
论“转融券”的暂停 

 

 
 

“融券”是股票市场的主要做空机制。空头从证券公司借入股票并卖出，称为“融

券卖出”。如果股票价格下跌，空头可以在低位买回股票并归还给证券公司（买

券还券），从中获得利润。 

 

融券交易的风险很大。一方面，理论上股价的上涨空间远大于下跌空间。另一方

面，融券空头要付利息，所以维持成本较高。所以融券交易一般是短线交易。空

头头寸建好，就开始寻找买券还券的时机。 

 

最佳的买券还券时机是股价下跌、恐慌蔓延、流动性枯竭时。所以空头往往会在

市场最缺流动性的时候给市场提供流动性。 

 

对证券公司来说，出借股票可以收入利息，而且风险容易控制，是很好的买卖。

唯一问题是自己持有的股票种类和数量很有限，买卖规模因此受限。“转融券”

制度于是诞生：证券公司可以从其他机构（如大股东、养老基金、保险公司等）

借入股票，然后转借给空头。 

 

当然，证券公司也可以出借资金，这就是融资。自己资金不够，还可以从证金公

司融资，然后借给融资多头，这就是“转融资”。转融资和转融券合称为“转融

通”，为融资融券业务打开了发展空间。 

 

A 股在 2010 年 3 月推出融资融券，第二年又推出转融通，先落实转融资，后落

实转融通。但融券和转融券业务发展并不顺利。融券余额到 2019 年 7 月才突破

100亿元，在 2021 年 8月达到顶峰，约 1648亿元。转融通余额也在差不多时候

达到顶峰。 

 



跟融资业务相比，融券的量不值一提。比如在 2021 年 8 月，融资余额达 17067

亿元，超过融券余额的 10 倍。所以融资融券业务的发展其实增强了 A 股多头的

力量。 

 

但在 A 股的漫漫熊市中，融券和转融券制度注定要成为替罪羊。2024 年 1 月，

证监会“优化”融券制度，一方面全面暂停限售股出借，另一方面规定融券后 T+1

才能卖出。2024年 7月，干脆暂停转融券业务，存量合约不得晚于 9月 30日了

结。 

 

随着转融券的暂停，融券业务迅速萎缩。2024年 9月融券余额不到 95亿元，又

回到百亿以下，可谓“一夜回到解放前”。 

 

也是从 9月底开始，也许是因为市场整体回暖，也许是因为解除了空头威胁，哪

怕只是心理上的，新股炒作更加肆无忌惮。无论公司业务有多平庸（比如某某新

材，毛利率和净利率分别为 12%和 6%），前两个交易日都可以涨 10倍以上。然后

沉重地摔下来。 

 

当然，不只是新股的炒作得到提振。比如著名的某某纪，虽然持续亏损，营收也

持续下滑，但股价也在最近创了历史新高，市值达到 1794 亿元，而去年营收仅

7 个亿。这种估值不可能维持，未来即使掉到 70 亿也仍然很贵。而且即便不参

与炒作，很多投资者也会躺着中枪，因为它已经光荣成为沪深 300、科创 50 等

指数成份股，相应的指数基金会被动买入。 

 

监管层对市场的认识，应该要比普通股民高明。至少要懂得，空头能帮助市场正

确估值，于是帮助保护股民利益。如果平庸公司卖的是地板价，它们的平庸就不

会伤害到股民。让上市公司卖天价，哪怕是优质的公司，也会伤害股民。 

 

所以说，为保护散户利益，应该让融券和转融券业务运行得更好，而不是反过来。

可惜 A股没有这样的“严父”，注定还会是“割韭菜”的理想地盘。可悲，可叹。 
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