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摘  要 

减持新规的实施对证券公司审慎经营能力与风险管理能力提出了更高要求，股票质押市场业务发展模式

正面临从规模到效益的转变。本文首先结合股票质押业务风险与治理的逻辑关系，对现行股票质押式回

购业务的现状进行梳理；探讨证券公司实施减持新规对股票质押的影响；最后，针对存在的问题与风险，

从监管部门与金融机构两个角度提出了相应的对策建议，以期为相关部门政策制定与业务的开展提供实

用性的建议，确保业务的稳定发展。 
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Abstract 
The imposition of new rules about reduction by shareholder places greater demands on capability 
in prudential business and risk management capacity of a securities company and the patterns of de-
velopment shift from scale to effectiveness. Combined with logical relations between risk and go-
vernance, this paper summed up the status quo of stock pledge repos, analyzed the effect on stock 
pledge repos. Finally, aiming at these problems, corresponding measures were proposed from the 
view point of regulators and financial institutions in order to offer practical suggestions on policy- 
making and business development to ensure the steady development of financial system. 
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1. 引言 

股票质押是融资人以其所持有股票为标的物的权利质押。自 2013 年 6 月业务推出以来，场内股票质

押业务引起了证券公司与上市公司大股东的极大关注，显现出巨大的市场需求，业务规模逐年上升。随

着我国资本市场纵深化发展，尤其自 2014 年“杠杆牛市”以来，股票质押业务规模呈现“井喷式”增长，

截止 2017 年 7 月底沪深两市共有 3253 只个股参与股权质押业务，占 A 股比例高达 98.58%，除部分 ST
股票与新发行股票外，几近“无股不质押”。 

然而，股票质押业务的推出犹如一把双刃剑。一方面股票质押业务为股票市场的创新发展注入了新

的活力，提供了服务实体、解决融资的新渠道，促进了资本市场与货币市场的有效对接；另一方面，股

票质押背后也蕴含着相应的风险。承担质押担保功能的标的物是具有流动性的股票，因此其风险与市场

波动休戚相关，并反作用于股票市场。继 2015 年 7 月、2016 年 1 月之后，2017 年 5 月 27 日，证监会发

布《上市公司股东、董监高减持股份的若干规定》，新版减持新规进一步规范了股东减持行为，股票质

押市场流动性受到明显的冲击，伴随此前股市较长时间的大幅波动，质押股份接近平仓线、警戒线的情

况频繁发生，风险进一步集聚与凸显。因此，针对性的抵御日益集聚的股票质押风险，不仅直接关系到

融资主体的利益，更关乎金融市场的全局稳定。 
回顾有关股票质押的研究发现，已有的研究多是从理论角度进行分析的(刘莉，2013；艾大力和王斌，

2014；陈晓芳、王志毅，2015；黄俊，2016) [1] [2] [3] [4]，较少涉及到实证数据的支持。鉴于此，本文

以股票质押业务实际数据为支撑，立足于分析减持新规这一新形势下股票质押业务现状、特点及所面临

风险，并分别从监管部门、金融机构角度深入分析减持新规下股票质押业务的发展趋势及风险应对策略，

以期为相关部门政策制定与业务的开展提供实用性的建议，确保业务的稳定发展。 

2. 当前股票质押业务的现状分析 

(一) 业务规模逐年提升 
股票质押业务自 2013 年开展以来，参与主体稳步增加、业务规模日益扩大，如图 1 所示。尤其在
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2015 年杠杆牛市作用下，股票质押业务得到迅猛的发展，2016 年单一年份共计质押 3276.98 亿股，涉及

市值高达 4.51 万亿元，逐渐促成了如今市场中“无股不押”的局面。 
 

 
资料来源：上海证券交易所、深圳证券交易所 

Figure 1. Scale of stock pledge business 
图 1. 股票质押业务规模 

 

