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融券规模小，转融通有望推出 
融资融券业务自 3 月 31 日试点以来，虽然规模呈现了递增态势，但

是市场规模与所发挥的作用远远低于应有的程度。5、6、7 三个月的

融资融券余额分别为 10.3 亿元、14.4 亿元和 24.8 亿元，其中主要以

融资交易为主，融资余额占比为 99%，而截至 7 月底的融券余额，

仅为 2575 万元。融资融券交易对市场影响还相当小，融券交易更是

没有发挥出价格发现机制的作用。造成融资交易小于预期的因素，我

们认为是由于融资融券业务自开展以来，市场呈现连续下跌的趋势，

投资者不大可能会在这段时间进行融资买入。而融券业务由于监管层

出于审慎推出的原则，符合融券要求的标的股票数量有限，而目前转

融通制度还未建立，造成了供给严重不足。参照国际上的经验，我们

认为下一步有望建立融资融券业务的转融通机制，扩大供给。 

保险公司参与融券，未来有望提升业绩  
作为长线资本的投资主体，国际上保险公司是整个证券信用交易市场

中最为重要的借券方。保险公司通过融出长期持有的证券获得稳定的

利息收入，也有利于增加保险公司的收益。由于需要通过专门的金融

中介机构参与融券业务，我们假设保险公司能够获得的融券利率在

5%左右。按照国外经验，融券比例占总投资资产的比重在 8%-11%
左右，我们根据国内三家上市保险公司截至 09 年末可供出售金融资

产中，股票资产的规模进行测算，按融券比例为股票可供出售金融资

产的 30%（约占总投资资产比例的 2-3%）测算，业务带给公司的净

利润增幅预计达到：中国人寿 4.6%，中国太保 3.7%，中国平安 3.6%。

如果融券比例占总投资资产的比重达到国际上 10%的水平，业务带

给公司的净利润增幅预计达到：中国人寿 17.2%，中国太保 18.6%，

中国平安 14.5%。 
我们认为转融通制度建立后，一方面给保险公司带来的收益是净增加

的、无风险的，另一方面保险公司还可针对性长期持有一些高股息的

股票，股息加上融券获得的回报已经非常可观。 

风险提示 

转融通机制推出时间延迟的风险。 
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行业走势 

 
市场表现 1 个月 3 个月 12 个月

行业指数 2.37% -12.45% 2.34%

沪深 300 2.73% -9.57% -24.91%
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融券规模小，市场企盼转融通制度推出 

 

融资融券业务自3 月31 日试点以来，虽然规模呈现了递增态势，但

是市场规模与所发挥的作用远远低于应有的程度。截至7月份， 5、6、7
三个月的融资融券余额分别为10.3亿元、14.4亿元和24.8亿元，其中主要

以融资交易为主，融资余额占比为99%，而截至7月底的融券余额，仅为

2575万元。日融资买入额占两市A股市场日均成交额的比例仅为0.05%。

从这个角度来说，相对于整个市场，融资融券交易对市场影响还相当小，

融券交易更是没有发挥出价格发现机制的作用。 

图 1：融资融券业务的市场整体表现 

数据来源： wind资讯、广发证券发展研究中心 

 
造成这种局面的原因主要有两个，首先从推出的时点来看，由于融资

融券业务自开展以来，市场呈现连续下跌的趋势，投资者不大可能会在这

段时间进行融资买入。其次，对于融券业务来说，由于符合要求的标的股

票数量有限，另一方面，目前转融通制度还未建立，监管层仅仅允许获得

该项业务资格的券商利用自营证券开展融券业务，而券商也只能从自营部

门的长线投资品种中拿出来作为融券标的，这就造成了供给严重不足，导

致目前的股票市场依然缺乏做空机制。 
所谓转融通，就是由银行、基金和保险公司等机构提供资金和证券，

证券公司则作为中介将这些资金和证券提供给融资融券客户。监管层推出

融资融券的初衷，一个重要的原因就是为了给中国股市提供做空机制，让

市场成为双边市，从而完善资本市场的价格发现机制。因此，我们认为下
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一步将有望建立融资融券业务的转融通机制，扩大供给。 
同时，在目前市场缺乏转融通机制的环境下，券商进行融资融券业务

