
加强对限售股出借监管 融券机制进一步优化

本报记者 昝秀丽

证监会1月28日消息，进一步优化融券机制。 沪深交易所、中证金融当日发布相关业务通知。 中国证券报记者了解到，此次进一步优化融券机制，加强对限售股出借的监管，是证监会经过充分论证评估后采取的举措。

在业内人士看来，此次融券规则调整，重点回应投资者关心的限售股出借等问题，进一步健全融资融券制度，充分体现以投资者为本的理念。

采取两项针对性措施

据介绍，此次融券规则调整，主要采取两项针对性措施收紧转融券机制。

一是全面暂停限售股出借，更好地稳定投资者预期。

有头部券商人士认为，为进一步加强对限售股的监管，证监会经充分评估论证，决定阶段性全面暂停限售股出借，将更好地稳定投资者预期，严防通过限售股出借变相违规减持等行为。

二是降低转融券效率，适当制约机构运用工具优势。

此前，投资 者使用 约定申 报出借，出 借的证 券盘中 可以实 时到达证 券公司 ，供融券 投资者实 时卖出 。 本次将 转融券 市场化约 定申报 由实时 可用调 整为次日 可用，降 低融券 效率。 特别 是，前一 日的出 借信息 通过交易 所和中 证金融 网站公 开，次日起 可用于 融券，给 投资者更 充足的 时间消 化市场 信息，有利 于维护 公开公 平公正 的市场秩 序。

在上述券商人士看来，转融券业务自2013年试点运行 10余年来稳步发展，特别是配合注册制改革，推出市场化转融券约定申报，允许交易双方自主协商出借期限、费率和数量，借入的证券实时可用，这一机制在丰富券源供给、促进价格发现、平抑市场波动方面发挥了积极作用。 继前期调整融资融券保证金比例、限制高管战投出借后，此次全面暂停限售股出借，并降低融券效率，有利于发挥融资融券功能 ，依法维护市场秩序，保护广大投资者合法权益。

充分体现以投资者为本的理念

业内人士普遍感受到，此次全面暂停限售股出借，充分体现以投资者为本的理念。

刚刚结束 的证监 会 2024年系 统工作会 议明确 提出，从 维护市 场公平性 出发，系 统梳理 评估资本 市场关 键制度 安排 ，重 点完善发 行定价 、量化交 易、融券 等监管规 则，旗帜 鲜明地 体现优先 保护投 资者特 别是投 资者合法 权益的 监管理 念。

“此次融券规则调整，重点回应了投资者关心的限售股出借等问题，进一步健全融资融券制度，充分体现以投资者为本的理念。 ”券商人士说。

值得一提的是，融券规则优化调整出台，释放出当前“稳市场、稳信心”加快落实、争取尽早见效的信号。

“此 次 全 面 暂 停 限 售 股 出 借 ， 是 积 极 迅 速 落 实 国 务 院 常 务 会 议 、 证 监 会 2024 年 系 统 工 作 会 议 等 的 重 要 体 现 ， 速 度 之 快 、 效 率 之 高 值 得 点 赞 。 ” 上 述 券 商 人 士 说 。

战略投资者出借余额降幅近四成

2023年10月，证监会取消上市公司高管及核心员工通过参与战略配售设立的专项资产管理计划出借，并限制其他战略投资者在上市初期的出借方式和比例。

记者了解到，该项新规实施以来，战略投资者出借余额降幅近四成，取得良好效果。

在总结前期优化融券机制安排经验基础上，按照“稳妥推进、分步实施”的思路，此次证监会优化融券机制，主要体现以下监管意图：一方面，突出公平合理，降低融券效率，制约机构在信息、工具运用方面的优势，给投资者更充足的时间消化市场信息，营造更加公平的市场秩序；另一方面，突出从严监管，阶段性限制所有限售股出借，进一步加强对限售股融券监管，同时坚决打击借融券之名行绕道减持、套现之实的违法违规行为。

据悉，下一步，证监会将持续强化监管，把制度的公平性放在更加突出位置，及时总结评估运行效果，依法维护市场秩序，切实保护广大投资者的合法权益。
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截止日

融资融券

余额(亿元)

