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主要观点 

 2020 年 4 月 27 日，伴随着万众瞩目的创业板注册制相关

制度征求意见稿出炉，深交所同步推出《创业板转融通证

券出借和转融券业务特别规定（征求意见稿）》，相关规则

基本看齐科创板。 

 处于封闭期的股票型基金和偏股混合型基金、开放式股票

指数基金及相关联接基金、战略配售基金可以参与证券出

借业务，并因此增厚年化收益率 0.5%或更高。 

 我们认为随着券源的逐步丰富，通过融券构建空头头寸在

交易量和响应时间上的桎梏得到解决，将有更多公募基金

使用融券工具为投资者带来更好的风险收益体验。 

 融券业务的扩容将将优化我国资本市场定价功能，被动投

资优势扩大，提高指数基金的配置价值，其中 ETF 产品又

会因此受益更大。 
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2020 年 4 月 27 日，伴随着万众瞩目的创业板注册制相关制度征求意见稿

出炉，深交所同步推出《创业板转融通证券出借和转融券业务特别规定（征求

意见稿）》，相关规则基本看齐科创板。 

种种迹象表明，扩大融券交易规模，由此进一步增加我国股票市场交易活

跃度，提供更多做空机制引导更理性的市场定价，是我国金融市场基础制度建

设的重要组成部分，是近期内的大势所趋。 

我们的系列报告之一简要阐述了扩大融券规模对我国资本市场的积极意

义：融券交易有助于引导更理性的市场定价，提高股票市场的资金配置效率。

一方面，成为资本市场助力实体经济发展的重要环节，为国民经济和产业结构

转型升级保驾护航；另一方面，为投资者提供优秀的投资标的，降低选择风险，

分享国家经济发展的红利。 

本文为系列报告之二，将着重阐述其对我国公募基金的影响。 

一、基金参与转融通证券出借业务——增厚收益 

根据 2019 年 6 月 14 日公布的《公开募集证券投资基金参与转融通证券出

借业务指引（试行）》（下称《业务指引》），处于封闭期的股票型基金和偏

股混合型基金（其中偏股混合型基金是指基金合同明确约定股票投资比例 60%

以上的混合型基金）、开放式股票指数基金及相关联接基金、战略配售基金可

以参与证券出借业务。 

截至 2020 年 3 月 31 日，定开或封闭运作、合同明确约定股票投资比例

60%以上的股票型和偏股混合型基金，以及战略配售基金共 20 只。 

表 1、截至 2020/3/30 可参与转融券证券出借业务的封闭运作及定开基金 

证券代码 证券简称 基金成立日 投资类型 资产净值（亿） 

005379.OF 汇添富价值创造 2018/1/19 偏股混合型 55.61  

006111.OF 泰康弘实 3 个月定开 2018/8/23 偏股混合型 35.21  

006205.OF 汇添富沪港深优势精选 2018/9/21 偏股混合型 0.56  

501065.OF 汇添富经典成长 2018/12/5 偏股混合型 10.34  

006642.OF 华泰保兴吉年利 2018/12/25 偏股混合型 2.92  

501063.OF 汇添富悦享定期开放 2019/1/31 偏股混合型 9.77  

161912.OF 万家社会责任定开 A 2019/3/21 偏股混合型 7.09  

007586.OF 华泰保兴多策略三个月 2019/7/5 普通股票型 1.39  

161837.OF 银华大盘精选两年定开 2019/12/16 偏股混合型 18.40  

007944.OF 永赢乾元三年定开 2020/1/19 偏股混合型 8.13  

169107.OF 东方红恒阳五年定开 2020/2/13 偏股混合型  

008716.OF 鹏华优质回报两年定开 2020/2/28 偏股混合型  

501093.OF 华夏翔阳两年定开 2020/3/6 偏股混合型  

007353.OF 工银科技创新 3 年 2019-05-06 偏股混合型 12.40  

160142.OF 南方 3 年战略配售 2018/7/5 灵活配置型 197.85  
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161131.OF 易方达 3 年战略配售 2018/7/5 灵活配置型 262.12  

