
规则变了，你自以为熟
悉的市场状况也就不一样了。

从 2010 年起，市场规则
就在悄然发生变化。融资融券
业务从两年多前就开始展开，
截至今年1月底，融资融券标
的从 278 只扩容至 500 只，
扩容后的两市融资融券标的个
股已占A股总数的20%。

转 融 通 业 务 的 陆 续 试
点，为做空机制的形成完成
了铺垫。转融通包括转融券
业务和转融资业务两部分，
是为证券公司开展融资融券
业务而资金和证券不足时提
供资金和证券来源的一种安
排。所谓“转”，指证券公司
借到资金和证券后再“转”
借给客户。从证券金融公司
角度看，向证券公司提供资
金和证券供其开展融资融券
业务，称为转融通业务。

“转融通的推出拓宽了资
金和证券的流通渠道，放大
了市场容量。”中央财经大学
金融证券研究所所长韩复龄
表示。“转融通”业务推出
后，银行、基金、保险公司
乃至大型上市公司等都可以
成为证券的出借人，可融的
证券数量将大幅增加，为融
资融券业务打开更大空间。

转融通时代到来后，券
商、集合资产管理计划、基
金 、 保 险 、 信 托 、 社 保 基
金、企业年金、其他机构等
八大机构股东所持证券都可
以作为融券来源。一些原本
市场以为永远不流通的筹码
——如汇金、中国石油集团
等大块头所持股票也可能会
进入市场。

有 的 投 资 者 可 能 会 问 ，
市场容量大了，股市的资金
和证券数量放大了，流动性
好了，那么股市是不是会一
扫阴霾，走势持续向好？

“转融券业务并不会改变
市场走势。”申银万国首席分
析师桂浩明说，特别是初期
进入试点标的的证券仅涵盖
沪深 90 家大市值蓝筹股，估
值和业绩一直较为稳定，投
资者融券做空的需求和意愿
不强，短期来看给市场的影
响仅停留在心理层面。

对于市场上关于做空的
增加会引发股市波动加剧的
担忧，韩复龄认为，证券市
场引入做空机制后，可以对
市场的剧烈波动起到平抑作
用。市场上有“多”、“空”
两种力量，它们之间形成动
态平衡，对于市场差价的追
逐，会促使股票价格总体围
绕价值中枢波动。

国 都 证 券 分 析 师 也 认
为，长期而言，在证券市场
中引入完整的融资融券机制
并不会对证券市场产生负面
影响，相反可以减少证券市
场中大幅波动的情形，对证
券市场的剧烈波动起到平抑
作用，倒逼股价趋于合理。
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当 A 股市场形成双向操作的模式之后，无
论是股指期货还是转融券，直接受益的大都是
机构投资者。中国人民大学财政金融学院副院
长赵锡军认为，转融券业务试点将会使机构投
资者更加壮大。

通过转融通，机构投资者的投资方式更新
并升级了。他们可以利用扩容后的融券平台以
更低的机会成本融入股票，或做空、或套利，
不同风格的投资策略均得到了施展本领的舞
台。再加上股指期货，做空武器的增加，给机
构投资者带来双倍获利机会。

“市场上的投机者会被逐渐边缘化。”赵锡
军表示，即便是最简单的产品也是很难判断价
格走势的，更不用说多空机制并存的升级版股
市了。

从国外成熟市场来看，国际资本市场的机
构化、基金化趋势明显。在欧美等成熟市场，
机构投资者占有的市值一般达 70%左右，其中
主力是养老金和长期机构投资者，还有相当数
量的公益基金和赠与基金。

而从中国股市目前的现状来看，据中国人
民大学金融与证券研究所统计，截至 2011 年
底，我国专业机构投资者持有 A 股市值占比
15.6%，交易金额占比 16.5%。随着资本市场
发展，大盘股越来越多，需要大量资金，而市
场资金供给主要依靠我国中小投资者，难以满
足需求。

面临玩法更复杂的市场，赵锡军认为，市
场投资的专业性要求越来越高。“投资是一门
技术活。长期来看，中国股市也将走向专业
化、机构化。而那些没有专业知识就想入场的
投机分子将越来越难赚钱。”

近期，投资者参与融资融券市场的门槛大
幅降低，管理层取消了开设信用账户资产规模
下限的窗口指导，开设信用账户的投资者资产
规模由 50 万元降至 20 万元左右。这是不是意
味着“小散”也可以参与做空？

赵锡军表示，随着市场的不断发展，市场
愈加复杂，对投资者的要求不断提高，投资成
为越来越专业的工作。

在做空时代，对散户来说，信息不对称的
劣势将更加明显。机构的消息渠道广，还有专
业的研究人员、多样化的量化交易策略等，因
此，机构投资者往往能抓住非常短暂的套利机
会做空。相较之下，普通投资者由于消息来源
少，资金量更是有限，利用做空套利的交易策

