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证券基金机构监管部主办 2021年 8月 27日

规制“两融套现”风险 促进业务回归本源

近期，我部在日常监管中关注到，部分投资者利用融资

融券交易套现，实施绕标、融资等行为，刻意规避监管要求，

扰乱交易机制，违背业务本源。证券公司作为融资融券业务

的组织者，要切实承担主动管理职责，强化风险监测监控，

引导投资者理性合规交易，切实维护市场秩序。

一、“两融套现”问题和风险

“两融套现”是指，投资者通过融资融券交易套取资金，

以实现购买非标的证券（即“绕标”）或融资转出信用账户（即

“融资”）等非正常交易目的。主要问题和风险包括：

一是规避了监管要求，存在合规隐患。出于防范风险考

虑，现行两融业务规则对交易标的、资金用途均有明确限制，

在交易标的上，两融标的不得超出交易所规定的范围；在资
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金用途上，投资者卖出信用证券账户内融资买入的证券所得

价款，应先偿还其融资欠款。“两融套现”本质上属于投资

者刻意规避监管、违背业务本源的行为。

二是扰乱了交易机制，信用风险加大。“两融套现”实

质为投资者利用交易指令改变还款顺序，将专项融资款转换

为可自由支配资金，打破了两融固有的交易机制，造成负债

对应持仓和担保品不匹配，降低了两融业务透明度，增加了

信用风险。且标的范围、担保品折算率调整等，是两融重要

的逆周期调节措施，而套现绕标实质上扰乱了交易机制，可

能影响现有调节措施的功能发挥。

三是规避了信披义务，风险传染性高。实践中，部分上

市公司控股股东将套现资金用于偿还股票质押融资债务，将

质押融资负债转换为两融负债，一方面实现融资加杠杆的目

的，另一方面规避了上市公司股押到特定比例的信息披露义

务。在市场出现较大波动时，两融担保品价值波动的风险可

能与股票质押风险相互传染。

四是弱化了监测效能，违法隐患增加。“两融套现”导

致信用账户中余额挂钩标的和实际持仓“表里不一”，加大了

日常监管和风险监测识别难度，使得个别不法分子收买信用

账户、融资操纵股价等违法行为更具隐蔽性。

二、监管要求

一是正视“两融套现”问题，强化展业合规意识。诱导

或指导投资者利用特定交易手法实施“两融套现”，或为该

行为专项提供融资授信、系统操作便利等，均属于违反“不
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得为客户进行不正当交易活动提供便利”原则性要求的行

为。各证券公司应当按照实质重于形式的原则，正确看待

“两融套现”的问题和风险，回归两融业务本源，严守规范

展业底线。

二是切实落实主体责任，主动排查清理违规行为。各证

券公司应当强化信用账户交易行为监测，提升异常交易识别

能力，充分研究“两融套现”手法并针对性实施排查。一方

面，通过完善授信限额、持仓结构、动态保证金和展期评估

管理等，逐步规制存量风险、防范增量风险。另一方面，对

“高股价操纵风险”可疑账户，应当采取有效措施核实客户

身份和交易动机，涉嫌账户出借、违规融资的应当予以清理；

如涉及分支机构员工为相关行为提供便利的，应当严肃追责

并报告我部及派出机构。

四是回归两融业务本源，严防融资“信贷”化。为防止

场内股票质押风险向两融业务转移，防范上市公司大股东利

用“两融套现”变相融资、变相减持，各证券公司应当综合考

虑上市公司大股东的担保品变现难度和集中度，审慎确定授

信、可冲抵保证金折算率等风控指标，采取必要的前端控制

手段，限制变相质押融资行为，维护两融业务正常秩序。

下一步，我部将持续关注融资融券业务合规展业情况，

加大以问题和风险为导向的现场检查力度，对业务认识和风

险管理不到位的公司，依法从严采取监管措施。
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报：会领导。

发：各派出机构，上海、深圳专员办，各交易所，各下属单

位，各协会，会内各部门。

送：各证券公司。


