
收緊轉融
券管理

暫停限售
股出借

中證監表示，去年10月取消 「上市
高管及核心員工通過參與戰略配售設立
的專項資產管理計劃出借」 ，以及限制
其他戰略投資者，在上市初期的出借方
式和比例後，戰略投資者出借餘額降幅
近四成，取得良好效果。在經充分論證
評估，進一步優化了融券機制。

對於是次推出兩項新政，即全面暫
停 「限售股」 出借，以及將轉融券市場
化約定申報，由 「實時可用」 調整為
「次日可用」 。中證監表示，按照 「穩
妥推進、分步實施」 的思路優化融券機
制。第一，突出公平合理，降低融券效
率，制約機構在信息、工具運用方面的
優勢，給各類投資者更充足的時間消化
市場信息，營造更加公平的市場秩序；
第二，突出從嚴監管，階段性限制所有
限售股出借，進一步加強對限售股融券
監管，同時，堅決打擊借融券之名行繞
道減持、套現之實的違法違規行為。下
一步，中證監將持續強化監管，把制度
的公平性放在更加突出位置，及時總結
評估運行效果，依法維護市場秩序，切
實保護投資者的合法權益。

打擊繞道減持與套現
財經評論員、中南財經政法大學兼

職教授譚浩俊表示，新政旨在打擊 「繞
道減持、套現」 等行為，對那些以 「戰
略投資者」 身份進入上市公司，並想在
股價高位開展減持、套現的資本股東，
將起到一定的約束與限制作用。

「全面暫停限售股出借，只是第一
步。」 譚浩俊認為，更重要的是對那些
被資本綁架，用 「燒錢」 方式獲得上市
機會、給資本創造獲利空間的企業，要
對其上市作出更嚴格的規定和約束。在
註冊制實行背景下，要進一步對資本操
縱下的上市公司實施最嚴格監管，對不
規範行為處以最嚴厲懲罰。他續稱，當
大股東不再通過出借限售股減持、套
現，上市公司在引進戰略投資者時，不
再被資本所綁架或操縱，融資融券工作
還要繼續推廣，並要對活躍資本市場發
揮積極作用。

巨豐投顧投資顧問總監郭一鳴認
為，新政是中證監響應股民意願的一次
重大制度安排，全面暫停 「限售股」 融
券出借，預示 「限售股」 在限售期間將
無法流通、無法做空，體現了公平和效
率的同時，也將抑制市場波動與不滿，
這是 「在建設 『以投資者為本』 目標
下，監管對融券作出的改革和優化」 。

資深證券界人士謝明光表示，若A
股表現靠穩，港股後市亦會受惠。

促進市場健康運行
至於收緊轉融券市場化約定申報機

制，諮詢機構科方得投資（Co-Found）
智庫研究負責人張新原向內地媒體指
出，新規可降低融券交易的效率，從而
抑制過度投機，相信中證監此次優化舉
措，有利穩定市場預期，促進市場信心
恢復，通過加強監管促進市場健康。
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資本市場
新措施

中證監 滬深交易所 中國證券金融股份

•全面暫停
限售股出
借，1月
29 日 起
實施

•轉融券市場化約定申
報由 「實時可用」 調
整為 「次日可用」 ，
對融券效率進行限
制，3月18日起實施

•暫停轉融通借入
證券實時可用相
關安排

•決定暫停戰略投資者
在承諾的持有期限內
出借獲配股票，通知
實施前尚未了結的出
借合約到期不得展期

暫停限售股出借 專家看法
巨豐投顧投資顧問

總監
郭一鳴

財經評論員、
中南財經政法大學兼職教授

譚浩俊

前海開源基金首席經濟學家
楊德龍

大公報記者倪巍晨整理

•全面暫停限售股出借，預示限售股在限售期間將
無法流通、無法做空，體現公平和效率的同時，
也將抑制市場波動與不滿，這是監管層對融券作
出改革和優化

•全面暫停限售股出借更重要的是對那些被資本綁
架、用 「燒錢」 方式獲得上市機會、給資本創造
獲利空間的企業，要對其上市作出更嚴格的規定
和約束

•全面暫停限售股出借，對資本市場是重大利好

遏制槓桿炒賣 市場健康發展

限售
股是指那

些短期內不能在二級
市場進行流通的股票，

包括股改產生的限售股；
新股首次發行上市產生的限售股；因定向
增發或股權激勵而形成的限制性股票。此
外，也有財政部、國家稅務總局、法制辦
和證監會共同確定的其他限制性股票。

