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中国证券报记者独家获悉，近日多家信托公司收紧股票配资业务，包括暂停新增有
中间级的配资业务、暂停新增单票配资业务。

业内人士指出，上述举措实质上是下调了目前股票信托的配资杠杆比例。上述两类
业务在近年来较为流行，被用于炒股、上市公司大股东增持、员工持股、杠杆收购
、上市公司市值管理等领域，杠杆比例较高。在近期信托产品作为重要股东的“闪
崩股”频现的背景下，上述最新举措值得关注。

两大“猫腻”股票配资业务

具体来说，
所谓“有中间级的配资业务”，就是在结构化证券投资信托产品中设置劣后级、中
间级、优先
级，其中最具代表性的
是“3:1:8”、“3:2:10”两种模式。
实际上，这是一种颇有“猫腻”的“玩法”。根据目前的监管文件，股票信托产品
的杠杆比例原则上不超过1:1，最高不得超过1:2，而通过设置中间级则可以规避这
一监管。以“3:1:8”模式为例，通过设置中间级，名义上将中间级计入劣后级，但
实质是计入优先级，以此打政策擦边球将杠杆比例变相放大至3:9，也就是1:3的比
例。“3:2:10”模式更是可以将杠杆变相放大至1:4。中国证券报记者了解到，近年
来，上述模式颇为流行。

所谓
的单票配
资业务，顾名思义
，就是一只结构化信托产品只持有一
只股票。
这也是2017年较为流行且颇有“猫腻”的“玩法”。根据目前监管规定，在结构化
信托业务中，单个信托产品持有一家公司发行的股票最高不得超过该信托产品资产
净值的20％。为了规避这一限制，一些信托公司通常发行一个结构化信托产品，投
资于另一个单一信托产品，由该单一信托去买股票。业内人士透露，在一些单票配
资业务中，也用了“3:1:8”、“3:2:10”等模式进一步放大杠杆。

后面还有一个“王炸”

知情人士指出，一些信托公司近期收紧股票配资业务，一个重要原因就是信托业“
严监管”。2017年年末以来，多家信托公司被密集处罚，行业龙头中信信托表态通
道业务规模只减不增，近日某信托公司更是宣布暂停开展通道业务，种种现象均印
证了信托行业迎来“严监管”，控制规模成为信托行业2018年的发展共识。
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在此背景下，有中间级的配资业务、单票配资业务这类本身就合规性存疑，打擦边
球的业务受到了冲击。

值得关注的是，对场外股票配资影响更大的“王炸”是大资管新规。2017年11月
中旬，中国人民银行会同银监会、证监会、保监会、外汇局等部门起草了《关于规
范金融机构资产管理业务的指导意见》进行征求意见，其中明确规定以下产品不得
进行份额分级：（一）公募产品。（二）开放式私募产品。（三）投资于单一投资
标的私募产品，投资比例超过50％即视为单一。（四）投资债券、股票等标准化资
产比例超过50％的私募产品。 

此外，该文件还对杠杆比例做出严格限制，并明确“中间级份额计入优先级份额”
。

对此，
某大型信托公司合规总监认为，根据上述条款，纯投资股票、债券的资管产品均不
能分级，意味着目前的场外配资模
式不能做了。
另一位银行资管负责人亦坦言：“新规出台之后，近几年在市场流行的结构化配资
模式将趋于消退，无论是单票配资还是组合配资。”

尽管目前这一“王炸”还没正式扔出来，并且具体执行有待于相关监管机构进一步
出台细则，不过有业内人士指出，在目前的监管环境下，不要对”实施细则”放宽
限制抱有太大幻想。某信托公司副总经理就坦言：“大资管新规是对各类资管机构
进行规范而寻求的公约数，未来由各监管机构出台的实施细则可能会更严格”。

本文源自中国证券报

更多精彩资讯，请来金融界网站(www.jrj.com.cn)
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