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华声财经A13

牛市借钱炒股，风险几何
【融资融券】
门槛较低，融资风险可控
风险级别：★★★

炒股的人最大的痛苦不是股票被深
套，而是牛市来了，手中却没有钱。要解决
这个问题，首选方式莫过于融资融券。

据两融数据显示，继3月17日开始，沪
深两市融资融券余额持续创历史新高，截
至 23日 ， 两融余额高达 1.4万亿元 。
融资融券是指投资者向证券公司提供担
保物，借入资金买入上市证券（融资交易）
或借入上市证券并卖出（融券交易）的行
为。在券商开户超过6个月，且账户中拥有
50万以上的证券资产即可开通。如果你有
10万元证券，可以以此为抵押，融入11.6
万元资金。

相较于上述融资渠道
都设立相应门槛， 那么配
资炒股则门槛非常低，其
办理手续也很方便， 且配
资比例非常高， 甚至5000
元即可获配。 目前市场上
有不少打着投资咨询的公
司牌子， 私底下开展配资
炒股“业务”。

所谓股票配资就是投
资公司给你一部分钱，你
自己出一部分钱放在一起
炒股。 投资公司出的钱就
是配资， 通俗地说就是配
给你的资金。 通过配资可
将投资者的自有资金最高
放大到10倍，即自有10万，
最多可操作110万的股票
账户。

此外， 一些无法排除
的潜在风险，甚至会让你
落入吸血鬼的魔爪中。其
一，投资者向配资公司指
定账户打过去的资金，由
于缺乏第三方监管，配资
公司是否挪用，投资者无
从知晓；其二，由于股票
账户是由配资公司提供，
如果其并未提供的股票
账户是通过虚拟行情软
件来模拟行情，那么其并
不需要实际为投资者提
供相应的配资，即可获取
高额利息；其三，如果采
取的是模拟软件，那么投
资者买入的“股票”则是
虚拟的股票，当实际行情
出现下跌时，那么投资者
打给配资公司的保证金
并未因此而减少，而是顺
理成章地进入了配资公司
口袋。

股票配置是P2P行
业颇具争议的创新模式
之一。 随着去年下半年
股市利好， 该业务规模
正在迅速扩张。 长沙发
发金融信息服务有限公
司就在3月推出了P2P股
票配资业务。

“在互联网金融热
潮下，随着‘互联网+’模
式的发展， 传统线下股
票配资公司转移到线
上，寻求更好发展。同时
随着此轮股市上涨，资
金需求量上升，P2P平台
投资者和股市投资者属
于高风险投资者， 部分
投资者资源重合， 平台
借款量明显增长。”一名
业内人士分析。

据不完全统计，国
内目前已有数十家做股
票配资的P2P平台 。在
股市行情狂热时， 部分
P2P平台在几日之内便
可完成上亿元的交易

量。
据了解， 股票配资

是指配资公司在投资者
原有资金基础上， 按照
一定比例提供资金给投
资者使用， 目前行业普
遍按照1:5倍至1：10倍
比例配资，比方投资者A
账户中有50万元， 配资
公司就会提供250万元
到500万元资金给投资
者操作。

股票配资带来更大
收益的同时，也让配资
人所承受的风险放大
了数倍。去年5月份，专
门开展股票配资业务
的平台“股民贷”跑路。
银率网金融研究中心
分析师吴静淼表示，股
票融资业务本质上是一
种类贷款业务，P2P网
贷平台在技术条件不成
熟或者盲目扩张下，容
易引发经营性和流动性
风险。

“天下苦秦久矣”，去年下半年以来，股市一路高歌，某券商在研报中这样描述股民们盼望牛市的心情。这
轮牛市最大的不同在于，市场资金中有相当一部分比例来自于“别人的钱”，融资融券、杠杆基金、股指期货、
配资等金融工具使借鸡生蛋成为了可能。

不过，作为硬币的另外一面，融资炒股扩大了风险。那么，借钱炒股有哪些模式，风险几何，哪种方式又最
靠谱？为此，本报分析多种融资渠道，并揭示了各渠道的风险所在，以供投资者参考。

■记者 黄文成 蔡平 潘海涛

此轮牛市中， 伞形信托
可谓功不可没， 直接推动了
金融股快速拉升。 伞形信托
以其成立速度快、杠杆高、投
资灵活等特点受到金融行业
和社会公众的普遍关注。近
期监管层为降杠杆， 发文叫
停了券商代销伞形信托，又
让该产品成为热议的话题。

伞形信托， 源于伞形基
金， 是信托公司发行的诸多
信托产品中的一种， 是指同
一个信托计划之中包含两种
或以上不同类别的子信托计
划， 投资者可自由选择其中
一种或几种子信托计划。