限售股是上市公司在融資時發行的，
由於持有的成本通常較低，所以股份有一
定的鎖定期（一般為一至三年），以免持
有者在取得股份後立即或短時間內套現，
引起股價大幅波動。目前僅有戰略投資者
所擁有的承諾持有期限內的股票可以作為
融券出借。戰略投資者限售股可作為融券
出借，是科創板以及全面註冊制推行後逐
漸推廣的一項制度創新，以抑制此前A股
「逢新必炒」 的新股股價波動率，防止暴
漲暴跌現象。

上周收市後
資本市場公布多

個重磅消息。中國證監會在一年一
度的系統工作會議重申，以投資者
為本；周日中國證監會公布，全面
暫停限售股出借，市場認為對A股
市場屬於重大利好。中信証券認
為，政策發力，市場預期改善，股
市步入反彈窗口，市場信心有望逐
漸恢復。

上周滬綜指連升4日，重上
2900點水平。中信証券指出，首
先，監管部門及時回應市場關切，
投資端改革舉措有望加速推出，地
產領域支持政策明顯加碼，預計2
月仍有降息舉措，國資委繼續強調
上市央企的投資者回報，市場信心

有望恢復。其次，類 「平準」 基金
打破負反饋，雪球敲入和量化平倉
壓力明顯緩解，機構持倉均衡化過
程加快。第三，隨着年報業績預告
陸續落地，四季度業績風險充分釋
放，建議關注低估值績優藍籌股。

市場做空力量減少
前海開源基金首席經濟學家楊

德龍認為，新政是重大利好，這些
規定健全了融資融券制度，監管在
公平合理的原則上降低了融券的效
率，減少了對市場做空的力量，有
利於進一步穩固當前市場的走勢。

廣發証券指出，一系列政策落
地，市場情緒得到初步穩固，預期
A股將會迎來不錯的反彈。

中國證監會宣布
的最新融券政策，市

場人士認為，有利穩定A股市場，港股
也會因而受惠。

資深證券界人士謝明光表示，投
資者首先需要明白融券安排對市場的
各種影響，首先A股市場一直只能做
多，不能做空，除非是滬港通沽空。A
股投資者若要取得價差收益，就只有
先買進股票然後再高價賣出。但有了
融券機制，其實投資者變相可以沽
空，因為在跌市時可以融券賣出以規
避風險。

此外，融券交易其實具有財務槓
桿效應，投資者可以獲得超過自有資
金一定額度的資金進行交易，而且券
商也會因為投資者交易的交易量增
加，收入有所提升，包括佣金收入及
融券的利息收入。

A股的散戶投資者向來較熱衷於財
務槓桿，當過分利用融券安排，這反
而會影響市場走勢的穩定性。而戰略
投資者在承諾的持有期限內出借獲配
的股票也十分普遍，這可能會在市場
波動時引發大規模 「斬倉」 。故此，
這次中國證監會的安排並非要杜絕融

券交易，而是要讓市場更健康發展，
讓企業的價值受到市場槓桿式炒賣氣
氛影響的程度下降，對企業及股民來
說，長遠屬利好因素，料新政策有利A
股未來的表現。

港股氣氛正在好轉
謝明光強調，A股的表現對港股後

市的發展十分重要，市場的氣氛正在
好轉。雖然近期美股高位反覆調整，
但相信對港股的影響不會太大。恒指
與滬深300指數的相關性正在提高，若
A股靠穩，對港股後市較為有利。

改善市場預期 恢復市場信心 話你知何謂
限售股

內地再推出新舉
措，完善A股市場監管機制，促

進資本市場健康發展及提振投資者信
心。中國證監會公布，即日（29日）起全面

暫停 「限售股」 出借，另於3月18日起加強對
轉融券市場規範，維護市場秩序及公平性。中
證監表示，將持續強化監管，把制度的公平性放
在更加突出位置，切實保護投資者的合法權益。

證券業人士認為，新政有助打擊 「戰略投
資者」 繞道減持、套現等違規行為，抑制
市場異常波動，有利於穩定市場預

期，對港股後市亦有正面刺
激。 大公報記者

倪巍晨

撐金融提信心

政策加碼

股民受益

兩新規兩新規 穩穩AA股股
利好港股後市利好港股後市

25日大升85點
收報2906點
•連串刺激措施下
股市升勢持續
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2900

2850

2800

2750

滬綜指連升滬綜指連升44日日
重上重上29002900點點

上周五收報

2910點

23日反彈上

2770點
•市場憧憬內地出
台多項政策，穩
定資本市場

24日再升49點
收報2820點

•24日人行宣布2月5日降
準0.5個百分點，釋放長
期資金一萬億支持經濟

•市值管理納入央企考核評
價體系，提升上市公司的
可投資性

(點)


