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中国证券公司 

市场结构及风险管理的改善将抑制融资融

券风险 

中国 A 股市场自 7 月初以来的反弹支撑了证券公司融资融券 (两融) 业务的回升。截至

2020 年 8 月 31 日，两融业务余额达到 2015 年以来的最高水平，较 5 月底增长 36%至

人民币 1.4 万亿元(合 2,020 亿美元)(见图表 1)。 

图表 1 

两融自 2020 年 7 月以来加速增长 
月底两融余额及两融余额占行业净资本总额的比例% 

 
(1)  融资融券余额占行业净资本的比例以中国证券业协会网站每季度披露的行业净资本为基础。 部分历史数据未披露 (例如

2014 年第二和第三季度、2015 年第一季度和 2017 年第三季度)。  
(2) 2020 年 8 月底两融余额占行业净资本的比例采用 2020 年第二季度行业净资本数据进行计算。 
资料来源：中国证券业协会、穆迪投资者服务公司。 

  
两融业务的持续增长将促进证券公司利润增长。但 2015 年情形则有所不同，当时两融

规模激增，最终导致证券公司遭受重大信贷损失。不过，此后监管机构出台了多个两

融业务管理办法和规定，证券公司的风险管控也普遍有了改善。这些改善增强了证券

行业抑制融资融券固有业务风险的能力，如果市场继续上涨，这将支持该项业务的持

续增长。 
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穆迪报告 Securities Companies-China: Improved market structure and risk management will contain risk in 
margin financing 的中文翻译本, 英文报告于 2020 年 9 月 21 日发表 (中文为翻译稿，如有出入，以英文为

准)。 
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首先，自 2019 年以来，国内相关监管机构和证交所收紧了停牌规定。新规定限制了上市公司主动申请停牌的理由，并

防止停牌时间过长。在此之前，停牌很常见，尤其是当股价连续数日下跌，市场流动性因而受到损害。新规降低了融资

融券方或证券公司在行情低迷时因无法及时平仓标的股票以控制损失的可能性。因此，这有助于缓解两融业务的信贷风

险。 

其次，监管机构一直在打击场外配资，2015 年市场巨震时场外配资活跃。从系统性角度来看，此类场外配资活动有损

市场稳定性。通常场外配资具有高杠杆特征，因此，即使股价小幅下跌，也可能引发强平，进而导致股价进一步下跌。

此外，监管机构和证券公司难以对此类场外配资进行监测。因此，由于借款人能够从证券公司内部以及外部获得股票融

资，证券公司股票融资组合的信贷风险将增大。于 2020 年 3 月正式生效的新证券法明确禁止相关未经授权实体从事两

融业务。对此类活动的清理支持我们的观点，即该举措将抑制受评证券公司的潜在外溢风险。 

第三，自 2015 年以来，由于公司自身举措以及新规限制，证券公司内部风险管理也有了广泛的改善。虽然自 2015 年 7
月以来，监管机构设定了融资融券余额占净资本总额比例 400%的上限和 320%的警戒线，但据我们了解，受评证券公

司设立了远低于监管水平的内部门槛。整体来看，截至 2020 年 6 月 30 日，两融余额占行业总资本的 67.7%，远低于

2015 年 6 月 30 日 157.3%的水平 (见图表 1)。 

证券公司还实施了更严格的担保品政策，为潜在的市场调整情景增加了缓冲。行业平均担保比例 (按客户账户资产余额

与客户两融余额的比率计算) 截至 2020 年 8 月 31 日高达 287%，远高于 2015 年水平 (见图表 2)。 

图表2 

行业平均担保比例远高于 2015 年水平 
月末平均担保比例 

资料来源：中国证券业协会 

 
尽管监管机构在 2019 年放宽了融资融券规则，包括取消 130%的最低担保比例要求 (违反这一要求将引发强平)，并允许

借款人提取超过原先约定水平的担保品，但证券公司也落实了相关风控措施。这反映行业风险管理得以增强，因而具有

正面信用影响。 

最后，证券公司也削减了股票质押贷款敞口，从而释放资本金支持两融业务增长。这本身具有正面信用影响，因为与两

融业务相比，股票质押贷款的流动性和资产风险更高。股票质押贷款为上市公司主要股东，而不是散户和机构借款人，

这些股东的财富通常集中在质押的股票上。与两融业务相比，股票质押贷款具备贷款规模大、期限长且质押物清算流程

更为复杂等特点，因此集中度和期限错配风险更大。2015 年股票质押贷款增长迅猛，加大了证券公司的风险。 
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本报告并非信用评级行动公告。对于本报告中涉及的任何信用评级，请参阅 www.moodys.com 发行人/实体专页上的评级索引，了解最新评级行动信息

和评级历史。 
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