
61

评 论 主持人:张艳花

年前8个月，我国股市持续下

跌，主要股票指数下跌幅度均在

20%左右。下跌的速度和幅度虽不是我国

股市历史上最大的，但投资者损失却是

最大的，股价持续下跌引发的连锁反应

已经让很多上市公司大股东及机构投资

者血本无归。

当前股市的内在矛盾是杠杆资金规

模过大，股市里的杠杆资金规模与三年

前，也就是2015年股市剧烈震荡前大致

相当，但股市所处的外部环境更加不容

乐观，处置不当将导致股市的系统性风

险，尤其值得警惕。

“问题不在于过度投资，也不在于

过度投机，而在于过度负债”，这是流

传于金融市场的经典名言。几乎所有的

金融市场危机都源于过度负债。发生在

2015年6月底的我国股市剧烈振荡，其最

主要原因就是股市里的杠杆资金规模膨

胀过快，而过高的资金杠杆容易导致股

市的“多米诺骨牌效应”。

从2018年来看，当前股市里的杠杆资

金大约有三类。

第一类杠杠资金是交易所的融资融

券（简称“两融”）。2018年上半年，

“两融”一直稳定在800亿～10000亿

元。股市剧烈振荡之后，“两融”已经

有一整套完善的风险控制制度，规模相

对比较稳定。

第二类杠杆资金是上市公司股东质押

融资。2014年以来，股票质押式回购交

易快速发展，成为证券公司的重要盈利

来源。股票的质押率一般在50%左右（主

板质押率高，创业板的质押率低），在

股价波动不大的情况下，券商此项业务

风险较小而收益可观。2014年质押式回

今

购交易余额大约为2万亿元，2015年快速

增长到5万亿元，2017年末余额约6万亿

元（这是被抵押的股票市值）。

目前，股票质押式回购交易的风险

已经开始暴露，而且数量逐渐增加。截

至2018年6月末，A股中有3447只股票

仍有未解押的股票质押，占A股数量的

86.2%。从规模来看，以2018年6月8日的

价格计算，A股中未解押股票质押市值达

5.95万亿元，占A股总市值的9.9%。其中

场内通过券商质押市值3.08万亿元(占比

51.8%)，场外质押市值2.87万亿元(占比

48.2%)。其中有5528亿元触及平仓线，

4189亿元触及预警线，涉险的股权质押

超过9000亿元。

股票质押式回购交易的风险开始暴

露与股价下跌直接相关。从2017年初至

2018年8月底，尽管期间主要指数并没有

出现大幅度下跌，但中小市值的股票下

跌相当惨烈，股价下跌幅度超过40%的上

市公司有1678家，期末总市值为7.9万亿

元。假设这些股票在2017年初按照50%的

质押率办理了股票质押式回购交易，那

么，目前已经到了补仓警戒线；如果不

能补仓，这些股票将存在被强制平仓的

风险。

值得关注的是，2018年6月之后股

价有加速下跌的迹象，创业板指数6月

下跌7.9%，7月下跌2.8%，8月下跌

8.1%，三个月内下跌了20%。6月初统

计的下跌幅度超过40%的股票有734家

（基期为2017年初），这些股票的期末

总市值为3.5万亿元，仅两个多月时间

里下跌幅度超过40%的股票数量增加了

近千家。这说明，各类杠杆资金在最近

两个月里加速爆仓，而爆仓又引起市场

价格进一步下跌，形成恶性循环。监管

部门对券商进行窗口指导，尽量减少质

押股的强制平仓，一定程度上减缓了由

强平而造成的市场冲击，但有关股价下

当前股市的主要矛盾

尹中立



62

评 论

跌的风险显然转移到了券商，市场的风

险并没有减少。

第三类杠杆资金是上市公司股东里存

在的信托或理财账户。这些杠杆资金很

多通过上市公司定增进入股市，也有些

通过私募基金由信托作通道进入股市二

级市场。

从2014年开始，投资者开始利用信托

产品的分级设计进行场外配资，银行等

提供优先级资金，这些资金享受固定回

报，股市投资者提供劣后资金。如果优

先和劣后资金比例为1∶1，则意味着投

资者的资金杠杆放大了1倍，如果优先与

劣后是2∶1的话，则意味着投资者的资

金杠杆放大了2倍。在市场上，参与定向

增发的资金杠杆一般都在1倍以上，有些

将资金杠杆放大到3倍以上。

这些场外配资一般以信托产品的名义

出现在股东名单中，统计上市公司股东

名单中的信托数量就可以大致计算出该

类股东的数量。从上市公司2017年公开

信息看，截至2017年度末，有1172家上

市公司的股东名单里出现信托账户，占

