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新华社北京 1 月 28 日电
记者 28 日从中国证监会获悉，
为贯彻以投资者为本的监管理
念，加强对限售股出借的监管，
证监会经充分论证评估，进一步
优化了融券机制。具体包括：一
是全面暂停限售股出借；二是将
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。

因涉及系统调整等因素，第
一项措施自1月29日起实施，第
二项措施自3月18日起实施。

同日，上交所和深交所分别
发布《关于暂停战略投资者在承
诺的持有期限内出借获配股票

的通知》。通知指出，为进一步
优化融券制度，经中国证监会批
准，上交所、深交所决定暂停战
略投资者在承诺的持有期限内
出借获配股票。通知实施前尚
未了结的出借合约到期不得展
期。通知自 2024年 1月 29日起
施行。

此次证监会优化融券机制，
主要体现以下监管意图：一是突
出公平合理，降低融券效率，制
约机构在信息、工具运用方面的
优势，给各类投资者更充足的时
间消化市场信息，营造更加公平
的市场秩序。二是突出从严监
管，阶段性限制所有限售股出
借，进一步加强对限售股融券监
管，同时，坚决打击借融券之名
行绕道减持、套现之实的违法违
规行为。

可以看到，此次调整并不改
变两融制度的基本框架，旨在保
持制度的透明度、稳定性、可预
期性。这其中将转融券市场化
约定申报由实时可用调整为次
日可用，突出了公平合理，降低
融券效率，制约机构在信息、工
具运用的优势，给各类投资者更
充足的时间消化市场信息、营造
更加公平的市场秩序。

记者了解到，证监会将持续
强化监管，把制度的公平性放在

更加突出位置，及时总结评估运
行效果，依法维护市场秩序，切
实保护广大投资者的合法权益。

对于融券业务的调整，在最
新召开的证监会 2024年系统工
作会议上已见相应安排：即从维
护市场公平性出发，系统梳理评
估资本市场关键制度安排，重点
完善发行定价、量化交易、融券
等监管规则，旗帜鲜明地体现优
先保护投资者特别是中小投资
者的合法权益。

新华社法兰克福1月27日
电 德国央行德意志联邦银行专
家日前表示，德国与中国经贸关
系紧密，强行对华“脱钩”会给德
国经济尤其是德国工业造成难以
承受的严重影响。

这篇由德意志联邦银行多名
专家撰写的文章说，近年来，许多
德国工业企业通过在华生产获得
了高销售额和利润，同时对华出
口成为这些德企的重要盈利渠
道。因此，从长远看，离开中国将
给德国企业带来显著商业和经济
成本。德国企业将错失中国这个

“主要销售市场”，许多供应链只
能以牺牲效率为代价进行重组。

文章指出，德国汽车、机械工
程、电子和电气工程等行业对中
国市场需求依赖程度较高。此
外，不少德国企业直接或间接依
赖来自中国的原材料和关键中间

产品。文章援引德意志联邦银行
一项针对企业的调查表示，德国
差不多每两家制造业企业中，就
有一家直接或间接从中国获取关
键中间产品。“如果这些（产品）供
应中断，德国可能遭受严重的生
产损失。”

文章表示，强行对华“脱钩”
的外溢效应还将加剧经济不确定
性，连带影响德国经济其他行
业。以金融行业为例，德中两国
实体经济联系紧密，德国银行对
与中国经济联系紧密的德国本土
行业和企业风险敞口较大，对德
中经贸关系的破坏最终可能增加
这些企业贷款违约的可能性，进
而给德国金融系统带来风险。

文章说，德国无法应对与中
国“脱钩”，对华“脱钩”对德国经
济造成的损失难以承受，应避免
单方面对华“脱钩”。

德国央行：

德国经济难以承受
对华“脱钩”影响

按照国内成品油调价机制，
国内油价将于本月底（1 月 31 日
24 时）开启新一轮调价。1 月 26
日，国内第 7 个工作日参考原油
变化率 3.06%，预计汽柴油上调
130 元/吨，已突破 50 元/吨的上
调红线。

按目前的涨幅计算，折算后
国内油价将上调 0.10-0.11 元/
升，车主想要加满一辆油箱为 50
升 的 小 汽 车 ，将 要 多 花 5- 5.5
元。近期国际油价持续上行，因
此本轮油价上调应是大概率事
件。

今年以来，国内油价已经历
两轮调整，分别为“一涨一降”。
涨跌互抵后，国内汽、柴油价格每
吨较去年底分别提高 150元、140
元。国内成品油价也有小幅提
升，目前国内大部分地区 92#汽
油均超过 7.6 元/升，95#汽油则
普遍处于“8元时代”。

近期红海危机持续升级。据
央视新闻，当地时间1月26日，一
艘英国油轮在途经红海时遭胡塞
武装袭击后着火。此后，美国中
央司令部通过社交媒体发文称，
美军对胡塞武装一枚瞄准红海并
准备发射的反舰导弹进行打击，
并将其摧毁。