161728.OF 招商 3 年战略配售 2018/7/5 灵活配置型 268.09  

501186.OF 华夏 3 年战略配售 2018/7/5 灵活配置型 124.67  

501188.OF 汇添富 3 年战略配售 2018/7/5 灵活配置型 156.17  

数据来源：Wind，上海证券基金评价研究中心 

根据：1、《业务指引》规定“处于封闭期的基金出借证券资产不得超过

基金资产净值的 50%”；2、中国证券金融股份有限公司披露的转融券融入固

定期限年费率 1.5%-2%不等。曾有新闻报道 9 家头部券商可以向科创板股票出

借人提供 8%-10%的市场化费率。因为 2020 年 4 月 27 日公布的《创业板转融

通证券出借和转融券业务特别规定（征求意见稿）》，科创板证券出借业务将

看齐科创板；3、《基金参与融资融券及转融通证券出借业务指引》要求“基

金管理人运用基金财产参与转融通证券出借交易所获得的财产和收益，归入基

金财产”。 

通过测算我们认为充分出借手中券源的封闭型基金可以增厚年化收益率

0.75%或更高。 

同样的，根据《业务指引》规定“开放式股票指数基金及相关联接基金参

与出借业务……出借证券资产不得超过基金资产净值的 30%”，通过测算我们

认为充分出借手中券源的开放式股票指数基金及相关联接基金可以增厚年化

收益率 0.5%或更高。 

且根据《基金参与融资融券及转融通证券出借业务指引》要求“基金评价

机构在基金评价中应当对参与融资融券及转融通证券出借业务的基金单独分

类，不得混合评价”，因参与转融通证券出借业务从而对基金收益的贡献将成

为重要的单独评价项目。 

二、基金参与融券交易——对冲风险 

根据《基金参与融资融券及转融通证券出借业务指引》，采用绝对收益、

对冲策略的基金可以参与融券交易；基金参与融券交易，融券资产净值不得高

于基金资产净值的 33%；拟参与融资融券和转融通证券出借交易的，应当在基

金合同、招募说明书、产品方案等募集申报材料中列明融资融券和转融通证券

出借交易方案等相关内容。基金应当在季度报告、半年度报告、年度报告等定

期报告和招募说明书（更新）等文件中披露参与融资融券和转融通证券出借交

易情况，包括投资策略、业务开展情况、损益情况、风险及其管理情况等。 

截至 2020 年 4 月 30 日，共有 21 只股票多空型基金可以参与融券业务，

根据已出 2020 年一季报的 18 只基金季报及 2020 年一季度末股指期货和股票

投资市值测算，我们认为目前公募股票多空基金并没有使用融券交易构建空头

头寸。 

鉴于 1、所有多空基金都使用了股指期货对冲市场风险；2、我国目前还

没有个股期货和个股期权产品可以使用；3、很多私募基金使用了融券工具构
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建空头组合。我们认为随着券源的逐步丰富，通过融券构建空头头寸在交易量

