
近日证监会宣布的两融新规似

乎让业务逐步缩水的股票配资平台

看到了新的希望。据悉，这份 7月 1日

紧急发布的两融新规中，明确规定允

许两融合约展期，同时不再将强制平

仓作为证券公司处置客户担保物的

唯一方式。 有观点认为，这意味着监

管层对配资口径的放宽。 那么，游走

在监管空白状态下的 P2P 配资业务，

是否会迎来新的疯狂？

专家：

放开两融属临时救市

7 月 1 日股市大跌延续， 当日晚

证监会宣布券商两融管理新规。 其中

明确规定允许融资融券合约展期，允

许证券公司根据客户信用状况等因

素与客户自主商定展期次数，优化融

资融券客户担保物违约处置标准和

方式。 新规引发市场热议，有观点称，

这或意味着监管层对股票配资业务

的放开。

然而，中投顾问金融行业研究员

边晓瑜表示，日前证监会对两融业务

的放宽并不意味着配资的口子又放

开了。 证监会当前放宽两融业务其实

是无奈之举，A 股市场自 6 月 15 日以

来出现单边下跌行情，不到一个月时

间，沪指下跌达 30%左右，市值蒸发

3600 多亿，在此情况下如果继续严管

两融业务， 或爆发系统性金融风险。

但是之后股市一旦稳定，证监会或改

变宽松态度，因为前一轮暴涨中两融

业务也是重要推手，两融业务如果监

管不当，将打乱股市正常发展。

共鸣科技 CEO 陆雨泉也表示，

证监会这次放开两融，是临时的救市

措施，并不意味着是长期放开配资的

口子。 经过这次事件之后，证监对场

外配资会严厉打击的。

市场约束效力

大于政策监管

由于 P2P 平台属于银监会管理，

而股票配资业务又属于证监会管理

范畴， 因此对于 P2P 配资的监管，业

界始终存在争议，而坊间传言渐行渐

近的 P2P 监管细则是否会规范 P2P

的配资业务，也备受市场关注。

边晓瑜分析，当前配资型 P2P 平

台不在少数，如果 P2P 出台相关监管

政策， 配资方面的规范势必会出现。

可能出现的方向主要是，其一，建立

严格的托管体系，通过银行对资金动

向进行有效监管， 降低配资过度风

险；其二，划定配资比例红线，配资风

险较高， 如果 P2P 平台较为冒进，将

对投资者造成重大利益损失。

不过陆雨泉则表示，专门针对配资

的规定应该不会这么快出来，未来对这

方面应该会有相关的规定，例如配资的

杠杆倍数，配资者的资格等等方面。

北京市网贷行业协会秘书长郭

大刚强调，首先银监会还没有发出关

于监管的公告或特别的声音， 再者，

用监管的方式去约束配资行为并不

一定有效，市场的行为还是让市场去

约束比较好。

P2P 监管细则或规范股票配资

未来纯配资平台或减少

伞形信托入市骤降

复盘“急刹”的场外配资

被认为是本轮暴跌导火索的场外配资及其产业链上的公司将何去何从？

05

2015年07月14日 星期二

编辑：贾晶晶 校对：许舒扬 美编：符萍

王利博制图

王利博制图

在 A 股市场的连续大幅下挫之

际， 杠杆资金的踩踏连锁效应正愈演

愈烈。 而一些互联网配资平台也迎来

了最具挑战的时刻，据报道，在 A股跌

幅最大时， 有配资平台的近八成账户

遭到强制平仓。 在股市震荡加剧以及

监管趋严的背景下， 曾经火爆的配资

平台，命运正在发生转变。

股市负面效应

直接传导至配资平台

知名 P2P平台的配资业务相关人

士接受《中国企业报》 记者采访时表

示， 该平台在 5 月份之前配资业务很

火爆， 但是自 5 月份开始这一业务有

所收缩， 因为证监会在配资方面的口

子正在收紧，“我们的杠杆已经由最高

1:5降到了最高 1：4， 资金使用期限最

长限制在 6个月之内”。

自 6 月 12 日创下 5178.19 点新

高之后， 上证指数便开始了一轮急速

下跌。7月 8日，沪指持续震荡下跌，一

度跌破 3700 点、3600 点两关口，再创

本轮调整新低 3585.40点， 个股方面，

两市逾 1700股跌停。

牛魔王配资平台负责人葛汉表

示， 本轮股市暴跌中其公司触及平仓

线， 发出补仓指令的客户至少在一半

以上，如果大盘继续下跌，被强平的仓

