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[Table_Tag]  

  
[Table_Summary] 
投资要点 

事件：证监会依法批准中证金融公司自 2024 年 7 月 11 日起暂停转融券业

务的申请，存量转融券合约须于 9 月 30 日前了结。同时，自 2024 年 7 月

22 日起，交易所融券保证金比例下限由 80%上调至 100%，私募参与融券

的保证金比例下限由 100%上调至 120%。 

◼ 呼应市场诉求，融券制度优化持续加码，“活跃资本市场”监管导向一
以贯之：2023 年 8 月以来，证监会根据市场情况和投资者关切，持续强
化融券逆周期调节，具体措施包括限制战略投资者配售股份出借、上调
融券保证金比例、降低转融券市场化约定申报证券划转效率、暂停新增
转融券规模等，同时要求证券公司加强对客户交易行为的管理，持续加
大对利用融券交易实施不当套利等违法违规行为的监管执法力度。此次
进一步暂停转融券并提升融券保证金比例，更加印证“活跃资本市场，
提振投资者信心”是金融监管部门一以贯之的工作重点。 

◼ 全力维护资本市场平稳运行，投资者情绪有望改观：2024 年 5 月下旬
以来市场行情呈现弱势（2024 年 6 月万得全 A/沪深 300/中证 1000涨跌
幅分别为-5.13%/-3.30%/-8.58%），市场交投情绪持续低迷（2024年 6月
A 股成交额同比-25%至 7,227 亿元）。在此背景下，暂停转融通、提升
融券门槛有利于抑制做空机制在恐慌情绪蔓延过程中对于市场正常运
行的干扰，亦有利于切实维护中小投资者权益，有望带动投资者信心企
稳回升。 

◼ 当前融券交易占比较小，制度收紧所造成的直接影响预计有限：自 2023

年 8 月证监会强化融券逆周期调节以来，全市场融券及转融券业务规模
持续压降，对于市场的影响不断减弱。截至 2024 年 7 月 9 日，全市场
融券余额 318.38 亿元，较上年末-56%，融资余额占两融余额比重仅为
2.17%，较上年末-2.16pct；全市场转融券余额 296.04 亿元，较上年末-

73%。2024 年 6 月全市场日均融券卖出额 16.26 亿元，占当月 A股日均
成交额比重仅为 0.22%，较 2023 年全年-0.38pct。预计暂停转融券以及
调整融券保证金比例对于市场交易规模所造成的直接影响有限。且此次
调整对存量业务分别明确了依法展期和新老划断安排，有助于防范业务
风险，维护市场稳健有序运行。 

◼ 投资建议：活跃资本市场政策持续加码，投资者情绪有望稳步回升，券
商板块低估值高贝塔属性加速凸显，建议积极关注券商板块配置价值。
一方面，券商行业经营周期处于底部，核心业务风险相对可控，未来盈
利有望实现触底反弹。另一方面，证券板块估值处于历史底部极值区域，
向上修复空间较大。建议关注以下投资主线：1）估值和盈利下行风险
足够有限的传统券商具备较强向上弹性，推荐【华泰证券】，建议关注
【国泰君安】。2）伴随交易活跃度回升，券商零售业务弹性占优，有望
成为行业复苏的核心驱动力，推荐【东方财富】、【同花顺】、【指南针】，
建议关注【财富趋势】。 

◼ 风险提示：1）政策落地效果不及预期；2）权益市场大幅波动。  
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图1：2023 年以来全市场融券余额及占两融余额比重 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所（截至 2024 年 7 月 9 日） 

 

图2：2023 年以来全市场融券卖出额及占全部 A 股成交额比重 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所（截至 2024 年 7 月 9 日） 

 

图3：2023 年以来全市场转融通余额 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所（截至 2024 年 7 月 9 日） 
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