融资余额

(亿元)

融券余额

(亿元)

2024-01-25 16,069.27 15,363.83 705.44

2024-01-19 16,224.11 15,536.76 687.35

2024-01-12 16,388.14 15,698.53 689.61

2024-01-05 16,490.01 15,797.86 692.15

2023-12-29 16,508.96 15,792.99 715.97

2023-12-22 16,556.22 15,846.45 709.77

2023-12-15 16,711.40 15,962.89 748.51

2023-12-08 16,679.04 15,920.09 758.94

2023-12-01 16,706.13 15,923.78 782.35

2023-11-24 16,706.85 15,914.70 792.14

2023-11-17 16,667.21 15,861.31 805.90

2023-11-10 16,501.00 15,699.91 801.10

2023-11-03 16,267.94 15,468.54 799.40

2023-10-27 16,203.37 15,370.55 832.82

2023-10-20 16,187.59 15,370.60 816.99

2023-10-13 16,233.28 15,357.28 876.00

中证金融公司：

暂停转融通借入证券实时可用

●本报记者 吴玉华

1月28日， 中国证券金融股份

有限公司发布关于暂停转融通借

入证券实时可用的通知，为进一步

优化融券制度， 经中国证监会同

意，中国证券金融股份有限公司就

暂停转融通借入证券实时可用相

关安排通知如下：一、暂停执行《中

国证券金融股份有限公司转融通

业务规则 （试行）（2023年6月修

订）》第三十八条和第三十九条涉

及转融券约定申报实时处理的有

关规定，当日以约定申报方式借入

的证券，由实时可用调整为次一交

易日可用。 科创板做市借券业务参

照上述安排执行。 二、 本通知自

2024年3月18日起施行。

沪深交易所：暂停战略投资者

在承诺的持有期限内出借获配股票

●本报记者 黄一灵 黄灵灵

1月28日，沪深交易所均发布关

于暂停战略投资者在承诺的持有期

限内出借获配股票的通知， 称为进

一步优化融券制度， 经中国证监会

批准， 沪深交易所决定暂停战略投

资者在承诺的持有期限内出借获配

股票。

沪深交易所明确， 上述通知自

2024年1月29日起施行，且通知实施

前尚未了结的出借合约到期不得展

期。此前发布的其他业务规则与通知

规定不一致的，以通知为准。

近期A股市场融资融券余额变化情况

加强对限售股出借监管 融券机制进一步优化

证监会1月28日消息，进一步优化融券机制。 沪

深交易所、中证金融当日发布相关业务通知。 中国

证券报记者了解到， 此次进一步优化融券机制，加

强对限售股出借的监管，是证监会经过充分论证评

估后采取的举措。

在业内人士看来，此次融券规则调整，重点回

应投资者关心的限售股出借等问题，进一步健全融

资融券制度，充分体现以投资者为本的理念。

●本报记者 昝秀丽

以投资者为本 夯实中国资产信心之锚

（上接A01版） 市净率分别为

6.7倍、5.8倍、4.5倍、1.6倍、1.9倍，而

上证指数、深证成指和创业板指市盈

率分别为12.4倍、19.4倍、24.8倍，市

净率分别为1.2倍、2.0倍、3.4倍。

重阳投资合伙人寇志伟补充道，

从股票总市值与GDP的比值看，A股

及海外中国股票目前的市值只占中

国GDP的65%左右。“65%的水平在

A股历史上处于底部位置，美国这一

比例高达177%。 ”

