
证券时报记者 胡敏文

4 月 29 日，国家金融监督管理总局（下称

“金融监管总局”）发布《关于促进企业集团财务

公司规范健康发展 提升监管质效的指导意见》

（下称《指导意见》），指出财务公司应当坚守主

责主业，紧密围绕企业集团主业提供金融服务，

不应成为企业集团的营利中心，严禁在同业市

场上过度融资，防止异化为企业集团对外融资

的通道和工具。

有“内部银行”之称的集团财务公司，相关风

险广受关注。据证券时报记者不完全统计，自

2023年以来，就有超过 20家财务公司收到金融

监管总局或派出机构开出的行政处罚罚单，处罚

事由包括存贷款业务违规、信贷资金被挪用、内

控制度执行不到位、高管长期缺位等方面。

在此背景下，上市公司与集团财务公司之

间的存贷款关联交易，当中的规模大小、风险高

低乃至角色定位，愈发值得深究。

关联交易

根据金融监管总局的数据，截至 2023年 12
月末，全国存续的财务公司共计241家。作为企

业集团的下属公司，财务公司的角色包括，吸收

集团内成员的存款，向成员单位发放贷款，等

等。因而，财务公司与同一集团控制下的上市

公司发生存贷款关联交易的情况普遍存在。

近年来，上市公司与财务公司之间关联交易数

量、规模皆逐年增长。证券时报记者汇总统计发

现，与财务公司发生存贷款关联交易的上市公司数

量，从2020年末的440家增长至2023年末的529
家，涉及的财务公司从173家增长至184家（上市公

司控股的财务公司未包含在内，下同）。截至2023
年末，上市公司在关联财务公司的存款余额超1.6
万亿元，较2020年末增长42.3%；同期贷款余额为

7340亿元，较2020年末增长31.7%（见图）。

从近4年的整体数据来看，上市公司在财务

公司的存款余额都是贷款余额的2倍以上，换句

话说，上市公司对关联财务公司整体是资金净

输出者；此外，上市公司在关联财务公司的合计

存款余额，占其自身货币资金的38%左右。

除了整体数据，再来看结构分化数据。以

2023年年报为例，与财务公司有存贷款关联交易

的529家上市公司中，存款余额大于贷款余额的

有404家，贷款余额大于存款余额的只有104家

（另有19家存贷款有发生额，但余额为0；2家未

发布年报）。换句话说，有近80%的上市公司对

财务公司是资金净输出者，只有约20%是资金净

输入者。

由此可见，上市公司与财务公司关联交易

的重大性。

“超级金主”

