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随着上证综指在 8 月 20 日创下新低 2653 点，一些高质押比例的个股股权质押风险再度暴露。因此，本文针

对当前股权质押的现状进行分析，并通过模型测算出当万得全 A 指数在 3400 点之上时，投资者不需要对股权质

押风险过分担忧。以下是报告正文： 

一、质押现状：高质押比例风险评估 

截至8月16日，A 股市场上有 3516家公司参加了股权质押。其中质押股数为6305.54亿股，占总股本9.85%；

质押实际市值达 49765.73 亿元，占 A 股市值（含限售股）的 10.52%。 

个股质押比例分布的统计结果显示，截至 8 月 16 日，A 股中质押比例低于 10%的个股数量最多、为 1677

只，但其质押实际市值却仅占全部质押市值的 8.52%。而质押比例介于 30%到 40%的个股数量虽然较少，但质押

实际市值占比却达到 20.85%。与此同时我们注意到质押比例大于 60%的个股质押实际市值占比为 10.46%，而质

押比例大于 70%的个股虽然只有 14 只，但质押实际市值占比却达到 4.27%。 

图 1：全部 A股股权质押区间数量分布情况                  图 2：全部 A股股权质押实际市值分布情况（单位：亿元） 

 

资料来源：wind，一德期权部                                   资料来源：wind，一德期权部 

具体来看，银亿股份、茂业商业、海德股份的质押比例在 75%以上，且第一大股东质押集中度较高。在市场

波动加大的情况下，高质押比例的公司面临较大的解押压力，尤其是第一大股东高集中度的股票质押一旦发生风

险事件可能给上市公司造成较大流动性损失。 
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表 1：质押比例超过 70%的个股明细（截至 8月 16日，单位：亿元） 

证券代码 证券简称 质押比例 质押实际市值 申万一级行业 上市板 

000981.SZ 银亿股份 81.28% 231.15 房地产 主板 

600828.SH 茂业商业 77.88% 65.56 商业贸易 主板 

002143.SZ 印纪传媒 77.72% 47.59 传媒 中小板 

000408.SZ 藏格控股 77.71% 183.44 化工 主板 

603555.SH 贵人鸟 77.14% 38.50 纺织服装 主板 

000723.SZ 美锦能源 76.53% 123.17 采掘 主板 

000567.SZ 海德股份 75.11% 45.80 非银金融 主板 

000564.SZ 供销大集 74.14% 144.76 商业贸易 主板 

002625.SZ 光启技术 72.55% 143.49 汽车 中小板 

000046.SZ 泛海控股 72.33% 226.25 房地产 主板 

000662.SZ 天夏智慧 72.25% 48.81 计算机 主板 

002356.SZ 赫美集团 71.95% 46.41 轻工制造 中小板 

000688.SZ 国城矿业 71.32% 93.35 有色金属 主板 

002252.SZ 上海莱士 70.85% 687.95 医药生物 中小板 

资料来源：wind，一德期权部 

在此基础上，我们对各行业的质押比例分布情况进行统计。结果显示截至 8 月 16 日，申万一级行业中传媒、

纺织服装、轻工制造质押实际市值占行业市值比重较高，其中传媒和纺织服装的占比超过了 20%。 

  



股权质押风险测算 

2018.8.27 

 

