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——证监会规范融资融券等市场行为点评 

 

 2024 年 2月 8 日 

看好/维持  

非银行金融 行业报告 
 

  
事件：2 月 5 日至 6 日，中国证监会网站先后发布“证监会新闻发言人就股票

质押有关情况答记者问”、“严惩操纵市场恶意做空 切实维护市场稳定运行”、

“证监会新闻发言人就“两融”融资业务有关情况答记者问”、“证监会新闻发

言人就‘两融’融券业务有关情况答记者问”等公告，积极回应市场关切。 

其中，针对融券业务，证监会提出从三方面进一步加强监管措施：一是暂停新

增转融券规模，以现转融券余额为上限，依法暂停新增证券公司转融券规模，

存量逐步了结；二是要求证券公司加强对客户交易行为的管理，严禁向利用融

券实施日内回转交易（变相 T+0 交易）的投资者提供融券；三是持续加大监

管执法力度，依法打击利用融券交易实施不当套利等违法违规行为，确保融券

业务平稳运行。 

一系列强监管举措出台，打击恶意做空。近期，中国证监会已多次出手规范融

券行为，其中，2023 年 10 月 14 日证监会发布调整优化融券相关制度，上调

保证金比例；2024 年 1 月 28 日，证监会全面暂停限售股出借，并将转融券市

场化约定申报由实时可用调整为次日可用，对融券效率进行限制；本次限制再

加码，全面暂停新增转融券规模、要求存量逐步了结，并首次强调“严禁变相

T+0 交易”，限制融券参与人通过高抛低吸不当套利行为，提升市场交易公平

性，维护市场稳定。据中国证监会披露的数据，相关制度实施以来，融券余额

已下降 24%，已降至 637 亿元，占 A 股流通市值的 0.1%。我们看到，新规出

台后，易方达、广发等基金公司相继发布公告暂停新增转融券出借，预计后面

还有更多机构跟进，预计融券压力将逐步下降。同时由于融资业务、股票质押

业务担保或质押物市值下行给业务开展和市场稳定带来较大压力，证监会亦出

台规范应对强制平仓风险，引导券商等机构增加平仓线弹性，以降低强平风险，

纾解压力，维护权益市场平稳运行。 

加大惩治力度，促进权益市场高质量发展。在市场波动中，证监会持续加强监

管，加大对违规行为的处罚力度，严厉打击违法操纵、恶意做空等市场行为，

相继出台包括“证监会依法从严打击欺诈发行、财务造假等信息披露违法行

为”、“严惩操纵市场恶意做空 切实维护市场稳定运行”等公告，对市场违法

违规行为采取雷霆手段、坚决打击，并从发现、查处、追责等多方面进一步加

强监管，防治风险、促进 A 股高质量发展。 

加强有效沟通，监管层多方面回应市场关切，提振市场信心。自去年 7 月的中

央政治局会议召开后，一系列推动资本市场改革的措施渐次落地，2024 年初

至今政策频率进一步上升，2月 4日至 6日中国证监会公众号连发 13条“新策”，

所涉及的融券做空、股质及融资强平压力均为市场关切，体现出证监会对市场

舆论的关注和对完善资本市场、积极与各类主体沟通、提振投资者信心的决心；

同时，证监会正逐步推动提升上市公司投资价值的长效机制落地，切实提升投

资者的获得感。 

投资建议：我们认为，市场流动性低迷，存量博弈，风险偏好下行，信心已成

为当前关键变量，预计以促进市场平稳运行、维护投资者权益、推动上市公司

价值回归为代表的一系列资本市场改革“组合拳”有望提振投资者信心，成为

未来 3-6 个月行业大事： 
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资料来源：恒生聚源 

行业基本资料 占比% 
  

股票家数 83 1.8% 

行业市值(亿元) 53972.98 7.04% 

流通市值(亿元) 41668.7 6.88% 

行业平均市盈率 16.86 / 
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行业估值修复的直接催化剂。随着市场运行环境逐步改善，成交规模有望企稳

