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https://www.100test.com/kao_ti2020/519/2021_2022__E6_B7_B1_

E5_B8_82_E9_99_90_E5_c45_519165.htm 面对银根收缩带来的

流动性压力，以股权质押融资的方式获得流动性正成为持有

上市公司股份股东的流行做法。 对流通股股东而言，除股权

质押融资这一方式外，直接减持手中的股票是获得流动性最

直接的办法。但对于急需流动性的限售股股东群体来说，股

权质押融资就变得十分迫切。 随着大小非股东融资需求的不

断上升，拥有渠道和客户资源优势的实力派券商开始以中间

人的身份介入股权质押融资市场，刺激着这一市场的活跃（

详见本报7月30日刊登的《大小非“解冻”新途：券商撮合质

押信托融资》）。 另一方面，需求的扩大也使得负责股权质

押登记的中国证券登记结算公司（下称“中登公司”）着手

规范股权质押登记的操作，并松动股权质押的范围。 需求催

生多样化供给 在股权质押融资的操作上，长期以来一直以银

行或信托公司独立运作以及银信合作为主。但迫于银行的信

贷额度日益紧缺，且其贷款条件过于苛刻，很多限售股股东

难以在急需的情况下获得银行的授信。 “银行对上市公司股

权的估值有两个标准，一是在净资本为基础上打8折，二是以

股东获得股权时的历史成本计价。”某银行信贷部人士透露

，“估算下来，评估值一般只有股票市值的两折。” 即便是

如此低的评估值，借款方也很难获得贷款。“银行对限售股

的质押更加谨慎，一般很少操作。”上述银行人士表示。 而

借用信托平台，直接连接借款方和贷款方显得更有效率。 由

券商充当中间人来撮合急需流动性的限售股股东和资金充裕



的机构，再借道信托公司的业务平台来操作股权质押与信托

融资，正成为限售股股东获得流动性的新途径。 但在具体的

操作时，券商发现一些深市上市公司在办理股权质押手续时

常常遇到麻烦。 “沪市上市公司的限售股在质押登记环节都

进行得比较顺利，但今年年初接手的一个深市上市公司的股

权质押项目却碰了壁，没有得到中国证券登记结算公司深圳

分公司的受理。”海通证券机构业务部某人士向记者透露。 

细找原因，原来是中国证券登记结算公司深圳分公司和中国

证券登记结算公司上海分公司在股权质押操作细则上的规定

有所不同。 规则松绑 业界争议源自两则不同的规则。 深圳证

券交易所发布的《上市公司非流通股及限售流通股质押登记

须知》规定，非流通股及限售流通股在公司上市一年之内不

得用于质押（下称“质押限制规定”），而中国证券登记结

算公司上海分公司发布的《营业大厅操作指南证券股权质押

》并未对此做出专门规定。 “我们理解的适用这一规定的有

两类股票，一是由于IPO和定向增发形成的限售股，二是由股

权分置改革形成的限售股。前者一年不得质押限制的时间起

始点是股票上市日，后者则是股权分置方案实施日。”上述

海通证券人士如实解读。 该人士还透露，为此他们停了与此

相关的质押融资项目。 对此，中国证券登记结算公司深圳分

公司非流通股质押登记处某人士给出的解释是，“一年之内

不能用于质押的规定仅限于公司IPO上市时的发起人所持限售

股，不包括大小非股票。” 至于该规定的来源，该中登深圳

分公司人士表示，“据《公司法》，上市公司发起人在公司

上市一年内，不得转让其持有的上市公司股票；《担保法》

规定，不可转让的股份不得用于质押。该规定是两者的综合



。” 但在日益增加的需求面前，中登深圳分公司的这一规定

已经松动。 “近期这一规定已经不再强制执行了，上市公司

发起人只要签署承诺函承诺在一年之内不转让其拟质押的股

票，就可以为其办理股权质押登记。”上述中登深圳分公司

人士透露。 同时，据该人士透露，中登公司总部已经起草了

《证券质押登记实施细则》，将报证监会备案。《细则》旨

在统一中登深圳和中登上海在股权质押实施中的差异，而中

登深圳规定的非流通股及限售流通股在公司上市一年之内不

得用于质押的条款没有被采纳。 100Test 下载频道开通，各类

考试题目直接下载。详细请访问 www.100test.com 