和响应时间上的桎梏得到解决，融券这种针对个股的精准做空工具，也将在公

募基金中焕发出巨大的生命力，为投资者带来更好的风险收益体验。 

且融券需求的增加、也会进一步刺激供给的上升，形成良性循环。 

三、指数基金迎来新风口 

1971 年，美国出现了世界上第一只指数基金，它是威弗银行向机构投资

者推出的以标普 500 为追踪标的的基金产品。 

“指数基金教父”约翰•伯格（John C. Bogle）在 1975 年建立美国先锋基金

（Vanguard），1976 年，年轻的先锋基金发行了世界上第一只指数型共同基金

——以标普 500 为跟踪标的的先锋 500 指数基金（Vanguard 500 Index Fund），

后来也成为世界上规模最大的共同基金之一。基金发行初期仅募集到 1100 万

美元，远远低于 1.5 亿美元的募集目标，当时的华尔街都等着看“伯格的笑话“，

最后，市场给出了答案，标普 500 指数在四十多年间增长了近 30 倍，伯格为

他的基金投资者赚回了丰厚的收益。 

指数化投资的发展得益于 1952 年以后现代金融理论的发展，其中最重要

的理论是马柯维茨投资组合理论、资本资产定价模型和证券市场有效理论构成

的资本市场理论。指数基金可以说是“市场有效理论”的实践产物。 

“市场有效理论”假设市场参与者分享着大致相同的信息渠道，能迅速、

快捷的整合资产的有关信息，分析模型广为人知且被广泛采用，参与者都客观、

聪明且勤奋的工作。由于参与者的合力，信息能完全并且迅速的在资产的市场

价格上反映出来，资产的绝对价格和彼此之间的相对价格是公平的。任何参与

者都不能连续识别市场的错误并从中连续套利，因此，风险更高的资产必须提

供更好的收益来吸引购买者。 

“市场有效理论”最重要的结论就是“市场无法战胜”。既然市场无法战胜，

就没有必要为此付出成本（交易费和管理费），只需要拟合指数就能享受到市

场的收益，这就是指数基金。 

显然，不同市场的有效性程度存在较大差异，一般认为市场的有效性程度

与市场的成熟程度有关。例如美股，其信息披露制度完善，做空机制完善，投

资者能充分、快捷的获取有关信息，参与者以机构投资者为主，资产的信息被

充分的分析和运用。因此，美股市场里出现错误定价的几率较小，这似乎也完

美解释了为什么长期以来美股主动管理型基金很难跑赢指数基金。反观 A 股市

场，由于发展时间较短，基础制度仍在不断优化过程中，目前而言价格波动较

大，资产被错误定价的机会较多。因此，A 股的主动管理型基金有较大的操作

空间，其跑赢指数的概率比美股要大的多。 

然而，作为市场做空机制重要组成部分的融券交易规模的扩大，将增加我

国股票市场交易活跃度，将更多的信息融入资产价格里，引导更理性的市场定

价，增加市场有效性程度。因此，主动管理型基金获取超额业绩的最重要手段
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之一——发现并买入被错误定价的资产，等待市场纠正错误，并从中获利的可

能性降低。指数基金的吸引力增加。 

ETF 是指数基金中一个重要的类别，同时可以在一级市场申购赎回和二级

市场交易的特点，赋予了投资者在两个市场进行套利的机会，因此 ETF 相对于

其他指数基金具有更高的流动性和更小的跟踪误差。 

同时，目前只有 ETF 可作为融券标的基金，截至 2020 年 4 月 30 日，共

有 79 只 ETF 成为融券标的基金（被动指数型基金 70 只，QDII 股票型基金 5 

只，黄金 ETF4 只）。虽然在《业务指引》出台之前，券源大部分依靠证券公

司间及和证金公司之间相互调剂而严重不足，导致 ETF 融券规模较小，但是根

据我们的测算， ETF 的净资产规模和融券规模仍然呈现出了一定的相辅相成

特征，融券规模较大的 ETF 具有更好的流动性，更好的折溢价水平，成为跟踪

市场更好的工具。 

表 2、2020/3/30 沪深 300ETF 基金净值及融券余额（万） 

 证券代码 证券简称 

是否融券

标的券 资产净值 

融券余额 2020/1/1-3/31

折溢价率 基金成立日 

1 510300.OF 华泰柏瑞沪深 300ETF 是 4084669.72  27702.04  -0.05% 2012/5/4 

2 510330.OF 华夏沪深 300ETF 是 2723632.92  13075.60  -0.08% 2012/12/25 

3 159919.OF 嘉实沪深 300ETF 是 2602050.19  1882.62  -0.13% 2012/5/7 

4 510310.OF 易方达沪深 300ETF 是 837454.32  10394.59  -0.10% 2013/3/6 

5 515380.OF 泰康沪深 300ETF  656383.28   - 2019/12/27 

6 515330.OF 天弘沪深 300ETF  588645.36   -0.01% 2019/12/5 

7 510380.OF 国寿安保沪深 300ETF  448627.15   0.63% 2018/1/19 

8 510350.OF 工银沪深 300ETF 是 333851.19   -0.15% 2019/5/20 

9 510360.OF 广发沪深 300ETF  307679.11   -0.12% 2015/8/20 

10 510390.OF 平安沪深 300ETF 是 284316.94  5522.88  -0.15% 2017/12/25 

11 515660.OF 国联安沪深 300ETF  183263.21   0.30% 2019/11/25 

12 159925.OF 南方沪深 300ETF 是 131486.77   -0.21% 2013/2/18 

13 515350.OF 民生加银沪深 300ETF  31249.50   - 2019/12/24 

14 515390.OF 华安沪深 300ETF  18013.24   - 2019/12/13 

15 515360.OF 方正富邦沪深 300ETF  9047.51   -0.24% 2019/9/24 

16 515310.OF 汇添富沪深 300ETF  5122.94   -0.32% 2019/12/4 

数据来源：Wind，上海证券基金评价研究中心 

并且，我们在上文也提到，根据《业务指引》，ETF 可以参与证券出借业

务，充分出借手中券源的 ETF 可以增厚年化收益率 0.5%或更高。 

因此，我们认为融券业务的扩容将优化我国资本市场定价功能，被动投资

优势扩大，提高指数基金的配置价值，在指数基金品种中 ETF 产品又会因此受

益更大。 

预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
https://www.yunbaogao.cn/report/index/report?reportId=1_4101


