
转融券“T+1”正式落地 营造更加公平市场秩序

“转融通业务通关测试已完成，整个流程很顺利。 ”近日，多家券商相关人士告诉中国证券报记者。

根据证监会安排，3月18日，转融券市场化约定申报由实时可用调整为次日可用，市场所理解的转融券“T+1”正式落地。 此前，暂停转融通借入证券实时可用业务通关测试工作已经开展，参与测试的券商纷纷表示顺利通过。

业内人士称，转融券市场化约定申报由实时可用调整为次日可用，目的在于保护中小投资者权益，营造更加公平有序的市场环境。 随着后续制度规范持续落地，更多改革措施出台，将进一步推动投融资动态平衡和良性互动，提振投资者信心。

●本报记者 周璐璐

券商严阵以待

在转融券“T+1”正式落地前，券商纷纷严阵以待。

3月16日，暂停转融通借入证券实时可用业务通关测试展开。 多家券商告诉中国证券报记者，通关测试顺利完成。 “整个测试流程很顺利。 前期我们经过了多轮仿真环境的测试，此次测试流程和其他业务的测试类似。 ”华东某券商IT人士说。

国泰君安相关人士表示，“证监会1月28日发布消息之后，公司融资融券部第一时间与相关部门就监管政策进行分析研究并落实。 公司快速调整了业务流程，针对转融券市场化约定申报由实时可用调整为次日可用启动了系统改造及测试工作。 ”

据 悉 ， 3 月 16 日 进 行 的 业 务 测 试 重 点 包 括 市 场 化 转 融 资 申 报 / 撤 单 、 市 场 化 转 融 券 约 定 借 入 和 撤 单 、 转 融 券 非 约 定 借 入 和 撤 单 、 市 场 化 转 融 通 证 券 出 借 、 非 约 定 申 报 转 融 通 证 券 出 借 、 保 证 金 交 易 以 及 上 述 业 务 的 清 算 等 。

值 得 一 提 的 是 ， 在 3 月 16 日 的 业 务 测 试 前 ， 券 商 已 开 展 了 一 段 时 间 的 仿 真 测 试 。 根 据 中 证 金 融 此 前 通 知 ， 为 支 持 暂 停 转 融 通 借 入 证 券 实 时 可 用 ， 中 证 金 融 定 于 2 月 19 日 至 3 月 1 日 ， 组 织 具 有 转 融 券 及 做 市 借 券

业 务 资 格 的 证 券 公 司 开 展 业 务 仿 真 测 试 。

“目前，我司在业务层面、技术层面已全部准备完毕，确保3月18日及之后业务的平稳运行。 ”国泰君安相关人士说。

保护中小投资者权益

业内人士 认为，转 融券市 场化约定 申报由 实时可 用调整 为次日可 用，目的 在于保 护中小投 资者权 益，营造 更加公 平有序的 市场环 境。

证 监 会 1 月 28 日 表 示 ， 在 总 结 前 期 优 化 融 券 机 制 安 排 经 验 的 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 是 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 各 类 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 。 二 是 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 。

在中信证券金融产业首席分析师田良看来，此次转融券交易机制由“T+0”改为“T+1” ，有利于制约机构在信息、工具运用方面的优势，给各类投资者更充足的时间消化市场信息，对于改善市场多空结构，约束不当套利行为，提升市场公平性具有积极意义。

“转 融 券 交 易 机 制 由 ‘T+0 ’ 改 为 ‘T+1 ’ ， 降 低 融 券 效 率 、 制 约 机 构 优 势 ， 有 助 于 营 造 更 公 平 的 市 场 秩 序 。 ” 中 信 建 投 证 券 非 银 行 金 融 及 金 融 科 技 首 席 分 析 师 赵 然 表 示 ， 这 体 现 出 优 先 保 护 投 资 者 特 别 是 中 小 投 资 者 的 合 法 权 益 ， 确 保 制 度 的 透 明 度 、 稳 定 性 、 可 预 期 性 。

海通证券非银行金融研究首席分析师孙婷表示，此次转融券交易机制由实时可用改为次日可用，有利于制约机构在信息、工具运用方面的优势，有效贯彻证监会系统工作会议上“突出以投资者为本的理念，旗帜鲜明地体现优先保护投资者特别是中小投资者合法权益”的要求。

