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八月以来，在外部贸易摩擦和地缘政治局势趋紧、内部刺激信号尚不明显的背景下，A 股市场接连走弱，

上证综指于 8 月 6 日盘中创下 2733 点新低。随着市场波动幅度加大和拉夏贝尔实控人 1.4 亿股质押违约信息的

爆出，股权质押风险再度成为投资者关注的焦点。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

各行业的安全边际。以下是报告正文： 

一、质押现状：高质押比例风险评估 

从图 1 和图 2 可以看出，今年以来，衡量股权质押风险的两个指标：质押数量和质押市值发生了明显的背

离。年初至今，沪深两市股权质押股份数量不断降低，而质押实际市值却先升后降。造成两者背离的主要原因

在于期间 A 股市场整体呈现冲高回落态势：二月至三月，在 A 股市场“春季攻势”的推动下，虽然沪深两市股

权质押数量出现明显下滑，但质押市值却由于股价的上涨出现了回升；四月以后，在股权质押数量和 A 股股价

双双回落的作用下，质押市值随之下降。 

截至 8 月 6 日，A 股市场共有 3573 家公司进行了股权质押。其中质押股数为 6105.96 亿股，占总股本

9.06%；质押实际市值达 43476.64 亿元，占 A 股市值（含限售股）的 8.48%。大股东质押方面，据中国证券登

记结算有限公司统计，截止 8 月 6 日大股东质押股份数 6032.09 亿股，占所持股份比 7.27%；大股东未平仓总市

值 17338.69 亿元，疑似触及平仓市值 24935.58 亿元。 

图 1：全部 A股股权质押数量变动情况                        图 2：全部 A股股权质押实际市值变动情况 

  

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

个股质押比例分布的统计结果显示，截至 8 月 6 日，A 股中质押比例低于 10%的个股数量最多、为 1780

只，但其质押实际市值仅占全部质押市值的 12.13%。而质押比例介于 20%至 30%和 30%到 40%的个股数量虽

然较少，但质押实际市值占比却分别达到 23.45%和 19.84%。与此同时我们注意到高质押比例的个股数量虽

少，但质押风险较大：例如质押比例大于 70%的个股仅仅只有 13 只，而质押实际市值占比却达到 4.52%。在市
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场波动加大的情况下，如果质押公司股价连续下跌催生质押风险“螺旋式”加大，可能给上市公司造成较大流

动性损失。 

图 3：全部 A股股权质押区间数量分布情况                    图 4：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，藏格控股、贵人鸟、*ST 印纪、三六零、海德股份等个股的质押比例在 75%以上，且部分个股

大股东累计质押比较高。在市场波动加大的情况下，高质押比例的公司面临较大的强平压力，尤其是大股东累

计质押比较高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。 

表 1：质押比例超过 70%的个股明细（截至 8月 6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 

000408.SZ 藏格控股 79.1900 148.41 化工 主板 

603555.SH 贵人鸟 77.1400 20.66 纺织服装 主板 

002143.SZ *ST 印纪 76.8100 14.14 传媒 中小企业板 

601360.SH 三六零 75.8400 888.00 计算机 主板 

000567.SZ 海德股份 75.0900 43.09 非银金融 主板 

000981.SZ ST 银亿 72.9400 45.24 房地产 主板 

600053.SH 九鼎投资 72.8900 65.57 非银金融 主板 

000723.SZ 美锦能源 72.8200 258.92 采掘 主板 

600180.SH 瑞茂通 72.7800 63.33 交通运输 主板 

000564.SZ 供销大集 71.9000 94.60 商业贸易 主板 

002625.SZ 光启技术 71.8900 132.12 汽车 中小企业板 
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603818.SH 曲美家居 70.7400 23.61 轻工制造 主板 

000046.SZ 泛海控股 70.4400 166.16 房地产 主板 

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 6 日，申万一级行业中综

合、纺织服装、轻工制造、传媒、计算机等行业质押实际市值占行业市值比重较高，其占比均超过了 15%。 

表 2：申万一级行业股权质押市值（截至 8月 6日，单位：亿元） 

行业名称 质押实际市值 行业市值 所占比例 

综合 301.03 1617.08 18.62% 

纺织服装 705.62 3943.77 17.89% 

轻工制造 1172.26 7085.88 16.54% 

传媒 2467.62 15219.28 16.21% 

计算机 3178.24 21031.91 15.11% 

房地产 3219.57 21591.64 14.91% 

医药生物 5464.25 38350.90 14.25% 

商业贸易 1110.74 7835.72 14.18% 

电气设备 1976.94 15917.80 12.42% 

有色金属 1593.47 13436.06 11.86% 

钢铁 704.18 6044.64 11.65% 

化工 3398.92 29237.56 11.63% 

农林牧渔 1265.45 11079.07 11.42% 

通信 1138.48 10673.92 10.67% 

汽车 1678.90 16009.89 10.49% 

电子 3228.96 33181.14 9.73% 

建筑材料 546.95 6071.05 9.01% 

机械设备 1854.14 21492.83 8.63% 

建筑装饰 1035.21 14303.31 7.24% 

交通运输 1548.68 21637.47 7.16% 

公用事业 1430.30 20457.25 6.99% 
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休闲服务 204.41 3565.25 5.73% 