3 
 

表 2：申万一级行业股权质押市值（截至 8月 16日，单位：亿元） 

行业名称 质押实际市值 行业市值 所占比例 

传媒 3022.853 14117.52 21.41% 

纺织服装 934.9551 4521.392 20.68% 

轻工制造 1402.548 7216.498 19.44% 

房地产 3576.248 18962.14 18.86% 

综合 433.0687 2428.822 17.83% 

计算机 3177.952 18380.55 17.29% 

农林牧渔 1297.482 7539.817 17.21% 

医药生物 5971.492 35132.23 17.00% 

有色金属 2208.731 13500.01 16.36% 

钢铁 1184.763 7655.886 15.48% 

通信 1403.985 9780.715 14.35% 

商业贸易 1172.787 8675.207 13.52% 

化工 3665.833 29281.7 12.52% 

电气设备 1746.041 14354.16 12.16% 

建筑材料 686.2383 5675.556 12.09% 

机械设备 2041.943 17236.95 11.85% 

汽车 1888.982 16155.44 11.69% 

电子 3032.511 27580.77 11.00% 

休闲服务 301.4082 3152.194 9.56% 

家用电器 951.4338 10537.74 9.03% 

建筑装饰 1355.264 15506.55 8.74% 

公用事业 1682.131 19679.83 8.55% 

交通运输 1388.492 18929.01 7.34% 

非银金融 1826.368 32816.55 5.57% 

食品饮料 1085.448 24142.71 4.50% 

国防军工 284.2985 6400.811 4.44% 

采掘 977.4797 22668.45 4.31% 

银行 1064.995 60956.85 1.75% 

资料来源：wind，一德期权部 

根据 2018 年 3 月 12 日实施的《股票质押式回购交易及登记结算业务办法（2018 年修订）》，单只 A 股的整
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体质押比例不得超过 50%，以控制高比例质押带来的违约风险。但前期已存续的合约可以按原来的规定继续执行，

这使得当前部分股票质押比例仍超过 50%。我们通过对质押比例在 50%以上的 149 只个股进行进一步分析，发

现房地产、传媒行业质押实际市值占行业总市值比重较高、质押风险相对较大；而银行业没有一只个股质押比例

在 50%以上，质押风险相对较小。 

表 3：申万一级行业股权质押比例超过 50%情况概览（截至 8月 16日，单位：亿元） 

 个股数量 行业个股数量 质押实际市值 行业市值 所占比例 

房地产 13 129  1432.41 18962.14 7.55% 

传媒 14 149  1036.60 14117.52 7.34% 

计算机 5 202  1083.23 18380.55 5.89% 

纺织服装 7 86  210.13 4521.39 4.65% 

综合 2 44  111.80 2428.82 4.60% 

医药生物 16 283  1532.06 35132.23 4.36% 

商业贸易 5 98  350.32 8675.21 4.04% 

轻工制造 8 123  272.12 7216.50 3.77% 

汽车 7 169  595.84 16155.44 3.69% 

有色金属 9 118  423.43 13500.01 3.14% 

建筑材料 3 72  138.47 5675.56 2.44% 

通信 5 106  233.45 9780.71 2.39% 

钢铁 1 32  179.76 7655.89 2.35% 

电气设备 7 190  207.36 14354.16 1.44% 

休闲服务 1 35  41.44 3152.19 1.31% 

建筑装饰 8 124  203.50 15506.55 1.31% 

非银金融 4 67  425.95 32816.55 1.30% 

交通运输 4 110  242.67 18929.01 1.28% 

采掘 3 61  288.28 22668.45 1.27% 

化工 5 320  298.24 29281.70 1.02% 

公用事业 5 154  196.06 19679.83 1.00% 

家用电器 4 64  98.78 10537.74 0.94% 

农林牧渔 1 92  58.61 7539.82 0.78% 

机械设备 5 320  95.86 17236.95 0.56% 

国防军工 1 50  35.42 6400.81 0.55% 

食品饮料 3 90  79.80 24142.71 0.33% 

电子 3 222  45.77 27580.77 0.17% 
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资料来源：wind，一德期权部 