在上市公司对财务公司整体性资金净贡献

之下，其中有数十家是“超级金主”。

2023年，与财务公司有关联交易的529家上

市公司中，证券时报记者按照一定的规则进行了

样本筛选：一是，上市公司在财务公司的存贷款

差额在20亿元以上；二是，在财务公司的存款与

贷款的比值在10倍以上；三是，在财务公司的存

款占自身货币资金余额的比例在70%以上。

结果显示，同时满足这三个条件的上市公司

共计33家，可以说是对财务公司贡献度超高者（参
见表1）。这33家上市公司在财务公司的存款余额

合计1866.76亿元，而贷款余额合计仅为19.42亿

元，二者比值达96倍；此外，它们的合计存款余额，

占到了自身货币资金合计金额的93%。

相当于说，该等上市公司将绝大部分资金都

存入了关联财务公司，获得的贷款却极为有限。

典型个案比如，海信家电在海信财务的存

款余额 153.38亿元，贷款余额仅为 1.1亿元，二

者比值高达139倍，而且其在财务公司的存款是

货币资金的 3.1倍（此比例超过 1倍的原因详见

表1注释）。再比如，承德露露等19家上市公司

在关联财务公司只有存款，没有贷款。

不仅如此，这种现象在一定程度上还表现

出集团化的倾向。

有部分企业集团同时控股一家财务公司及

多家上市公司，那么集团内的数家上市公司都

会与财务公司发生关联交易。如果将集团内的

上市公司与财务公司发生的关联交易进行合并

计算，可以得出集团维度的数据。

按照集团内所有上市公司汇总计算，证券

时报记者也按照一定规则进行样本筛选：一是，

上市公司在财务公司的存贷款差额在30亿元以

上；二是，存款与贷款的比值在 5倍以上；三是，

存款占货币资金的比例在60%以上。

同时满足这三个条件的，共计有 15家集团

财务公司。这 15家财务公司共计从 78家上市

公司吸纳存款近 3590亿元，对其发放的贷款仅

为328亿元，二者比值约为11倍（表2）。78家上

市公司在财务公司的合计存款余额，达到其货

币资金总额的72%。

万向集团就是其中一个典型，其旗下4家上

市公司在万向财务的存款余额合计115.66亿元，

贷款余额为5亿元，存款余额是货币资金合计金

额的84%。4家上市公司都将绝大部分资金存入

了关联财务公司，获得的贷款却寥寥无几。

对此，证券时报记者采访了多家上市公司

董办和证券部人员。他们表示，将资金存放在

财务公司是行业惯例，财务公司给出的存款利

率不低于外部银行，出于对集团业务的支持和

信任，更倾向于把钱存放在财务公司。尽管存

款金额较大，但并没有超过股东大会批准的限

额，在程序上是合规的。

对于在财务公司贷款少甚至没有贷款，而对

外有大额借款的情况，有些公司给出的解释是需

要拓展外部融资渠道，保持跟银行的合作。而对

于其中存在显而易见的矛盾点，大多不置可否，

或避而不答。

以亿利洁能为例，该公司在亿利集团财务公

司存款余额为39.06亿元，几乎是其39.09亿元货

币资金的全部，在财务公司的贷款余额为0，而在

外部金融机构的贷款余额超过48亿元。年报显

示，亿利洁能2023年度对货币资金计提了4.2亿

元的减值损失，公司投资者关系部人员解释：“去

年下半年识别到了财务公司经营上出现一些风

险，我们觉得这39亿元存款里面有4.2亿元可能

存在减值风险，进行了计提。”而对于财务公司被

监管机构处罚、列为失信被执行人、资金是否安

全等问题，他表示，“对财务公司了解的数据和信

息不是很多，钱是在的，显示年末有余额。”

综上，无论是个案还是集团维度的数据，都

存在为数不少的上市公司，它们与集团财务公

司的存贷款交易远超正常范畴。

归集冲动

作为集团“内部银行”角色的财务公司，金

融监管部门赋予了其在集团范围内吸收存款、

发放贷款的业务资格。从这个角度来说，财务

公司天然具备归集全集团资金的功能。某设有

财务公司的集团内部人士告诉记者：“集团财务

公司主要目的是将各成员单位内部闲置资金合

理利用和分配，所以在吸收集团成员单位存款

上具有天然优势。”

然而，上市公司毕竟不是集团的全资子公

司，上市公司需要在人员、财产、业务等各方面

与控股股东相互分离。因而，上市公司将过量

的资金存放于集团内部的财务公司，将影响到

上市公司的资金独立性。因此，上市公司与财

务公司之间的关联交易，一直备受监管关注。

而即便在监管关注之下，作为控股股东的

集团公司，仍有依托财务公司归集上市公司资

金“为我所用”的动力。

记者梳理发现，上市公司与财务公司签署

的《金融服务协议》，通常都将存贷款额度上限

约定得很高，数亿元甚至数十亿元，表面看，存

贷款额度是对等的。但在执行层面，存款时不

少公司是贴着额度上限存款，而在贷款时则是

少量申请甚至不申请。这就使得财务公司有更

多的沉淀资金为集团所用。

此外，有些上市公司为了多向财务公司“贡

献”，甚至不惜违规与隐瞒不披露。

比如，2020年 6月至 2021年 4月，冀中集团

通过会议、下发通知等形式，要求上市公司冀中

能源增加在财务公司的存款。之后，冀中能源

在财务公司的存款最高达 123.48亿元，远超 50
亿元的合同限额。并且，冀中集团还指示冀中

能源不按规定披露与财务公司的关联交易，后

被监管查处。

上市公司在向财务公司大额存款的同时，却

又通过外部高额举债。比如，2021年退市的营口

港，长期将日常经营资金归集至营口港务集团财

务公司。其中2018年末归集资金30.43亿元，占

财务公司归集资金的73.68%，获取贷款仅4.5亿

元。与此同时，营口港在金融机构的借款余额达

24.59亿元。

由此可见，控股股东具有借助集团财务公

司归集上市公司资金的天然动力。上海交通大

学上海高级金融学院教授陈欣说：“通过集团财

务公司把上市公司的资金都管控起来，实际上

违背了（人员、财产、业务）‘三分离’的原则。”