然而，在金融去杠杆与持续监管的双重驱动下，2017 年以来股权质押的业务规模增长有所放缓，尤

其在 2017 年 5 月减持新规背景下，日均业务规模呈现明显下降态势。新规的实施为股票质押流动性带来

了巨大的冲击，质权方出于平仓风险等多方面的考虑，更加注重项目风险与收益的权衡，避免了股票质

押规模的盲目扩张。 
(二) 存量业务集中分布显著 
根据对存量业务的统计，如图 2~3 所示，质押标的以民营企业居多，占比达 80%；主要集中于房地

产、医药生物、化工和传媒等市值规模较小的行业；上市公司在创业板和中小板上市居多，占比超过 80%，

该板块同样以民营企业为主，中小型民营企业在融资渠道较少，股票质押式回购更多的满足了该类企业

的融资需求。 
 

 
(a) 公司属性占比                                    (b) 上市板块分布统计 
资料来源：中国证券登记结算有限公司 

Figure 2. Statistics of unpledged shares 
图 2. 未质押股份分布统计 
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资料来源：上海证券交易所、深圳证券交易所 

Figure 3. Industry statistics of unpledged shares 
图 3. 未解押股份分行业统计 

 
(三) 质押股份以流通股为主，流通股质押率稳定高于限售股 
图 4 显示了沪深交易所流通股与限售股的平均质押率，可以看出，限售股质押率长期低于流通股，

然而差异存在逐渐减小趋势。相比之下，限售股的质押率波动较为平稳，而流通股质押率波动剧烈，流

通股质押率的波动与股票市场呈现显著的相关性，2015 年股票市场的巨幅波动下，流通股质押率显著下

降，而异常波动之后，流通股的质押率出现巨幅反弹，质押率的剧烈波动反映了极端风险状况下市场的

相机决策。 
 

 
资料来源：上海证券交易所、深圳证券交易所 

Figure 4. Share pledge rate of different properties 
图 4. 不同性质股票质押率 
 

(四) 质押集中度是最主要风险 
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控制标的证券的质押集中度对于控制质押风险至关重要。不同性质股票平均质押率如图 4 所示，在

较低的集中度范围如质押集中度小于等于 10%、质押集中度大于 10%且小于等于 20%的范围内，质押标

的证券显著高于大于 50%区间范围，这从一个侧面说明了，证券公司通过自律使质押集中度风险得以有

效控制(高伟生，2014) [5]。 

3. 减持新规对股票质押业务的影响与风险分析 

(一) 新规简述 
证监会继 2015 年 7 月、2016 年 1 月之后持续加强监管，于 2017 年 5 月发布《上市公司股东、董监

高减持股份的若干规定》新版减持新规，新规对股东减持行为进一步作出规范，使股票市场整体的流动

性与预期均产生对应变化。新规进一步强化了对减持行为的约束，涉及股票质押业务的变化主要体现在

以下几个方面。 
第一，减持比例限制：大股东在 3 个月内通过证券交易所集中竞价交易减持股份的总数，不得超过

公司股份总数的 1%，大股东及一致行动人需合并计算；这一规定提高了质权人对项目审查的要求，需要

质权人事前详尽了解融资人通过各种架构和方式持有的股票信息，并在事后持续跟踪融资人后续持股变

动(林莎，2017)。[6]  
第二，限制范围扩大：新增 IPO 首发及增发解禁同时适应规定、约束范围从大股东扩展为股东。 
此外，新规明确填补规则漏洞，新增针对大宗交易方式减持条款，避免大股东的“过桥减持”。因

此，股票质押融出方通过大宗交易平仓的可操作性显著降低。 
(二) 减持新规对股票质押业务发展的影响及风险分析 
结合此前对 IPO 加速、定增再融资、重组并购监管的收紧，减持新规实现了“首次融资–再融资–

