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证券行业：多措并举，开源引流 
——中证金融公司市场化转融资业务试点上线点评 

   2023 年 2月 22日 

 看好/维持  

 非银行金融 行业报告 
 

事件：2 月 17 日，中证金融发布《中国证券金融公司转融通业务规则（试行）

（2023 年修订）》等规则； 2月 21日，经中国证监会同意，中证金融公司市场

化转融资业务试点上线。 

市场化转融资业务是中证金融公司转融资改革的一部分，早在 2022 年 10 月20

日即已启动改革试点，经过系统改造、仿真测试等环节，于 2023 年 2 月 21 日

正式试点上线。市场化转融资业务采取“灵活期限、竞价费率”交易方式，证券公

司可以自主选择期限（范围为 1-182 天，分别设置为短（1-28 天）、中（29-91

天）、长（92-182 天）三档，当前市场化转融资开放长档 92-182 天期限区间竞

价交易），自行申报费率（需高于中证金融公司确定的各档次最低费率），转融

资交易通过竞价方式，借助转融通平台按照竞价匹配规则自动撮合成交。 

激发市场活力，提升交易配置效率。转融资业务即中证金融公司将自有或依法

募集资金出借给证券公司，供其办理融资业务。市场化改革前中证金融公司充

当金融中介，参与出借行为，尽管不以盈利为目的，但资金配置效率较低。改

革后，证券公司可以根据所需，借助转融通平台实现竞价匹配自动撮合交易，

资金使用期限更加自由，费率更加市场化，交易及资金流通效率明显提升。证

券公司闲置资金的出借意愿亦将有效提升，并实现高效资金规划及撮合匹配。 

拓宽主板转融通标的证券范围和出借人范围，提升全流程资金效率。新规下，

注册发行股票上市首日即可纳入转融通标的证券范围，战略投资者可以在承诺

的持有期限内出借获配股票。在此基础上， IPO 发行及二级市场投资全业务链

条运行将更为高效，各参与方的利益有望实现最大化，推动各方参与积极性进

一步上升，市场流动性和资金效率有望再上一个台阶。在注册制全面推行之际，

转融资业务改革将有效拓展资本市场改革的深度和广度。 

大幅降低证券公司业务成本，提高两融业务中各方的参与热情。本次规则修订

后，转融券费率差统一降至 0.6%，并取消了转融通业务保证金比例档次最低

20%的限制，有效降低券商借入成本和资金占用；转融资的市场化改革将推动

费率与市场资金利率变化相匹配，长期来看亦有望降低证券公司资金成本。综

合来看，成本降低将推动资金和券源供给，压降两融业务综合成本、提升业务

效率，激发投资者两融业务参与热情，扩大业务规模，进而改善二级市场流动

性。 

投资建议：我们认为，2023 年是国内经济从疫情中走出的复苏之年，也是资本

市场的大发展之年，转融通业务规则修订是资本市场全面注册制改革下提升资

金流通效率的重要一环。券源扩大、成本降低、机制优化均为融资融券业务打

开增量空间，提升证券公司盈利能力；各类投资者融资融券业务参与热情提升

之下，市场两融余额也有望持续上行，在增强 A 股市场流动性的同时有力提振

投资者信心。而资本市场逐步回暖将从业绩和估值两方面加速证券行业价值回

归，行业中长期发展前景望更加光明。 

风险提示：宏观经济下行风险、政策风险、市场风险、流动性风险。 

 
 

未来 3-6 个月行业大事: 

无 

行业基本资料  占比% 
  

股票家数 87 1.83% 

行业市值(亿元) 60783.12 6.59% 

流通市值(亿元) 45190.33 6.37% 

行业平均市盈率 17.35 / 
  
行业指数走势图 

 

资料来源：wind、东兴证券研究所  

   
分析师：刘嘉玮 

010-66554043 liujw_y js@dxzq.net.cn 

执业证书编号: S1480519050001 

分析师：高鑫 

010-66554130 gaoxin@dxzq.net.cn 

执业证书编号: S1480521070005   
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相关报告汇总 

 

