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摘要： 股票质押融资已经成为上市公司股东比较常用的融资方

式。在近日股票市场大幅调整的情况下，质押盘平仓风险逐渐显化。

市场尚未对质押股票集中抛售做好准备，因此监管层有必要对此类交

易做出周密安排和专项说明，以安抚投资者情绪，促进市场运行趋于

平稳。 
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股票质押融资已经成为上市公司股东比较常用的融资方式。在近

日股票市场大幅调整的情况下，质押盘平仓风险逐渐显化。市场尚未

对质押股票集中抛售做好准备，因此监管层有必要对此类交易做出周

密安排和专项说明，以安抚投资者情绪，促进市场运行趋于平稳。 

近日，多家上市公司均公告控股股东质押股票价格接近平仓线，

股东将被迫补充抵押品或者提前还款，否则质押股票将面临平仓。质

押股票一旦平仓，上市公司股价将承受更大卖出压力，进而加剧股市

波动。股票质押融资已经成为重要的股市融资工具，2017 年 A 股市

场 3500 家上市公司中有 2000 余家存在股东质押股票融资的情况，交

易涉及股票市值 3.7 万亿元，估计融资额在 2 万亿元以上。其中 600

余家公司的股东质押股票单笔市值在 5000 万元以上。在市场平稳期，

股票质押以分散方式成交，其中部分融资用于购买股票，导致市场买

方力量增强，推高股价。不过一旦市场出现较大波动，特别是少数质

押股票价格逼近平仓线，质押盘风险就会迅速形成。不仅会增加股票

卖出压力，更重要的是引发投资者恐慌，加剧市场下跌趋势。股票质

押融资这种助涨助跌功能放大了市场波动程度，使其成为影响股市稳

定的重要因素。 

股票质押融资不仅威胁股市稳定，而且建立了向银行、证券和信

托行业传递风险的渠道，并有可能向国家政策限制的过剩产能部门提

供融资，这使其进一步成为系统性金融风险隐患。向股票质押方提供

融资的机构以证券公司为主，商业银行和信托公司也有参与。2017 年

共发生约 1.3 万宗股票质押融资交易。其中由证券公司提供融资的有

9400 宗，涉及股票市值 2.2 万亿元；由银行提供融资的有 1445 宗，



涉及股票市值 1500 亿元；由信托公司提供融资的 815 宗，涉及股票

市值 5500 亿元。这些融资交易，有的是融出方以自有资金借出的，

有的则是以融出方管理的资管计划、信托计划或者理财产品等资产管

理产品的资金借出。从资金出借到股票质押，形成了完整的资金和股

票流动链条，也形成了股票质押风险向银行、证券和信托机构以及投

资者乃至整个金融体系传递的通道。一旦质押股票的价格出现大幅下

挫，将对股票市场、金融机构乃至整个金融体系形成较大冲击。其结

果是股票市场下挫风险增加，商业银行不良资产增加，金融机构资管

产品的刚性兑付压力增加。 

对于资金借入方的资金使用用途，尽管监管规则和融资协议均明

确规定借入方只能将借入资金存放于在指定银行开立的专用账户，并

用于实体经济生产经营；而且明确禁止将资金用于股票投资和限制性

产业投资项目。但在实际操作中，由于有关金融机构不能或者不愿意

对资金使用情况进行全程监控，有的机构甚至鼓励借入方将资金用于

股票二级市场投资和房地产投资。因此出现了股市投资者以股票质押

方式变相进行加杠杆操作，以及资金流向房地产市场和产能过剩行业

的情况。随着股票质押规模的逐步增加，其对股票市场稳定和实体经

济供给侧结构性改革的威胁也越来越大，因此必须及时采取措施扼制

风险继续漫延。 

第一，建立股票质押融资监测系统，加强逆周期管理。对股票质

押融资进行全面监控，在股市繁荣期注意控制股票质押规模，防止市

场调整造成的连锁反应。 



第二，加强对股票质押融资资金运用的监管力度。进一步加强银

行、证券和信托行业监管协调和信息共享，对股票质押融资资金使用

进行全程监管，确保资金不回流股票市场，其对实体经济的投资，符

合国家宏观调控政策要求。 

第三，探索建立质押股票平仓的专用流程，最大限度减小股票平

仓对二级市场冲击。交易所可以针对质押股票平仓设立专门的交易方

式、交易通道和信息披露要求，严格限制按照二级市场价格进行股票

平仓的操作。 

第四， 适当提高对股票质押融资的抵押品管理要求。银行、证

券和信托机构应执行相同的质押股票标准，限制中小板、创业板市场

高波动性股票质押，适当降低股票质押率。 

第五，继续加强投资者教育，鼓励理性投资和长期投资，促进股

票市场长期稳定发展，防止市场大起大落。 