减持退出”的全过程制度管控，体现了监管层引导市场回归理性的监管思路。 
减持新规的实施使资产流动性受限形势下，融资主体将逐渐形成显著的分化。股票质押市场将失去

近乎刚性兑付的低风险属性，风险收益将实现从高到低的分层。主业较弱、业绩增长乏力、融资要素不

合规的融资人将面临融资渠道缩窄、融资成本上升的困境，若无其他可替代的融资方式，融资人必定会

接受更高价格、更低质押率的方式，从而提高了项目收益风险匹配程度；另一方面，融资人不得不缩减

质押融资规模，通过加强公司的整体运营水平，贴近各类融资方式的门槛，选择其他融资方式作为替代，

对应的融资利率也会上升，短期内这种替代效应的作用还是比较有限。而业绩优良、主业稳定、融资要

素均合规的融资人的融资渠道会不断增加，还会得到补偿溢价，从呈现出放大效应。适应监管新规的股

票质押市场逐步形成，资产告别了无差别同上或同下的单边趋势，开启基于风险进行定价的新周期。 
在日益增长的股票质押回购业务规模和日益增加的标的参与占比双重因素的作用下，股票质押风险

事件不断频发。数据显示 2016 年以来，海虹控股、大东南、同洲电子、齐心集团、茂业通信、冠福股份、

锡业股份、华仁药业、洲际油气等多只股票因控股股东大比例质押，在市场大幅下跌时无券可补仓的情

况下，质押项目面临平仓风险。短期内，新规冲击下存量质押风险或呈现上升趋势。股票质押式回购业

务作为金融创新类业务，主要面临的风险有：市场风险、信用风险、操作风险、流动性风险和法律风险

等(孙金帅，2017) [7]。市场风险是由于证券市场行情的变化导致标的证券价格波动所形成的风险。若标

的券长期处于停牌状态，或证券市场总体产生巨幅下跌，均会导致客户履约能力下降，进而导致强制平

仓或因无法及时处置，面临流动性风险，从而形成连锁反应。信用风险是因融资人违约而造成的风险，

具体包括：融资人提供虚假信息、未按合同约定使用资金、融资方未按合同约定支付本息，且未采取其

他履约保障措施。操作风险是由于工作人员或系统操作上的失误导致金融资产发生损失风险。在股票质

押回购业务中，由于技术系统故障、资金交收或质押与解除质押登记失败、通知与送达异常、证券公司
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未履行职责等原因导致的操作风险(孙金帅，2017) [7]。法律风险是融资方因发生法律纠纷等不可预测的

突出事件，造成包括质押标的证券在内的资产被冻结。目前股票质押业务存在质权效力方面的问题，无

法有效对抗司法冻结。一旦冻结，将增大质押标的券处置难度(罗小红，2008) [8]。尤其因减持新规的限

制，加剧了处置质押标的券时面临的流动性风险，减持新规的推出，增加了股票质押业务的各项风险承

担，尤其是流动性风险。 

4. 针对存在问题所提出的解决措施 

针对上述风险情况，结合减持新规对股票质押业务的影响，从监管与机构两个角度，提出如下的风

险控制措施，以保障股票质押式回购业务的健康有序发展。 
(一) 监管层面：完善法律体系，强化立法效应 
股票质权立法的根本目的在于依靠担保实现债权保障，依靠质权限制维护出质权益，最终将融资双

方均置于法律体系，切实保护双方利益。 
而股票质押过程将面临众多不确定因素，因此，研究如何使用法律来规避质押风险至关重要。现阶

段，针对股票质押而设计的法规主要有《物权法》、《工商行政管理机关股权出质登记办法》、《公司

法》、《担保法》等，这一系列法律组织层我国股权质押立法体系。虽然法律众多，但尚未有一部法律

是针对股票质押风险规避方法而设计的，只有在《物权法》中针对其种类和设立方式进行茶树。然后在

《担保法》和《公司法》中有对其进行深入探索，但是仍然没有涉及到风险规避方式(曹士兵 2015) [9]。
因此，在完善股票质权立法体系过程中，需要考虑股票质押业务的特殊性，针对业务的经营风险、交易

风险等方面的规避和风险分配原则进行立法规定，以此来强化股票交易中的安全性和有效性。 
建议监管部门在股票质押立法过程中，能够针对业务风险点制定更加具体的规定：首先，在订立质

