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股票质押市场迎新规 风控全面升级

股票质押率上限不得超过60%；融入方使用专用账户存放融入资金

证券时报记者 程丹

昨日，中国证券业协会、沪深交易

所和中国结算共同发布了股票质押式

回购交易的新规则， 股票质押式回购

业务的风险管理全面升级。 新规对股

票质押式回购业务的风险管理提出具

体要求， 强化了券商在业务流程中的

主体责任， 旨在提高金融服务实体经

济能力，去杠杆防控交易风险，保护投

资者合法权益。

其中，中国证券业协会发布了《证

券公司参与股票质押式回购交易风险

管理指引》，同时沪深交易所以及中国

结算也发布了相关规定。 新规明确融

入方不得为金融机构或其发行的产

品， 融入资金应当用于实体经济生产

经营并专户管理， 融入方首笔最低交

易金额不得低于

500

万元， 后续每笔

不得低于

50

万元， 不再认可基金、债

券作为初始质押标的。同时，进一步强

化风险管理， 明确股票质押率上限不

得超过

60%

，单一证券公司、单一资

管产品作为融出方接受单只

A

股股

票质押比例分别不得超过

30%

、

15%

，

单只

A

股股票市场整体质押比例不

超过

50%

。 进一步规范业务运作，明

确证券公司开展业务的资质条件，要

求证券公司建立融入方信用风险持续

管理及资金用途跟踪管理机制。

与此同时， 新规还强化证券公司

尽职调查要求，细化尽职调查流程、人

员、报告等内容，加强业务风险的事前

控制。加强对融出资金监控。要求融入

方使用专用账户存放融入资金， 证券

公司发现资金用途违反协议约定的，

应当督促融入方采取改正措施。 建立

黑名单制度。 证券公司应当对部分融

入方严重违规或违约的行为记入黑名

单， 并通过协会向行业披露黑名单信

息，同时要求对记入黑名单的融入方，

证券公司在披露的日期起

1

年内，不

得向其提供融资。 规定了证券公司不

得有虚假宣传、 为客户不正当交易行

为提供便利、 占用其他客户交易结算

资金等九项禁止性行为。 强化投资者

的权益保护。 要求证券公司充分揭示

业务风险，严格防范利益冲突，强化管

理人责任。 规定证券公司不得通过交

易为本公司股东或股东的关联方提供

服务。

新规还细化风控指标。 按照分类

监管原则对证券公司自有资金参与股

票质押回购交易业务融资规模进行控

制，即分类评价结果为

A

类的证券公

司， 自有资金融资余额不得超过公司

净资本的

150%

； 分类评价结果为

B

类的证券公司， 自有资金融资余额不

得超过公司净资本的

100%

； 分类评

价结果为

C

类及以下的证券公司，自

有资金融资余额不得超过公司净资本

的

50%

。 同时要求证券公司对坏账减

值进行计提。

此次正式颁布的新规较去年

9

月份

的征求意见稿，出现了三项新的变化。一

是将黑名单锁定期由

3

年变为了

1

年；

二是明确融入方融入资金存放于证券公

司指定银行开立的专用账户， 加强专户

管理的可操作性； 三是允许符合一定政

策支持的创业投资基金作为融入方，支

持创业创新。

新规的正式实施日为

2018

年

3

月

12

日。 监管部门相关人士表示，为保证

市场平稳过渡，《指引》 给予两个月的过

渡期，新规仅适用于实施后的新增合约，

此前已存续的合约可以按照原有规定执

行和办理延期，不需要提前了结。

有市场人士表示， 虽然质押比例较

高的标的在解押时可能存在一定的流动

性风险， 但是质押比例超过

50%

的公司

较少， 且平均交易次数较多并非集中到

期，同时新规也明确了“新老划断”原则，

减轻对存量业务影响， 对市场流动性影

响有限。

时报观察

In Our Eyes

区块链并非点金石

谨防炒作过后一地鸡毛

证券时报记者 王君晖

风口轮流转。 近期，“区块链”似

乎已替代“人工智能” 成为最新的炒

作概念。 徐小平“区块链革命已经到

来” 的言论被当成某种“宣言” 传递，

只要沾上了“区块链” 这几个字股价

就开始疯涨。投资者若盲目跟风，很容

易被“割韭菜” 。

区块链作为比特币的底层技术，

并不是近两年才出现的概念， 其诞生

已久，但在呼声渐高的同时，其具体的

应用和落地却一直语焉不详， 颇有叫

响不叫座的意味。相比于大数据、人工

智能等技术，区块链似乎很难理解，而

相较于其本身的概念，“去中心化” 、

“不可篡改” 、“智能合约” 等标签可

能更广为人知。 拥趸者认为区块链将

建构下一代价值互联网， 进而改变未

来的商业和社会格局。 更为理性的看

法则是对待技术的一贯态度： 短期不

高估，长期不低估。

这无疑是一种理性的态度。 对区

块链概念的追捧情绪从极客圈传递至

资本市场， 一些股价沉睡已久的公司

贴上“区块链” 的标签后“枯木逢春” ，

区块链似乎成为点金石。 然而细究这些

公司与区块链相关的业务则不难发现，

无论是 A 股相关上市公司还是中概股，

其释放出的消息多为准备开展区块链项

目或者与一些区块链创业公司合作，难

言成熟的应用。更有甚者，可以隐隐看到

首次公开募币（ICO）的影子，比如迅雷

的玩客币，暴风新影的播控云，人人网拟

推出的人人币等。 尽管这些公司都在极

力撇清与 ICO 的关系，并将代币改为积

分， 但奖励机制实质上与 ICO 如出一

辙，难逃打擦边球之嫌。

此外， 区块链被赋予太多意义，但

必须明确的是， 区块链不是万能的，其

应用局限在某些领域，正如互联网的发

展并未完全替代传统行业一样，区块链

不可能完全替代或颠覆现有的互联网。

且其发展一定是渐进式的， 目前 1.0 的

基础设施建设阶段尚未发展充分，2.0

时代的智能合约等应用刚刚起步，3.0

的大规模运用为时尚早，区块链不应被

神化。

从市场的角度看， 概念股炒作往往

存在较高的风险。在投机心理的驱使下，

对概念背后代表的技术不甚了解却盲目

跟风，不符合价值投资理念，也很难不被

“割韭菜” 。 十年过去，区块链应用仍是

雾里看花，需要更多时间来发展，在此过

程中需要市场更多的耐心， 在炒作的时

候视若珍宝，热点过后便弃若敝屣，对这

项顶着如此多光环的技术来说， 可能留

下一地鸡毛。 在这方面，曾经打着“互联

网金融” 旗号的种种 P2P 概念股已经给

了我们太多教训。
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