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近日，陕西省委金融办会同陕西证监局
等部门印发了《关于深化资本市场改革助力
陕西高质量发展的若干措施》（以下简称《若
干措施》），从上市培育、创新资本形成到上
市公司质量提升、风险防控等方面出台16条
举措，为陕西高质量发展提供强有力的资本
市场支撑。

今年以来，广东、贵州等多地出台措施，
以推动资本市场高质量发展，助力当地经济
发展。在市场人士看来，地方政府发力支持
资本市场改革，不仅有助于资本市场高质量
发展，还可以促进地方科技创新和产业创新
深度融合，为区域经济高质量发展注入活力。

中央财经大学副教授、资本市场监管与
改革研究中心副主任郑登津表示，地方政府
借助资本市场改革红利，出台高质量发展举
措，一方面可以为产业升级注入资金，引导
资本流向高新技术产业、未来产业等领域，
助力地方传统产业转型和新兴产业壮大；另
一方面可以增强区域经济吸引力，帮助本地
优质企业做大做强，提升区域经济的综合竞
争力和辐射力。

紧扣自身产业优势
发力科技强国建设

今年1月份，广东省人民政府印发《关于
高质量发展资本市场助力广东现代化建设
的若干措施》（以下简称《现代化建设若干措
施》），从构建科技金融体系、提高上市公司
质量、优化金融资源配置、健全资本市场体
系、加强监管协同联动、防范化解资本市场
风险、发挥组织保障优势等七方面提出了28
条举措；贵州省人民政府发布《贵州省推动
资本市场高质量发展实施方案》（以下简称
《实施方案》），充分发挥资本市场功能作用，
做大做强资本市场贵州板块，助力现代化产
业体系建设，促进新质生产力发展。

从地方发布的举措来看，覆盖支持科技
企业上市、提高上市公司质量、大力发展私
募股权和创投基金、全面加强监管和防范化
解风险等多个方面。郑登津表示，从普惠式
到精准化，此次各地举措紧扣自身产业优
势，凸显地域特色。从单一环节到全链条，
覆盖资本运作全流程，形成了“培育、成长、
提质、风控”的全链条体系。

其中，支持科技创新是各地本轮资本市
场改革的重点。比如，广东《现代化建设若
干措施》提出，“构建与科技创新相适应的科

技金融体系，加速培育新质生产力”，并从支
持科技型和重点领域企业上市发展、提升资
本市场服务全过程创新链水平、引导风投创
投支持科技创新、畅通股权投资市场化退出
渠道、打造多样化多功能科技金融集聚区等
方面提出具体举措；陕西《若干措施》提出，

“构建‘三项改革’赋能上市培育机制，促进
科技-产业-金融良性循环”“完善创新资本
形成机制，加速培育新质生产力”。

中山大学岭南学院教授韩乾表示，此
前地方举措多聚焦局部金融资源调配，而
当前改革紧扣科技强国建设要求，以资本
市场改革为抓手，推动金融体系系统性优
化，让金融体系从传统服务模式向适配科
技创新规律转型，既强化区域金融资源向
科技领域倾斜的精准性，又推动金融机构、
产品、制度与科技强国战略需求深度匹配，
实现金融体系功能与科技自立自强目标的
同频共振。

“股债基期”联动发展
构建多元化支持体系

从支持举措来看，地方政府根据地方情
况，普遍从“股、债、基、期”入手，强化全周
期科技金融体系，加速培育新质生产力。
如陕西《若干措施》不仅支持科技型企业上
市融资，还支持开展多元化债券融资，强化
省级科创母基金功能作用，提升期货业服
务实体经济能力；贵州《实施方案》从大力
开展企业上市挂牌培育、充分运用资本市
场融资工具、提升直接融资比重、高质量发
展私募基金、大力发展期货市场等方面，提
出具体举措。

韩乾表示，“股、债、基、期”多工具联动，
能最大化拓宽直接融资渠道。股权融资匹
配科创企业高成长属性，实现风险共担、利
益共享；债券融资补充稳定资金，丰富直接
融资产品供给；基金发力早期投资，加速创
新资本形成，全方位提升直接融资对科创领
域的覆盖度。从科创支持维度，全周期体系
精准适配科创企业不同发展阶段痛点：初创
期依托创投基金解决“融资难”，成长期借助
上市培育打通股权融资通道，成熟期通过衍
生品工具规避风险，助力科创企业稳步成
长，同时推动资本向科创领域集聚，加速科
技成果产业化，为新质生产力培育注入核心
动力。

据《证券日报》作者：吴晓璐

地方版资本市场深改举措陆续出炉根据中证金融公司披露的数据，11月25日，券商
通过转融资，向其借入了114.3亿元的资金。

对此，有券商分析师称，转融资竞价日为周二，所
以券商会在当日通过竞价方式借钱，但不一定每个周
二都会借钱，同时周二竞价借入后，若期限为182天的
话，到期时间一般还是周二，所以会出现券商周二借入
的钱较多。

那么，为何11月25日竞价和再借方式借入的金额
均较高？对此，业内认为，有两种情况，一种是月底叠
加年底，有些中小券商两融资金紧张，需要借钱；另一
种是之前借的钱到期了，需要“借新还旧”。

