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观点综述：  

 1 月 16 日，中国证监会在新闻发布会上发布了《中国

证监会通报 2014年第四季度证券公司融资类业务现场

检查情况》，中国银监会发布《商业银行委托贷款管理

办法（征求意见稿）》，两个不同监管部门发布的，针

对不同行业的监管措施，目的都在于规范各行业企业

的健康发展。但是，这两个监管行为的出现，却同样

作用于当前国内的股市，接下来，国内股市也将因此

而陷入调整阶段。 
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一、事件阐述 

1 月 16 日，中国证监会在新闻发布会上发布了《中国证监会通报 2014 年第

四季度证券公司融资类业务现场检查情况》，其中，提出了检查过程中发现的相应

违规问题，并对违规公司给出了相对的处罚。此次证监会处罚或警告了 12家券商

公司，如暂停中信证券、海通证券以及国泰君安证券新开融资融券账户三个月，

责令招商证券与广发证券限期改正，责令安信证券与中投证券增加内部合规检查

次数，对民生证券、广州证券、新时代证券、齐鲁证券、银河证券等采取警示的

行政监管措施。 

1月 16日，中国银监会发布《商业银行委托贷款管理办法（征求意见稿）》，

规定商业银行受托发放的贷款应有明确用途，资金用途应符合法律规定和信贷政

策。资金用途不得为以下方面：一是生产、经营或投资国家明令禁止的产品和项

目；二是从事债券、期货、金融衍生品、理财产品、股本权益等投资；三是作为

注册资本金、注册验资或增资扩股；四是国家明确规定的其他禁止用途。 

这是两个不同监管部门发布的，针对不同行业的监管措施，目的都在于规范

各行业企业的健康发展。但是，这两个监管行为的出现，却同样作用于当前国内

的股市，接下来，国内股市也将因此而陷入调整阶段。 

二、A股市场杠杆投资情况 

当前国内市场的牛市行情起源于 2014年 7月，并在 12月份达到高潮，从 2014

年 7月 1日至 2014 年 12月 31日，沪深 300 指数累计上涨 50.35%。价格的上涨，

背后有其深层次的原因，但却始终逃不开资金的推动，这是一波增量资金入场的

行情，其中，杠杆资金的进场功不可没。截止至 2015 年 1 月 15 日，沪深两市融

资融券余额达到 11131.97 亿元，其中，融资余额为 11061.75 亿元，这一规模，

始于 14年 7月，其后每个月均以两位数的增长速度扩张。 

图 1  两市融资余额变化

 

数据来源：WIND、金汇期货 

从细分数据我们可以看到，在两市融资买入的标的中，大盘蓝筹股或者指数

ETF基金占据主导地位，筹码相对集中，在排名前 50的标的中，所占比重达到整

个融资余额的 34.4%，其中，券商与银行股累计所占比重为 16.62%。 
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表 1  融资标的情况 

