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上海证券交易所股票质押式回购交易

业务指引第 1 号——风险管理

第一章 总则

第一条 为防范和化解股票质押式回购交易业务（以下简称

股票质押回购）风险，规范证券公司开展股票质押回购，根据《股

票质押式回购交易及登记结算业务办法（2018 年修订）》等相关

规定，制定本指引。

第二条 本指引适用于证券公司在本所开展股票质押回购。

第三条 证券公司开展股票质押回购，应当以服务实体经济

为主要目标，防范业务风险，规范业务运作。

第四条 证券公司应当对股票质押回购实行集中统一管理，

并建立完备的管理制度、操作流程和风险识别、评估与控制体系，

确保风险可测、可控、可承受。

第五条 证券公司应当对股票质押回购建立以净资本为核

心的风险管理体系。

第二章 融入方管理

第六条 证券公司应当制定和完善对融入方的尽职调查制

度和流程，对融入方信用情况、资金用途、经营情况等进行尽职

调查，形成尽职调查报告。

第七条 证券公司应当重点关注融入方的还款能力和经营
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情况，针对其债务偿还、对外担保、业绩承诺、违法违规及司法

诉讼等情况，形成评估意见。

第八条 融入方发生以下情形之一的，证券公司应当重点关

注其还款来源、盈利能力、资产负债结构、资产变现能力等情况，

并由证券公司风控部门事先出具专项意见：

（一）新增初始交易后，融入方累计质押的股份数量超过其

持有该股份数量 70%的；

（二）新增初始交易后，控股股东或第一大股东作为融入方

累计质押的股份数量超过其持有相应上市公司股份数量 50%的；

（三）本所规定的其他情形。

新增初始交易后，控股股东或第一大股东作为融入方累计质

押的股份数量超过其持有相应上市公司股份数量 80%的，本所可

视情况开展专项检查。

第九条 证券公司新增初始交易后，单一融入方累计质押回

购融资余额（自营出资和资产管理计划出资合并计算）占公司净

资本的比例不得超过 5%。

第三章 融出方管理

第十条 证券公司应当对自营出资和资产管理计划出资实

施同等的融入方适当性管理、标的证券管理等标准，防范证券公

司自营、资产管理计划在参与股票质押回购时可能发生的利益冲

突。

第十一条 证券公司应当建立健全分级审批机制，根据融资
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规模、标的证券类型、融入方性质等，实施差异化的审批流程和

标准。

第十二条 融出方为资产管理计划的，证券公司应当核查确

认相应资产管理合同及相关文件明确可参与股票质押回购，并且

相关资产管理合同等文件已向客户充分揭示了参与股票质押回

购可能产生的风险。

第四章 标的证券管理

第十三条 证券公司应当关注标的证券的估值、价格波动、

流动性，标的证券所属上市公司的业绩、信息披露质量、控股股

东变动、退市风险等情况。

第十四条 以减持受限股份或有限售条件股份作为标的证

券的，证券公司应当关注标的证券处置的风险。

第十五条 以有限售条件股份作为标的证券，存在以下情形

之一的，证券公司风控部门应当对标的证券风险出具专项意见：

（一）自质押之日起至法定或承诺解除限售之日超过半年

的；

（二）融资期限超过一年的；

（三）本所规定的其他情形。

第十六条 证券公司应当加强标的证券的风险管理，做好交

易风险前端的检查控制，新增初始交易后，单一标的证券累计质

押回购融资余额（自营出资和资产管理计划出资合并计算）占公

司净资本的比例不得超过 5%。
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第五章 融入资金用途及还款来源管理

第十七条 证券公司合规部门应当对《股票质押回购交易业

务协议》（以下简称《业务协议》）进行合规审核。

第十八条 《业务协议》应当明确约定融入方融入资金的用

途。证券公司应当持续跟踪资金用途，如发现资金用途不符合相

关规定或协议约定的，应当及时有效督促融入方进行整改，并根

据协议约定进行处理。证券公司应当要求融入方至少每 3 个月报

告其资金使用情况。

第十九条 融入资金被用于项目投资的，证券公司应当重点

关注项目的可行性、预计收益情况、投资回收期等。

第二十条 融入资金被用于为融入方提供流动性的，证券公

司应当重点调查融入方经营状况、资产负债结构、现金流状况等。

第二十一条 融入资金被用于融入方并购业务的，证券公司

应当重点关注融入方并购对象的行业状况、经营状况、财务状况、

并购项目产生的现金流与债务的匹配程度等。

第二十二条 证券公司应当定期评估融入方的还款能力、还

款意愿、还款来源变化情况，重点关注将质押标的证券卖出作为

主要还款来源的风险。

第六章 业务持续管理

第二十三条 证券公司应当建立健全待购回期间融入方跟

踪监测机制，至少每 6个月对融入方进行尽职调查，重点关注其

经营、财务、对外担保、诉讼等情况，及时评估融入方的信用风
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险和履约能力。

第二十四条 证券公司应当建立健全盯市机制，持续跟踪质

押标的证券价格波动和可能对质押标的证券产生重大影响的风

险事件，并对融入方提供的其他担保、增信措施及时进行动态评

估。

第二十五条 证券公司应当持续关注标的证券所属上市公

司的有关情况，定期结合相关行业和相关上市公司的生产经营情

况进行风险评估。

第二十六条 证券公司应当建立健全违约处置机制。融出方

为资产管理计划的，发生违约后，证券公司应当基于主动管理的

原则，按照协议约定及时采取违约处置措施。

第七章 证券公司内部控制

第二十七条 证券公司应当按照健全、合理、制衡、独立的

原则，完善股票质押回购内部控制机制，增强风险自我约束能力。

第二十八条 证券公司应当建立以净资本为核心的股票质

押回购规模监控和调整机制，明确自营出资业务规模、资产管理

计划出资业务规模、整体业务规模等占公司净资本的比例上限。

第二十九条 证券公司应当建立股票质押回购风险评估和

压力测试机制，定期对股票质押回购开展情况进行评估，形成书

面报告。

第三十条 证券公司自营出资或资产管理计划出资在本所

股票质押回购违约规模超过公司净资本 10%的，证券公司应当对
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公司股票质押回购风险管理情况和新增相应出资初始交易进行

专项评估。

触及上述指标后新增相应出资初始交易的，应当事先将相应

风险管理措施报经公司行使经营管理职权的机构审议同意，本所

可视情况进行专项检查。

第三十一条 证券公司应当建立分工明确的股票质押回购

管理制度，实现承揽承做与审核相互分离。

第三十二条 证券公司应当建立股票质押回购责任追究制

度，明确因未履职尽责造成重大业务风险的，对相关部门和人员

追究责任。

第八章 附则

第三十三条 本指引所称资产管理计划，包括证券公司或证

券公司资产管理子公司管理的集合资产管理计划或单一资产管

理计划。

第三十四条 本指引由本所负责解释。