上述券商分析师称，转融资是两融资金专款专用，
借入资金大幅提升可能是由于临近年末的资金周转压
力提升，但考虑到亦有80余亿元被偿还，可能是“借新
还旧”需求的集中释放，是券商主动性、策略性流动性
安排的动作，而非单纯扩张。

借入规模远超平日

转融资业务是指中证金融公司将自有资金或者通
过发行债券等方式筹集的资金融出给证券公司，由证
券公司提供给客户，供券商客户买入上市证券。

转融通是融资融券业务的一个重要环节，其目的
主要是解决证券公司在开展信用交易业务时自有资券
不足的问题。也就是说，券商从中证金融公司借来的
资金，只能用于券商发展两融业务。

根据中证金融公司披露的数据，11月25日，券商通
过转融资借入的114.3亿元资金中，有50亿元通过竞价
方式借入，64.3亿元通过再借方式借入。

这一借入规模高于平日，券商通过转融资借入的
资金规模较多时候为数亿元，少数时间借入金额为几
十亿元。

此前，券商借入金额较多的时间是在11月11日，
当天券商通过转融资借入81.6亿元，其中，通过竞价方
式借入50亿元，通过再借方式借入31.6亿元，当天偿
还了58.7亿元。

再之前的10月28日，券商通过转融资借入72.5亿
元，其中，通过竞价方式借入50亿元，通过再借方式借
入22.50亿元，当天偿还了37.60亿元。

11月18日，券商则是只通过再借方式借入58.30
亿元，当天偿还了77.50亿元。

从上述时间点来看，10月28日、11月11日、11月
18日、11月25日都是星期二。从以往周二的情况来
看，券商不一定在每个周二都会通过竞价的方式借钱，
但借入的话，通过竞价和再借方式借入的金额大多时
候高于其他工作日。

根据规则，转融资竞价申报的交易日为竞价日，竞
价日原则上为星期二，如星期二非交易日，该周不再进
行竞价交易。转融资竞价申报期限为1—182天，申报
费率不低于费率下限，不高于费率上限，申报费率为
0.01%的整数倍，单笔申报金额为1000万元的整数倍。

证券公司92—182天期转融资合约到期后，可以

在归还当日申请再借。证券公司再借时申报金额不超
过原合约金额，再借期限范围可以选择92—182天内
的任意期限。

值得注意的是，提前了结的转融资或者1—91天
期的转融资到期后，不可以申请再借，有资金需求的证
券公司可以在竞价日参与竞价。

上述券商分析师称，券商在周二通过竞价方式
借入，若期限为182天的话，到期时间一般还是周
二，所以周二券商竞价借入的钱和再借的钱较多。

他同时称，政策已明确支持两融健康发展，虽然规
模呈现持续扩张态势，但现阶段两融结构已有较大优
化，结合风控的持续强化，券商两融业务已从价格竞争
转向精细化管理。

两融市场后续如何演绎？

券商向中证金融公司的借钱规模变化，一定程度
上与两融市场的活跃度和发展态势有关。

根据 Wind数据，截至 11月 27日，两融余额为
2.4720万亿元，占A股流通市值的2.6%。其中，融资余
额为2.455万亿元，融券余额为170.29亿元。

在11月25日至11月27日期间，两融余额呈现增
加态势。其中，融资市场结束连续4个交易日的净流
出状态后，分别净买入39.9亿元、59.8亿元、27.5亿元。

根据中证金融公司披露的数据，截至11月28日，
其转融资余额为1489.1亿元。也就是券商在中证金融
公司的借款有1489.1亿元。

整体来看今年两融市场的情况，随着行情的上涨，
两融余额不断攀升，在10月29日创出历史新高。当日
两融余额首度突破2.5万亿元，达到2.5066万亿元。之
后随着市场震荡回调，两融余额也有所下调，并呈现波
动状态。

具体从两融市场每月的情况来看，根据中证数据
有限责任公司披露的融资融券月度数据，从5月份开
始，月度融资买入金额不断增加，9月买入的金额最高，
达到6.095万亿元；10月融资买入金额有所下降，买入
了4.198万亿元，但是10月31日两融余额超过2.48万
亿元。

新开账户数方面，在前期开户数量有所波动之后，
5月份的开户数最少，之后逐月增加，6月开户数破10
万户，7月超过12万户，8月新开18.3万户，9月的新开
账户数最多，为20.54万户；10月新增开户数有所下降，
为13.0221万户，截至10月末，全市场融资融券账户总
数已突破1539万户。

在两融市场活跃度明显提升的情况下，今年以来
也有多家券商先后上调融资融券业务规模上限。比
如，10月30日晚间，招商证券发布公告称，董事会同意
将公司融资融券业务规模上限由1500亿元增至2500
亿元；浙商证券9月24日发布公告称，为促进信用业务
发展及做好融资类业务规模管控，董事会同意调增融
资类业务规模，将融资类业务规模由400亿元提高至
500亿元。 据《第一财经日报》作者：黄思瑜

券商单日转融资借入超百亿元 释放什么信号？


