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本报告导读： 
本报告回顾国内融资融券业务一年来发展，详细介绍日本融资融券业务制度框架、不

同参与方作用，以及融资融券业务在日本发展和对国内业务未来发展启示和展望。

摘要： 
 国内融资融券业务试点一年来的发展保持了平稳快速发展的良好势

头，但也存在美中不足；市场规模沪多深少，融券业务比例明显偏低，

业务总量相对于 A 股市场规模占比较小。目前业务中亟待突破的瓶

颈：（1）融资融券交易标的的种类及数量均偏少；（2）融资融券交易

的资金和证券来源受限；（3）融资融券业务杠杆比例相对较低；（4）

融资融券业务对参与投资者和参与券商要求均较高。 

 日本融资融券业务模式起始于 1951 年，其标志性事件是 1951 年大藏

省证券交易委员会于 1951 年 6 月废止之前的借贷交易，开始采用信

用交易制度，并于 1954 年通过了《证券交易法》。其制度使得证券金

融公司在转融通业务中居垄断地位。虽然投资者也向证券公司申请融

资融券，但证券公司却不是业务的核心，具有以下特点：（1）证券金

融公司的成立是集中授信交易制度最直接体现，证券金融公司具有极

小比例的自有资本。（2）证券金融公司具有排它的垄断性。（3）投资

者不能绕过证券公司直接向证券金融公司融通资金和证券。这种模式

最大好处在于，监管层只需要控制证券金融公司融资融券的规模即可

控制全市场融资融券的规模，有效防止信用交易过度泛滥而引发市场

剧烈波动。 

 在日本一共有三家证券金融公司，分别为日本证券金融公司、大阪证

券金融公司、中部证券金融公司。不论是成立时间、注册资本金、经

营收益，还是在融资融券业务的中的市场份额，日本证券金融公司都

占据绝对的先发优势和榜首地位。日本证券金融公司的经营范围除其

主要职能——转融通外，还包括证券借贷、债券业务（回购、借贷、

国债投资）、债券融资、一般流动性贷款、证券抵押贷款等。尽管如

此，日本证券金融公司的主要经营性收益还是主要来自于转融通的相

关业务 

 日本的融资融券交易分为“标准信用交易”和“协议信用交易”，两

类信用交易在交易借贷期限的规定有显著差别。对于“标准信用交易”

的融资融券借贷期限由交易所规定，期限为 6个月，证券公司可以向

证券金融公司申请转融通。而“协议信用交易”的融资融券期限则由

证券公司和客户自主决定，但该交易无法获得证券金融公司的转融通

服务。 

 从 2000 年以来，融资融券交易的成交金额相对于现货市场约为 15%；

仅在个别年份显著偏少，如 2007 年和 2008 年。值得引起注意的是东

京证券交易统计的个人投资者参与融资融券交易的占比近十年来稳

步提高，目前已稳稳占据半壁江山。 
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1. 研究日本融资融券制度的初衷 
 

1.1. 国内融资融券业务亟待突破瓶颈 

 
融资融券业务在海外市场已是历经几十年发展的成熟常规业务，但其作

为创新业务试点在 A 股市场才满“周岁”。回顾融资融券业务试点一年

来的发展，我们认为融资融券业务的试点保持了平稳快速发展的良好势

头，但也存在美中不足；市场规模沪多深少，融券业务比例明显偏低，

业务总量相对于 A 股市场规模占比较小。 
 
截止最新（2011 年 5 月 19 日），沪深两市融资融券余额为 252.1 亿元，

相对于业务试点之初的 0.07 亿元，实现了数千倍的增长，其中沪市为

161.7 亿元，占比为 64.1%，深市为 90.4 亿元，占比为 35.9%。然而，两

市融资业务和融券业务发展比例失调，融资余额高达 99.3%，而融券余

额仅为 0.7%；其中，融资余额中沪市占据大部分，为 64.2%，深市则为

35.8%。融券余额在沪深两市分布较均衡。相对于全部 A 股高达 20.4 万

亿的流通市值，沪深两市融资融券业务市值占比仅略超千分之一。 
 
根据海外成熟市场经验，尽管融资业务的总体规模一般要高于融券业

务，但两者的规模亦不如目前 A 股市场如此失调。就融资融券业务规模

占该市场证券总市值比值而言，美国市场约为 1.5%，日本市场约为 0.9%，

而国内目前融资融券业务规模占流通市值规模也仅略超千分之一，相对

于总市值的占比将更少。虽然，海外成熟市场如今的规模和业务机构是

经历了几十年的发展，但我们不得不正视融资融券业务中存在的亟待突

破的瓶颈。 
 
第一，融资融券交易标的的种类及数量均偏少。目前 A 股市场上市交易

的品种包括：股票、ETF、LOF、封闭式基金、债券等，其中仅上市交

易的股票就高达 2170 只。然而，目前交易所规定的交易证券仅包含上

证 50 和深证成指的共 90 只成分股，与海外市场相比，交易标的占比严

重偏低。 
第二，融资融券交易的资金和证券来源受限。由于试点期间各获批的试

点券商仅能以自由资金和证券作为客户融资融券的来源，因此业务发展

受到极大制约，特别是融券业务面临着投资者可融证券种类偏少、可融

数量不足的现状。借鉴海外成熟市场经验，“转融通”制度的推行势在

必行。 
第三，融资融券业务杠杆比例相对较低。融资融券业务吸引投资者的

一·个重要方面就是杠杆，可以以小博大。目前国内融资业务杠杆比例

仅最高不超过 2，而部分融券业务杠杆比例低于 1，对投资者的积极性

存在一定影响。效仿海外市场的发展历程，可以在业务发展到一定规模，

投资者熟悉该业务后，结合市场情况适当放大杠杆比例。 
第四，融资融券业务对参与投资者和参与券商要求均较高。在业务试点

期间，对于新业务采取“高标准、严要求”，有利于相关业务风险控制，

益于平稳发展。但不能忽视的是目前该业务的参与度偏低，在国内证券

市场仍是一个小众市场，相对于国外广泛的参与度明显偏低，当业务逐
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渐发展成熟，可适量放宽准入门槛。 
 
图 1 沪深两市融资余额变化趋势（2010.3.31-2011.5.19） 
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数据来源：国泰君安证券研究，WIND 

 
图 2 沪深两市融券余额变化趋势（2010.3.31-2011.5.19） 
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数据来源：国泰君安证券研究，WIND 

 
图 3 沪深两市融资融券余额变化趋势（2010.3.31-2011.5.19） 
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数据来源：国泰君安证券研究，WIND 
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图 4 沪深两市融券余额与融资余额比值变化趋势（2010.3.31-2011.5.19） 
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数据来源：国泰君安证券研究，WIND 

 
图 5 沪深两市融资融券余额占全部 A 股流通市值比值的变化趋势

（2010.3.31-2011.5.19） 
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数据来源：国泰君安证券研究，WIND 