当然，估值并非决定全球资金流

动的唯一因素，还要考虑赚钱效应和

汇率变化等因素。 星石投资预计，

2024年海外流动性边际转为宽松，

美元虹吸效应接近尾声，中美利差也

将收窄，人民币资产对于全球资金的

吸引力会持续增加。叠加国内政策支

持下资金情绪有望逐渐走出底部，股

市赚钱效应大概率也将好于前期，A

股低估值的吸引力将增加。

资金流向监测机构EPFR最新

数据显示， 在截至1月24日的一周

内，新兴市场股票基金流入资金121

亿美元，创历史新高；中国股票基金

当周吸引119亿美元资金流入，这是

自2015年7月以来单周规模最大的

资金流入，也是有史以来规模第二大

单周资金流入。

“A股目前估值已经隐含了较

悲观的、超调的中长期预期。 ” 姚佩

认为， 长期视角下，A股已处于系统

战略性的配置位置，未来1-2年隐含

回报率较高。

对于市场走势的积极变化，投

资机构人士判断， 目前阶段正是投

资者信心恢复、加固的关键时期，需

继续凝聚多方合力， 持续推进政策

落地。 朱冰倩认为，未来更多组合政

策有望接续出台。 比如：化债将是目

前以及接下来一个阶段的工作重

点； 一些城市的房地产限购政策可

能部分放开，同时推进城中村建设；

准财政工具、 政策性金融工具等或

加码； 资本市场领域的相关政策还

会持续出台，投资端建设为先，促进

增量资金流入。

中信建投证券首席策略官陈果

同样认为，要推动建设以投资者为本

的资本市场相关措施尽快落地，加速

引入中长期资金；推进坚定有力的货

币政策和财政政策；不折不扣地落实

包括“保交楼” 在内的各项房地产政

策；持续改善民营企业营商环境。

“我国整体经济回升向好、长期

向好的基本趋势没有改变； 监管层

稳市场的决心没有改变。 在稳经济

政策以及活跃资本市场政策的支持

下， 市场对经济结构性问题与资本

市场制度性问题的担忧也将逐步缓

解。 ” 中邮证券副总裁、首席经济学

家黄付生说， 政策持续落地发力以

及政策效果得到验证将进一步增强

投资者信心。

着力提升资本回报率

政策组合效应持续显现在提升

中国资产估值优势、增强投资者信心

的同时，更需着力提升市场内在稳定

性，夯实中国资产信心之锚。 在诸多

机构人士看来，其中关键之举是真正

落实好“以投资者为本” 的改革措

施，提升市场长期回报率。

汇丰晋信基金基金经理吴培文

坦言， 投资者买股票是要有回报的。

这是投融资互动必要的前提。而且由

于股市波动率高，长期回报率应该高

于存款和债券的收益率，这才是更加

可持续的。 对此，监管部门近期及时

进行了优化和完善。“要共同建设以

投资者为本的市场，让广大投资者有

回报、获得感，形成投资和融资共进

的良好生态。 作为专业机构投资者，

我们要增强专业管理能力，争取为投

资者创造收益。 ” 他说。

“从长期来看，维护投资者信心

的一个前提条件是稳定和提升投资

者的年均复合回报率。 ”郭磊同样认

为，要提升市场长期回报率，增强投

资者获得感。

这需要发挥好机构投资者 “压

舱石” 作用，引导更多中长期资金进

行逆周期布局。 “今年以来，我们一

直在加仓。 ” 一家总部位于北京、管

理规模达数千亿元的保险资管公司

相关投研负责人表示，在市场震荡调

整阶段，其所在机构主要是从企业本

身的竞争力出发，优选符合国家战略

方向、具备强竞争优势的公司，加大

对这些公司的支持和配置。不少机构

人士建议，对中长期资金制定合理考

核机制，促使其投资行为真正匹配中

长期定位。

更重要的是， 上市公司质量是

投资者长期获利的根源。 何盛建议，

政策层面要重点向投资者传递持续

提高上市公司质量的信号。 一是监

管层继续积极回应投资者的多方面

关切， 包括持续打击上市公司违法

违规行为、阶段性收紧IPO和再融资

节奏、完善量化交易监管制度等。 二

是持续增强上市公司回报投资者的

意识，积极鼓励推出回购注销、现金

分红等方案。

“从2023年的再融资新规到最

新宣布将把市值管理纳入央企负责

人考核，政策导向是限制过剩产能再

融资，遏制违规套现行为，同时鼓励