证监会强调，下一步将持续强化监管，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。

多位券商人士表示，将继续深入贯彻监管精神，审慎稳妥推进融券业务，努力为投资者营造一个更加公平有序的市场环境。

进一步稳定市场信心

“融券业务改革持续推进，对于稳定市场信心有重要意义。 ”谈及融券业务改革对市场的影响，赵然说。

持上述观点的不止赵然一人，多位专家表示，随着后续制度规范持续落地，更多改革措施出台，将进一步推动投融资动态平衡和良性互动，提振投资者信心。

1月25至26日，证监会在2024年系统工作会议上表示，在资本市场的关键制度方面，重点完善发行定价、量化交易、融券等监管、常态化退市等规则和安排。

赵然认为，“结合证监会的工作安排以及‘以投资者为本’ ，建设公平、稳定的资本市场决心，预计未来会有更多稳定市场预期的改革政策出台，在多套‘组合拳’下资本市场活跃度有望进一步得到改善。 ”

“作为资本 市场基 础交易 制度之一 ，融资融 券制度 在完善 价格发现 机制、提 高市场 定价效率 等方面 发挥了 积极作 用。 ” 中金公 司研究 部国内 策略首 席分析师 李求索 称，相关 制度规则 不断完 善优化 ，更加突 出“以投资 者为本 ” 的理念 ，贴合资 本市场的 实际运 行情况 ，有助于提 升投资 者回报 及获得 感 。 例如 ，本 次融券 制度调 整结合 近期各部 门针对 资

本市场积 极发声 并采取 行动支持 ，有助于 提振投 资者信 心。

东海证券 非银行 金融首 席分析师 陶圣禹 表示，考 虑到监 管旗帜鲜 明强调 优先保 护投资者 特别是 中小投 资者 的 合 法 权 益 ， 预 计 后 续 制 度 规 范 有 望 持 续 落 地 ， 为 中 长 期 资 金 营 造 良 好 的 投 资 环 境 ， 提 升 资 本 市 场 对 优 质 公 司 的 吸 引 力 ， 实 现 投 融资 动态平 衡和良 性互动。
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在转融券“T+1” 正式落地前，券商纷纷

严阵以待。

3月16日，暂停转融通借入证券实时可用

业务通关测试展开。多家券商告诉中国证券报

记者，通关测试顺利完成。 “整个测试流程很

顺利。 前期我们经过了多轮仿真环境的测试，

此次测试流程和其他业务的测试类似。 ” 华东

某券商IT人士说。

国泰君安相关人士表示，“证监会1月28

日发布消息之后，公司融资融券部第一时间与

相关部门就监管政策进行分析研究并落实。公

司快速调整了业务流程，针对转融券市场化约

定申报由实时可用调整为次日可用启动了系

统改造及测试工作。 ”

