。只开展转
融资业务。 

2013年1月28日 

•转融通第三批
试点扩容，22
家券商获得试
点资格，一共
52家券商有转
融通业务资
格。只开展转
融资业务。 
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1）转融券数量少且为大盘蓝筹股。转融券试点期间转融券标的只有 90只股

票，且均为大盘蓝筹股，做空具备一定难度。 

2）客户操作习惯。根据调研了解，目前两融客户的操作习惯还是做融资买

入，融券卖空的交易习惯还未建立。 

3）直通式转融券模式使得融券客户无法做 T+0 交易。目前融券客户很多都

是做 T+0 交易获取短期价差收入。如果转融券，则难以做 T+0 交易。从证券

公司的角度，办理转融券有两种方式：一种是直通式，即客户提出融券需求，

证券公司根据客户需求向证金公司申请借入证券，等证券到账后再借给客户，

但只能在第二天到达客户账上，无法做 T+0 交易；第二种是随借随还，证券

公司提前借入证券，类似于自有证券放在证券池，客户可以做 T+0 交易。但

第二种方式需要证券公司有足够大的融券客户群和融券需求，目前大部分证

券公司还不具备条件，一般采取第一种直通式，这种方式下，客户无法做

T+0 交易，融券需求会受到抑制。 

总之，我们认为短期内融券业务量增加有限，对市场影响也有限。长期来看，

随着客户操作习惯改变、客户规模扩大、券种增加，融券业务规模将会增加。 

图 6：融券余额占融资融券余额比例不到 4% 

 

资料来源：wind，长城证券研究所整理 

3．成熟期两融业务将使券商 ROE 提升约 5 个百分

点 

虽然两融业务增长迅速，但规模仍较小，还存在巨大的增长空间。融资融券

交易额占 A 股市场交易额的比例只有 4.9%，而投资者结构与大陆类似、均

为散户占比较高的台湾，其融资融券交易额占市场总交易额的比例为 30%左

右，如果大陆两融市场发展到台湾的规模，则两融业务规模还有 5倍的增长

空间。 
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图 7：台湾融资融券交易占市场总交易量 30%左右  图 8：中国融资融券交易占市场总交易量比例为 4.9% 

 

 

 

资料来源：台湾交易所,长城证券研究所整理 

备注：信用交易占买卖量值比率，为信用交易合计数（融资买入+还款+融

券卖出+还券）对两倍成交量（买加卖）之百分比 

 资料来源：Wind,长城证券研究所整理 

备注：根据市场交易量数据推算每股交易价格约 10 元，由此计算融券卖出金

额，没有还券数据，考虑到占比较，计算比率时予以忽略。 

目前融资年化利息率大约为 8.6%，融券年化费率大约为 10.6%，转融资年化

利息率是 5.6%～5.8%，预计转融券年化费率约为 3.5%～4.0%。假设证券公

司自有资金成本 3%，则证券公司通过自有资金做融资业务大约能获得 5.6%

的息差，转融券能获得 7.6%的息差；证券公司通过转融资大约能获得 2.9%

左右的息差，通过转融券大约能获得 6.8%左右的费差。 

表 1：证券公司转融通成本和息差 

期限 
转融资

费率 

融资利

率 

转融资

息差 
期限 

转融券

费率 

融券费

率 

转融券

费差 

7 天  5.60% 8.60% 3.00% 3 天  4.00% 10.60% 6.60% 

14 天  5.70% 8.60% 2.90% 7 天  3.90% 10.60% 6.70% 

28 天  5.80% 8.60% 2.80% 14 天  3.80% 10.60% 6.80% 

        28 天  3.70% 10.60% 6.90% 

        182 天 3.50% 10.60% 7.10% 

资料来源：证金公司,长城证券研究所 
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图 9：2012 年两融业务收入占比达 4.06% 

净

 

资料来源：wind，长城证券研究所整理 

2012 年证券公司两融业务利息收入 52.60 亿元，截至本年 2 月底的两融余

额已经突破 1300 亿元，根据前面的分析，我们判断我国两融市场规模还有

5 倍的增长空间，则成熟期两融余额将达到近 8000 亿元。 

截至 2012 年底 114 家证券公司净资产规模 6943.46 亿元，如果净资产规模

不变，假设成熟期证券公司用于两融业务的自有资金占比 30%，两融余额中

融资余额占比 80%，则经过测算，可以得到在成熟期，两融业务将带来净利

息收入 351 亿元，提升 ROE 约 5.0%。假设证券公司用于两融业务的自有资

金占比在 20%～40%之间，两融余额中融资余额占比在 70%～90%之间，则两

融业务带来的 ROE 的提升在 4.7%～5.4%之间。2012 年整个证券行业的 ROE

为 4.7%，则其他业务情况不变，意味着两融业务将使券商 ROE 提升一倍。 

表 2：两融业务带来的券商 ROE 提升测算 

两融业务带来的券商 ROE 提升测算（单位：亿元） 

成熟期融资融券余额(A)      8,000  

假设：自有资金占比(B) 30% 

转融通资金占比(C)=1-(B） 70% 

融资业务 
 

假设：融资余额占比(D) 80% 

融资余额(E)=(A)*(D)      6,400  

融资_自有资金(F)=(E)*(B)      1,920  

融资_转融资资金(G)=(E)*(C)      4,480  

融资业务息差_自有资金(H) 5.6% 

融资业务息差_转融资(I) 2.9% 

净利息收入_融资(J)=(F)*(H)+(G)*(I)        237  

3.76 23.12 52.6 

2202.02 
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融券业务 
 

假设：融券余额占比(K)=1-(D) 20% 

融券余额(L)=(A)*(K)      1,600  

融券_自有资金(M)=(L)*(B)        480  

融券_转融券资金(N)=(L)*(C)      1,120  

融券业务息差_自有资金(O) 7.6% 

融券业务息差_转融通(P) 6.8% 

净利息收入_融券(Q)=(M)*(O)+(N)*(P)        113  

两融业务净利息收入(R)=(J)+(Q)      350  

证券公司净资产(S)      6,943  

两融业务提升 ROE(T)=(R)/(S) 5.0% 

资料来源：长城证券研究所整理 

表 3：两融业务带来 ROE 提升敏感性分析 

 
 

自有资金占比（B） 

ROE 提升 5.0% 20% 25% 30% 35% 40% 

融资余额占比（D） 

90% 4.7% 4.7% 4.7% 4.7% 4.7% 

85% 4.9% 4.9% 4.9% 4.9% 4.9% 

80% 5.0% 5.0% 5.0% 5.0% 5.0% 

75% 5.2% 5.2% 5.2% 5.2% 5.2% 

70% 5.4% 5.4% 5.4% 5.4% 5.4% 

资料来源：长城证券研究所整理 

4．投资建议 

今年券商板块仍延续去年“反弹+创新”的双轮驱动投资逻辑，作为周期性

板块，有望受益于“两会”后的新政带来的大盘反弹；作为金融创新的受益

板块，今年 5月份即将召开的券商创新大会确认创新政策将持续推动，将带

来券商盈利模式的多元化，使券商冗余资金得到更有效的利用，提升券商

ROE。维持行业“推荐”评级，建议从基本面角度配臵传统业务占优、创新

业务领先的中信证券（600030）、海通证券（600837）、广发证券（000776）。 
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图 10：传统中间业务获得新发展，创新的资产业务不断扩容深化 

 
资料来源：长城证券研究所整理 

图 11：各类创新业务将带来 ROE 的提升 

 
资料来源：长城证券研究所整理 
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