上市公司分红， 提升投资者长期回

报。 ”百亿级私募基金进化论资产相

关负责人说，这些政策一方面有望促

使供给侧回到合理位置，避免无序融

资造成的资金和资源浪费；另一方面

通过制度设计强化上市公司分红动

机，激励上市公司不断做大做强并回

馈投资者。

值得期待的是， 证监会2024年

系统工作会议强调，要突出以投资者

为本的理念，并从加大对欺诈发行等

违法违规行为的打击力度、大力推动

提升上市公司的可投性、加快构建中

国特色估值体系、压实中介机构“看

门人” 责任、督促投资机构增强专业

能力等多个方面进行部署。

没有一个冬天不可逾越，没有一

个春天不会来临。“相信市场会走出

短期困扰，进入积极效应持续正反馈

的良性轨道。 ”吴培文说。

接受采访的投资机构人士坚信，

随着量变到质变，以投资者为本的资

本市场制度设计将更加完善，我国资

本市场的内在稳定性将不断增强，对

全球资本的吸引力也将不断提升。

机构人士：

机制优化有利于稳定市场

●本报记者 吴玉华

Wind数据显示， 自2023年10

月， 证监会取消上市公司高管及核

心员工通过参与战略配售设立的专

项资产管理计划出借， 并限制其他

战略投资者在上市初期的出借方式

和比例以来，A股市场融券余额持

续下降， 期间A股融券余额累计减

少超170亿元。

1月28日，证监会发布消息，进

一步优化融券机制。同日，沪深交易

所、中证金融公司也发布业务通知，

具体包括全面暂停限售股出借；将

转融券市场化约定申报由实时可用

调整为次日可用， 对融券效率进行

限制。

分析人士表示， 对融券机制进

一步优化， 体现出对于资本市场的

呵护态度，有利于稳定市场。

融券余额持续减少

近年来， 监管部门持续完善两

融业务规则。 2023年10月，沪深北

交易所同步发布《关于优化融券交

易和转融通证券出借交易相关安排

的通知》，《通知》从第一条自2023

年10月30日起施行， 其他条款自

2023年10月16日起施行。 自 《通

知》下发以来，从市场层面来看，A

股市场融券余额持续下降。

从A股市场融资融券余额情况

来看，Wind数据显示，截至2023年

10月13日，A股市场融资融券余额

为 16233.28亿元 ， 融资余额为

15367.28亿元， 融券余额为876亿

元。 截至2024年1月25日，A股市场

融资融券余额为16069.27亿元，融

资余额为15363.83亿元， 融券余额

为705.44亿元。 期间融资余额呈先

增后降态势，最高逼近16000亿元，

期间累计减少3.45亿元， 而融券余

额持续减少， 期间累计减少170.56

亿元。

据Wind数据统计， 自2023年

10月13日至2024年1月25日，A股

市场期间融资净买入金额较多的行

业是非银金融、传媒、汽车行业，融

资净卖出金额较多的行业是农林牧

渔、电力设备、银行行业。 融券余额

增加较多的行业是电子、计算机、有

色金属行业， 融券余额减少较多的

行业是医药生物、美容护理、电力设

备行业。 海光信息、联影医疗、爱美

客融券余额增加金额居前， 金山办

公、华友钴业、拓荆科技融券余额减

少金额居前。

融券余额自2023年10月新规

实施以来，降幅明显。 此外，证监会

表示，新规实施以来，战略投资者出

借余额降幅近四成，取得良好效果。

有利于保护中小投资者权益

1月28日， 证监会进一步优化

融券机制。证监会表示，为贯彻以投

资者为本的监管理念， 加强对限售

股出借的监管， 证监会经充分论证

评估，进一步优化融券机制。具体包

括：一是全面暂停限售股出借；二是

将转融券市场化约定申报由实时可

用调整为次日可用， 对融券效率进

行限制。因涉及系统调整等因素，第

一项措施自1月29日起实施， 第二

项措施自3月18日起实施。 同日，沪

深交易所、 中证金融当日发布业务

通知。

对此，川财证券首席经济学家、

研究所所长陈雳表示， 对融券机制

进一步优化，有利于稳定市场，以及

打击借融券违规减持行为， 也是监

管部门对市场新问题所采取的积极