据悉，3月16日进行的业务测试重点包

括市场化转融资申报/撤单、 市场化转融券

约定借入和撤单、 转融券非约定借入和撤

单、市场化转融通证券出借、非约定申报转

融通证券出借、保证金交易以及上述业务的

清算等。

值得一提的是， 在3月16日的业务测

试前， 券商已开展了一段时间的仿真测

试。 根据中证金融此前通知，为支持暂停

转融通借入证券实时可用，中证金融定于

2月19日至3月1日，组织具有转融券及做

市借券业务资格的证券公司开展业务仿

真测试。

“目前，我司在业务层面、技术层面已全

部准备完毕，确保3月18日及之后业务的平稳

运行。 ” 国泰君安相关人士说。

业内人士认为， 转融券市场化约定申报

由实时可用调整为次日可用， 目的在于保护

中小投资者权益， 营造更加公平有序的市场

环境。

证监会1月28日表示，在总结前期优化

融券机制安排经验的基础上，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：一是突

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，给各类投资者更

充足的时间消化市场信息， 营造更加公平

的市场秩序。二是突出从严监管，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。

在中信证券金融产业首席分析师田良看

来， 此次转融券交易机制由 “T+0” 改为

“T+1” ，有利于制约机构在信息、工具运用方

面的优势，给各类投资者更充足的时间消化市

场信息，对于改善市场多空结构，约束不当套

利行为，提升市场公平性具有积极意义。

“转融券交易机制由 ‘T+0’ 改为

‘T+1’ ，降低融券效率、制约机构优势，有

助于营造更公平的市场秩序。 ” 中信建投证

券非银行金融及金融科技首席分析师赵然

表示，这体现出优先保护投资者特别是中小

投资者的合法权益， 确保制度的透明度、稳

定性、可预期性。

海通证券非银行金融研究首席分析师孙

婷表示，此次转融券交易机制由实时可用改为

次日可用，有利于制约机构在信息、工具运用

方面的优势，有效贯彻证监会系统工作会议上

“突出以投资者为本的理念，旗帜鲜明地体现

优先保护投资者特别是中小投资者合法权

益”的要求。

证监会强调， 下一步将持续强化监管，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。

多位券商人士表示，将继续深入贯彻监管

精神，审慎稳妥推进融券业务，努力为投资者

营造一个更加公平有序的市场环境。

“融券业务改革持续推进，对于稳定市场

信心有重要意义。 ”谈及融券业务改革对市场

的影响，赵然说。

持上述观点的不止赵然一人，多位专家表

示，随着后续制度规范持续落地，更多改革措

施出台，将进一步推动投融资动态平衡和良性

互动，提振投资者信心。

1月25至26日，证监会在2024年系统工作

会议上表示， 在资本市场的关键制度方面，重

点完善发行定价、量化交易、融券等监管、常态

化退市等规则和安排。

赵然认为，“结合证监会的工作安排以及

‘以投资者为本’ ，建设公平、稳定的资本市场

决心，预计未来会有更多稳定市场预期的改革

政策出台，在多套‘组合拳’ 下资本市场活跃

度有望进一步得到改善。 ”

