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稳定市场预期

强化监管针对性和有效性

特定短线交易制度， 主要是

规范上市公司、 新三板挂牌公司

大股东、 董监高在 6 个月内对本

公司股票（或其他具有股权性质

证券）的买卖行为。在证监会起草

《规定》之前，主要是证券法以及

交易所的自律监管规则对该行为

进行规制。

基于地位和职务的特殊性，

大股东和董监高与公司关系密

切， 对公司具有一定的控制力和

信息优势， 特定短线交易制度主

要是通过规范特定投资者行为，

防止上市公司内部人利用优势地

位和优势信息谋取超出正常投资

者合理水平的收益， 更好保护中

小投资者合法权益。

在实践中，大股东、董监高或

其亲属因短线交易致歉或被监管

部门处罚的情况比较常见。 据东

方财富 Choice 数据统计， 今年以

来截至 7 月 23 日，上市公司主动

发布涉及大股东、 董监高或其亲

属（父母、子女、配偶）短线交易公

告 137 份。 其中大多公告称，当事

人因操作失误或不了解短线交易

规定导致短线交易， 而短线交易

产生的收益也归上市公司所有。

因短线交易被处罚的亦不在

少数，但是大多大股东、董监高被

证监会、 地方证监局或交易所采

取出具警示函等行政监管措施，

被采取行政处罚的较少。 据证监

会网站不完全统计， 今年以来截

至 7 月 23 日，证监会和地方证监

局共对上市公司大股东、 董监高

开出 6 张涉及短线交易行政处罚

决定书，合计处罚金额 495 万元。

在实践中， 因为证券法的相

关规定较为原则， 特定短线交易

制度存在标准不具体、 缺少豁免

等情况，而且，随着证券市场的发

展以及创新产品的产生， 包括外

资在内的一些投资机构提出相应

诉求。在此背景下，《规定》应运而

生。《规定》总结归纳已有成熟有

效的经验和做法， 形成了制度规

范，细化明确监管要求，强化监管

针对性和有效性。

从大股东、董监高角度来看，

《规定》 进一步明确了市场预期。

伟明环保董秘程鹏表示：“《规定》

对大股东和董监高的身份界定、

买卖时点做了细化规定， 同时明

确了不视为短线交易的行为。 ”