日期 证券简称 截止日融资余额(元) 占总余额比重 

2015-1-16 华泰柏瑞沪深 300ETF 46,631,858,383.00 4.22% 

2015-1-16 中信证券 33,177,516,079.00 3.00% 

2015-1-16 中国平安 31,755,997,432.00 2.87% 

2015-1-16 华夏上证 50ETF 20,042,439,133.00 1.81% 

2015-1-16 海通证券 14,794,433,249.00 1.34% 

2015-1-16 浦发银行 14,070,944,360.00 1.27% 

2015-1-16 兴业银行 12,446,075,775.00 1.13% 

2015-1-16 民生银行 12,237,324,994.00 1.11% 

2015-1-16 招商银行 10,256,241,921.00 0.93% 

2015-1-16 中国建筑 10,250,747,097.00 0.93% 

2015-1-16 中国银行 9,980,590,457.00 0.90% 

2015-1-16 华泰证券 7,963,584,019.00 0.72% 

2015-1-16 工商银行 5,740,353,360.00 0.52% 

2015-1-16 农业银行 5,604,957,234.00 0.51% 

2015-1-16 中国石化 5,540,429,885.00 0.50% 

2015-1-16 方正证券 5,323,511,206.00 0.48% 

2015-1-16 国金证券 5,138,004,543.00 0.46% 

2015-1-16 包钢股份 5,001,522,585.00 0.45% 

2015-1-16 兴业证券 4,875,078,704.00 0.44% 

2015-1-16 光大证券 4,866,989,947.00 0.44% 

2015-1-16 招商证券 4,865,337,211.00 0.44% 

2015-1-16 光大银行 4,779,007,410.00 0.43% 

2015-1-16 华安上证 180ETF 4,626,454,861.00 0.42% 

2015-1-16 交通银行 4,450,613,961.00 0.40% 

2015-1-16 中国人寿 4,236,668,377.00 0.38% 

2015-1-16 辽宁成大 4,184,752,330.00 0.38% 

2015-1-16 伊利股份 4,176,073,774.00 0.38% 

2015-1-16 华夏银行 4,167,520,119.00 0.38% 

2015-1-16 浙江龙盛 4,095,772,758.00 0.37% 

2015-1-16 国电电力 4,077,438,633.00 0.37% 

2015-1-16 太平洋 4,061,552,500.00 0.37% 

2015-1-16 中国铁建 4,024,111,916.00 0.36% 

2015-1-16 中国联通 3,902,527,009.00 0.35% 

2015-1-16 中国南车 3,871,213,061.00 0.35% 

2015-1-16 建设银行 3,834,900,979.00 0.35% 

2015-1-16 中国石油 3,795,234,953.00 0.34% 

2015-1-16 中国北车 3,695,888,338.00 0.33% 

2015-1-16 包钢稀土 3,682,990,054.00 0.33% 

2015-1-16 广汇能源 3,588,843,908.00 0.32% 

2015-1-16 新华保险 3,442,073,811.00 0.31% 

2015-1-16 国投电力 3,433,404,775.00 0.31% 
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2015-1-16 中国中铁 3,432,450,655.00 0.31% 

2015-1-16 同方股份 3,405,323,431.00 0.31% 

2015-1-16 长江电力 3,383,535,355.00 0.31% 

2015-1-16 鹏博士 3,348,836,375.00 0.30% 

2015-1-16 中国太保 3,303,776,422.00 0.30% 

2015-1-16 保利地产 3,276,943,990.00 0.30% 

2015-1-16 中国神华 3,224,552,317.00 0.29% 

2015-1-16 康美药业 3,206,187,152.00 0.29% 

2015-1-16 东吴证券 3,197,215,255.00 0.29% 

数据来源：WIND、金汇期货 

表 2 券商股融资余额及市场表现 

  名称 
2014-7-1至

2014-12-31 涨幅 

融资余额

（元） 
流通市值（元） 

融资余额占流

通市值比重 

宏源证券 275.62%   107313540000  0.00% 

国元证券 254.03%   65640222000  0.00% 

华泰证券 242.02% 7963584019 144032000000  5.53% 

光大证券 240.55% 4866989947 92422720000  5.27% 

兴业证券 225.75% 4875078704 73008000000  6.68% 

长江证券 223.21%   71657166000  0.00% 

西部证券 219.81%   23750090000  0.00% 

太平洋 207.30% 4061552500 32370094000  12.55% 

中信证券 190.98% 33177516079 323000510000  10.27% 

国信证券 181.90%   28416000000  0.00% 

东吴证券 179.78% 3197215255 39840000000  8.03% 

广发证券 170.21%   153546420000  0.00% 

招商证券 168.25% 4865337211 124497976000  3.91% 

东北证券 157.74%   31221619000  0.00% 

海通证券 151.69% 14794433249 186361780000  7.94% 

方正证券 151.57% 5323511206 83326000000  6.39% 

山西证券 139.75%   38720587000  0.00% 

西南证券 135.67% 2787661638 46799474000  5.96% 

锦龙股份 124.38%   20409744000  0.00% 

国金证券 90.94% 5138004543 53815221000  9.55% 

国海证券 75.29%   33219755000  0.00% 

数据来源：WIND、金汇期货 
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表 3 银行股融资余额及市场表现 