 
1.2. 为什么选择日本市场作为研究标的 

 
各国融资融券业务的发展与证券市场的发展相生相伴，可以说有证券市

场之初即有融资融券业务的开展，然而，我们更为关注的是经监管机构

规范的融资融券业务。由于不同国家或地区的金融体系、投资者交易习

惯等方面存在差别，各国融资融券业务的不同模式，对证券市场的影响

程度也不相同。我们在众多海外市场中选择了日本市场作为研究对象，

主要是基于以下三点考虑： 
 
第一，融资融券的授信模式更符合国内融资融券业务的发展方向。目前，

海外市场融资融券业务的授信模式主要分为三种：（1）分散授信模式，

以美国市场为代表；（2）集中授信模式，以日本、韩国市场为代表；（3）
双轨制，即有集中授信也有分散授信，以台湾市场为代表。 
第二，日本与中国同为亚洲国家，投资者的交易偏好和交易习惯更为接

近。 
第三，日本融资融券业务发展规模处于中等水平；既不像台湾市场那样
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过度火爆(有 40%左右交易量由信用交易贡献)，也不像韩国市场通过证

券金融公司的信用交易占比稀少。 
 

2. 多角度详解日本融资融券制度 
 

2.1. 日本融资融券业务制度总框架 

 
与其他海外市场如出一辙，日本的融资融券业务发展经历了从自发的非

规范的交易到被监管当局严格管理的规范交易过程。目前，日本融资融

券业务模式起始于 1951 年，其标志性事件是 1951 年大藏省证券交易委

员会于 1951 年 6 月废止之前的借贷交易，开始采用信用交易制度，并

于 1954 年通过了《证券交易法》。1955 年新修改的证券交易法规中明确

规定了大藏省对于新成立证券金融公司的审批权力，以及信用交易活动

监管的范围，从基本上奠定了日本融资融券交易的监管体系。 
 
日本的融资融券业务制度使得证券金融公司在转融通业务中居垄断地

位。虽然投资者也向证券公司申请融资融券，但证券公司却不是业务的

核心，具有以下特点：（1）证券金融公司的成立是集中授信交易制度最

直接体现，证券金融公司具有极小比例的自有资本，主要通过向资金和

证券的所有者（如银行、货币市场、保险等）融借资金和证券，来维持

运作。（2）证券金融公司具有排它的垄断性。从事融资融券业务时，证

券公司不能直接从银行、保险等机构获得融资融券的资金和券种，必须

通过证券金融公司；（3）投资者不能绕过证券公司直接向证券金融公司

融通资金和证券。这种模式最大好处在于，监管层只需要控制证券金融

公司融资融券的规模即可控制全市场融资融券的规模，有效防止信用交

易过度泛滥而引发市场剧烈波动。 
 
图 6 日本融资融券业务制度框架图 
 

银行 货币市场 

证券金融公司 
非银行金融机构 股东 

中央平准基金  

交易经纪公司 

信用交易客户 

中央存管公司 

交易所 

贷款

资本金

长期贷款
回购融资

资券转融通

长期贷款

保证金

抵押证券

融券

融资融券
保证金

抵押证券

指令

交割

清算

 
数据来源：国泰君安证券研究，深圳证券交易所综合研究所相关报告 

 
2.2. 融资融券业务参与方——投资者 
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2.2.1. 投资者的准入标准 
 
在日本，依照《东京证券交易所信用交易及借贷交易管理规定》第四条

规定，证券公司不得对自己的董事、监察人、经理人及所属从业人员开

办信用交易，日本公民凡办妥信用交易账户开户手续并能够交纳保证金

者，都可以进行信用交易。 
 
对初次参与融资融券交易的客户，证券公司要向其交付记载信用交易制

度概要的说明书，向客户详细说明其内容，以便客户充分理解。客户开

立信用交易账户时，营业部经理要与客户面谈，确认客户是否全部满足

以下开户条件： 
（1）职业、年龄、知识、投资经验、资金以及资金的性质等正当符合要

求； 
（2）必须在该公司设有安全信托账户； 
（3）在安全信托有价证券之中，作为代用有价证券，该公司指定的有价

证券的时价换算金额、存款以及货币市场基金的合计金额符合另行确定

的标准； 
（4）能够时常保持联络； 
（5）在该公司或同行其它公司进行过的交易中，没有不当行为历史记录，

且目前的各项事项的进展都很顺利； 
（6）没有财产性危机状况； 
（7）不属于成年被监管人或其他法律规定的无行为能力者； 
（8）原则上在该公司的其它营业部没有开设账户。 
 
另外，顾客年龄在 80 岁以上，或职业栏中等级为无业或情况不明，而且

其年收入或金融资产不能满足一定金额的顾客，原则上不能进行融资融

券交易。营业部经理面谈后，认为其符合条件的，从客户手中接过签名

盖章的融资融券交易调查表、信用交易账户开立承诺书，为客户开立信

用交易账户。 
 
在日本，客户可以在多家证券公司从事融资融券交易，但不可在同一证

券公司的不同分支机构做。融资融券交易证券账户与现金交易证券账户

并非彼此独立的证券账户，客户实际上无须为融资融券交易专门开设证

券账户，只须在其已经开立的证券账户中增设信用交易功能则可。 
 
2.2.2. 可充抵保证金证券以及交易标的证券范围 
 
日本证券交易所（在本报告中无特殊说明，一般指代东京证券交易所，

下同）中关于融资融券业务中可充抵保证金证券以及交易标的证券的相

关规定，主要针对标准信用交易（关于日本信用交易类型将在以后章节

详细介绍）。由于相关内容涉及两个规章制度，我们仅简要介绍，详细内

容请参见《Margin/Loan Trading Regulations（Updated July 1,2009）》和 
《Rules Concerning Selection of Stocks Eligible for Standardized Margin 
Trading and Loan Trading (as of April 1,2011)》。 
 
在《Margin/Loan Trading Regulations（Updated July 1,2009）》指出可作为

标准信用交易的标的的证券种类包括：（1）股票（包括优先股、外国证
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券的存托凭证）；（2）REITs；（3）信托收益联接证券（Indicatior-linked 
investment trust beneficiary certificates）；（4）国外的信托收益证券（Foreign 
investment trust beneficiary certificates）；（5）国外股票(Foreign investment 
secturities) 等。 
 
在《Rules Concerning Selection of Stocks Eligible for Standardized Margin 
Trading and Loan Trading (as of April 1,2011)》中分别对上市的股票、

REITs、ETF 和国外证券收益跟踪证券等各类证券作为融资融券标的证

券的标准分别有详细规定。简单来说，相关规定涉及方面有上市时间、

可投资数量、持有数量、交易量、收益情况等。 
 
表 1 日本证券金融公司可冲抵保证金的证券数量(按月度划分) 

Tokyo Sapporo Fukuoka
2009-4 2,867 ・札幌市場の貸借銘柄および ・福岡市場の貸借銘柄および

2009-5 2,865 　貸借融資銘柄 　貸借融資銘柄

2009-6 2,859 ・左記（東京）の貸借担保金 ・左記（東京）の貸借担保金

2009-7 2,852 　代用銘柄 　代用銘柄

2009-8 2,853
2009-9 2,853
2009-10 2,857
2009-11 2,852
2009-12 2,850
2010-1 2,842
2010-2 2,837
2010-3 2,835
2010-4 2,839
2010-5 2,841
2010-6 2,839
2010-7 2,840
2010-8 2,835
2010-9 2,829
2010-10 3,048
2010-11 3,045
2010-12 3,049
2011-1 3,051
2011-2 3,049
2011-3 3,048

Number of Substitute Stock Issues for Margin Requirements

 End of Month
Exchange

 
注：Tokyo-The Number of Issues until September 2010 includes that of Margin Loans for 

JASDAQ Market . 