二、情景分析：市场调整下高爆仓风险测算 

二季度以来，随着 A 股市场的持续走弱，股权质押成为投资者普遍关注的焦点。在市场连续大幅调整的过

程中，不少个股股价逼近预警线甚至平仓线，引发投资者避险情绪升温。而强烈的避险情绪又进一步放大了个股

及行业爆仓风险，致使市场产生了“下跌-爆仓-进一步下跌”的恶性循环和负向反馈。 

当前沪深两市的成交额与 2015 年牛市末期相比已然下降了 90%，这说明场内存量资金的情绪已经降至冰点。

本文旨在研究如果市场继续下跌，上市公司的股权质押风险将如何演化，并度量这一风险的对整个市场和对各行

业的潜在冲击。研究思路如下： 

1、样本选取：2015 年股权质押开始出现快速增长，因此本文选取 2015 年 1 月 1 日至 2018 年 7 月 31 日发

生质押记录的上市公司作为样本，并剔除已经解压的股票。 

2、测算公式：（1）距离平仓线股价跌幅 = [（股票现价－平仓价）÷股票现价 ] ×100% 

            （2）平仓价 = 质押起始股价×质押率×（1＋利息率）×平仓线 

            （3）参考市值 = 质押起始价格×质押股份数量 

说明：（1）质押率：主板 45%、中小板 35%、创业板 25%。（2）利息率：7%。（3）平仓线：主板 130%，

中小板和创业板 140%。 

2.1 质押风险区段分布 

wind 统计结果显示，从 2015 年 1 月至 2018 年 7 月共有 2379 家上市公司进行了 43507 次股票质押，涉及参

考市值 146591.58 亿元。其中 128 家公司已经全部解押完毕，已解押参考市值为 83406.17 亿元；剩余 2251 家公

司尚未全部解押，未解押参考市值市值为 63185.41 亿元。 

截至 8 月 23 日收盘，尚未完全解押的 2251 家公司中有 873 家股价跌破平仓价，涉及质押参考市值 28932.53

亿元。从与平仓线的偏离程度来看，多数公司偏离程度在 50%以内，偏离程度超过 50%的公司共 279 家。从行

业分布看，目前跌破平仓线的公司主要集中在机械设备、化工、医药生物、传媒、电子等行业。 
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图 3：股价跌破平仓线偏离程度区间统计                       图 4：跌破平仓线个股行业分布 

  

资料来源：wind，一德期权部                                  资料来源：wind，一德期权部 

2.2 股权质押安全边际考量 

为衡量当前股权质押风险的程度，我们以上述 2251 只个股为样本，采用相同模型计算出各行业距离平仓线

的下跌空间，并利用各行业在万得全 A 中所占权重，估算出指数的安全边际。通过模型检测，我们认为：当万

得全 A 指数在 3400 点之上时，股权质押风险总体可控。需要注意的是，在此我们使用每个行业中个股距离平仓

线的中位数近似代表行业距离平仓线的下跌空间，且质押实际市值以 8 月 23 日收盘价计算，计算结果如下表所

示。 
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表 4：各行业质押市值变化及至平仓线空间（截至 8月 23日，单位：亿元） 

 质押参考市值 质押实际市值 质押市值减少量 中位数：距平仓价空间 

计算机 4615.24 2453.75 46.83% 26.39% 

国防军工 379.61 218.46 42.45% 25.70% 

通信 1750.66 1034.93 40.88% 22.44% 

钢铁 1122.41 1027.24 8.48% 22.16% 

医药生物 6590.38 4828.77 26.73% 20.94% 

电子 3823.91 2299.73 39.86% 20.33% 

休闲服务 441.19 274.60 37.76% 19.80% 

机械设备 3044.32 1628.94 46.49% 15.16% 

建筑材料 889.06 533.68 39.97% 14.98% 

化工 4558.65 3289.31 27.84% 14.64% 

电气设备 2769.67 1477.42 46.66% 11.45% 

家用电器 987.26 557.98 43.48% 9.34% 

采掘 1485.58 784.36 47.20% 9.19% 

有色金属 2758.86 1820.16 34.02% 7.22% 

纺织服装 1330.22 751.37 43.52% 5.57% 

汽车 2361.99 1389.63 41.17% 4.63% 

银行 162.61 118.77 26.96% 4.11% 

轻工制造 1920.78 1139.03 40.70% 3.47% 

农林牧渔 1678.33 965.65 42.46% 2.92% 

建筑装饰 1758.52 944.57 46.29% 2.41% 

食品饮料 923.37 599.34 35.09% 1.03% 

交通运输 1696.28 1011.65 40.36% -0.47% 

商业贸易 1422.57 863.42 39.31% -0.79% 

公用事业 2146.36 1162.54 45.84% -3.22% 

传媒 5133.58 2194.98 57.24% -5.38% 

房地产 4929.09 3452.81 29.95% -6.76% 

综合 746.53 338.94 54.60% -16.48% 

非银金融 1758.36 977.52 44.41% -21.71% 

资料来源：wind，一德期权部 
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虽然当前股权质押风险并没有完全解除，但是由于安全边际较高，投资者不必对此过分担忧。即使个股股价

跌破平仓线，证券公司也会首先要求资金融入方进行补仓。而不少大股东为避免自己的股票被强平，也会通过补

充质押物、持续增持等手段自救。同时质押方不会简单的对跌破平仓价的公司进行强平，而是更倾向于寻找有意

承接股权的主体，通过协议转让达成交易，因此短时间内跌破平仓线也不意味着会被强平。 
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