名称 
2014-7-1至

2014-12-31 涨幅 

融资余额

（元） 
流通市值（元） 

融资余额占流

通市值比重 

光大银行 104.39% 4779007410 192682130000  2.48% 

交通银行 99.17% 4450613961 235832270000  1.89% 

中信银行 96.12%   251412690000  0.00% 

中国银行 95.29% 9980590457 1021442180000  0.98% 

南京银行 83.82% 2856210744 41149414000  6.94% 

浦发银行 81.99% 14070944360 245778130000  5.73% 

北京银行 75.58% 2370097879 103397455000  2.29% 

兴业银行 75.44% 12446075775 271655760000  4.58% 

华夏银行 74.63% 4167520119 87973033000  4.74% 

建设银行 73.37% 3834900979 63701886000  6.02% 

招商银行 68.81% 10256241921 335014050000  3.06% 

宁波银行 68.52%   42599421000  0.00% 

农业银行 68.16% 5604957234 1119604300000  0.50% 

民生银行 66.42% 12237324994 277911330000  4.40% 

平安银行 55.10%   151190260000  0.00% 

工商银行 51.92% 5740353360 1373505800000  0.42% 

数据来源：WIND、金汇期货 

上述数据，是对显性的券商两融业务进行的统计，而当前国内股市中的杠杆

资金，可远不止这一块，还有分级基金、伞形结构化信托产品等，我们相信，在

监管层规范市场发展的过程中，类似的杠杆资金都将受到打击。 

表 4  A股市场杠杆投资方式 

  杠杆 股票范围 期限 余额(亿) 方法及风险 

融资融券 2 倍 有限制 无 10000 
如果股票下跌 20%， 

面临强制平仓 

分级股票 

基金 
2 倍 无限制 无 579   

伞形结构化 

信托 
3 倍 有限制     

一个主信托账号，通过分组交易

系统设臵若干个独立的子信托，

每个子信托便是一个小型结构

化信托，通过各个子信托为资金

量有限的客户提供融资服务，一

般 500 万以上即可。3 倍杠杆左

右。 

按 1:2.5 配比，警戒线 0.92（需

追加至 0.95）、平仓线 0.87 

按 1:2 配比，警戒线 0.9（需追

加至 0.93）、平仓线 0.85； 

按 1:1.5 配比，警戒线 0.85（需
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追加至 0.88）、平仓线 0.8； 

按 1:1 配比，警戒线 0.75（需

追加至 0.78）、平仓线 0.7。 

数据来源：新闻资料、金汇期货 

三、监管发令枪已响，股市重压在即 

通过上述数据我们可以了解到，当前杠杆资金主导着国内市场的行情，尤其

是蓝筹权重股的价格走势，而上述监管措施的出台，则将从以下几个方面对杠杆

资金主导的市场行情形成打压。 

第一，券商盈利预期受打击。12月份，国内大部分券商净利润出现了大幅的

增长，这一方面得益于市场成交量的蹿升，另一方面则是来自于融资融券业务的

利息收入。按照此前市场情况，券商在进行融资业务时，其利息费用大约在 8%，

假定其以自有资金进行融资，则可获得全部利息收入；而我们了解到，券商在这

一过程中一直在进行外部融资，并转而提供给 A 股市场上有融资需求的客户，而

这一部分，券商同样可以收到将近 3%的利差收入。如今监管措施的出台，将会严

重打击券商融资业务收入，致使投资者对券商盈利预期发生转变，从而造成相关

个股短期的抛压。 

表 5  14年 12月各券商净利润变化情况 

券商 12月净利（亿元） 环比增长 

中信证券 9.44 6.50% 

光大证券 8.1 156.00% 

海通证券 7.34 0.00% 

国元证券 3.72 206.00% 

兴业证券 2.65 57.70% 

宏源证券 2.3 24.30% 

东北证券 1.8 29.00% 

方正证券 1.34 81.00% 

东吴证券 1.32 6.40% 

山西证券 1.11 100.25% 

西部证券 0.6 -45.62% 

招商证券 0.011 -461.00% 

数据来源：WIND、金汇期货 

第二，杠杆资金来源受阻。在我们了解到的情况中，券商融资业务的资金来

源中，有一部分是来自于银行的表外融资，既上文所说的委托贷款。而在央行刚

刚公布的 12 月社会融资情况中，委托贷款大幅增加至 4582 亿元，这是自监管层

整顿国内影子银行后，首次出现，其原因，则是 A 股市场融资需求的大幅上升。

如今，银监会的征求意见稿命令禁止这一资金用于从事债券、期货、金融衍生品、

理财产品、股本权益等投资，这将在源头上阻断杠杆资金的再度入市，导致市场

短期内缺乏持续动力。 
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图 2  委托信贷增长变化情况

 

数据来源：WIND、金汇期货 

第三，市场恐慌效应叠加杠杆资金强制平仓措施。此次监管层突如其来的措

施，必然造成市场投资者短期的悲观预期，从而造成相关个股短期的抛压；于此

同时，在价格恐慌性下跌过程中，早期入场的杠杆资金极有可能触及此前设置的

强制平仓线，从而进一步造成资本市场上踩踏事件。 

四、操作策略 

我们认为，此次监管措施的出台，势必造成市场指数出现一次周线级别的调

整，以期指 1503合约为参考标的，预计价格回调目标位在 2950点附近。 

图 3  期指 1503 合约预期走势

 

数据来源：博弈大师、金汇期货 

操作计划： 

1、合约标的：IF1503 

2、买卖方向：做空 

3、入场点位及仓位：IF1503合约在 3600 至 3700点位区间时，以 30%的仓位

入场；待价格突破 3530 后，再行加仓 10%；当价格再度向下突破 3170 后，再度

加仓 10%。最后以总仓位 50%的比例持有至目标位。 
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 操作注意事项：  

初次建仓区间以 3600至 3700 为最佳，若价格位于 3700之上，则不进行建仓，

该点位亦为空单止损位，价格位于之上，意味着我们的判断存在失误，需要另寻

投资机会。 

 

 

 