数据来源：国泰君安证券研究，JSF 
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表 2 日本证券金融公司可进行融资融券交易的证券数量(按月度划分) 

Tokyo Sapporo Fukuoka
2009-4 1,718 [1,122] 62 [19] 103 [34]
2009-5 1,716 [1,123] 60 [〃] 101 [〃]
2009-6 1,715 [1,117] 〃 [〃]  〃 [〃]
2009-7 1,711 [1,116] 〃 [〃]  〃 [〃]
2009-8 1,713 [1,113] 59 [〃]  〃 [〃]
2009-9 1,708 [1,119] 57 [〃] 100 [〃]
2009-10 1,712 [1,118] 58 [〃] 101 [〃]
2009-11 1,713 [1,113] 〃 [〃]  〃 [〃]
2009-12 1,715 [1,107] 56 [〃]  99 [〃]
2010-1 1,711 [1,105] 55 [〃]  98 [〃]
2010-2 1,713 [1,098] 〃 [20]  97 [〃]
2010-3 1,716 [1,092] 〃 [〃]  〃 [〃]
2010-4 1,718 [1,094] 〃 [〃]  96 [〃]
2010-5 1,719 [1,094] 〃 [〃]  〃 [〃]
2010-6 1,721 [1,090] 〃 [〃]  95 [35]
2010-7 1,725 [1,088] 〃 [〃]  〃 [〃]
2010-8 1,728 [1,080] 〃 [18]  〃 [〃]
2010-9 1,721 [1,082] 54 [〃]  〃 [34]
2010-10 1,630 [684] 〃 [〃]  〃 [35]
2010-11 1,632 [677] 〃 [19]  〃 [34]
2010-12 1,635 [674] 〃 [20]  〃 [〃]
2011-1 1,637 [671] 〃 [〃]  〃 [〃]
2011-2 1,640 [665] 55 [18]  〃 [〃]
2011-3 1,645 [666] 〃 [〃]  〃 [33]

Exchange
Number of Loanable Issues for Loans for Margin Transactions

 End of Month

 

注：（1）[ ] indicates the number of issues eligible only for loans of funds 

    (2) The number of Issues (Tokyo) until September 2010 includes that of JASDAQ Market 

数据来源：国泰君安证券研究，JSF 
 
图 7 日本证券金融公司可进行融资交易的证券数量（按照半年度划分） 

 
数据来源：国泰君安证券研究，JSF 
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图 8 日本证券金融公司可进行融券交易的证券数量（按照半年度划分） 

 
数据来源：国泰君安证券研究，JSF 
 
2.2.3. 融资融券交易的借贷期限 
 
日本的融资融券交易分为“标准信用交易”和“协议信用交易”，两类信

用交易在交易借贷期限的规定有显著差别。对于“标准信用交易”的融

资融券借贷期限由交易所规定，期限为 6 个月。而“协议信用交易”的

融资融券期限则由证券公司和客户自主决定，但该交易无法获得证券金

融公司的转融通服务。结算时，证券公司将贷款和借贷股票的申请的数

据发送到日本证券结算机构（JSCC）。这些贷款和借贷股票将与其他同

一名称下的证券交易一起进行净结算。日本证券交易的交收期为 T+3。 
 
2.2.4. 融资融券交易的保证金比例 
 
日本《证券交易法》规定, 融券与融资的保证金比例均为 30%，借贷期

限均为 6 个月（在 1975 至 1988 年间，日本初始交易保证金率在 30％－

70％的区间调整次数高达 47 次，从 1990 年将初始保证金率调整并固定

为 30%）。投资者接受的融资融券初始保证金比例须经过财务省（原大

藏省）、东京证交所与证券公司等三个层面的监管。 
 
第一层为日本财务省：日本《证券交易法》规定，以信用交易方式购入

股票须缴纳 30%的委托保证金比例，最低委托保证金不得少于三十万元

日币，借贷期限为 6 个月(1999 年 5 月 26 日的比例及规定)。同时授权日

本财务省（原大藏省）制定具体比例标准，但最低不得少于 30%。 
 
第二层为东京证券交易所：除财务省具有法定调整权外，东京证券交易

所依章程及《受托买卖有价证券之管制措施》规定，在财务省所定比例

之上，可视市况调整全部或个别股票保证金比例，报经财务省核准后发

布实施，1987 年 2 月，委托保证金比例曾经达到 70%。 
 
第三层次为各证券公司：各证券公司亦具备自主权，证券公司为确保债

权，亦可在财务省及东京证券交易所确定比例之上，自行斟酌就全部或

个别股票确定较高的保证金比例。 
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在日本，维持保证金比例一般为 20%，证券公司根据客户类型进行调整。