略很难顺利实现，还需要借助中介机构平台实
现做空套利。

实力如此悬殊的较量，结果显而易见。对
于空头而言，它们将利用大小渠道散布利空消
息，这种病毒式的消息传播对股价的打击往往
直接而有效。在这种传言面前，机构投资者可
以凭借其渠道和团队上的优势迅速核实信息，
选择适当的应对策略，而普通投资者往往分辨
能力较差，容易听信谣言采取恐慌性抛售。此
外，各种金融工具的使用会使得股价的变化趋
势更加复杂，这将给普通投资者在理解市场和
采取交易方式上增添不小的难度。

赵锡军建议，普通投资者要先修炼内功，
提升投资能力，对投资对象的价格变化、风险
状况有比较全面的把握，然后根据投资理念、
风险忍受能力来决定是否进行投资。“如果投
资者看不明白投资产品，不了解它的风险回报
情况，最好不要盲目投资。”

做空机制门槛的降低，对投资者来说有了
更方便、更多的选择。赵锡军认为，市场选择
多了，投资者就有更多机会了。但机会能不能
用好，就看自己的能力了，如果判断不合理，
会面临更大的损失。

“普通投资者应更注重价值投资。”桂浩明
表示，融券做空的资金量要求较大，非一般的
中小投资者所能承受。

对于跟风融资融券进行买卖的投资者，桂
浩明认为，这是不理性的投资行为。玩法变了
之后，必须更注重基本面情况，进行价值投
资，入场前必须对投资对象的情况有充分的了
解，看好其发展前景再进行投资。银河证券投
资顾问也表示，如果中小投资者秉承价值投资
理念，即使市场上出现做空行为，中小投资者
也能发掘好的投资机会。随着转融通的试点和
扩大，一旦空头打压某只股票，其股价跌幅很
可能超过市场均值。如果投资者经过多方研
究，认定这只股票确有未来发展前景，恰好可
逢低吸纳，长期持有。

赵锡军建议，一般散户想要参与做空，
不妨可以购买一些与做空相关的理财产品。
据了解，目前市面上现有的做空产品有广发
证券、光大证券等推出的挂钩沪深 300 指数
的结构化产品。同时分析师也提醒投资者，
这些理财产品具有放大风险、放大预期收益
的特征，整体属高风险产品，投资前仍需充
分了解后再购买。

