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 此前社保基金、商业银行、证券公司、公募基金等市场主体均已

获准参与证券出借业务。此次险资获准出借证券，可以通过转融

通将证券出借给券商，丰富了券商融券业务的券源。保险资金作

为资本市场重要参与者，其持有的债券、股票等资产期限较长、

存量规模较大，此次获准参与证券出借业务，将有利于盘活存量

资产，提升自身收益，对于市场而言，也将起到优化资本市场供

需结构，提升市场流动性和活跃度的积极作用。

 借券券商需有60亿元净资产+A类监管评级。《通知》规定，保险

机构通过约定申报方式参与境内转融通证券出借业务的，借券证

券公司上一会计年度末经审计的净资产不得低于60亿元人民币、

最近一年分类监管评级不得低于A类。

 有利于券商融券业务发展。2021年以来，两市融券业务的周平均

余额为1507.23亿元，中位数为1498.82亿元，保持在较高水平。

其实早在2020年，融券业务就呈现快速增长态势。2020年末市场

融券余额达到1370亿元，较年初138亿元暴增近10倍，远高于同

期融资余额增速。虽然有低基数的原因，但2020年融券规模暴增

仍然有以下几点直接推动因素：一是科创板转融通机制市场化改

革导致两融标的大幅扩容，二是创业板注册制实施，三是

QFII/RQFII投资范围放宽。从制度层面看，随着A股市场化程度

和对外开放程度日益增强，监管层对融券业务从过去的额度限制

到如今的逐步放开，会进一步扩展未来融券业务空间。融券为投

资者提供了对冲工具，是成熟资本市场的必备工具，鼓励融券业

务发展有利于提升资本市场深度。此次险资获准参与证券出借业

务，引入了资本市场重要参与者，扩大了券商融券业务的券源，

间接推动我国融券业务发展，预计未来融券规模会进一步增长，

对标成熟资本市场多空比例，融券市场规模仍有较大增长空间。

 风险提示：疫情影响超预期；行业监管政策进一步收紧；政策进

展不及预期；中美贸易战持续升级；上市公司业绩增长低于预期；

国内外经济形势持续恶化风险；国内外市场系统性风险。
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为进一步深化保险资金运用市场化改革，规范保险资金参与证券出借业

务行为，有效防范风险，12月3日，中国银保监会发布了《关于保险资

金参与证券出借业务有关事项的通知》（以下称《通知》），至此险资

正式获准参与证券出借业务。根据《通知》规定，证券出借业务包括境

内转融通证券出借、境内债券出借、境外证券出借等监管认可的业务。

此前社保基金、商业银行、证券公司、公募基金等市场主体均已获准参

与证券出借业务。此次险资获准出借证券，可以通过转融通将证券出借

给券商，丰富了券商融券业务的券源。保险资金作为资本市场重要参与

者，其持有的债券、股票等资产期限较长、存量规模较大，此次获准参

与证券出借业务，将有利于盘活存量资产，提升自身收益，对于市场而

言，也将起到优化资本市场供需结构，提升市场流动性和活跃度的积极

作用。

借券券商需有60亿元净资产+A类监管评级。《通知》规定，保险机构通

过约定申报方式参与境内转融通证券出借业务的，借券证券公司上一会

计年度末经审计的净资产不得低于60亿元人民币、最近一年分类监管评

级不得低于A类。

有利于券商融券业务发展。截至2021年12月3日，两市融券余额为

1210.52亿元，占A股0.16%的流通市值。2021年11月29日-12月3日的一

周，为两市融券余额的低谷期。2021年以来，两市融券业务的周平均余

额为1507.23亿元，中位数为1498.82亿元，保持在较高水平。其实早在

2020年，融券业务就呈现快速增长态势。2020年末市场融券余额达到

1370亿元，较年初138亿元暴增近10倍，远高于同期融资余额增速。虽

然有低基数的原因，但2020年融券规模暴增仍然有以下几点直接推动因

素：一是科创板转融通机制市场化改革导致两融标的大幅扩容，二是创

业板注册制实施，三是QFII/RQFII投资范围放宽。从制度层面看，随着A
股市场化程度和对外开放程度日益增强，监管层对融券业务从过去的额

度限制到如今的逐步放开，会进一步扩展未来融券业务空间。融券为投

资者提供了对冲工具，是成熟资本市场的必备工具，鼓励融券业务发展

有利于提升资本市场深度。此次险资获准参与证券出借业务，引入了资

本市场重要参与者，扩大了券商融券业务的券源，间接推动我国融券业

务发展，预计未来融券规模会进一步增长，对标成熟资本市场多空比例，

融券市场规模仍有较大增长空间。
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风险提示：疫情影响超预期；行业监管政策进一步收紧；政策进展不及

预期；中美贸易战持续升级；上市公司业绩增长低于预期；国内外经济

形势持续恶化风险；国内外市场系统性风险。
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