回升，带动权益市场和非银板块的估值修复。从投资角度看，我们更加看好行

业内头部机构在中长期创新发展模式下的投资机会，当前具备较高投资价值的

标的仍集中于估值仍在低位的价值个股，建议持续关注。 

风险提示：宏观经济下行风险、政策风险、市场风险、流动性风险。 
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相关报告汇总 

 

报告类型 标题 日期 

行业普通报告 
证券行业：ETF 持续发力，券商渠道股混基金保有规模逆势增长—2023Q4 公募基金

保有规模数据点评 
2024-02-05 

行业普通报告 非银行金融行业跟踪：信心仍是当前关键变量，静待政策的进一步支持 2024-02-05 

行业普通报告 非银行金融行业跟踪：政策利好频出，非银板块估值修复行情有望延续  2024-01-30 

行业普通报告 非银行金融行业跟踪：监管&市场沟通更加顺畅，看好证券板块长期投资价值 2024-01-23 

行业普通报告 非银行金融行业跟踪：监管发声稳定市场预期，建议继续左侧布局证券板块 2024-01-16 

行业普通报告 非银行金融行业跟踪：市场风险偏好保持低位，建议继续左侧布局证券板块 2024-01-08 

行业普通报告 非银行金融行业跟踪：监管持续呵护市场，建议继续关注证券板块 2024-01-02 

行业深度报告 
保险行业：经济复苏推动需求释放，基本面改善有望延续—保险行业 2024 年投资展

望 
2023-12-28 

行业普通报告 非银行金融行业跟踪：政策持续出炉优化资本市场生态，建议关注证券板块 2023-12-25 

行业普通报告 非银行金融行业跟踪：证券行业供给侧改革有望提速，建议继续关注证券板块 2023-12-19 
 
资料来源：东兴证券研究所 
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队成员。 

高鑫 

经济学硕士，2019 年加入东兴证券。 
 

分析师承诺 

负责本研究报告全部或部分内容的每一位证券分析师，在此申明，本报告的观点、逻辑和论据均为分析师本

人研究成果，引用的相关信息和文字均已注明出处。本报告依据公开的信息来源，力求清晰、准确地反映分

析师本人的研究观点。本人薪酬的任何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或

观点直接或间接相关。 

风险提示 

本证券研究报告所载的信息、观点、结论等内容仅供投资者决策参考。在任何情况下，本公司证券研究报告

均不构成对任何机构和个人的投资建议，市场有风险，投资者在决定投资前，务必要审慎。投资者应自主作

出投资决策，自行承担投资风险。 
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本研究报告由东兴证券股份有限公司研究所撰写，东兴证券股份有限公司是具有合法证券投资咨询业务资格

的机构。本研究报告中所引用信息均来源于公开资料，我公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证，

也不保证所包含的信息和建议不会发生任何变更。我们已力求报告内容的客观、公正，但文中的观点、结论

和建议仅供参考，报告中的信息或意见并不构成所述证券的买卖出价或征价，投资者据此做出的任何投资决

策与本公司和作者无关。 

我公司及报告作者在自身所知情的范围内，与本报告所评价或推荐的证券或投资标的不存在法律禁止的利害
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行交易，也可能为这些公司提供或者争取提供投资银行、财务顾问或者金融产品等相关服务。本报告版权仅

为我公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制和发布。如引用、刊发，需注明

出处为东兴证券研究所，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。 

本研究报告仅供东兴证券股份有限公司客户和经本公司授权刊载机构的客户使用，未经授权私自刊载研究报
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行业评级体系 

公司投资评级（A股市场基准为沪深 300指数，香港市场基准为恒生指数，美国市场基准为标普 500指数）： 

以报告日后的 6个月内，公司股价相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

强烈推荐：相对强于市场基准指数收益率 15％以上； 

推荐：相对强于市场基准指数收益率 5％～15％之间； 

中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

回避：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 

行业投资评级（A股市场基准为沪深 300指数，香港市场基准为恒生指数，美国市场基准为标普 500指数）： 

以报告日后的 6个月内，行业指数相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5％以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

看淡：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 
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