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溫州證券期貨業協會最新提
供的統計數據顯示，截至2014
年底，溫州證券年交易總額時
隔幾年後再次跨過萬億元(人民
幣，下同)關口，達到1.46萬
億元，比2013年同期增長了
72%。
據了解，約在10年前的2005
年，隨着內地股權分置改革的基
本完成，證券市場進入佳境，溫
州人的錢開始大量湧入股市。自
2006年5月開始，溫州股民激
增，一度出現每100名溫州人中
平均有4人是股民的現象。到
2006年底，溫州證券交易首次

突破千億元大關，2007年更是
首次突破萬億元大關。而到了
2009年後，在股市的萎靡中，
溫州人投資股票的熱情銳減，投
資股市亦是大幅跳水。

新股民勁增近1.2倍
而當去年下半年內地牛市再

現時，溫州人的「炒股」熱情
再次被喚醒。溫州證券期貨業
協會的統計顯示，除證券交易
額大幅上升外，去年溫州新增
股民數量也快速增長，全年新
增了6.89萬戶，比2013年同比
增長了119%。

據本報記者調查，儘管配資
已成當前的熱詞，全國配資公
司亦達到成千上萬家，但是，
大部分從事配資業務的公司，
都不會在公司名字裡把「配
資」二字放上去。即便宣傳，
也僅是以「投資諮詢」、「資
產管理」等名義來做。而且，
放貸人與中介簽定的也是「委
託理財合作協議」。

配資公司尋求正規化
此前，內地曾出現個別小型
配資公司關門、老闆「跑路」

的現象，如今類似事件鮮有聽
聞。不過，為加強風險管控，
一些配資公司正有意尋求與一
些信託公司合作，以此來推動
配資市場的正規化。儘管如
此，股票配資仍游離於法律和
監管的灰色地帶，至今中國還
沒有相應的法律法規，對股票
配資領域做出明確的合法與否
的界定。
2011年7月，證監會正式發

佈了《關於防範期貨配資業務
風險的通知》，要求期貨公司
不得參與配資業務。去年正式

實施《溫州民間融資管理條
例》，開啟了民間借貸合法化
引導法規的先河，但股票配資
是否屬於民間借貸，至今仍存
在一些爭議。
溫州市金融辦相關人士曾

回應媒體稱，當初起草《溫
州民間融資管理條例》時，
也曾考慮將配資行業納入監
管之列，但由於配資具有較
強的隱蔽性，且行業尚處起
步階段，最終沒有將其納入
其中，對於是否涉及非法集
資或非法借貸，將根據是否
對社會造成危害再作對策，
目前只能拭目以待。

遊走法律監管灰色地帶

牛市再現極大地激發了溫州幫的「炒股」熱
情，據溫州證券期貨業協會統計，去年溫州

證券交易年交易量破萬億元大關，達1.46萬億
元。在此背景下，除大量溫商投資資本進駐股市
外，更有原本潛伏或遊走民間借貸領域的巨額民
資湧入股票配資領域。

借貸人僅付規定利息管理費
配資（英文名With funding），是指在證

券、期貨投資人原有資金的基礎
上，按照一定比例

加入出

資人資金供其使用，造成槓桿效應。對於配資需
求者而言，只要自己具備一定的資金便可以此為
基數，放大5倍或10倍實現炒股或炒期貨。比
如，你有10萬元，可以提供50萬元配資，那麼你
的實際操作資金就有60萬，讓你比原先多收益5
倍，而這僅需支付給放貸人規定的利息和中介公
司的管理費。
而對於放貸人來說，儘管普遍月息只有1至1.2

厘，但是因為股票和賬戶都在放貸人的名下，且
投資者還會打入保證金。由於資金相對安全、收
益穩定，配資逐漸受放貸人的歡迎。據了解，在
本輪A股牛市中，「配資」已逐漸成為熱詞，在
百度的搜索中與配資有關的信息已達6,560萬

條，從事配資業務的中介公司亦遍佈北
京、上海、深圳、杭州等全國各大城市。

配資規模速增 催生300公司
其實，配資在溫州早於上一輪A股市場火爆的

2008年就已出現，但因當時投資市場的多元及民
間借貸的高利率而未能「走紅」。在2011年溫州
局部金融風波爆發以來，曾經從事民間信貸的
「投資諮詢」、「資產管理」等中介公司，開始
轉向配資業務。近幾年，儘管公司換了一茬又一
茬，但配資公司的數量與資金規模卻逐漸增長，
尤其是近期，溫州配資業務呈現加速發展。
業內人士透露，目前溫州涉及配資業務的公司