“作为资本市场基础交易制度之一，融

资融券制度在完善价格发现机制、 提高市场

定价效率等方面发挥了积极作用。 ” 中金公

司研究部国内策略首席分析师李求索称，相

关制度规则不断完善优化，更加突出“以投

资者为本” 的理念，贴合资本市场的实际运

行情况，有助于提升投资者回报及获得感。例

如， 本次融券制度调整结合近期各部门针对

资本市场积极发声并采取行动支持， 有助于

提振投资者信心。

东海证券非银行金融首席分析师陶圣禹

表示， 考虑到监管旗帜鲜明强调优先保护投

资者特别是中小投资者的合法权益，预计后

续制度规范有望持续落地， 为中长期资金

营造良好的投资环境， 提升资本市场对优

质公司的吸引力，实现投融资动态平衡和良

性互动。

券商严阵以待

保护中小投资者权益

进一步稳定市场信心

转融券“T+1” 正式落地 营造更加公平市场秩序

“转融通业务通关测试已完成，整个流程很顺利。 ” 近

日，多家券商相关人士告诉中国证券报记者。

根据证监会安排，3月18日，转融券市场化约定申报由实

时可用调整为次日可用，市场所理解的转融券“T+1” 正式落

地。 此前，暂停转融通借入证券实时可用业务通关测试工作

已经开展，参与测试的券商纷纷表示顺利通过。

业内人士称， 转融券市场化约定申报由实时可用调整

为次日可用，目的在于保护中小投资者权益，营造更加公平

有序的市场环境。 随着后续制度规范持续落地，更多改革措

施出台，将进一步推动

投融资动态平衡和良

性互动， 提振投资者

信心。

●本报记者 周璐璐
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融券制度持续优化

●本报记者 昝秀丽

3月18日，转融券“T+1” 正式落

地。 机构人士认为， 本次转融券由

“T+0” 到“T+1” 的机制优化调整，

体现了监管部门对资本市场公平性和

稳定性的重视， 有利于营造更加公平

的市场秩序。据悉，监管部门将持续加

强对转融券业务的监管， 坚决严厉打

击各种违规套利行为， 营造更加公平

的市场环境。

融券新规密集出台

自去年以来， 监管部门持续优化

融券相关制度。

2023年10月，证监会宣布取消上

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，

适度限制其他战略投资者在上市初期

的出借方式和比例。

2024年1月28日，沪深交易所、中

证金融发布业务通知， 进一步优化融

券机制，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。因涉及系统调整等因素，第一

项措施自1月29日起施行，第二项措施

自3月18日起施行。

2月6日， 证监会对融券业务进一

步加强监管， 包括暂停新增转融券规

模，以现转融券余额为上限，依法暂停

新增证券公司转融券规模， 存量逐步

了结； 要求证券公司加强对客户交易

行为的管理， 严禁向利用融券实施日

内回转交易（变相“T+0” 交易）的投

资者提供融券； 持续加大监管执法力

度， 将依法打击利用融券交易实施不

当套利等违法违规行为， 确保融券业

务平稳运行。

数据显示， 自2月6日证监会宣布

暂停新增转融券规模以来， 转融券余

额稳步下降。业内人士预计，转融券规

模将继续下降。

维护市场秩序

转融券由“T+0” 变为“T+1” ，

可降低融券效率， 有利于维护公平竞

争的市场秩序。

接受中国证券报记者采访的专家

认为， 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。此次

将转融券市场化约定申报由实时可用

调整为次日可用，将降低融券效率。

“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

才可以用于融券， 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。 ”专家表示。

民生证券相关人士说，本次转融

券由“T+0” 变为“T+1” ，是对监管

提出的融券优化机制和逆周期调节

相关政策的进一步细化落实，旨在为

广大投资者营造公开公平公正的市

场环境，体现了监管部门对资本市场

的呵护。

政策效果显现

转融券市场规模明显缩水

●本报记者 胡雨

3月18日，备受关注的“将转融券

市场化约定申报由实时可用调整为

次日可用” 正式落地。 在证监会2月6

日宣布暂停新增转融券规模以及存

量逐渐了结之后，转融券规模及融券

规模出现较为明显的缩水。 截至3月

15日收盘，A股转融券余量及余额均

较2月6日下滑超过30%，融券余额及

余量最新数据同样较2月6日出现不

同程度下滑。

整体规模持续下滑

Wind数据显示， 截至2月6日，A

股转融券余量为67.71亿股，转融券余

额为876.24亿元。 此后两个交易日，转

融券余量及余额小幅波动；2月19日，

A股迎来农历春节长假后首个交易

日，截至当天收盘，市场转融券余量骤

降至53.12亿股， 转融券余额下滑至

733.67亿元。 此后，转融券余量及余额

持续震荡走低。

3月4日以来，A股转融券余量及

余额双双低位徘徊。 截至3月15日，转

融券余量降至40.88亿股，较2月6日数

据累计下滑近40%； 转融券余额降至

601.46亿元， 较2月6日数据累计下滑

31.36%。

随着转融券存量逐步了结， 融券

余额亦出现较为明显的下降。Wind数

据显示，截至2月6日，A股融券余额为

596.19亿元， 融券余额占A股流通市

值的比重为0.1%； 从最新数据看，截

至3月14日收盘，A股融券余额锐减至

427.57亿元 ， 较 2月 6日数据下滑

28.28%， 融券余额占A股流通市值的

比重下滑至0.06%。

从融券余量变动情况看，截至3月

14日收盘，A股融券余量合计67.36亿

股 ， 较 2月 6日的 95.16亿股下滑

29.21%。

公募基金迅速响应

在证监会2月6日宣布进一步加强

融券业务监管措施之后， 多家公募基

金迅速响应， 纷纷宣布暂停新增转融

通证券出借规模， 审慎稳妥推进存量

转融通证券出借规模逐步了结， 确保

相关业务平稳运行。

业内人士表示， 前述举措的积极

意义不仅在于打击利用融券交易实施

不当套利等违法违规行为， 确保融券

业务平稳运行， 同时有助于提振投资

者信心，维持市场平稳运行。

从今年以来的政策安排看， 在上

述措施发布前，1月28日证监会便宣布

了进一步优化融券机制的相关政策。

另外， 相关券商已开展暂停转融通借

入证券实时可用业务通关测试工作，

为转融券“T+1” 交易做好了业务及

技术层面的准备。