客户维持保证金率低于规定值，必须在三个交易日内追缴保证金，否则

证券公司将强制平仓。 
 
日本对于初始保证金比例和维持保证金比例的计算公式分别为： 
融资（融券）初始保证金比例=保证金÷融资买入（融券卖出）证券金额
×100% 
 
维持保证金比例=现金及可充抵保证金证券折算后保证金总和（扣除亏

损及费用）÷（融资买入证券金额＋融券卖出证券当前的市值）×100％ 
 
2.2.5. 融资融券交易的相关利率和费率 
 
在日本，融资融券交易主要负担手续费、融资利息、账户管理费、融券

费、过户手续费。 
1）手续费，在了结融资融券交易时向客户收取。但在融资融券交易尚未

了结期间，计算保证金时应扣除该手续费。 
2）融资利息，在了结融资融券交易时向客户收取。但在融资融券交易尚

未了结期间，计算保证金时应扣除该手续费。融资利息从融资交易交割

日起到结算交割日，按日征收。因此，在融资融券交易尚未了结期间，

利息每日增加。 
3）账户管理费，从交割日起，每手股票每月 105 日元（含消费税，但以

1050 日元为上限）。计算保证金时应扣除该账户管理费。 
4）融券费，按日计算。但在融资融券交易尚未了结期间，计算保证金时

应扣除该融券费。 
5）过户手续费，融资买入交易中，结算期跨年度时，每手股票收取 52.2
日元（含消费税）的过户手续费。计算保证金时应扣除该过户手续费。 
 
如果证券公司向证券金融公司提出转融资的需求，证券公司应向证券金

融公司支付资金利息，目前其适用的年利率水平约为 0.77%。而证券公

司对投资者提供融资时，其融资利率一般是在此基础上加成，目前日本

证券公司对投资者的融资年利率多为 2%至 3%。证券公司向证券金融公

司支付转融券的融券费用，每日融券费用是按所融出证券的市值乘以当

日适用的融券费率计算而得，目前其适用的年费率水平约为 0.4%。若发

生证券超贷，则该证券的所有融券方还须在该费率基础上增加支付费用

溢价，证券金融公司再将该费用溢价支付给所有的券源提供方，包括因

申请转融资而提交融资融券交易买入证券的证券公司和公开标借中出借

证券的相关机构客户和证券公司。而证券公司对客户提供融券时，其融

券费率一般是在此基础上加成，目前日本证券公司对客户的融券年费率

多为 1%至 2%。证券公司在转融券过程中向证券金融公司提交担保资金，

证券金融公司须按适用的短期利率支付资金利息。 
 
 
 
 
图 9 日本证券金融公司对转融通业务收取相关费用（1988-2011） 
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数据来源：国泰君安证券研究，JSF 
 
2.2.6. 融资融券交易的委托买卖 
 
在日本，开立信用交易账户而且提供保证金存款后，客户可开始进行融

资融券交易。证券公司在确定客户在下单的时点上具有足够的保证金存

款后下单，每天收市后计算所需的保证金存款并要求客户补充所不足部

分。客户在提交买卖委托时必须指明该笔交易是否为融资融券交易、以

及其它相关事项。 
 
关于融资融券交易委托，首先，客户必须指明该笔交易是否为融资融券

交易，以及明确是“标准信用交易”还是“协议信用交易”。其次，客户

未明确表示该交易是否为融资融券交易时，原则上不作融资融券交易处

理。无法确定是现货交易还是融资融券交易时，必须向客户确认后，再

接受买卖委托。此外，客户还须明确其它确认事项，如交易委托人是否

为账户名义人、融资融券交易类型、股票名称及数量、买卖方式等。在

明确上述事项后，填委托买卖指令单，发出买卖指令，指令的订正，取

消，确认成交，与客户联系等。 
 
2.2.7. 融资融券交易的了结方式 
 
在日本，融资融券交易的了结，主要采用以下方式：第一，卖券还款/
买券还券。即在了结融券交易时，买入同股数的该股票；在了结融资交

易时，卖出同股数的该股票。这是了结融资融券交易的常见方式。第二，

直接还款/直接还券。亦即，在了结融资交易时，不实施“卖券还款”，直

接以现金还款；在了结融券交易时，不实施“买券还券”，直接以所持同

数量的该公司股票还券。第三，在期限日以“卖券还款/买券还券”方式平

仓了结的。 
 
2.3. 融资融券业务参与方——证券公司 

 
2.3.1. 证券公司的准入标准 
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日本《证券交易法》规定从事信用交易的证券公司必须为股份有限公司，

自有资本比率大于 120%以上的可以承办融资融券业务，为交易所会员

或证券业协会会员，并取得内阁总理大臣签发的营业执照。自有资本比

率的计算公式：自有资本/风险资产≥120%。一些证券公司还要受“贷借

取引基准额度算定基准” 的限制，并根据这一基准计算其可融资的额度,
从而避免信用过度膨胀。 
 
2.3.2. 证券公司开展业务的资金和证券来源 
 
在日本，融资融券交易分为标准信用交易和协议信用交易，对于标准信

用交易所需的资金和证券，证券公司可以向证券金融公司申请转融通。

而协议信用交易的利率、偿还期限等条款由证券公司和客户自主商定，

对于协议信用交易所需的资金和证券，证券公司一般不能向证券金融公

司申请转融通。 
 
个人客户不能为了融资融券交易直接向银行申请融资或融券，只能通过

证券公司或证券金融公司进行，这是因为银行在融资融券业务经营上没

有具备法定资格。如果个别客户具备信用资格和担保资格，则可以从银

行借入投资资金。但是，银行没有具备用于证券投资目的的特种信贷产

品。 
 
2.3.3. 证券公司提供的融资融券业务交易类型 
 
日本现行的信用交易可分为两类：标准信用交易（Standardized Margin 
Transaction）和协议信用交易（Negotiable Margin Transaction）。标准信

用交易的利率、偿还期限等条款由交易所确定，对于标准信用交易所需

的资金和证券，证券公司可以向证券金融公司申请转融通（Loans for 
Margin Transaction）。而协议信用交易的利率、偿还期限等条款由证券公

司和客户自主商定，对于协议信用交易所需的资金和证券，证券公司一

般不能向证券金融公司申请转融通。 
 
对于标准信用交易，证券金融公司为买方参与人提供转融资，由证券金

融公司替代该买方参与人完成相应的交收。在资金交收方面，结算银行

将把相关交收资金直接从证券金融公司的资金账户划入证券清算公司

的资金交收账户，最终划入卖方参与人的资金账户。而在证券交收方面，

日本证券存管公司将把相关证券从卖方参与人的证券账户划入证券清

算公司的证券交收账户，最终划入证券金融公司的证券账户。若证券金

融公司为卖方参与人提供转融券，则相当于由证券金融公司替代该卖方

参与人完成相应的交收。在证券交收方面，日本证券存管公司将把相关

证券直接从证券金融公司的证券账户划入证券清算公司的证券交收账

户，最终划入买方参与人的证券账户。而在资金交收方面，结算银行将

把相关交收资金从买方参与人的资金账户划入证券清算公司的资金交

收账户，最终划入证券金融公司的资金账户以充当转融券的担保资金。 
 
对于协议信用交易，虽然证券公司并不能向证券公司申请转融通，但证

券公司可以通过证券抵押等方式向证券金融公司借入股票或资金；其与
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转融通的区别在于清算公司对于资金和证券的划转和清算上差异。 
 
图 10 标准信用交易流程图 

 
数据来源：国泰君安证券研究，JSF 
 
图 11 协议信用交易流程图 

数据来源：国泰君安证券研究，JSF 
 
2.3.4. 证券公司对可充抵保证金证券相关权利的处置 
 
日本在证券公司对客户提供的融资融券担保品的管理方面，采取了让与

担保制度。日本《证券交易法》规定，证券公司对其客户提供信用从事

有价证券买卖，应向该客户收取保证金。东京证券交易所规定，证券公

司对于客户所缴有关信用交易的委托保证金，在清偿债务前，不得提取

或转移充当其它委托保证金；如果客户未按时缴付或偿还信用交易应缴

的委托保证金或应偿还的资券，证券公司可为该客户计算并任意做相反
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买卖，以结清该信用交易。同时，日本信用交易相关规定表明，客户因