回应，有利于保护中小投资者权益。

“证监会全面暂停限售股出

借，坚决打击绕道减持套现行为，进

一步体现出对于资本市场的呵护态

度。 ” 前海开源基金首席经济学家

杨德龙表示，在当前市场关键时刻，

证监会提出全面暂停限售股出借以

及降低融券效率， 有利于推动行情

进一步回升。

中信证券联席首席策略分析师

裘翔表示， 稳定资本市场政策在近

期集中发力改善市场预期， 年初以

来市场流动性循环连锁负反馈过程

被有效阻断， 随着业绩预告陆续落

地， 市场已经步入月度级别的反弹

交易窗口。

裘翔认为， 证券监管部门及时

回应市场关切， 投资端改革举措有

望加速推出。 反弹窗口期央企红利

低波是当下最具共识的主线， 同时

关注低估值绩优蓝筹。

视觉中国图片

采取两项针对性措施

据介绍， 此次融券规则调整，

主要采取两项针对性措施收紧转

融券机制。

一是全面暂停限售股出借，更

好地稳定投资者预期。

有头部券商人士认为，为进一

步加强对限售股的监管，证监会经

充分评估论证，决定阶段性全面暂

停限售股出借，将更好地稳定投资

者预期，严防通过限售股出借变相

违规减持等行为。

二是降低转融券效率，适当制

约机构运用工具优势。

此前，投资者使用约定申报出

借， 出借的证券盘中可以实时到

达证券公司， 供融券投资者实时

卖出。 本次将转融券市场化约定

申报由实时可用调整为次日可

用，降低融券效率。 特别是，前一

日的出借信息通过交易所和中证

金融网站公开， 次日起可用于融

券， 给投资者更充足的时间消化

市场信息， 有利于维护公开公平

公正的市场秩序。

在上述券商人士看来，转融券

业务自2013年试点运行10余年来

稳步发展， 特别是配合注册制改

革， 推出市场化转融券约定申报，

允许交易双方自主协商出借期限、

费率和数量， 借入的证券实时可

用， 这一机制在丰富券源供给、促

进价格发现、平抑市场波动方面发

挥了积极作用。继前期调整融资融

券保证金比例、限制高管战投出借

后， 此次全面暂停限售股出借，并

降低融券效率，有利于发挥融资融

券功能，依法维护市场秩序，保护

广大投资者合法权益。

战略投资者出借余额降幅近四成

2023年10月，证监会取消上市

公司高管及核心员工通过参与战

略配售设立的专项资产管理计划

出借，并限制其他战略投资者在上

市初期的出借方式和比例。

记者了解到，该项新规实施以

来，战略投资者出借余额降幅近四

成，取得良好效果。

在总结前期优化融券机制安排

经验基础上，按照“稳妥推进、分步

实施” 的思路，此次证监会优化融

券机制，主要体现以下监管意图：一

方面， 突出公平合理， 降低融券效

率，制约机构在信息、工具运用方面

的优势， 给投资者更充足的时间消

化市场信息， 营造更加公平的市场

秩序；另一方面，突出从严监管，阶

段性限制所有限售股出借， 进一步

加强对限售股融券监管， 同时坚决

打击借融券之名行绕道减持、 套现

之实的违法违规行为。

据悉，下一步，证监会将持续

强化监管，把制度的公平性放在更

加突出位置，及时总结评估运行效

果，依法维护市场秩序，切实保护

广大投资者的合法权益。

充分体现以投资者为本的理念

业内人士普遍感受到，此次全

面暂停限售股出借，充分体现以投

资者为本的理念。

刚刚结束的证监会2024年系

统工作会议明确提出， 从维护市

场公平性出发， 系统梳理评估资

本市场关键制度安排， 重点完善

发行定价、量化交易、融券等监管

规则， 旗帜鲜明地体现优先保护

投资者特别是投资者合法权益的

监管理念。

“此次融券规则调整，重点回

应了投资者关心的限售股出借等

问题， 进一步健全融资融券制度，

充分体现以投资者为本的理念。 ”

券商人士说。

值得一提的是，融券规则优化

调整出台，释放出当前“稳市场、稳

信心” 加快落实、争取尽早见效的

信号。

“此次全面暂停限售股出

借， 是积极迅速落实国务院常务

会议、证监会2024年系统工作会

议等的重要体现， 速度之快、效

率之高值得点赞。 ” 上述券商人

士说。