有近300家，資金總額達300億左右，屬於全國第
一梯隊。該人士還指出，2009年滬指從3,400點左
右一路下跌到去年反轉前的2,000點不到，股民休
眠、退出已成常態，然而溫州的股票賬戶及持股
金額，卻從300億一路上升到800億左右，這些資
金中，多數為配資資金。

市場需求大 信託公司感興趣
溫州市區一財富管理公司的業務經理透露，當

下股市紅火，到該公司配資的股民不在少數，一
個星期都會簽約十幾個單子，配出去的資金達幾
千萬是常有的事。不過，溫州的配資充滿着草根
色彩，是小散配資彙集量最大的城市。而與溫州
的「眾籌式」配資不同，北京、上海、武漢等
地，已出現最高單筆資金超60億元的「機構式」
配資，甚至有信託公司對配資市場表達了興趣。
杭州天臣投資負責人稱，該公司最近調研發

現，內地有配資公司近萬家，從業人員8萬人，向
證券、期貨配資的資金超過1,000億元。預計3年
內，內地的配資資金將超過3,000億，從業人員達
到16萬人。
不過，值得注意的是，儘管配資在股票市場佔

據越來越多的份額，但是它仍游離於法律和監管
的灰色地帶，至今內地還沒有相應的法律法規，
沒有對股票配資領域做出明確的合法與否的界
定。

去
年年初，溫

州市民周小姐偶然
聽證券公司朋友提起股票配

資一事，經過一番實地考證，周小
姐決定將100萬元(人民幣，下同)資金
放貸給配資公司。她表示，相較於民
間借貸，放貸給配資的資金具有更高
的自由度和安全性，唯獨利率不高，
「只要不貪心就好了。」

月息1%股票打入自己賬戶
據周小姐講述，具體操作流程是這

樣的：比如張三手頭有一筆100萬元的
閒置資金，想通過配資公司尋找固定

的投資回報，月息1%。在得
到這個信息後，

配資公司通過客戶資源找到投資人李
四，雙方約定月息1.2%或相應的管理
費。李四看中了某隻股票，認為未來
可能會有上漲空間，於是他拿出自己
的20萬元資金打入張三的股票賬戶
中，並利用張三的賬戶，合共以120萬
元買賣股票。

股價跌到警戒線可強制平倉
當一個月到期後，如果李四的股票

漲到了130萬元，那麼返還張三101
萬、配資公司管理費2,000元，剩餘的
28.8 萬元屬於李四，扣除本金 20萬
後，李四獲利8.8萬元。相反，若李四
的股票下跌，用來炒股的120萬元不到
一個月跌到了101.2萬元，那麼張三或
配資公司會強制平倉，101萬元歸張
三，中介費2,000元，李四自己的本金
全部虧掉。事實上，如果李四的股票
只要跌到105萬左右時就會被強制平
倉，還不至於血本無歸。
周小姐說，自從溫州局部金融風波

發生後，她就沒敢把資金放給民間借

貸市場。但配資不同，投資人不僅要
提前打進保證金，而且股票賬戶、開
戶銀行用放貸人姓名開設，尤其是投
資人的盈利部分也需要放貸人轉賬才
能實現。
「我現在一月的利息收入有1萬元，

比上班的薪水還高。」她續說，正因
股票配資的特殊魅力，她身邊已有幾
位朋友、同事也加入其中，甚至有一
位同事不惜抵押房產將錢放給股票配
資市場。

目前股市
槓桿融資主
要有三方來
源：一是融資
融券，中國證監
會已對12家違反兩
融規範的券商所開出相
應的「罰單」；二是股票配資，
如果總量不是太大，對股市影響應
該不會不大；三是銀行理財產品對
接的傘形信託。
內地媒體報道稱，股票配資比例
一般在1︰5左右，有些甚至更高；
當前融資融券則一般在1︰1，理論
上可以達到1︰2，但條件苛刻難以
企及；而傘形信託（指同一個信託
產品之中包含兩種或兩種以上不同
類別的子信託）配資比例在1︰3。

資金多炒作中小盤熱門股
由此可見，股票配資槓桿之高，
已超過「兩融」和「傘形信託」，
足以引起各界高度關注。不過，目
前配資佔股票流動市值不到1%，對
大盤拉升有貢獻但不大，「大盤拉

