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[Table_Summary] 
投资要点 

事件：2023 年 10 月 14 日，证监会对融券及战略投资者出借配售股份的制

度进行针对性调整优化，在保持制度相对稳定的前提下，阶段性收紧融券

和战略投资者配售股份出借。 

◼ 制度优化内容涵盖融券及出借两端，政策决心可见一斑：1）融券端上
调保证金比例。本次调整将融券保证金比例下限由 50%上调至 80%，对
私募证券投资基金参与融券的保证金比例上调至 100%（存量融券合约
保证金比例仍按照原规定执行）。2）出借端阶段性收紧战略配售股份出
借。本次调整明确取消上市公司高管及核心员工通过专项资产管理计划
出借证券，并适度限制其他战略投资者在上市初期的出借方式和比例。
此外，证监会也将加大对各种不当套利行为的监管。 

◼ 充分发挥融资融券逆周期调节作用，投资者信心回升可期：当前阶段市
场行情仍相对低迷（2023Q3 万得全 A/沪深 300/创业板指涨跌幅分别为
-4.33%/-3.98%/-9.53%），市场交投情绪整体处于低位（2023Q3 全市场日
均股基成交额环比-18%至 9,157 亿元）。与此同时，近期量化基金利用
融券机制打新套利等问题也引发了市场的广泛关注。在此背景下，上调
融券保证金比例有望与 8月 24日下调融资保证金的举措形成良好配合，
有利于进一步促进市场多空平衡，平抑投资者情绪波动，带动市场信心
企稳回升。 

◼ 融券交易体量较小，预计市场交投量及券商短期业绩所受影响有限：截
至 2023 年 10月 12日，全市场融券余额 879.05 亿元，占两融余额比重
仅为 5.41%；年初至今日均融券卖出额 52.95亿元，占 A 股日均成交额
比重仅为 0.59%。预计融券制度调整对于市场交投量以及券商整体业绩
的影响有限。 

◼ 差异化规范战投出借，预计新股供给及定价所受影响可控：考虑到战投
出借是新股上市初期最重要出借券源，本次制度调整依旧保留了战投出
借的基本制度安排，对于新股供给以及新股定价问题的影响相对可控。
对于除高管外的战投主体，本次制度优化仅就新股出借方式及比例做适
当限制；对于上市公司高管及核心员工，本次制度优化就其出借获配股
票行为给予明确禁止，旨在敦促上市公司聚焦主业。 

◼ 投资建议：此次证监会优化融券制度释放“加强逆周期调节”信号，意
在进一步提振投资者信心，券商及保险资产端有望充分受益。此外，投
资收益低基数效应下，非银板块三季报单季度利润增速有望改善，底部
信心正在酝酿和积累。券商板块推荐【东方财富】、【中信证券】、【中金
公司(H)】；保险板块推荐【中国人寿】、【中国平安】、【新华保险】和【中
国太保】。 

◼ 风险提示：1）政策落地效果不及预期；2）市场交投活跃度下滑。  
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