
 

非银行金融行业：券商融资

成本下降中小券商更为受益 
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事件 10 月 20 日，中证金融整体下调转融资费率 40BP，调整后各期

限档次费率分别为：182 天期为 2.10%、91 天期为 2.40%、28 天期为 2.50%、

14 天和 7 天期为 2.60%。 

转融资市场化改革启动，资本市场资源配置效率提升中证金融启动市

场化转融资业务试点，“灵活期限、竞价费率”，设置短（1-28 天）、中

（29-91 天）、长（92-182 天）三个期限区间，对应三档费率上下限，证

券公司自主确定资金使用期限，在费率上下限之间进行报价，通过转融通

平台集中匹配达成竞价交易。本次转融资市场化改革启动，有助提高资本

市场资源配置效率，更好服务于证券公司多样化融资需求。 

转融资费率下调，降低证券公司融资成本转融资业务是指证券金融公

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，供其买入上市证券。转融资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金不足

的问题。今年以来，市场波动下行，券商融资类业务规模下滑、收入承压，

本次整体下调转融资费率 40BP，有助促进证券公司融资渠道多元化，降低

融资成本，提高息差水平。 

中小券商更为受益相对大型券商，中小券商信用评级低、融资渠道有

限、融资成本高，整体融资能力较弱，自有资金不足限制信用类业务开展，

本次下调转融资利率，有助解决其流动性不足问题，助力其业务开展，提

高盈利稳定性。 
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复盘历史，转融资费率下调有助提振市场情绪，助力券商板块获得 α、

β 收益 2016 年以来，转融资利率由单个期限调整更改为各期限全面调整，

共调整 5 次，3 次下降，2 次上升。3 次下调时间分别为 2016 年 3 月 10

日、2018 年 12 月 7 日以及 2019 年 8 月 7 日。从 3 次下调转融资利率后，

券商板块、沪深 300 隔日、10 日市场表现来看，券商板块 2 次获得绝对收

益和超额收益，1 次下跌。两次上涨日期分别为 2016 年 3 月 10 日、2019

年 8 月 7 日，隔日绝对收益、超额收益分别为：+1.48%/+1.39%、

+1.31%/+0.07%；10 日绝对收益、超额收益分别为：+14.18%/+7.07%、

+8.58%/+2.64%。2 次上调转融资利率的时间分别为 2017 年 2 月 21 日、

2017 年 6 月 9 日，券商指数隔日均出现下跌，且跑输沪深 300 指数。 

投资建议市场经历前期密集调整之后，正在蓄势震荡，本次转融资利

率下调有助提振市场情绪，维稳预期。当前证券板块 1.15XPB，处于 2010

年以来 1%分位数以下,已经充分反映前期降费、业绩下滑等利空因素影响，

全面注册制改革落地预期提升环境下，建议关注左侧布局时机，维持“推

荐”评级。个股方面，剔除限制票外，推荐中金公司（601995.SH）、东方

财富（300059.SZ）。 

风险提示市场波动对业务影响大的风险 
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