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什么是融资融券？  

融资融券，是指证券公司向客户出借资金供其买入证券或者出借

证券供其卖出，并收取担保物的经营活动。  

什么是股票质押？  

股票质押是指出质人以其所拥有的股票（股权）作为质押标的物

而设立的质押。上市公司的股权质押是指上市公司股东将自己持有的

股权出质给证券公司等主体，目的通常是融资。   

融资融券的风险包括哪些？  

融资融券交易具有普通证券交易所具有的政策风险、市场风险、

违约风险、系统风险等各种风险，以及其特有的投资风险放大等风险。  

1.杠杆交易风险  

融资融券交易使用杠杆，投资者在交易中因判断失误而遭受亏损

的风险会随着杠杆被进一步放大。此外，投资者融资买入证券要支付

融资利息，融券卖出证券要支付融券费用，这些费用在投资亏损时仍

需支付。  

2.强制平仓风险  



投资者在从事融资融券交易期间，如果不能按照约定的期限清偿

债务，或上市证券价格波动导致担保物价值与其融资融券债务之间的

比例低于维持担保比例，且不能按照约定的时间、数量追加担保物时，

将面临担保物被证券公司强制平仓的风险。  

3.提前了结交易风险  

投资者在从事融资融券交易期间，如果因自身原因导致其资产被

司法机关采取财产保全、强制执行措施，或出现丧失民事行为能力、

破产、解散等情况，亦或发生融资融券标的证券范围调整、标的证券

暂停交易或终止上市等情况时，投资者将面临被证券公司提前了结融

资融券交易的风险。  

4.利率风险  

投资者在从事融资融券交易期间，如果中国人民银行规定的同期

金融机构贷款基准利率调高，证券公司将相应调高融资利率或融券费

率，投资者将面临融资融券成本增加的风险。   

股票质押的风险包括哪些？  

1.市场风险  

股东无权变卖被质押的股份，若被质押的股票市值下跌，客户将

面临按约定提前清偿、补充质押或采取其他方式提高履约保障比例的

风险。  

2.利率风险  



股东提前或延期解除质押，或中国人民银行调整同期金融机构贷

款基准利率，导致期限利率变动，可能会给投资者造成利息损失。  

3.违约处置风险  

作为债务人的股东到期无法清偿债务，或出现协议约定的违约情

形，将面临债权人的违约处置。因处置结果的不确定，投资者可能会

面临股票被强制变卖，大股东甚至会面临丧失公司控制权的风险。  

典型案例  

案例一：股权质押得款炒股，欠款违约理应赔偿  

2013 年 9 月 12 日，东海证券公司与练某签订《股票质押式回购

交易业务协议》，约定，练某将所持有股票或其他证券出质给东海证

券公司并融入资金，在练某返还资金后解除质押。双方约定了标的证

券、质押数量、初始交易金额、延期回购、限售股出质等内容。后双

方依法至中国证券登记结算有限责任公司深圳分公司办理股票质押

登记，练某持有的上述质押股票于 2013 年 9 月 13 日被冻结。2013

年 9 月 13 日，东海证券公司向练某发放融资款 2 亿元。后练某与东

海证券公司通过协议方式两次延迟回购期，双方亦约定了延期购回期

间的利息、补偿费和违约金。因练某未能到期回购，东海证券公司向

人民法院提起了诉讼。  

一审法院认为，东海证券公司经中国证券监督管理委员会核准，

有权开展股票质押式回购交易业务，其与练某签订的《股票质押式回

购交易业务协议》《股票质押式回购交易协议》《股票质押式回购交



易延期购回业务协议》《股票质押式回购交易第二次延期购回业务补

充协议》系双方当事人真实意思表示，合法有效，双方当事人均应按

照合同约定履行义务，享有权利。上述协议签订后，东海证券公司已

按约向练某发放融资款，练某亦将其持有的股票质押给东海证券公司。

因练某未履行回购上述股份及支付相应利息等义务，其应当按照约定

支付东海证券公司股票回购交易价款、相应利息、违约金及东海证券

公司为实现质权所产生的所有费用。练某不服，提出上诉。二审法院

认为，当事人应当诚实履行合同。本案中，练某在协议到期后二度延

期仍未能履行购回股票义务，构成违约，一审判决并无不当，应予维

持。  

风险提示：  

（1）投资者应当对融资融券交易的风险保持清醒认识，增强融

资融券的风险意识和防范能力。投资者通过证券公司进行融资融券交

易前，应当认真学习融资融券知识，掌握融资融券相关法律法规、业

务规则，熟悉融资融券业务流程和交易类型，阅读并理解证券公司融

资融券合同和风险揭示条款。  

（2）投资者应当充分了解标的股票的选取条件与标准，理性选

择投资对象，坚持价值投资理念，注重股票基本面的分析，尤其对于

价格波动较大的股票，应结合股票基本面情况审慎投资，合理适度运

用融资融券工具，避免融资跟风炒作概念股、题材股等风险较大的股

票，防范价格回调风险。  



（3）投资者应当结合市场走势和自身状况，做好必要的头寸控

制，在市场波动增大时主动减仓、释放风险、及时止损。  

案例二：公司违法导致股东违约，股权质押警惕多重风险  

2014 年 12 月 26 日，蔡某与海通证券签订了《质押式回购交易业

务协议》（以下简称《业务协议》）及《股票质押式回购交易协议》

（以下简称《交易协议》），蔡某以其所持有的丹东欣泰电气股份有

限公司（以下简称欣泰电气）的限售股通过股票质押式回购交易业务

向海通证券质押融资 1387 万元。后欣泰电气因涉嫌财务造假及信息

披露违法违规被证监会立案调查，造成市场、媒体对欣泰电气产生大

量负面报道或质疑，存在暂停上市的可能，已严重影响蔡某的履约能

力。故海通证券根据《业务协议》的约定，于 2015 年 7月 20 日发函

要求蔡某于 2015 年 7 月 27 日之前提前购回上述融资。由于蔡某并未

按照约定履行提前购回的义务，海通证券向人民法院提起了诉讼。  

法院认为，根据《业务协议》约定，若发生标的证券所属上市公

司出现最近一年存在重大违法违规事件，或财务报告存在重大问题；

市场、媒体或监管机关等方面对其生产经营、公司治理、兼并重组等

情况存在大量负面报道或质疑等情形，海通证券有权要求蔡某在该情

形发现或发生的下一交易日提前购回。欣泰电气涉嫌存在重大违规违

法事件，或财务报告存在重大问题，且监管机关已对其立案调查。蔡

某未提供证据证明其收到《关于提前购回股票质押融资本息的函》后

向海通证券提出异议，海通证券要求蔡某提前购回其所出质的股票符



合合同约定。蔡某应当偿还海通证券股份有限公司 1287 万元的本金、

延期利息与违约金。  

风险提示  

（1）公司因违法违规受到监管机关调查和处罚，其股票价格必

然会受到影响。投资者应当多样化投资以分散风险，避免集中融资买

入或融券卖出单只市场风险较高的证券，防止因个别证券价格下跌使

得担保品总价值大幅缩水，从而导致维持担保比例大幅下跌，触发强

制平仓。  

（2）投资者应当结合市场走势和自身状况，做好必要的头寸控

制，在市场波动增大时主动减仓、释放风险、及时止损。 