新三板挂牌公司道亨软件董

事、董事会秘书丰丹表示，特定短

线交易制度细化明确了监管要

求， 能够更好地保护普通投资者

的合法权益， 同时也考虑了企业

融资发展的实际情况， 有利于中

小企业发展壮大。

浙江天册（深圳）律师事务所

高级顾问曾斌认为，《规定》 立足

我国市场发展现状和监管实践，

总结了已有成熟有效的经验和做

法，细化明确了监管要求。 相关安

排沿用了现有成熟做法， 有利于

稳定市场预期， 更好地维护市场

秩序。

便利投资者交易

促进创新业务发展

此次《规定》的亮点之一，在

于监管部门根据实践需要， 对优

先股转股、可交债换股、可转债转

股、ETF 申购赎回、 证券转融通、

继承赠与等非交易行为、 国有股

权无偿划转、 新三板挂牌公司定

向增发、股权激励行权相关行为、

证券公司购入包销后剩余股票、

做市商交易等 11 种情形予以豁

免适用特定短线交易制度。

“监管部门根据市场发展以

及实践需要， 从合理性角度认定

了 11 种豁免情形。 ”华东政法大

学国际金融法律学院教授郑彧表

示，特定短线交易制度主要是防止

大股东、 董监高的内幕交易行为，

随着证券市场发展，新的证券品种

增加，部分品种交易大概率不涉及

内幕交易行为，所以监管部门对此

类行为进行了豁免，便利投资者交

易，也有助于创新产品的交易和平

稳发展。

“《规定》结合实践需要，对于

因正常开展业务需要导致股份变

动的行为进行了豁免， 更加便利

投资者交易。 ”开源证券总经理助

理、创新投行部总经理孙剑屾说。

在程鹏看来，《规定》 明确豁

免情况， 是促进证券市场完善和

健康发展的重要举措， 既便利了

投资者交易， 也有助于刺激可转

债 、ETF、证券转融通、股权激励

等各类金融工具和业务的发展。

回应市场需求

提升 A 股市场吸引力

此外，《规定》 按照内外一致

原则，明确社保基金、基本养老保

险基金、年金基金、公募基金以及

符合条件的私募基金等可按产品

（组合） 适用特定短线交易制度；

符合条件的境外公募基金也可申

请按产品计算持有证券数量 ，并

豁免沪深港通机制下香港中央结

算公司适用特定短线交易制度。

“此次《规定》主动回应外资

诉求，对内外资投资者平等对待，

有助于提升海外机构中长期参与

A 股的积极性， 也会促进我国资

本市场的对外开放。 ”星石投资副

总经理方磊表示。

在程鹏看来，《规定》完善了对

大股东和董监高投资交易的监管，

支持特定身份股东获得公平交易

权，有助于活跃市场交易，提高证

券市场运营效率和定价有效性。

对于私募基金而言， 需要内

部控制规范、治理结构完善、投资

管理模式与公募基金管理人基本

一致， 才能申请按产品计算持有

特定证券数量。 对此，郑彧表示，

这是在尊重市场产品运行规律的

背景下提出的要求。

“私募基金跟公募基金运行

和监管模式不太一样， 公募基金

的日常监管要求更高， 私募基金

适用的是管理人登记和产品备案

制度，是一种契约安排。在这种情

况下， 监管部门既要考虑到私募

基金的需求，也要考虑到私募基

金产品不透明的实际， 防止不规

范， 所以要求符合内控要求， 在

法律意义能够认定为单独产品 、

单独投资、 单独收益、 单独风险

且趋同于公募基金的私募机构 ，

可以按照产品计算持有证券数

量，否则就要合并计算。 ”郑彧进

一步解释。

川财证券首席经济学家 、研

究所所长陈雳表示，《规定》 的出

台将进一步界定短线交易行为，

在引导中长期价值投资以及交易

规范性方面都有比较明确的积极

信号意义。

方磊表示， 完善特定短线交

易监管， 有助于保护中小投资者

的合法权益， 维护资本市场的公

平，也为外资机构提供信心，对于

促进 A 股市场健康稳定持久发展

具有重要意义。 （吴晓璐 孟珂）

特定短线交易监管标准明确

对市场影响几何

大股东（持股 5%以上，下同）、董监高短线交易监管标准进一步明确。 7 月 21

日，证监会就《关于完善特定短线交易监管的若干规定（征求意见稿）》(以下简称

《规定》)公开征求意见。《规定》对短线交易适用范围、买卖行为和豁免行为进一步

细化和明确，同时回应市场需求，补齐制度短板。

专家表示，《规定》的相关安排既沿用了此前成熟做法，可以稳定市场预期，又

能为特定短线交易行为的监管提供制度依据， 更好维护市场秩序， 保护中小投资

者利益。 此外，按照“内外一致”原则明确境内外机构适用标准，便利投资者交易，

有助于引入中长期资金，提升 A 股吸引力。
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货币政策储备足

第三季度有望再度降准

随着“宽信用”持续推进，下一阶段，货币政策

有望继续加力。 专家预计，第三季度央行或再度实

施降准，以提振社会总需求。

继续保持货币总量的稳定增长成为当下市场

共识。 为加大对金融机构的流动性支持，植信投资

首席经济学家兼研究院院长连平认为，第三季度内

法定存款准备金率有望继续下调，从而有效对冲第

三季度、 第四季度将到期的中期借贷便利（MLF），

以保持合理的中长期流动性供给，增加金融机构可

用资金、降低期限错配等风险。

粤开证券研究院院长罗志恒表示，当前商业银

行的加权平均法定存款准备金率有进一步下调空

间。 适时适度降准， 有助于保持流动性合理充裕，

促进信贷合理增长，推动企业融资和居民信贷成本

稳中有降。

人民银行货币政策司司长邹澜日前表示，后续

将根据经济和物价形势的需要， 加大宏观调控力

度，精准有力实施稳健的货币政策，综合运用存款

准备金率、中期借贷便利、公开市场操作等多种货

币政策工具，保持银行体系流动性合理充裕，保持

货币信贷合理增长，推动企业融资和居民信贷成本

稳中有降。 （张欣）

券商代销基金

保有规模及市占率双升

近日，备受市场关注的二季度基金代销保有规

模数据出炉了， 券商表现持续优异，“股票 + 混合

公募基金保有规模”及“非货币市场公募基金保有

规模”均创新高，市占率也进一步抬升。 然而，在群

雄逐鹿的基金代销市场中，银行、券商、独立基金

销售机构竞争愈发激烈、不进则退，二季度，银行

的“股票 + 混合公募基金保有规模”市占率已首次

降至 50%以下。

二季度各类代销机构百强榜中，券商占 51 家，

与一季度持平； 银行占 25 家， 较一季度减少了 1

家； 独立基金销售机构占 22 家， 较一季度增加 1

家；保险及代理机构 2 家，数量未发生变化。

从“股票 + 混合公募基金保有规模” 来看，二

季度，券商保有规模合计为 1.316 万亿元，环比增

长 2.38%； 银行保有规模合计为 2.7746 万亿元，环

比下降 5.64%；独立基金销售机构保有规模合计为

1.4385 万亿元，环比下降 4.41%；保险及代理机构

保有规模合计为 721 亿元，其一季度为 642 亿元。

从市占率来看， 二季度各大机构之间竞争激

烈，券商“股票 + 混合公募基金保有规模”占比由一

季度的 22.18%增至 23.49%；银行的保有规模占比由

一季度的 50.74%下降至 49.54%；独立基金销售机构

保有规模占比由一季度的 25.97%微降至 25.68%。可

以看出，券商该项保有规模的市占率持续提升，而银

行的市占率则首次降至 50%以下。 （黎正）

科创板国家级专精特新

“小巨人”企业达 308 家

近日，第五批国家级专精特新“小巨人”企业公

示名单出炉， 多家科创板公司榜上有名。 据统计，

截至 7 月 23 日，已有 40 家科创板公司发布关于入

选第五批国家级专精特新“小巨人”企业的公告。

此前， 科创板 268 家公司入选工信部前四批的

国家级专精特新“小巨人”名录，第五批“小巨人”认

定工作完成后，科创板“小巨人”军团达到 308 家。

此次入选第五批名单的科创板公司主要集中

在集成电路、高端装备制造、新能源、新材料等行

业，并已在细分领域崭露头角，展现出良好的发展

潜力。 科创板厚植“专精特新”中小企业成长沃土，

已经成为产业链高质量发展的“助推器”。

从实践情况看，目前已有 334 家科创板公司推

出 462 单股权激励计划， 板块覆盖率为 62%， 超过

九成公司选择第二类限制性股票作为激励工具，激

励对象覆盖员工超 7 万人。与此同时，股权激励的效

果初显，多数科创板公司均选择业绩作为考核指标，

公司业绩提升效应显现。 此外， 多家公司设置的研

发类考核指标也得以实现或加速推进。 （邢萌）