举例分析， 一个劣后级
投资者投资1000万伞形信
托。如果按照1:2的结构化设
计，其杠杆融资2000万元，账
户初始资金为3000万元，融
资成本为10%。 假设最终盈
利为20%，投资后账面资金为
3000×(1+20%)=3600万元。
扣除200万元融资成本，偿还
2000万元融资本金后， 劣后
级投资者可获得400万元的
收益， 其实际收益率为40%。
而如劣后投资者进行1:3的
结构化设计，其收益将更高。

但高杠杆也是一柄双刃
剑。在市场高起时，伞形信托
的结构化设计可使劣后级投
资者获得倍增收益， 但在市
场下跌时， 也易导致损失的
放大效应。 当信托计划净值
达到预警线或止损线时，信
托公司会要求进行补仓或直
接进行止损平仓处理， 这也
将叠加劣后资金的损失。一
旦证券市场出现反向波动，
杠杆反向就会显现出来，不
仅劣后本金难以幸免， 优先
级理财资金也难逃劫难。

日信证券黄亮表示， 两融业务门
槛明显低于伞形信托，开户程序简单，
资金使用成本较低并且有着随借随
还、按日计息的灵活方式，适合投资风
格相对稳健， 对于融资成本相对敏感
的中小投资者。

【伞形信托】
结构化成就高收益，
成败皆由杠杆
风险级别：★★★

点评

【P2P网贷】
杠杆和政策风险不容忽视
风险级别 ★★★☆

点评

信用卡是我们身边最方便的“资金
池”，一些投资者股市满仓后，想到利用信
用卡取现来获得更多本金。那么，这一想
法的可行性究竟如何呢？

按照银行惯例，信用卡的取现额度通
常为信用额度的一半，有些卡中心会上浮
优质客户的取现额度。不过有两个问题需
要注意：一是信用卡取现每卡每日的限额
为2000�元，对股票投资者来说，要提取较
高资金出来，不仅需要有较多卡片，而且
还得分多日领取。这就相当费时费力了。

而更大的问题在于，信用卡取现成本
不可小觑。

一是手续费。通常按交易笔数和金额
计算，较低的银行标准为每笔收取2�元至5�
元， 较高的则可能需要每笔至少30�元。而
由于ATM�机设置的关系， 每次提取金额
可能仅限两三千元，所以当取现额度较高
时，这笔手续费就不少了。

第二项收费是利息。信用卡取现的利
息是按日计收的，每天万分之五，年化利
率高达18%。 这对取现炒股的人来说，当
然要好好掂量。

需要特别注意的是， 从取款至账单
日，再到最后还款日，最多不过50�多天时
间，若持卡人无法准时还款，欠款金额又比
较高的，可被定性为犯罪行为。而且逾期记
录将很长时间无法抹去， 影响其他金融业
务，如房贷、车贷、申请其他信用卡等。

【信用卡】
信用卡套现炒股
小心抹黑征信记录
风险级别 ★★★

长沙某股份制银行的理财经理
伍先生表示，利用信用卡额度炒股是
一种比较激进、 成本比较高的做法，
如把握不好， 可能无法按时还款，导
致抹黑信用记录。建议投资者慎重考
虑， 不要因此背上信用不良记录，影
响正常的金融生活。

点评

湖南著名金融律师叶赛兰表示， 由于P2P
平台可以和配资者约定警戒线和平仓线，在资
金的安全风险不是太高，不过也不可忽视互联
网理财平台与多元化资产对接背后的系统性
风险。 而且目前P2P网贷平台的相关监管细则
还未出台， 而股票配资业务处于灰色地带，政
策风险不容忽视。

点评
日信证券黄亮表示，

伞形信托的主要特点体现
在其较高的杠杆配资比
例， 目前市场上伞形信托
杠杆率高达2:1甚至3:1，远
远高于融资融券的杠杆比
例， 同时伞形信托对于投
资标的没有具体限制，投资
者可以选择二级市场所有
的投资品种，因此在市场单
边上涨的时候伞形信托容
易获得超额的收益，但伞形
信托成立门槛较高，融资期
限固定且融资费率高，投资
者需要承担更多的资金使
用成本，因此伞形信托适合
资产量较大、 具备丰富市
场操作经验的专业投资者
和机构投资者。

点评

湘财证券投顾部经
理李健表示，就目前国内
市场来说，普通投资者主
要有三个合法的渠道实
现杠杆投资，其一是券商
提供的融资融券业务（以
湘财证券为例，目前的融
资融券杠杆比例是1 ∶1，
年化利息为8.6%）， 目前
长沙的大部分券商已将
个人投资者门槛设为10
万元； 其二伞形信托基
金，其风险比融资融券更
低，但门槛较高；其三是
杠杆股基，是指分级基金
中相对激进的份额。

【配资炒股】
虽配资比例高，
但也是吸血鬼
风险级别：★★★★★