金联创原油分析师韩政己表
示，短期来看，原油市场持续关注
红海危机和俄乌冲突对原油供应
中断的影响，尽管红海和更广泛
的中东地区紧张局势升级可能导
致供应中断，然而目前的供应仍
然充足。且随着利比亚的沙拉拉
油田及美国北达科他州的石油产
量逐步恢复，或对冲因地缘局势
带来的断供预期。另外，来自中
国的经济刺激政策正利好油市，
预计短期国际油价或在目前相对
较高的水平保持震荡。

据中国基金报

春节前最后一轮油价调整，
即将到来！

证监会全面暂停限售股融券出借

突出公平合理，突出从严监管

■ 全面解读

对于广大投资者合法权益
保护，离不开对于制度、业务以
及主体行为的监管。上述新举
措即有所体现。

近期，已有广发证券、中信
建投、山西证券对融券业务的细
则进行了调整，均禁止投资者融
资买入证券用于偿还融券负债，
旨在对市场上部分从事不当套
利的投资者出手进行规范，同时
也可规避公司股东绕道减持套
利行为，有利于遏制投机炒作、

维护市场公平，保护投资者利
益。

证监会将全面强化穿透式
监管，一方面压实券商责任，督
促公司按照“看不清，不展业”的
要求，加强对客户交易行为和交
易目的的穿透式管理，严禁参与
违规或为违规提供便利，切实提
高业务水平。另一方面，证监会
将强化监管执法，建立健全穿透
式监管的工作机制，对通过多层
嵌套、合谋交易、串联套利等方

式违反“限售股不得融券”等要
求的行为从严打击，发现一起，
查处一起。

融资融券业务新规自 2023
年 10 月实施以来，不断有证券
公司对两融业务进行合同修订，
加强对客户交易行为和交易目
的的穿透式管理，防止参与违规
或为违规提供便利风险。记者
了解到，目前，确实围绕加强穿
透式管理，券商已经在行动，层
层摸排调查。 据财联社

看点三：落实穿透式监管

本次制度调整的另一亮点，
是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
券效率进行适时限制。

据记者了解，此前投资者使
用约定申报出借的证券盘中可
以实时到达券商，供融券投资者
实时卖出，本次将转融通约定申
报实时可用调整为次日可用，是
机制的一次微调，却可明显降低
融券效率，制约机构在信息、工
具运用方面的优势。

这其中前一日的出借信息
通过交易所和中证金融网站公
开，次一日起才可以用于融券的
制度新安排，给各类投资者更充
足的时间消化市场信息，有利于
维护公开公平公正的市场秩序。

如何理解这一次对融券业

务的调整？从最新的工作安排
中可见监管思路。

1月25日至26日，证监会召
开了一年一度的系统工作会议，
研究部署 2024年重点工作。经
记者梳理，监管工作至少有三大
主线铺开：一是突出并践行以投
资者为本的理念，落实各项举
措；二是健全维护资本市场平稳
运行的有效机制，健全资本市场
基础制度；三是突出强监管、防
风险与促发展一体推进。突出

“稳”与“进”的统筹，是本次会议
的重点内容之一。

在 1 月 20 日证监会例行新
闻发布会上，证监会机构司司长
申兵表示，两融制度推出 10 余
年来总体保持平稳运行，在促进
价格发现、平抑市场波动、抑制

“炒新”等方面发挥了积极作用。
结合上述监管思路，同时也

结合当前资本市场情况，继前期
调整两融保证金比率、限制高管
战投出借后，此次全面暂停限售
股出借，并适度调整融券效率，
有利于发挥两融的功能，依法维
护市场秩序，保护广大投资者的
合法权益。

整体来看，转融券业务自
2013年试点运行 10余年来稳步
发展，特别是配合注册制改革，
推出了市场化转融券约定申报，
允许交易双方自主协商出借期
限、费率和数量，借入的证券实
时可用，这在丰富券源供给、促
进价格发现、平抑市场波动方面
发挥了积极作用。

看点二：由实时可用调整为次日可用，适度降低融券效率

事实上，进一步优化两融制
度的举措此前已有落地。去年，
限售股出借融券问题引发市场
关注，为维护市场公平，打击各
类不当套利行为，证监会及时加
大了对限售股出借融券的监管
力度。2023 年 10 月，证监会发
布通知取消上市公司高管及核
心员工通过参与战略配售设立

的专项资管计划出借证券，并适
度限制其他战略投资者在上市
初期的出借方式和比例。

据记者了解，上述新规发布
后，证监会通过加强穿透式管
理、现场检查、监管处罚等方式
督促券商严格落实新规要求。
总体看，政策落实效果符合预
期。新规实施以来，战略投资者

出借余额降幅近四成，取得良好
效果。此外，新规发布后存在高
管战略投资者的新股上市，上市
初期均未发生出借。

可以看到，本次安排是在总
结前期优化融券机制安排经验
的基础上，按照“稳妥推进、分步
实施”的思路做出的安排。

看点一：暂停限售股出借，继去年10月调整后的全面实施

1月26日，两艘轮船靠泊在唐山港曹妃甸港区矿石码头卸载（无
人机照片）。

记者从河北省交通运输厅获悉，2023年河北省港口货物吞吐量
达13.6亿吨，创历史新高。 新华社发