从本质上讲还是属于自营业务，证券公司要独力承担融资的机会成本以及

融出证券价格下跌的风险，限制了参与的积极性。而建立转融通机制后，

证券公司可以作为中介机构参与融资融券，从银行、基金、保险等金融机

构获得资金和证券，提供给参与该项业务的客户，这将大大降低公司的风

险，有利于提高证券公司从事融资融券业务的积极性。 
 

保险公司参与融券，有望提升收益 

 
从国际经验来看，无论是使用集中授信模式还是使用分散信用模式的

国家，作为长线资本的投资主体，保险公司是整个证券信用交易市场中最

为重要的借券方。对于保险公司来说，为了保证偿付能力，需要寻找一个

收益稳定，风险较低的保值增值渠道，而保险公司持有大量的证券，如果

从中拿出一部分参与转融通的融券业务，可以给保险公司带来一笔稳定的

融券利息收入，拓宽了收益渠道后，有利于提高保险公司的长期投资收益。 
根据国内三家上市保险公司披露的财务数据来看，截至09年末，三家

保险公司的可供出售金融资产中，股票资产的规模分别达到了中国人寿

1040.36亿元，中国平安432.73亿元，中国太保241.90亿元，占净资产的

比重为49%，51%和32%。 
图 2：09 年末保险公司可供出售金融资产中股票资产的规模及占比 

数据来源： 公司财报、广发证券发展研究中心 

 
根据国外已经开展转融通业务的情况，以美国大都会人寿保险公司

（MetLife）09年的数据来看，其09年末以公允价值计量的总投资资产为

535.6亿美元，融出证券总额为60.5亿美元，占比为11%；而英国保诚集
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团（Prudential）09年末的总投资资产为2504.1亿美元，融出证券总额为

188.8亿美元，占比8%。 
图 3：国外保险公司总投资资产与融券规模及占比情况（百万美元） 

数据来源：公司财报、Bloomberg、广发证券发展研究中心 

 
从美国的寿险投资资产结构来看，股票资产的占比达到24%，而国内

保险公司的这个比例一般在10%以内。 
图 4：2008 年美国保险公司寿险投资资产结构 

数据来源：Life insurance fact book 2009 (U.S), ACLI、广发证券发展研究中心 
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由于国内目前允许的融券标的仅仅局限于股票，而保险公司的股票投

资标的一般以经营稳健，换手率较高的大盘股为主。从上市的三家保险公

司09年年报的数据来看，可供出售金融资产中股票的规模大约占总投资资

产的6%-9%之间。 
图 5：2009 年国内上市保险公司可供出售金融资产股票规模及占总投资资产比例（亿元） 

数据来源：公司财报、广发证券发展研究中心 

我们假设在开展初期，国内融券比例占总投资资产的比例为3%（09
年末中国人寿的寿险投资资产为1.2万亿，按照3%的融券比例，融券规模

大约为352亿元），也就是说，可供出售金融资产中股票的融券比例大约

为30%。从目前参与试点的券商来看，融券利率初步在8%-10%之间，而

保险公司因为需要通过专门的金融中介机构参与融券业务，因此回报会稍

低一些，我们预计保险公司能够获得的融券利率在5%左右，按照这样的

假设进行测算，以中国人寿为例，如果开展融券业务，将带给公司的净利

润增幅将达到4.6%，随着保险公司投资股票规模的进一步放开，如果保

险公司融出的股票可供出售金融资产，占总投资资产的比例达到10%，开

展融券业务后的利润增幅将达到17.2%（各项指标以2010年预测值为基准

测算）。 
表 1：保险公司融券收入测算（亿元） 

 平安 国寿 太保 
预计股票可供出售金融资产的规模 525 1249 289 
融券占股票可供出售金融资产的比例 30% 30% 30% 
保险公司融券利率 5% 5% 5% 
融券利润 7.9  18.7  4.3  
融券净利润 6.5  15.6  3.7  
预测净利润 183  339  100  
利润增幅 3.6% 4.6% 3.7% 
数据来源：广发证券发展研究中心 
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表 2：融出股票比例对利润增幅的敏感性分析 
融出可供出售股票/总投资资产 平安 国寿 太保 

3.5% 5.1% 6.0% 6.5% 
5% 7.2% 8.6% 9.3% 
6% 8.7% 10.3% 11.2% 

7.5% 10.8% 12.9% 14.0% 
10% 14.5% 17.2% 18.6% 

数据来源：广发证券发展研究中心 

 

风险提示 

 

存在转融通机制推出时间延迟的风险。
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广发证券——行业投资评级说明 
买入（Buy） 预期未来 12 个月内，行业指数优于大盘 10％以上。 

持有（Hold） 预期未来 12 个月内，行业指数相对大盘的变动幅度介于-10%～+10%。 

卖出（Sell） 预期未来 12 个月内，行业指数弱于大盘 10％以上。 

 

相关研究报告   
保险行业 2010 年中期投资策略 曹恒乾 2010-06-20 
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