报告类型 标题  日期  

行业普通报告 证券行业：全面注册制极速落地有望成为行业价值回归的直接催化剂 2023-02-20 

行业普通报告 非银行金融行业跟踪：全面注册制落地提速，资本市场改革进入新阶段 2023-02-20 

行业普通报告 证券行业：券商公募基金销售规模逆势提升，财富管理主线有望更为明确——2022Q4

公募基金保有规模数据点评 

2023-02-16 

行业普通报告 非银行金融行业跟踪：券商公募基金销售数据回暖，财富管理主线机会显现——

20230212 

2023-02-13 

行业普通报告 非银行金融行业跟踪：全面注册制落地提速，资本市场改革进入新阶段 2023-02-06 

行业普通报告 证券行业：全面注册制亮点突出，优质投行直接受益——证监会就全面注册制主要制

度规则向社会公开征求意见点评 

2023-02-02 

行业普通报告 非银行金融行业跟踪：流动性环境和风险偏好改善有望助力证券板块延续估值修复 2023-01-31 

行业普通报告 非银行金融行业跟踪：经济复苏&消费回暖望助力保险板块估值修复向中期演进 2023-01-16 

行业普通报告 非银行金融行业跟踪：建议继续关注权益市场核心指标变化，投资仍需“重个股” 2023-01-09 

行业普通报告 非银行金融行业跟踪：开年关注政策推进节奏和资本市场核心指标变化 2023-01-03 
 
资料来源：东兴证券研究所 

  



 

东兴证券行业报告 
证券行业：多措并举，开源引流  P3 

 

 

敬请参阅报告结尾处的免责声明 东方财智 兴盛之源 

DONGXING SECURITIES

 

分析师简介 

刘嘉玮 

武汉大学学士，南开大学硕士，“数学+金融”复合背景。四年银行工作经验，七年非银金融研究经验，

两年银行研究经验。2015 年第十三届新财富非银金融行业第一名、2016 年第十四届新财富非银金融行

业第四名团队成员；2015 年第九届水晶球非银金融行业第一名、2016 年第十届水晶球非银金融行业第

二名团队成员。 

高鑫 

经济学硕士，2019 年加入东兴证券。 
  

分析师承诺 

 
负责本研究报告全部或部分内容的每一位证券分析师，在此申明，本报告的观点、逻辑和论据均为分析师本

人研究成果，引用的相关信息和文字均已注明出处。本报告依据公开的信息来源，力求清晰、准确地反映分

析师本人的研究观点。本人薪酬的任何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或

观点直接或间接相关。 
 

风险提示 

 
本证券研究报告所载的信息、观点、结论等内容仅供投资者决策参考。在任何情况下，本公司证券研究报告

均不构成对任何机构和个人的投资建议，市场有风险，投资者在决定投资前，务必要审慎。投资者应自主作

出投资决策，自行承担投资风险。 
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免责声明 

 
本研究报告由东兴证券股份有限公司研究所撰写，东兴证券股份有限公司是具有合法证券投资咨询业务资格

的机构。本研究报告中所引用信息均来源于公开资料，我公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证，

也不保证所包含的信息和建议不会发生任何变更。我们已力求报告内容的客观、公正，但文中的观点、结论

和建议仅供参考，报告中的信息或意见并不构成所述证券的买卖出价或征价，投资者据此做出的任何投资决

策与本公司和作者无关。 

我公司及报告作者在自身所知情的范围内，与本报告所评价或推荐的证券或投资标的不存在法律禁止的利害

关系。在法律许可的情况下，我公司及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券头寸并进

行交易，也可能为这些公司提供或者争取提供投资银行、财务顾问或者金融产品等相关服务。本报告版权仅

为我公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制和发布。如引用、刊发，需注明

出处为东兴证券研究所，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。 

本研究报告仅供东兴证券股份有限公司客户和经本公司授权刊载机构的客户使用，未经授权私自刊载研究报

告的机构以及其阅读和使用者应慎重使用报告、防止被误导，本公司不承担由于非授权机构私自刊发和非授

权客户使用该报告所产生的相关风险和责任。 
 

行业评级体系 

 

公司投资评级（A股市场基准为沪深 300指数，香港市场基准为恒生指数，美国

市场基准为标普 500指数）： 

以报告日后的 6个月内，公司股价相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

强烈推荐：相对强于市场基准指数收益率 15％以上； 

推荐：相对强于市场基准指数收益率 5％～15％之间； 

中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

回避：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 

行业投资评级（A股市场基准为沪深 300指数，香港市场基准为恒生指数，美国

市场基准为标普 500指数）： 

以报告日后的 6个月内，行业指数相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5％以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

看淡：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。  

东兴证券研究所 

 

北京 上海 深圳 

西城区金融大街 5 号新盛大厦 B

座 16层 

虹口区杨树浦路 248 号瑞丰国际

大厦 5层 

福田区益田路6009号新世界中心

46F 
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