押合同过程中，当事人需要针对质押存续期间内风险分担进行详细规定；其次是考察《证券公司股票质

押贷款管理办法》第二十六条针对平仓线、质押率和预警线三个要素规定来看，可以依据公司资质来设

置上述三个标准，以此来有效解决质押市场中长期存在的逆向选择问题；三是双方必须要明确约定如何

使用出质中募集到资金，让质权人可以充分享受资金使用的知情权，以及让他们在出现违约状况时可以

使用终止权；四是要明确指出股票质押中的具体交易状况、保管交易款项等问题；五，质权人和出质人

双方在订立合同过程中，需要由专门管理机关进行管理，比如具有合法资质的第三方机构，这类机构在

其中将会作为代理机构，然后由代理双方进行出质股票交易，同时还可以一定程度上提存保管交易价格，

但是风险则是由质权人和出质人两个主体公共承担。 
在此基础上，监管部门可按照股市整体情况来逆向调节股票质押业务规模，最终实现对股票质押风

险和规模的合理控制。 
(二) 机构层面：落实差异化管控，完善全过程监督 
1) 事前：优化审查流程，加强风险评估 
一方面，基于规章制度要求，对相关风险因子进行量化。《证券公司股票质押贷款管理办法》对标

的证券主要从其流动性、业绩、流通股本规模、股票质押率等因素进行了主观约束，机构需要对其作进

一步的量化与细化，设计操作性较强的指标体系，并加强前端控制。 
另一方面，针对减持新规，优化项目审查机制。尽职调查工作应尽可能的体现出客户身份、股份的

性质(来源)、一致行动人数、是否有承诺、违法违规情形、是否有退市风险警示危险、减持限制等要素，

并将工作底稿常态化、制度化，避免操作风险。 
再者，进行科学有效的风险评估，设置动态、差异化的交易要素。针对质押标的券，需要专业信用

评估机构按照企业的经营能力和效益、财务结构、管理状况、发展前景等因素，对公司的真实信用等级
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进行定期评估，保证对企业真实运营状况的全面、准确把握；针对自然人客户，根据客户身份、质押股

份性质、减持限制等因素进行客户分类；基于对质押标的及客户的综合评估，科学计算业务风险估值，

并结合总体市场态势，实现资产的差异化定价，对平仓线、警戒线、质押周期、融资利率及质押比例等

交易要素进行差异化设置，以保证风险与收益相匹配。 
最后，针对新规对质押品流动性的冲击，考虑采取多途径增信措施。对于特定股份、限售股，减持

新规从一定程度上改变了股票质押业务逻辑，源于质押品失去流动性，降低了债权保障能力。因此针对

该类质押品，一方面可考虑强制执行公证措施，提高风险处置效率。办理强制执行公证是为了保障在项

目发生风险后，公司无需通过诉讼阶段而直接进入法院强制执行阶段，从而大幅缩短司法处置质押物的

时间，强制公证仅存在意义。另一方面，可考虑更多的增信措施，如不动产、动产抵押，或由第三方对

融资本息承担连带赔偿责任，当融入方没法偿还融资本息时，由担保方先行垫资用于偿付融出方，再由

担保方向融入方追偿(孙金帅，2017) [7]。 
2) 事后：加强信息披露，做好存量业务排查 
一方面，加强信息披露，提高信息透明度。公司经营状况及其股票的市场表现直接影响着股权价值，

因此，监管机构与质权人需全面并及时掌握企业内部信息，以保证质权评估过程的安全性。为提高业务

参与者之间的信息透明度，出质人在股票质押过程中不仅需要严格按照强制性信息披露规定，实现年度、

季度和月度财务报告常态化，同时还需要在质权存续期间，将股票出质中募集资金使用状况向质权人定

期披露，在做好上述工作后，还需要赋予质权人查询财务报表以及项目真实状况的权利。 
另一方面，做好存量业务风险排查。对现有存量业务融资人持股情况、盈利数据、质押情况、立案

调查信息等进行逐项排查，通过压力测试等风险计量手段，对存量业务，尤其是即将到期业务进行风险

预判。 
另外，完善宏观经济金融风险预警机制，通过防守型条款从宏观层面动态调整警戒线、平仓线等风

险要素，对不同的情况约定不同的比例，实现业务的逆周期调节，使股票质押业务具有一定的弹性，更

符合我国国情。 
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