另一方面，在上市公司与财务公司关联交

易规模上，却没有强制约束。

据了解，监管部门对上市公司与财务公司

关联交易的约束，主要体现在如下几点：第一，

双方需要签署《金融服务协议》，约定上市公司

在财务公司的存贷款规模、利率等，并且须获得

上市公司股东大会表决通过；第二，上市公司须

在定期报告中持续披露涉及财务公司的关联交

易情况，并出具风险持续评估报告，与定期报告

同步披露；第三，上市公司须披露与财务公司相

关的风险处置预案。

从上述规定来看，与财务公司的关联交易

规模由双方自主约定，只要如实披露即可。

《指导意见》同样强调，企业集团应当正确

认识财务公司功能定位，维护财务公司独立法

人地位，建立科学的经营考评机制。严禁企业

集团滥用股东权利，越权干预财务公司经营管

理，违规挪用财务公司资金，操纵财务公司追求

短期利益、违规开展不当融资。

风险隐患

上市公司在财务公司的存款规模过高，弊

端显而易见。

即便不考虑关联关系的因素，上市公司将

资金集中存放在一家机构，也不符合风险分散

的原则，不利于资金安全。按照类似的逻辑，监

管部门在对公募基金的监管中，就要求单只基

金持有一家上市公司的股票市值，不得超过基

金资产净值的 10%，即是出于分散风险的考

量。而一家上市公司将60%以上的货币资金存

放于财务公司，其风险不言而喻。

而基于大股东借助财务公司归集上市公司

资金的动机，也容易形成实质上的资金侵占。

证监会披露的永煤控股违规案显示，永煤控股

自 2007年成立后，根据控股股东河南能源化工

集团（下称“河南能化”）的要求，永煤控股的资

金被自动归集至其在河南能化财务公司开立的

账户，被归集的资金由河南能化资金管理中心

综合调度，永煤控股需经审批才能使用资金。

但上述资金事实上已由河南能化统筹用于其他

项目，构成了对永煤控股实质上的资金侵占。

身为财务公司关联方的上市公司，一旦控

股股东及财务公司出现资金链危机，风险的外

溢必将直接损害上市公司的利益。

比如，东旭集团 2019年爆雷之后，东旭光

电、东旭蓝天两家上市公司在东旭财务的逾百

亿元存款，至今未能顺利支取。再比如，亿利洁

能的大股东亿利集团已深陷债务泥潭，其所持

有的亿利洁能的股份已全数被冻结，在此背景

下，亿利洁能存放于亿利财务的近 40亿元资金

能否安全取出，外界甚为关注。

针对所属的企业集团经营出现波动，风险

传导至财务公司的情况，《指导意见》要求，“加

强对企业集团生产经营和风险状况的分析研

判，把对企业集团的监控和财务公司的监管有

机结合。”同时延续了《企业集团财务公司管理

办法》中对股东资质的准入要求，提出“要严格

审查股东资质，严禁无序跨业、杠杆率过高、有

严重失信行为和重大违法违规记录的企业集团

设立财务公司”。

如今，上市公司流向关联财务公司的超万

亿元资金中，有多少属于正常的内部存款，有多

少是对关联方的“定向输血”？那些将账上资金

慷慨存放到集团财务公司的上市公司，有必要

扪心自问：资金安全吗？独立性及格吗？

上市公司万亿存款流向关联财务公司 谨防资金被占用
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证券时报记者 苏龙飞

业内普遍认为，之所以会大范围地出现上市

公司的货币资金高比例存放于财务公司、上市公

司在财务公司的存款与贷款失衡的情况，核心在

于自律性约束无效，而强制性约束不足。

中山大学岭南学院教授柳建华说，财务公司

大量吸纳了上市公司的资金，存在资金占用的风

险。“这就涉及两方面的监管，一是财务公司本身

要好好经营，毕竟是类金融企业；二是集团层面

要强化合规，眼睛不要老盯着上市公司的钱。”

如何避免财务公司成为关联方占用上市公

司资金的通道？多位学者指出，除了强制要求

及时、如实披露双方关联交易之外，还需对交易

的规模、比例等方面进行明确限制。

上海交大上海高级金融学院教授陈欣说，

上市公司的资金跟大股东的资金，在原则上要

分离，把大量资金存放在财务公司不是分离的

体现，“政策优化上，证监会可以出规则，要求上

市公司在财务公司存的现金不能超过一定比

例，比如 1/3”。广东外语外贸大学会计学院院

长余鹏翼看法类似：“如果没有比例限制，大股

东在缺乏监管的情况下，可以任意妄为。”

据了解，证监会曾制定了《证监会关于上市

公司与集团财务公司规范运作的文件》，该文件

有三个核心的规定：第一，上市公司在财务公司

的存款余额，不得超过上市公司经审计的总资产

金额的5%；第二，上市公司在财务公司的存款余

额，不超过自身货币资金总额的50%；第三，上市

公司在财务公司的存款余额占其银行存款总额

的最高比例，不得超过上市公司从集团财务公司

取得的贷款占上市公司贷款总额的比例。

不过据了解，该文件目前只适用于申报 IPO
的拟上市公司。比如，某公司在申报IPO时被监管

问及，是否持续满足《证监会关于上市公司与集团

财务公司规范运作的文件》相关规定。申报材料显

示，2019年该公司超过90%的货币资金存放于集团

财务公司，并且占公司总资产超过20%。之后公司

进行整改，大幅降低在财务公司的存款，并于2021
年完全取出存款并注销账户，以达到合规要求。

可见，监管部门在限制上市公司在集团财

务公司存款的额度方面，已有系统性的强制规

定。如能将该文件的适用范围从申报 IPO的公

司，扩大到存量上市公司，即可将此关联交易的

风险隐患大幅降低。

莫让财务公司成资金占用通道
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