信用交易存入证券公司的资金，证券公司可任意借贷给他人、提供担保

或供作其他客户信用交易使用。客户未依所定时限履行因信用交易对证

券公司所负债务时，证券公司可不经通知催告，就客户存入供作担保的

有价证券，以任何方法、时间、场所、价格为任意处分，以抵充债务。  
 
2.4. 融资融券业务参与方——证券金融公司 

 
2.4.1. 日本三大证券金融公司的基本资料 
 
在日本一共有三家证券金融公司，分别为日本证券金融公司、大阪证券

金融公司、中部证券金融公司。不论是成立时间、注册资本金、经营收

益，还是在融资融券业务的中的市场份额，日本证券金融公司都占据绝

对的先发优势和榜首地位。 
 
表 3 日本三大证券金融公司基本资料 

 日本证券金融公司（JSF） 大阪证券金融公司（OSF） 中部证券金融公司（CSF）
公司成立时间  1927 年 7 月 1933 年 9 月 18 日 1943 年 
注册资本金  100 亿日元 50 亿日元 2 亿日元 
总部所在地 东京 大阪 名古屋 
组织形式 上市公司 上市公司 上市公司 

数据来源：国泰君安证券研究，JSF、OSF、CSF 
 
图 12 日本三大证券金融公司经营性收益（未合并报表，1998-2010 年）  

 
数据来源：国泰君安证券研究，JSF 
 
 
 
 
 
 

图 13 三大证券金融公司信用交易融资余额（百万日元） 图 14 三大证券金融公司信用交易融资余额占比 
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数据来源：国泰君安证券研究，JSF                           数据来源：国泰君安证券研究，JSF 
 
图 15 三大证券金融公司信用交易融券余额（百万日元） 图 16 三大证券金融公司信用交易融券余额占比 

0

100000

200000

300000

400000

500000

600000

700000

800000

2006 2007 2008 2009 2010 2011-1 2011-2 2011-3

JSF OSF CSF

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

70%

80%

90%

100%

2006 2007 2008 2009 2010 2011-1 2011-2 2011-3

JSF OSF CSF

 

数据来源：国泰君安证券研究，JSF                           数据来源：国泰君安证券研究，JSF 
 
图 15 三大证券金融公司信用交易净融资余额（百万日元） 图 16 三大证券金融公司信用交易净融资余额占比 
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数据来源：国泰君安证券研究，JSF                           数据来源：国泰君安证券研究，JSF 
 
2.4.2. 证券金融公司资金和证券来源 
 
证券金融公司具有相当广泛的资金来源，包括：证券公司提交的转融券

担保资金（包括融券卖出资金和现金形态的保证金）、从银行取得的贷

款、发行商业票据所获资金、国债回购资金以及担保品转担保取得的资

金等。而证券来源则相对较为有限，一般包括证券公司提交的转融资担
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保证券以及向相关机构投资者筹借的证券。 
 
2.4.3. 证券金融公司对于证券公司转融通业务受理 
 
在日本，证券金融公司可以方便地将转融通业务中收取的融资买入证券

和融券卖出资金继续用于融出。在每日闭市后，在接到证券公司提交的

转融通申请后，证券金融公司将结合最新的转融资余额和转融券余额情

况，对同一证券品种的转融资和转融券余额实施内部轧差处理，以确定

该证券品种的净融出资金额或净融出证券额。当某一证券的转融资余额

高于转融券余额时，则证券金融公司在实施内部轧差后只需提供净融出

资金额。由于证券金融公司易于筹措到资金，故相关转融通申请易于获

得受理，且适用正常的费率水平。当某一证券的转融券余额高于转融资

余额，则证券金融公司在实施内部轧差后需净融出证券额。在这种情况

下，证券金融公司将在 T+1 日通过公开标借或其他方式借入所需证券，

以满足证券公司提出的转融券申请。经过证券公司和证券金融公司两次

轧差后，证券金融公司需要从外部融入的证券和资金数量就大大减少

了。这种制度对于标准信用交易，特别是融券交易意义重大。 
 
在确定受理转融通申请之后，证券金融公司一般于 T+1 日 14：30 将转

融通业务信息和筹借证券业务信息（在证券超贷情况下向相关机构投资

者和证券公司筹借）发送给日本证券清算公司，自 T+1 日发送上述信息

始，证券金融公司就确认承担与此相关的资金和证券交收责任。由于融

资融券交易涉及融券业务的证券品种繁多，而且证券发行量有限，所以

解决证券超贷问题是日本证券金融公司业务运作的关键性问题之一。证

券金融公司通常利用公开标借机制筹集券源。 
 
2.4.4. 证券金融公司关于充抵保证金证券及相关权利管理 
 
依据日本《证券交易法》和日本证券金融公司《转融通交易贷出规程》

中的相关规定，获得转融通的相关证券公司须向证券金融公司提交相应

的担保品。证券金融公司向证券公司收取的转融通担保品主要包括以下

三类：一是转融资业务所收取的融资融券交易买入证券，二是转融券业

务所收取的融资融券交易卖出资金，三是保证金。保证金可用证券作为

替代，但证券须按一定的折扣比率计算担保品价值。 
 
其中，证券类担保品包括融资融券交易买入证券和充抵保证金的证券两

种。这两种证券类担保品的提交均采用过户的方式，存管于证券金融公

司在日本证券存管公司开立的证券账户。但由于两者适用的法律关系不

同，故证券金融公司对这两类证券实施相对独立的管理：对于充抵保证

金的证券，适用一般证券质押的法律关系，证券金融公司可将该证券用

于向银行或其他金融机构转质押，但不可继续用于融出，留存在账户中

的相关证券权益由原出质人直接行使。而对于融资融券交易买入的证

券，虽未明确其适用一般证券质押方式还是让与担保方式，但就其日本

市场实际运作情况看，法律关系更接近于让与担保方式。此类证券在交

收过程中直接从证券清算公司的证券交收账户过户至证券金融公司的

证券账户，证券金融公司可将该证券继续用于融出，留存在账户中的相

关证券权益亦由证券金融公司直接行使。 
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具体而言，标准信用交易标的证券涉及权益分派时，已融出证券无须提