家用电器 659.24 11864.97 5.56% 

采掘 1119.15 22552.10 4.96% 

非银金融 2402.70 49950.65 4.81% 

食品饮料 1185.23 34518.57 3.43% 

国防军工 337.99 10100.25 3.35% 

银行 1262.77 70392.44 1.79% 

资料来源：wind，一德期权部 

就期指标的指数而言，三个指数几乎全部成分股都参与了股权质押，但是从质押实际市值占指数市值的角

度来看，上证 50 和沪深 300 质押比例较低、风险较小。 

表 3：期指标的指数股权质押状况（截至 8月 6日，单位：亿元） 

 质押个股数 指数成分股数 质押实际市值 指数市值 所占比例 

上证 50 49 50 2029.07 155293.71 1.31% 

沪深 300 298 300 16163.16 306364.23 5.28% 

中证 500 500 500 9626.71 75960.56 12.67% 

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 

近期，随着 A 股市场的持续走弱，股权质押再度成为投资者普遍关注的焦点。如果在市场连续大幅调整的

过程中，个股股价逼近预警线甚至平仓线，会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。 

2018 年以来，为缓解股权质押风险，政策面暖风频吹，不少地方国资开始进场接盘部分民企股权，试图缓

解流动性压力而减少质押个股爆仓带来的风险蔓延。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 2019 年 8 月 6 日期

间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%，
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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 1 日至 2019 年 8 月 6 日期间共有 2489 家上市公司进行了 58265 次股

票质押，涉及参考市值 169571.39 亿元。其中 216 家公司已经全部解押完毕，已解押参考市值为 107590.06 亿

元；剩余 2273 家公司尚未全部解押，未解押参考市值市值为 61981.33 亿元。 

截至 8 月 6 日收盘，尚未完全解押的 2273 家公司中有 741 家股价跌破平仓价，涉及未解押参考市值

30029.82 亿元。从与平仓线的偏离程度来看，433 家公司偏离程度在 50%以内。偏离程度超过 50%的公司共

308 家，占比 13.55%。从行业分布看，目前跌破平仓线的公司主要集中在传媒、化工、医药生物、机械设备、

房地产等行业。就期指标的指数来说，上证 50、沪深 300、中证 500 分别有 1 只、25 只和 90 只成分股跌破平

仓线。 

图 5：股价跌破平仓线偏离程度区间统计                       图 6：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 2273 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，并利用各行业在上证综指中所占权重，估算出指数的安全边际。通过模型检测，我们认为：当上

证综指在 2480 点之上时，股权质押风险总体可控。需要注意的是，在估算上证综指安全边际时，我们仅仅采用

了来自沪市的 698 只个股，并且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，质押实际市值以 8 月 6 日收盘价计算，计算结果如下表所示。从测算结果可以看出，目前大多数行业具

备一定质押爆仓风险的抵御力。由于选取样本数量、模型采用的参数与市场真实情况可能存在偏差，如果未来

一段时间市场继续走弱，请投资者警惕个股股权质押风险及其可能对指数（尤其是小指数）造成的负面影响。 
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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 6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 

电子 3700.82 2580.59 30.27% 35.55% 

计算机 4708.92 2243.39 52.36% 31.78% 

医药生物 7123.13 4649.58 34.73% 29.84% 

通信 1635.42 872.60 46.64% 28.06% 

建筑材料 739.69 477.94 35.39% 28.00% 

农林牧渔 1192.22 1135.36 4.77% 26.69% 

国防军工 492.07 267.08 45.72% 26.13% 

机械设备 2758.37 1571.89 43.01% 25.82% 

食品饮料 882.31 672.78 23.75% 25.45% 

电气设备 2847.65 1774.86 37.67% 24.69% 

家用电器 847.29 527.94 37.69% 22.46% 

银行 301.68 254.80 15.54% 20.04% 

化工 4614.87 2897.58 37.21% 20.01% 

商业贸易 1573.06 925.25 41.18% 17.04% 

非银金融 1743.81 1194.89 31.48% 16.65% 

采掘 1461.79 851.53 41.75% 13.56% 

有色金属 2372.59 1450.97 38.84% 12.29% 

纺织服装 1139.67 610.06 46.47% 11.00% 

交通运输 1972.43 1207.79 38.77% 10.61% 

汽车 2329.35 1197.83 48.58% 10.11% 

轻工制造 1729.65 924.63 46.54% 8.95% 

休闲服务 325.60 186.71 42.66% 8.64% 

钢铁 964.45 661.21 31.44% 8.33% 

公用事业 2107.84 1041.47 50.59% 5.44% 

建筑装饰 1599.82 741.43 53.66% 1.74% 

房地产 4992.27 3192.66 36.05% -3.08% 



股指期货投资策略专题报告 

2019.08.08 

 

7 
 

综合 586.05 240.70 58.93% -3.53% 

传媒 5238.51 1904.78 63.64% -17.42% 

资料来源：wind，一德期权部 
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