随着近期转融券业务正式试点，浑水式的做空在 A 股市场将成为可能。根据此前中国证券金融股

份有限公司发布的公告，继去年推出转融资业务后，转融券业务试点于今年 2 月 28 日起正式推出。这

意味着，股市投资的盈利模式将发生重要变化。在这种背景下，传统意义的散户投资者理性的选择可

能是要么离开，要么把钱交给机构投资者。

当溺爱已成往事
齐 平

炒股炒成股东早不稀奇，现在

又听说有存钱存成股东的。

塞浦路斯救助问题最新达成的

方案是：在塞浦路斯银行 （BoC）

存款余额超过 10 万欧元以上的储

户，最高达 60%的存款可能被“转

换”成该行的股票。可以想象大多

数“被股东”对此方案极不情愿，

因为那只股票早被市场讥为“一文

不值”。

近来有专家给饱受负利率之苦

的中国银行储户指了条明路：工、

农、中、建、交这五大商业银行以

税前派息除以股价得出的股息率，

都超过了 5 年期定期存款的基准利

率，与其把钱存银行，不如买成银

行股坐收红利。有点耳熟，是吗？

按照这个主动“存成股东”的逻

辑，只要塞浦路斯银行记得每年分

红，是不是储户就会忘记还有过一

个叫“本金”的东西呢？

当然，此银行非彼银行。比起

BoC，中国的上市银行业绩“杠杠

的”。按照最近公布的 2012 年年

报，五大商业银行净利润合计 7746

亿元，每家都实现了两位数增长。

而且五大行平均不良贷款率仅为

0.99%，拨备覆盖率接近300%。

令人不解的是，这样价格实惠

量又足的“经济适用股”，多数时

候市场表现不尽如人意。好不容易

发动了一波中级行情，银监会出台

个 规 范 理 财 产 品 投 资 的 “8 号

文”，就引发银行股集体跳水。银

行板块当天 6%实打实的跌幅，刚

好覆盖了理论上一年的股息率。

多数时候，我们不得不承认，

市场的不讲道理也有一定道理。比

起静态的估值，资本市场往往更看

重未来价值的贴现。据统计，多数

银行的理财产品业务收入占总收入

的比例在 5%左右，即便最严格地

规范清理，对收入的影响也在一定

限度。“8 号文”对市场的影响更

在于其象征意义：银行“躺着就能

赚钱”的好时光怕是要过去了。

连续多年，在中国上市银行的

利润构成中，净利息收入的比例一

般在 6 成以上，吃息差、垒大户的

盈利方式，简单到银行“连自己都

不好意思”。对这样的超常规增

长，各方都已习以为常。但这种支

撑银行神话的模式还能持续多久？

2012 年，利率市场化开启加

上宏观调控强化，银行的短期盈

利能力直接受到影响。公布年报

的 10 家上市银行，当年平均利润

增幅为 19%，虽然仍足以笑傲其

他任何一个行业，但与自身上年

同 期 的 37% 相 比 ， 几 乎 打 了 对

折。其中，中信银行归属本行股

东的净利润同比仅增长 0.69%，成

为近年来首只年度业绩利润接近

零增长的银行股。

几乎可以肯定，随着经济形

势日益复杂多变、超常规模信贷

不再，银行的增长将回归理性的

轨道。也几乎可以肯定，随着金

融开放全面到来、利率市场化进

一步推进，银行业将迎来一段艰

难的转型。人们不得不关注：那

些光鲜数字下是否藏有隐患？这

些隐患将以何种方式暴露出来，

又将如何化解？

无锡尚德宣告破产后留下 71

亿元银行贷款，牵出若干个在其盲

目扩张过程中推波助澜的银行身

影；多地钢贸行业风险渐次暴露，

一些银行的行为也难辞其咎。这些

看似偶然的事件，暴露出核心盈利

模式和风险控制能力的缺乏，依然

是银行业共同的软肋。

在优越的内外环境里长大的银

行有点像动物园里喂大的狮子，一

旦撤除了市场准入和利率管控的篱

笆墙，面对阿里们、小贷们这样齿

尖爪利的对手，能否构筑起新的护

城河，将是理解银行股估值的关键。

财富观点财富观点

散户走开？
本报记者 陈果静

业内人士认为，进入做空时代后，市场上
可能出现两种做空模式，“黑天鹅”事件可能
成为其中的一种。

所谓“黑天鹅”事件，即一般难以准确预
测的重大事件，一旦出现就将产生很大影响。
转融券推出后，投机者可寻找、放大上市公司
潜在利空，建立空头头寸，最后在股价下跌后
平仓获利。

此前，A 股市场上“黑天鹅”事件并不少
见，如酒鬼酒塑化剂风波、张裕 A 农药残留事
件、重庆啤酒疫苗门等，都对相关个股股价造
成重大影响。

在一些分析师看来，伴随着做空出现的
“黑天鹅”改变了原有投资者的预期，往往导
致市场抛压增大。

同时，“黑天鹅”的出现具有极大的传播
性，很可能对同一板块以及上下游等关联板块
的股票造成影响，如恰巧是机构重仓股，或将
引发赎回等一连串反应。桂浩明认为，理论上
说，有了券源，股票被卖空的机会将增加。

浑水式的做空也可能在中国市场上演。
浑 水 研 究 公 司 （Muddy Waters Re-

search）专门调查有潜在问题或财务陷阱并可能
导致股价下跌的公司，然后做空。多家在美上市
的中国概念股，如嘉汉林业、东方纸业、绿诺科
技、多元环球水务等都曾是其做空的对象。

在浑水公司因“揭上市公司的短”而声名

大噪之时，其盈利模式也引发了中国股市“玩
家”的关注。在浑水通过做空获得高额利润的
过程中，“转融券”是其中的关键。

所谓转融券，就是指证券公司将自有股票
或客户投资账户中的股票借给做空投资者，投
资者借证券来出售，到期返还相同种类和数量
的证券并支付利息。简单来说，就是借了别人
的股卖掉，然后到了时间再还上。

浑水公司赚的就是这一买一卖中的差价。
当他们发现某一公司有问题时，先找证券公司
等机构借来该公司的股票，然后发布负面投资
报告，对该公司财务上的瑕疵进行揭露。随
后，在预料其股价可能下跌的情况下卖出所持
股票，并在当该公司股价受负面消息影响、跌
入低谷时重新买入，这样就可以从中赚取差
价，获得高额利润。

转融通业务的开展也意味着可以通过融券
做空盈利，驱动专业机构或投资者对造假或进
行虚假信息披露的上市公司进行调研。类似浑
水的研究机构或专业投资者可能会出现。

对于进入做空时代，桂浩明认为，这是市
场健康发展的组成部分，如同汽车有了“刹
车”。“即便近几年出现‘浑水’做空模式，也
是市场的调节机制，只要其暴露的情况是实事
求是、客观的，反而让市场运行更为健康。卖
空行为将使个股炒作得到遏制，倒逼股价更为
合理。”

两种可能的做空模式

机构投资者的利器