升
、藍籌股上
漲，更多由資金雄厚的基
金、機構等來撬動，鬆散型、資金
量有限的配資資金，主要是活躍在
某些熱門板塊，尤其是一些中小盤
股。」

一旦大跌市 放貸人恐受累
當然，對每位放貸人而言也並非

全無風險。儘管中介公司會和投資
人簽訂相應的協議，要求遵循相應
的股票買賣規則、風險警戒線等，
同時也規定中介公司和放貸人可以
在遇到投資人股票跌至警戒線時，
或要求投資人立即補充保證金或平
倉。但若出現1月19日那樣的大面

積股票跌停
情況，而放貸人和中介
公司都未及時發現，這便直接
造成放貸人的資金蒸發，此時
再假如一家中介公司的多位客
戶出現類似情況卻無法賠付
時，放貸人穩賺不賠的神話也
很可能會被打破。
事實上，內地媒體曾披露此

前內地出現個別小型配資公司關
門、「跑路」現象，如今這種現在
已極為少見。但為加強風險管控，
一些配資公司正有意尋求與一些信

託公司合作，以此來推動配資市場
的正規化，且經過幾年發展，全國
的配資行業亦正向規範化、合規方
向發展。

溫州中小企業促進會會長周德文認為：「逐
利是資本的天性。」當一個新鮮的投資領域閃
現時，嗅覺靈敏的溫州商人自然不會讓機會從
指尖流走，尤其是經歷過民間借貸風波、樓市
嚴重縮水、投資資源類產品失敗後的溫商，此
時迫切等待着新的投資機會出現，而新一輪牛
市的來臨及配資的重出江湖，恰好迎合了溫州
人當前的投資心理。

他續說，儘管股票配資當前的月息普遍只有
1%，但是剛從暴力時代走來的溫州人，已非常
謹慎地對待資本投資的安全和穩定，這就是
2011年以前配資在溫州根本無人問津，而現在
卻有這麼多的人願意以低利率放給股票配資的
重要原因。

網貸頻出事放貸更謹慎
值得注意的是，新生事物總有其缺陷和不

足，對於放貸人來說，近期接連出現的P2P網
貸事件就是鮮明的例子——當P2P網貸剛出現
時，吸引了大批投資者一哄而上，最後當P2P
發生風險才使不少投資者恍然醒悟，原來基於
網絡的P2P與之前的民間借貸實質並無多大區
別！所以，對於投資只有警醒和謹慎。

配資使用者承受高風險
對於配資使用者，配資既放大了資金的槓桿

比例，也放大了投資風險，更加速了「一夜致
富」和「一夜致貧」的進程，這明確要求使用
配資之前一定要先評估承受能力。而就政府主
管部門而言，應該密切關注其最新變化，提高
民眾的風險防範意識，設法讓
民眾對諸如配資等新生事物投
資產品有更加全面的了解，甚
至在條件允許的情況下，適時
出台一些制度或條例。

A股去年第四季度變

「瘋牛」，指數大升，成

交額更曾達到創紀錄的1.2萬

億元(人民幣，下同)，歐美日市場

也難望其項背。市場驚嘆的同

時，也好奇A股何以在短期內

撬動起過萬億資金入市？原

來，除了融資融券，還有充斥

着遊走灰色地帶的「配資」；除了

股民之外，一般市民的錢也拐個彎

入市。在民間資本最活躍的浙江溫

州，目前有超過300億元的資金參

與股票配資，涉及配資業務

的公司近300家，在內地配

資領域屬於第一梯隊。

■香港文匯報

記者白林淼
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■股票配資漸成各大中介的主要理財產
品。 本報記者白林淼 攝

溫州去年證券交易額萬五億

■當前溫州民間借貸登記中心的冷清場
面與配資的紅火形成鮮明對比。

本報記者白林淼 攝

■■溫州以投資諮詢溫州以投資諮詢、、資資
產管理為名而涉及配資產管理為名而涉及配資
業務的公司有近業務的公司有近 300300
家家。。 本報記者本報記者白林淼攝白林淼攝

配資賺錢案例(單位：人民幣)
A（放貸人）：
借出100萬元

B（炒家）：
本金20萬元

中 介
炒家

120萬元入市 約定一
個月後
結算

股票市值增至
130萬元

A：
收回101萬元

中介費：
收2,000元

B：套現28.8萬元
賺8.8萬元

系列
A股錢從哪裡來


