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投资论坛

“两融”业务宜执行
“两低两严”政策

1 月 19 日，A 股市场出现暴跌走势。

上证指数暴跌 7.7%的跌幅甚至超过了

“5·30”当天 6.5%的跌幅，创 7 年来最大单

日跌幅，A股市值一日蒸发3万亿元。

之所以出现这种暴跌的走势，上周五

证监会开出的“两融”罚单无疑成了导火

索。就证监会的“两融”（融资融券）罚单

来说，无疑是一种正常的行政监管措施。

此举有利于保护投资者合法权益，有利于

促进融资业务规范发展。不过由于上证

指数处于3400点区域的敏感位置，市场对

“两融”罚单的出台过于敏感，加上上周五

银监会也公布了《商业银行委托贷款管理

办法（征求意见稿）》，对委托贷款资金来

源、投向及银行职责等作出明确规定，从

而导致市场对“两融”罚单的出台做出过

度的解读，认为是“联合打压股市”，所以

股市就出现了“1·19”暴跌的一幕。

实际上，撇开市场的“过度解读”不

谈，证监会规范券商的融资业务是很有必

要的。因为从去年11月下旬以来，股市出

现疯牛走势，而且盘中也常常惊现暴涨暴

跌的一幕。这种走势极大地放大了市场

的投资风险。而导致这种疯牛走势出现

的重要原因之一，就是由于资金杠杆撬动

的结果，本轮上涨行情也因此被称为是

“杠杆上的牛市”。因此，为了股市能够平

稳发展，同时也是出于保护投资者利益的

需要，证监会对券商在融资业务过程中出

现的违规行为予以规范，并对违规券商予

以处罚，这无疑是很有必要的。至于空头

借题发挥，制造“1·19”惨案，那还真不是

“两融”罚单的责任。

也正因如此，不论是从股市健康发

展的角度来说，还是为了保护投资者利

益的需要，规范券商“两融”业务都是必

要的。不过，基于 A 股市场的现状来说，

对“两融”业务的规范需要体现“两低两

严”的原则。虽然“两融”业务是双刃剑，

投资者参与“两融”业务务必要有风险意

识，但从券商以及管理层的角度来说，还

是应该兼顾好服务投资者开展“两融”业

务与做好风险控制之间的关系。而在这

一点上，“两低两严”原则当是解决这一

问题的有效方法。

“两低”指的是降低“两融”业务的门

槛，同时降低融资的杠杆。“两融”门槛的

设置不应过高。50 万的门槛设置会把中

小投资者赶到社会上去寻求各种途径的

配资，这对于中小投资者来说意味着更大

的投资风险。因为社会上的各种配资，投

资者不仅要付出更高的资金成本，而且其

配资杠杆比券商融资的杠杆还要高出很

多。投资者在操作上一旦出错，就有可能

血本无归。因此，从保护中小投资者利益

的角度，券商有必要尽可能地将中小投资

者留在“两融”的平台上。其实早在 2013

年 4 月证监会就已经取消了窗口指导，放

权证券公司自行决定“两融”门槛。因此，

再把“两融”门槛提高到50万元并不合适，

也不利于保护中小投资者。

而之所以要降低融资杠杆，也是基于

控制中小投资者投资风险的缘故。目前

“两融”的杠杆都在1倍以上，理论上最高

可达3倍。对于资金量较小的中小投资者

来说，这意味着一旦行情做错将会承担较

高的投资风险。所以“两融”的杠杆有必

要降低，比如控制在 1 倍之内。或者将资

金量低于 50 万元的投资者的融资杠杆控

制在 1 倍或 0.8 倍以内。50 万以上的，则

维持现行的杠杆比率不变。

至于“两严”，则是指券商要严格执行

“两融”的相关政策，不得有违法违规的行

为。而一旦券商出现违法违规的行为，监

管部门则应对其严格查处，不能姑息养

奸。基于“两严”的内容投资者都耳熟能

详，故在此不作赘述。 皮海洲

春节前资金面
常呈紧张状态

以往从春节前半至一个月，社会资金常呈

紧张状，公司、企业要发奖金等，需要资金量颇

多。1999年“5·19”行情；在2000年春节前就

是这样，越来越紧，一直从 1700 点跌到 1341

点，过了春节才涨回来，后来冲到 2200多点。

因此，年关岁末是个坎。一月新股一下子上来

20个，股市曾大跌一场，证监会30日核准了24

家企业首发申请，上交所11家，深交所13家,二

月这一幕会卷土重来吗？