前召回。对于证券金融公司证券账户中仍存留的相关担保证券（证券公

司利用转融资买入证券），依照日本证券存管和过户制度的规定，证券

金融公司将直接作为受益人获取相关权益；但由于部分证券此前已融

出，故需解决权益补偿问题。证券金融公司将向转融券的证券公司收取

相关权益，并转移给转融资的证券公司。（1）若为派发现金股利，则证

券金融公司将按扣除预扣税之后的金额向转融券的证券公司收取，并支

付给转融资的证券公司。（2）若为新股认购权利或认购权证，则先将该

权利换算为现金，以办现金结算的方式处理权益补偿。如果在接受转融

资的证券公司提交的新股认购申请后，相关认购权利或权证仍有剩余

的，则通过竞标方式拍卖以确定认购权利或权证的价格。而如果相关认

购权利或权证全部被用于新股认购申请，并无剩余认购权利或权证可供

拍卖，则以最后含权交易日的收盘价为基础，按照约定的公式计算认购

权利或权证的价值。（3）若涉及投票权及其他股东权益的行使，则对于

证券金融公司证券账户中仍存留的相关担保证券（证券公司利用转融资

买入证券），证券金融公司将直接行使投票权。根据日本目前的信用交

易制度安排，投资者在从事融资融券交易前须与证券公司签署相关合

同，允许证券公司行使投资者融资买入证券的投票权；而证券公司在从

事转融通之前亦须与证券金融公司签署相关合同，允许证券金融公司行

使证券公司转融资买入证券的投票权。 
 
2.4.5. 证券金融公司对相关业务的风险控制 
 
在日本，证券金融公司通过授信额度管理、担保品管理、强制平仓、超

贷标借机制和限制转融通规模等手段，有效地管理转融通业务的信用风

险和券源不足的风险。 
 
（1）授信额度管理。目前，日本的证券金融公司对转融资业务实行授信

额度管理，一般是根据自己的业务判断来确定融资总额，主要考虑的因

素包括融资融券交易的利用情况、转融通利用情况、公司自身筹措资金

的能力、金融市场趋势和市场动向等等。在确定融资总额后，证券金融

公司再结合各家证券公司的财务状况、信用等级等信息定期确定对每家

证券公司的授信额度。尽管证券金融公司对证券公司采用授信额度管理，

但这种额度管理并非刚性的约束。如果证券公司超过该授信额度，证券

金融公司并非马上停止向该证券公司提供转融资，而只是要求证券公司

就超额融通部分追加保证金（即提高超额融资部分适用的保证金率），通

过市场化的调节措施来控制证券公司的融资需求。 
 
（2）担保品管理。依据日本《证券交易法》和日本证券金融公司的《贷

借交易贷出规程》的相关规定，获得转融通的相关证券公司须向证券金

融公司提交相应的担保品。证券金融公司向证券公司收取的转融通担保

品主要包括以下三类：一是转融资业务所收取的信用交易买入证券，二

是转融券业务所收取的信用交易卖出资金，三是保证金（可用证券作为

替代，但证券须按一定的折扣比率计算担保品价值）。并且，证券金融公

司会对证券公司提交的担保品实施盯市管理，在担保品不足时要求证券

公司追加担保品。 
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（3）强制平仓。从一般意义上讲，当证券公司出现违约行为，譬如，到

期未履行偿还责任，或在债务存续期内未及时补足担保品，证券金融公

司有权对证券公司提交的担保品实施强制平仓。在强制平仓之前，一般

允许违约证券公司自行平仓，之后方由证券金融公司委托其他证券公司

代为平仓。但从实际运作的情况看，证券金融公司以往从未发生过此类

强制平仓事件。 
 
（4）证券超贷风险管理。对于证券金融公司而言，资金来源一般不成

问题，而证券来源则相对较为有限。由于日本市场涉及融券业务的证券

品种繁多，而且证券发行量有限，所以，解决证券超贷问题是证券金融

公司业务运作的关键性问题之一。为了尽可能规避证券超贷所带来的业

务运作风险，证券金融公司采取了事前、事中和事后等多种防范措施，

保证标准信用交易转融通的顺利进行： 
 
1）合理确定融券品种。在确定融券品种时，证券金融公司将结合相关历

史数据和经验分析特定证券是否具有足够的融券券源，必要时还会与大

量持有该证券的机构投资者事先签署相关合同，以确保需要时可筹借到

证券；如果没有足够的把握确保券源充足，则一般倾向于将其排除在融

券品种之外，只列为融资品种；譬如，目前 JASDAQ 市场的证券品种便

大多为融资品种而非融券品种。 
 
2）通过公开标借机制，利用市场价格调节融券需求。发生证券超贷后，

金融公司的公开标借有助于拓宽融券券源，其费用溢价一方面有助于降

低融券需求，另一方面也可以吸引证券公司或机构投资者提供券源，从

而平衡相关证券的供需。由于标借溢价也适用于证券金融公司占用的证

券公司转融资的担保证券，反过来又发挥了吸引证券公司通过证券金融

公司进行转融资的积极性。同时，在采取各种措施后仍无法筹借到足额

证券的情况下，相关交收违约责任的合理确定有助于增加证券公司的风

险防范意识，也有助于证券金融公司合理规避风险。 
 
3）发布预警信息。如果出现融券被过度运用，或者由于证券收购等原因

而导致券源紧张，或者证券金融公司认为转融通业务运作的公平性和流

畅性受到重大干扰的情况，证券金融公司将会就转融券业务发布预警信

息，以预先告知证券公司及其投资者相关证券的转融券业务可能会被限

制。 
 
证券金融公司一般会就预警信息的发布设定基本判断标准，以日本证券

金融公司所设定的判断标准为例，一般而言，符合以下三项标准中的两

项或两项以上便须发布预警信息： 
标准一：标准信用卖出（融券卖出）余额占上市股份总量的 10%以上（含），

或者该余额达到 10000 个交易单位以上（含）。 
标准二：标准信用卖出（融券卖出）余额与标准信用买入（融券买入）

余额的比值达到 60%以上（含）。 
标准三：转融券余额占上市股份总量的 3%以上（含）或者转融券余额

达到 3000 个交易单位以上（含），且转融券余额与转融资余额的比值达

到 120%以上（含）。 
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在特定情况下，由于受到证券收购、股价波动巨大、成交量暴增、借券

受限（如股票拆细的股权登记日）等多种原因的影响，证券金融公司预

期相关证券将难以筹借，则即便未符合上述标准，亦可发布预警信息。 
 
4）限制或暂停转融券业务。在发布预警信息后，若情况未能得到改善

或进一步恶化，则证券金融公司将限制或暂停转融券业务。当然，在特

别紧急的情况下，证券金融公司可以在没有发布预警信息的情况下限制

或暂停转融券业务。 
 
2.4.6. 证券交易所与证券金融公司关系 
 
证券交易所是对融资融券交易进行管理和运营，证券金融公司是配合信

用交易对借贷交易进行管理和运营。日本证券金融公司是交易所的股

东，但不是交易参与者，不具备交易所的会员资格。由于融资融券交易

与借贷交易是内外一体的，所以，在管理和运营方面，交易所与证券金

融公司之间需要密切地合作。 
 
在日本，转融通业务是首相特许证券金融公司从事的业务，每家交易所

有权选择一家证券金融公司办理其上市证券的转融通业务，但无权对证

券金融公司进行监督和检查。证券交易法规定，受内阁总理大臣委任的

证券交易监管委员会（SEC）有权对内阁总理大臣特许的证券金融公司

进行监督。目前，日本现有日本、大阪、中部三家证券金融公司，东京、

大阪、福冈等 7 家交易所，每家交易所可以自主选定一家证券金融公司

提供该市场证券交易的转融通服务，而指定哪家证券金融公司由交易所

的内部规定。从 2010 年各交易所在标准信用交易的占比而言，东京证

券交易所占比超九成，具有绝对优势；其次为大阪证券交易所和 JASDAQ
（2010 年 4 月，大阪证券交易所和 JASDAQ 市场合并）。 
 
图 17 各交易所在标准信用交易中融资交易占比（2010 年） 

 
数据来源：国泰君安证券研究，JSF 
 
图 18 各交易所在标准信用交易中融券交易占比（2010 年） 
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数据来源：国泰君安证券研究，JSF 
 
