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金帝股份（603270.SH）上市首日出现的2亿元融券“卖盘”，引发了市场关于限
售股出借是否意味着绕道减持的巨大争议。

9月1日，金帝股份登陆A股，并同步被纳入融资融券标的。数据显示，上市首日该
公司股份就遭融券卖出458.3227万股。当日该公司转融通共借出券470万股。

巧合的是，该公司高级管理人员与核心员工参与的战略配售资管计划持股数量为47
0.0871万股，对此有市场声音一度猜测，金帝股份上市首日被融券卖出的458万多
股正是来自战略配售限售股。

由此也引发投资者热议：限售股是否可以通过融券进行变相减持？这背后是否存在
钻制度规则漏洞或者对规则的不公平利用？不过，首先需要确认的是，金帝股份被
融券卖出的458万多股到底是谁出借而来。

9月15日，第一财经向金帝股份进行求证，该公司董秘办人士回应称，目前尚不清
楚相关情况，需要进一步确认。另据该公司在投资者互动平台上回复称，大股东不
存在转融通给关联方或者机构融券的情况。

在金帝股份上市首日被大量融券卖出之前，盛邦安全（688651.SH）在7月26日上
市首日遭遇9000多万元融券卖出，该公司称“为战略投资者出借”。在这之后则有
指南针（300803.SZ）控股股东提前终止转融通证券出借业务。

近期市场对限售股出借争议不断。有观点认为，允许战投出借限售股，存在公平性
以及制度一致性等问题，战略投资者可能通过该机制变相减持；但也有观点认为，
限售股出借符合规定，所有权并没有转移，“绕道”减持的可能性不大，制度设计
的初衷是为了实现买卖供求势力的平衡。

上市首日现2亿元融券“卖盘”

9月1日，金帝股份登陆A股，发行价为21.77元/股，当日盘中最高冲至61元/股，
最终收报48.27元/股，收涨121.73%。第二日股价有所上涨，第三日开始则持续下
跌，截至9月15日，股价已跌至33.40元/股。上市以来累计下跌16.29%。

在上市的同时，9月1日，金帝股份也被纳入融资融券标的。9月1日~9月14日期间
的10个交易日中，该公司的融券净卖出量分别为458.32万股、-49.5万股、26.11万
股、-55.11万股、20.32万股、-37.69万股、5.34万股、-17.84万股、19.45万股、
-15.41万股。

以此来看，该公司上市首日的融券“卖盘”明显高于后续交易日的融券净卖出量，
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且首日融券卖出额高达2亿元，由此引发市场高度关注。

根据上交所公布的数据，9月1日，金帝股份融券余量458.3227万股，融券卖出量4
58.3227万股，融券偿还量为0。另据Wind数据，9月1日，金帝股份融券卖出额为
2.06亿元，融券偿还额为0，融券卖出额占成交额的比例为10.99%。

中证金融公司官网数据显示，9月1日，金帝股份转融券融出470万股，期末余额2.2
7亿元。

这470万股分成7笔融出，期限均为27天，融出数量分别为39万股（融出费率21.6
%）、141.3万股（融出费率22.6%）、16万股（融出费率23.6%）、247.7万股（
融出费率24.6%），2万股（融出费率25.6%）、8万股（融出费率27.6%）、16万
股（融出费率28.1%）。

值得注意的是，9月1日，A股市场其他股票的融出费率多数在5%以下，绝大部分低
于10%，融出费率高于20%的股票为极少数。

有量化私募相关人士告诉第一财经，费率有两种，一种是固定费率，由券商规定固
定的费率；第二种是议价，现在市场上使用这种方式的是一些比较好的券，就是波
动率较大券，估值较高存下跌空间的券。一般新股是比较好的券，因为股价在短时
间内超涨，后续存在下跌空间。

出借人是谁？

金帝股份上市首日卖出的券的出借人到底是谁，成为市场的一大疑问。

根据《上海证券交易所转融通证券出借交易实施办法（试行）（2023年修订）》（
下称《 证券出借办法》）的规定，可参与证券出借的证券类型包括：一、无限售流
通股；二、参与注册制下首次公开发行股票战略配售的投资者（下称“战略投资者
”）配售获得的在承诺的持有期限内的股票；三、符合规定的其他证券。

另据规定，证券出借人仅限于机构投资者，证券出借暂不实施竞价交易。

根据金帝股份公告，此次上市发行数量为5477.6667万股，全部为新股发行，无老
股转让。其中，网下最终发行数量为1032.5796万股，其中928.9523万股无限售期
；网上最终发行数量为3975万股。