位可能更多。

6 月 29 日，互联网配资平台“赚

了点”发布了一则《关于 7 月 1 日闭市

前清仓的通知》；6月 29日 11点，股票

配资平台巧牛网在其官网上发布通

知，称“请所有用户于 6 月 30 日下午

14:30 前清空持仓，届时未主动清仓的

用户将被强制清仓。 ”两家在线股票配

资平台先后发布“清仓” 通知，旋即引

来市场关注。

不过随后巧牛网又发布一则澄清

公告， 称上午的清仓通知是员工疏忽

所致，应为减仓并非强制清仓。

共鸣科技 CEO 陆雨泉表示，关于

账户平仓的数量， 各家配资平台情况

会有所不同， 大体范围应该在 10%—

30%。这次大跌对配资影响分为两个方

面，一个是平台业务量减少，另外一个

就是这些配资平台会更注重风控，一

些平台也开始考虑增加业务品类和转

型的问题。

中国互联网金融青年联合会秘书

长 高 震

东 接 受

《中国企

业报》记

者 采 访

时 分 析

说，股市

暴 跌 对

杠 杆 高

的 配 资

平 台 影

响更大，

因 为 客

户 加 仓

需求会有

所弱化。

对于进入这个行

业较早、 交易规

模较大的平台受到的影

响是较小的， 但是业务

会有所缩水。另外，进入场外配

资市场的门槛提高了， 之前接

口是直接向散户敞开的。

（下转第十一版）
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资本市场的连日下跌， 让伞形信托遭遇了

较大冲击。 据了解，在本轮暴跌中，多数伞形信

托产品触及了平仓线。《中国企业报》记者了解

到，相较于以往的疯狂，目前新增伞形信托几

近停滞。

新增伞形信托几近停滞

据了解， 场外配资机构的资金主要来

自银行的批发资金， 但并非银行资金直接

对接投资者或配资平台， 而是中间通过伞

形信托完成“转接”。即银行“理财资金—伞

形信托—配资平台”模式。

而根据申万宏源证券最新估算， 目前

银行理财业务规模约 17 万亿，权益类占比

中性估计 10%，这块规模大约为 1.7 万亿，

其中有一部分是做定增项目配资、 两融收

益权等业务， 假设 40%—50%左右是伞形

信托，则这块的存量约为 7000—8000 亿元

左右。

招商证券发布研报表示， 银行业参与

场外配资的主力是股份行和城商行， 而股份

制银行中只有几家做得相对较多， 大型银行

基本不参与。

“近两三周几乎没有新增配资，也进一步提

高风控标准，现在不会再开高于 2 倍杠杆的口子

了。 ”一家股份制银行内部人士如是表示。

而另一家股份制银行人士也表示， 杠杆交易金

额与股市行情正相关， 目前市场调整加速投资者去

杠杆，当前新增伞形配资业务发展几乎停滞。

“目前，新增的伞形信托基本不做了，最近我们的主要工

作其实是联系劣后投资人补不补仓，目前来看，风控机制还算

健全，问题不大。 ”一家西南信托公司内部人士也对《中国企业

报》记者表示。

今年 4月至 5月达到峰值

据了解，本轮伞形信托的成立热潮始于 2014 年 12 月，彼

时仅有部分信托公司试水。

某股份制银行人士介绍，其实在上一轮牛市时，就出现过

伞形信托。 去年 11 月股市向好以来，又开始有银行发展这项

业务。 刚开始在该行存款 300 万元以上的客户就可以申请配

资，到今年 2 月门槛已经提高到 500 万元，后来又提高到 2000

万元以上；配资收取的利息，也从最初的年化 8%逐步增加到

8.8%。

随后在今年 2 月 3 日，证监会发文要求券商严格执行《证

券公司融资融券业务管理办法》， 禁止通过代销伞形信托、

P2P、自主开发相关融资服务系统等形式，为客户与他人、客户

与客户之间的融资融券活动提供任何便利和服务。

4 月开始，光大银行、招商银行等伞形配资规模较大的股

份行均下调配资杠杆比率。

《中国企业报》记者从四川信托公司采访了解到，其杠杆

率设置最高为 1：5， 但是随着今年 5 月到 6 月上旬行情的逐

步抬升，伞形信托随市场的调节，已经下降到目前的 1:3。

（下转第八版）