2.4.7. 日本三大证券金融公司业务结构——以日本证券金融公司为例 
 
考虑到日本证券金融公司不论在经营性收益、市场份额上均具有绝对优

势，因此对于日本三大证券金融公司业务结构的探讨，我们以日本证券

金融公司为例说明。 
 
日本证券金融公司的经营范围除其主要职能——转融通外，还包括证券

借贷、债券业务（回购、借贷、国债投资）、债券融资、一般流动性贷

款、证券抵押贷款等。尽管如此，日本证券金融公司的主要经营性收益

还是主要来自于转融通的相关业务；当然，值得引起注意的是近年来转

融通业务在经营性收益占比不断下降，由 2006 年 3 月的 61.8%下降为

2011 年 3 月的 39%；结合我们之前对三大证券金融公司市场占比分析，

我们认为导致此现象的原因不是日本证券金融公司的市场份额被明显

蚕食所致，而是转融通整体的业务量下降引起。 
 
图 19 日本证券金融公司及旗下子公司经营相关业务 
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数据来源：国泰君安证券研究，JSF 
 
图 20 日本证券金融公司对不同类型投资者提供的服务 

 
 

 
 

 
数据来源：国泰君安证券研究，JSF 
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表 4 日本证券金融公司经营各项业务分年度平均及期末余额（百万日元） 

 
数据来源：国泰君安证券研究，JSF 
 
表 5 日本证券金融公司经营各项业务分年度经营性收入（百万日元） 

 
数据来源：国泰君安证券研究，JSF 
 
2.5. 融资融券业务其他相关机构 

 
2.5.1. 证券经纪协会 
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在日本，日本证券经纪协会制订保证金交易的自律规则--《关于协会会

员招揽投资和客户管理等的规定》，侧重于证券公司的投资招揽。日本

证券公司和客户签订的融资融券交易协议基本条款都由证券业协会制

定。 
 
2.5.2. 清算机构 
 
日本证券金融公司是日本清算机构的结算参与者，还是日本证券存管公

司的参与者。证券金融公司是清算存管机构的参与人，不是法律强制规

定，但如证券金融公司不是清算存管机构的参与人，业务运作不便。证

券金融公司是清算存管机构的参与人，通过结算环节实现对证券公司的

转融资和转融券的控制。 
 
2.5.3. 监管机构 
 
在日本，内阁总理大臣对融资融券相关业务实行监管。此外，证券交易

法中规定，受内阁总理大臣委任的证券交易等监控委员会（SEC）有权

对内阁总理大臣特许的证券金融公司进行监督。证券交易所的会员等或

证券业协会的会员利用该证券交易所开设的交易所有价证券市场或该证

券业协会开设的有价证券市场的结算机构，对证券公司向客户提供保证

金的有价证券交易或其他交易及其他政府规定的交易中结算所需的金钱

或有价证券提供借贷业务时，应得到内阁总理大臣的批准。进行申请上

述许可的株式会社应在申请书上填写以下事项后，提交给内阁总理大臣。

在保证金交易及其他内阁府令中规定的交易中，证券公司接受客户的托

管金，按内阁府令的规定应不低于该交易相关的有价证券的时价乘以内

阁总理大臣为确保有价证券交易及其他交易的公正性而规定比率所得的

金额。 
 
2.6. 融资融券交易市场 

 
2.6.1. 融资融券交易与现货交易的比较分析 
 
由于日本市场融资融券业务开展较早，我们分析的相关数据仅起始于

2000 年，因此仅从现有数据来看，日本的融资融券业务已进入一个平稳

发展阶段。从 2000 年以来，融资融券交易的成交金额相对于现货市场

约为 15%；仅在个别年份显著偏少，如 2007 年和 2008 年。值得引起注

意的是东京证券交易统计的个人投资者参与融资融券交易的占比近十

年来稳步提高，目前已稳稳占据半壁江山。 
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表 6 东京证券交易所融资融券交易相对现货交易比较分析 

Trading Volume (A)
(100 mil. shares)

Trading Value (B)
(￥ bil.)

Trading Volume (C)
(100 mil. shares)

Trading Value
(D) (￥ bil.)

2000 3,170 438,515 553 69,635 17.4 15.9 36.9
2001 3,729 363,621 731 58,183 19.6 16 34.6
2002 3,778 333,471 764 54,818 20.2 16.4 36.5
2003 5,751 435,437 1,195 68,542 20.8 15.7 46.8
2004 7,015 627,643 1,462 102,411 20.8 16.3 47.1
2005 10,483 901,025 2,345 153,780 22.4 17.1 47.5
2006 9,381 1,252,528 1,783 183,365 19 14.6 51.3
2007 10,585 1,410,306 1,824 182,777 17.2 13 54.9
2008 10,422 1,080,943 1,711 136,518 16.4 12.6 59.3
2009 10,538 693,916 2,153 116,689 20.4 16.8 56.8
2010 9,586 660,733 1,748 94,930 18.2 14.4 58

Year 

Regular Transactions Margin Transactions 

C/A. D/B. Rate of Utilization by
Individual Investors .

 
Notes：1、Trading Volume and Trading Value are the combined totals of all sales and 

purchases made in the 1st  Section, 2nd Section, and Mothers, and include exercise of 

rights for individual options. 

2、The Rate of Utilization by individual investors is the percentage of the total amount of 

margin transactions made by individual investors. 