所有上市公司总数的35%。

股价的连续大幅度下跌使得参与

定增的杠杆资金出现大规模爆仓。

2015～2017年，上市公司再融资规模合

计为4.18万亿元，其中有较大比例的资

金是通过信托加杠杆的方式参与定增

的，保守估计，其中杠杆资金规模应该

超过2万亿元。

假设这些资金的杠杆比例为1∶1，

那么，股价下跌超过40%，则这些资金

将面临爆仓风险。从2017年初至2018年

8月底，下跌超过40%的股票有1678只，

在2014年至2017年参与过定增的股票占

比约50%。该数据显示，在下跌幅度较

大的股票中，有近一半曾经做过定增，

这意味着股价出现大幅度下跌与定增行

为有密切的关系。随着股价的大幅度下

跌，这些参与定增的资金已经面临爆仓

的风险，如果股价不能回升，资金一旦

爆仓，将进一步加剧股价的下跌。

由上述分析可见，当前股市里的

各类杠杠资金规模合计约6万亿元，与

2015年股市剧烈振荡之前的杠杆资金规

模基本相当。也可以说，股市剧烈振荡

之后的杠杆资金并没有汲取教训，而是

换了一个“马甲”卷土重来，其原因与

金融监管的宽松环境有一定关系。但当

前的股市环境与三年前有天壤之别，甚

至比2016年更加恶劣。金融去杠杆已经

成为我国重要的政策方向，为此，金融

监管部门出台了一系列政策，这些政策

的出台，加速了杠杆资金风险的暴露和

外溢。

一是信托资金降杠杆的政策。《关

于规范金融机构资产管理业务的指导意

见》(下称《资管新规》)于2018年4月27

日正式发布，《资管新规》第二十条规

定，有四种产品不得进行份额分级，分

别为：公募产品，开放式私募产品，投

资于单一投资标的的私募产品（投资比

例超过50%即视为单一），投资债券、股

票等标准化资产比例超过50%的私募产

品。根据该规定，股票市场曾经一度盛

行的场外配资将难以为继。没有了新的

资金补给，不符合《资管新规》的存量

资金必须逐渐撤出股市，这类杠杆资金

数以万亿元计，其退出对股价形成较大

压力。

二是股权质押融资需要按照新的规

定重新进行规范。2018年1月12日，沪、

深交易所联合中国证券登记结算公司发

布了《股票质押式回购交易及登记结算

业务办法(2018年修订)》，这一新规已于

2018年3月12日起正式实施。该新规对股

票质押设置了一系列风险控制指标，对

于超过风险控制指标的业务要求在限定

的时间里进行整改。例如，单只股票的

质押比例不得超过50%，而目前有140家

上市公司的股票超过该比例要求，其中

超过70%的有34家公司。在《资管新规》

的压力下，这些资金到期必须套现，将

面临爆仓风险的资金总量还会增加。

针对当前股市主要矛盾是杠杆资金风

险暴露的情况，化解股市危机就必须对

症下药。

首先，金融监管部门要统一认识，

对股市中的杠杆资金规模要有清醒的估

计。根据笔者上述分析，目前的股市杠

杆资金规模与2015年股市剧烈振荡之前

基本相当，这是一个危险的信号，处理

不当不仅极易引发股市崩盘，出现第二

次股市剧烈振荡，而且易引发信托、券

商及银行的风险。8月24日，金融稳定委

员会召开了第三次会议，会议研究的重

点之一就是股票质押融资的风险问题。

可见，该问题已经引起决策层的高度重

视，这为化解股市存在的杠杆资金风险

创造了良好的条件。

其次，从操作层面看，既要防止股市

里的杠杆资金继续增加，也要防止用简

单粗暴的方式清除股市里的资金杠杆。

笔者建议，在执行《资管新规》过程

中，对涉及股市的资管产品应该按照产

品到期清算为止，尽量不要提前清算。

再次，按照《资管新规》的规定，

未来三年里至少有2万亿元以上的资金

要从股市撤出（这些资金主要以分级信

托产品形式存在），如果没有新的资金

补充，这是难以完成的任务。可以借鉴

2015年“拯救”股市的办法，由政府出

资建立大型平准基金入市。该平准基金

可以在已经入市的政府资金基础上进行

适当的规范与改造而形成，并由金融稳

定委员会管理。

最后，为了确保股市资金的基本平

衡和稳定，适当降低新股发行的速度并

减少规模。新股发行募集的资金很少，

但新股上市需要二级市场大量的资金承

接，尤其是大型公司的上市需要消耗巨

量资金。■
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