战略配售股方面，金帝股份最终战略配售数量为470.0871万股，占发行数量的8.58
%。该公司战略配售投资者为金帝股份高级管理人员与核心员工设立的专项资产管
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理计划，即：国信证券金帝股份员工参与战略配售1号集合资产管理计划、国信证
券金帝股份员工参与战略配售2号集合资产管理计划（ 合称“金帝股份资管计划”
），限售期为12个月。按照发行价，获配股数对应金额分别约为9493万元、740.8
万元。

金帝股份上市首日融券卖出的458.3227万股，到底来自何方？对此，金帝股份董秘
办人士回应称，目前尚不清楚相关情况，需要进一步确认，目前可以确认的一点是
公司限售股没有被出售。

另外，金帝股份近日在投资者互动平台上回复称，据了解，大股东不存在转融通给
关联方或者机构融券的情况。

在金帝股份前十大股东中，聊城市金帝企业管理咨询有限公司为第一大股东，持股
8000万股，持股比例为36.51%；国信证券金帝股份员工参与战略配售1号集合资产
管理计划为第六大股东，持股436.0587万股，占比1.99%。

《 证券出借办法》强调，战略投资者在承诺的持有期限内，不得通过与转融券借入
人、与其他主体合谋等方式，锁定配售股票收益、实施利益输送或者谋取其他不当
利益。

限售股出借存争议

金帝股份上市首日被融券卖出的股份是否来自战略投资者配售的限售股，目前不得
而知。不过之前已有战配限售股被融券卖出的先例。近期市场也对限售股出借存有
一定争议。

7月26日，盛邦安全上市首日也遭遇大笔融券卖出，卖出金额超9000万元。对此，
该公司回应投资者称，据了解，当为战略投资者出借。根据转融通业务的相关规定
，战略投资者在承诺的持有期限内，可以按规定借出获得配售的股票。

不过，就在9月7日，指南针公告称，控股股东广州展新计划参与转融通证券出借业
务，参与股份数量不超过408万股，即不超过该公司总股本的1%。该计划原定于20
24年3月4日到期，现广州展新决定于2023年9月7日提前终止参与转融通证券出借
业务。

与此同时，市场传闻频出，一开始传闻“所有融券必须在10月1日前归还”，之后
又传出IPO战略配售的限售股出借需要归还。目前这些尚未有官方口径。

近期市场关于限售股可融券一事存有较大争议。有观点认为，允许战投出借限售股
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，存在公平性以及制度一致性等问题，战略投资者可能通过该机制变相减持；但也
有观点认为，限售股出借符合规定，所有权并没有转移，“绕道”减持的可能性不
大。

“股东将限售股出借，并没有转移所有权，只是让渡了使用权，融出券赚取一定费
用，赚的是出让资产获得的费用，并不涉及变相减持。”上述量化私募相关人士认
为，目前可出借的限售股仅战略配售股，制度设计的初衷是为了防止爆炒，实现买
卖供求势力的平衡。

根据《 证券出借办法》，战略投资者在承诺的持有期限内，可以按规定向借入人出
借获配股票，该部分股票出借后，按照无限售流通股管理。借出期限届满后，借入
人应当将借入的股票返还给战略投资者。该部分股票归还后，如仍在承诺的持有期
限内的，继续按战略投资者配售获得的在承诺的持有期限内的股票管理。

出借人向借入人出借证券，享有到期收回出借证券、收取借券费用及收取相应权益
补偿的权利，其持有证券的持有期计算不因出借而受影响。借券费用=出借日证券
收盘价×出借数量×费率×实际出借天数/360。

量化私募是融券的主力。上述量化私募相关人士称，主流量化私募融券一般有两个
用途，一是用于对冲，二是用于“T+0”策略，但能融到的合适的券并不多。主流
的量化私募一般也不会把新股纳入到股票池，因为交易成本高可能不赚钱，且主流
量化私募考虑的是整个策略的股票池所有股票情况，而非少数股票情况，“我们公
司不交易6个月以内的新股，也不交易ST股”。

对于限售股可出借这一制度设计，南开大学金融发展研究院院长田利辉认为，若能
合理地规定数量和方式，并且确保市场的公平性和透明度，那么可以在法律法规许
可的前提下，开展适度的金融创新。金融创新的目的应该在于繁荣市场，需要保障
市场健康。

“如果在有关行为的创新名义下，市场出现了严重的制度套利或者对股价产生了过
大的负面影响，那么就需要考虑采取措施来限制这种行为。”田利辉称。
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