数据来源：国泰君安证券研究，TSE 
 
2.6.2. 融券交易中对于卖空的限制 

  
在日本融资融券交易市场上，对卖空做出了规定，不同于部分海外市场

简单的“up-tick rule”,而是对投资者不同卖空目的区别对待。当投资者为

了用借入的证券结算的目的出售，或接受委托人的委托而以出售借入的

证券结算为目的出售时，不得低于上一个交易价格报价。在出价接受系

统上，当出售的报价违反 up-tick rule(报价不得低于前一交易价格的限制)
时，将拒绝接受并通报给证券公司电算系统。但是当投资者为了指数套

利交易出售时，如果是连接基础股票和期权交易项目的套利交易，则可

以低于上一个交易价格报价。 
 
2.6.3. 卖空交易的比较分析 
 
从相关统计数据看，东京证券交易所的卖出交易中有约 25%为卖空交

易。其中，有约 13%以单纯出售为目的的卖空交易受到“up-tick-rule”
的限制；而有约 9%借入卖出的股票则是与 ETF 套利、股指期货套利、

股票期权套利等相关的交易则不受“up-tick-rule”的限制。自 2008 年的

数据表明，卖空交易占比较为稳定，在 20%-25%的区间震荡，2011 年

以来卖空的占比呈现稳步上升之势。 
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图 21 受限卖空交易和非受限卖空交易占比分析（2008.1-2011.4） 
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数据来源：国泰君安证券研究，TSE 
 
图 22  卖出交易中的受限卖空交易和非受限卖空交易（2008.1-2011.4） 
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数据来源：国泰君安证券研究，TSE 
 
2.6.4. 转融通相对于融资融券交易占比分析 
 
尽管我们的统计数据仅给出了通过日本证券金融公司（JSF）转融通交

易分别在全部融资买入和融券卖出的占比，但由于我们在前面的分析中

已指出，在日本三大证券金融公司中，日本证券金融公司的市场份额约

90%，我们可以近似将日本证券金融公司相对全部融资融券的占比，认

为是通过证券金融公司的转融通交易相对于融资融券交易的比值。 
 
统计数据表明：（1）1988 年以来，融资买入交易在经历了上世纪 80 年

代末九十年代初的极度繁荣后，进入九十年底中后期以来难再恢复当初

鼎盛；然而通过转融通的买入交易确实在 2000 年左右和 2006 年左右出

现两个小高潮，因此融资买入的转融通比例在 1999 年和 2006 年达到巅

峰——超过 50%，而目前转融通的融资买入比例为接近 30%。（2）1988
年以来的融券卖空交易波动远小于融资买入交易；而通过转融通的融券

卖空交易在 2000 年-2009 年整体保持了较高的活跃度；在 2002 年时通

过转融通的融券卖出交易占全部融券卖出交易的约 90%；2011 年以来由

于融券卖出交易活跃度显著下降，转融通的占比也降至约 50%。（3）从
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融券卖出和融资买入交易的比值看，1988 年由于融资买入的极度火爆，

该比值高达 1:10，经历了 20 多年的发展，该比值约为 2:5。. 
 
图 23 融资买入交易以及日本证券金融公司转融通的融资交易比较（1988-2010）

 
数据来源：国泰君安证券研究，JSF 
 
图 24 融券卖出以及日本证券金融公司转融通的融券交易比较（1988-2010） 

 
数据来源：国泰君安证券研究，JSF 
 
2.6.5. 标准信用交易和协议信用交易成交占比 
 
虽然关于标准信用交易和协议信用交易我们给出了东京证券交易所以及

东京、大阪和名古屋证券三个交易所的合计两个统计口径，但由于东京

证券交易所在日本信用交易市场的垄断地位，使得两个统计口径分析结

论基本一致。 
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不论是融资买入交易还是融券卖出交易，标准信用交易均占据了绝对优

势。其中，融券卖出交易中标准信用交易占比约为 65%，协议信用交易

占比约 35%；而融资买入交易中标准信用交易交易占比更高，约 80%，

而协议信用交易仅占约 20%。 
 
表 7 东京证券交易所的标准信用交易及协议信用交易（2010.12-2011.3） 

 
数据来源：国泰君安证券研究，TSE 
 
表 8 东京、大阪和名古屋证券交易所的标准信用交易及协议信用交易

（2010.12-2011.3） 

 
数据来源：国泰君安证券研究，TSE 
 
2.6.6. 融资融券相关信息披露 
 
东京证交所关于融资融券交易余额日常定期公开以下三类资料（这里的

信息披露不包括在季度报告、半年报或者年报中的相关披露）： 
 
（1）融资融券交易的当前金额（每周公布一次，股票数量/金额）：就东

京交易所、大坂交易所、名古屋交易所 3 个市场的市场整体融资融券交
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易余额进行公布。周末时的融资融券交易余额将在下一周的第二个交易

日公布。 
（2）各股融资融券交易周末余额（每周公布一次，股票数量）：所有股

票周末为止的融资融券交易余额将在下一周的第二个交易日公布。 
（3）个别股票融资融券交易余额（每天公布，股票数量）：通常股票的

融资融券交易余额的公布为每周一次，但是被指定为每日公布股票的股

票，被限制融资融券交易的股票，日本证券金融公司采取措施（融券注

意，融券申请停止）的股票，从督促注意的观点出发，将在第二个交易

日公布每天的融资融券交易余额。 
  
这些资料公布的渠道，包括证券公司（东京交易所 WAN，证券公司店

头的 STV 行情汇报系统）、报道机关（向记者俱乐部发函）以及直接向

客户发布。 
 

3. 我国融资融券业务发展前景展望 
 
我们研究日本市场的融资融券业务是因为国内现行的部分融资融券制

度和未来的发展方向与日本市场有众多的相似之处，当然，国内融资融

券业务的发展不仅仅是对日本历史的重复；但是我们依旧相信从日本市

场的今天，我们可以展望未来国内融资融券业务发展前景。 
 
首先，融资融券的标的证券必将经历一个从证券种类和证券数量大扩容

的阶段。目前国内融资融券交易标的仅为上证 50 和深证成指 90 只股票，

种类和数量均偏好；但 1950 年日本开始融资融券交易之初，东京证券

交易所只有 5 只上市的股票可以进行信用交易，1951 年扩大到 50 只，

目前的交易标的有将近 2000 只。 
 
其次，融资融券的保证金水平有下降空间。相对于日本初始保证金水平

30%，维持保证金水平 20%，目前国内融资融券业务制定的 50%的初始

保证金水平，130%的维持担保比例（日本和国内关系维持担保比例算法

存在差异）明显偏高；但作为业务发展初期，相对较高的保证金水平有

利于控制风险。 
 
再次，融资融券的相关费率长期将处于下降通道。从 1988 年以来日本

证券金融公司相关业务的费率结构图，我们可以看出长期来看融资融券

业务的息差空间是压缩的；虽然日本市场较低的息差空间与其长期低利

率政策不无关系；但目前国内 3%的融资融券业务息差仍偏高；降低投

资者交易成本，增加交易活跃度也是获得更高业务收入的一个途径。 
 
最后，融资融券业务仅在国内试点一年时间，其总体交易总量与现货市

场相比的占比偏低。相对于日本市场融资融券交易占全部现货交易 15%
的比重，国内市场还有较大的发展空间。特别是，目前国内融券交易的

比重极低，而目前日本市场融券交易和融资交易比重大约为 2:5，相对

而言，融券交易的提升空间更大。
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