各国货币贬值
人民币也忽明忽暗

美国经济还在坚定复苏上行；欧洲及各国

货币都竞相贬值，得以增强本国出口品的竞争

力，连管理得最好的新加坡都参加了贬值的大

行列。中国人民币近期也贬了一下，又很快反

弹，其实，贬值对出口、生产是有利的，人民币由

于购买力很强，也贬不多。美国也不愿听任人

民币大贬，但对股市会有影响，2005年就是由

于人民币升值涨上来的。贬值会赶走很多海外

资金，对股市有压力。实体经济在房地产带动

下，还在下行之中。融资融券，使股市大起大

落，一跌就是50-100点，一涨又是60-90点，建

议中小散户不要融资融券，不要冒太大风险，小

心驶得万年船。

牛市是否
已经结束？

谁也不是股仙；一位哲人说：这次与2007

年泾渭不同，那次大牛市有经济高速发展为支

撑。这回没有，是由于各行各业不景气，才到股

市赌一把。因此，牛市会在某一天悄然消失，牛

市结束时，只有少部分人能安全，全身而退。大

家看看手中股票，是盈利还是亏损的，应该适当

减仓，落袋为安，仓位千万不可太重。

但从基本面上看，引发这轮牛市的基本因

素仍在。此外，证监会怕疯涨但更怕疯跌；另

外，今年肯定还有2次以上的降息与降准，这对

股市都是利多，因此，完全看空也不敢，故应控

制好仓位，挑选自己熟悉的有内在价值的股票，

高抛低吸，做好差价才对。

复旦大学金融与资本市场研究中心主任谢百三

当前宜把牛市当熊市做

一个超过中信证券的大盘

券商股申万宏源要上市了；(其

实现在上市并不大，32.5 亿股，

要明年才足够大 148 亿股。)很

多人想重温国信证券上市后打

开涨停后成交量大涨继续上涨

的美景，纷纷冲了进去。但当

天出来的都是大单、机构单。

冲进去的都是中小散户，我们

预计次日必大跌，并拖累其他

金融股。当天与第二天清晨，

在开盘集合竞价前后，抛出大

部分股票。结果，开盘就是最

高价，申万宏源，一直在跌9%

多附近痛苦运行；周三又跌，周

四才稍稍企稳，周五又跌。它

把证券股比价均拉低了，殃及

银行、保险股。

（1）新券商股上市，第二天几近跌停
与国信证券上市时正好相反

本周股市熊态毕露1

银行股形成小头部，无论

是什么金融股，如平安、太

保、人寿等均是越跌越亏，越

亏越补，越补越亏，上去一次

买进，套一批，一亏就很大，

转而下行却很坚决，完全是一

派熊态。整个市场成交资金

逐渐减少，周二到周五，沪市

成 交 金 额 分 别 为 4183 亿 、

3416 亿、2964 亿、2843 亿,与

前一段时间的 8000-10000多

亿恍如隔世。

（4）越亏越补，越补越亏，上行乏力，下行坚决

有报道称，证监会重新开

启，对另40多家券商之“两融”

（融资融券）检查，市场一片担

心。在检查期间，股市的券商、

银行兼保险一定会胆战心惊的

啊。那天半夜，证监会发言人出

来辟谣，称只是例行检查，媒体不

要过度解读，但细细读其声明，反

而给人以真有其事，肯定是利空

之感，估计会补跌，结果，第二天，

券商、银行、保险股果然全部再

跌，中信证券与海通，已经检查过

的也一度跌到27.6元和20元。

这种凡有事，信息总是从利

空方面去理解，并得到应验的，

也很像熊市。

（3）证监会半夜辟谣，被解读为确实有利空

前期的领头羊金融板块失

去了王者风范，纷纷下跌。中

信证券因不在本次检查之列，

一度逆势上涨，但怎么顶得住

全部券商之大跌，最后，周四、

周五均跌破过 28 元，接近跌

250 点时价格。中国银行、招

行、浦发行、平安银行、宁波银

行等，一跌再跌；这周大盘指数

只跌了120点，远比上周单日大

跌250点好，但很多银行股竟比

跌250点时还要低，如，招行上

次跌到14.3 元，第二天反弹到

15.4元；本周跌到14.2元，中国

银行上次跌到4.31元，次日反

弹到4.90元，本周跌到4.34元，

迟迟上不去。极有可能建设通

向莫斯科的高铁巨大工程的中

国南北车，也恋恋不舍的最后

大跌。

（2）银行、证券、保险均大跌一场
有的比跌250点时还要低
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