
股权质押警报频起 集中抛售暂难现

本报记者 王荣

华仁药业27日午间公告，公司控股股东华仁世纪集团有限公司共计持有的2.8亿股公司股票，已质押2.66亿股，质押比例为95%，其中质押给中泰证券的7710万股股份已触及融资预警线。

这并非个案。 26日冠福股份、海虹控股、锡业股份和齐心集团均发布了股权质押风险公告。 Wind统计显示，2015年1月27日至2016年1月27日，1343家上市公司尚有1546.91亿股未解押，涉及市值27504.27亿元，其中有16家公司未解押股份占总股本比例超过50%，66家公司的大股东已经处于100%质押状态。 部分机构认为，在目前点位，大股东还可通过追加保证金、停牌等方式缓解平仓压力，股权质押整体风险可控。

多家公司触及“红线”

在控股股东质押给中泰证券的7710万股股份已触及融资预警线之后，华仁药业公告，公司正筹划签署战略合作协议，1月27日开市起停牌，拟于2月26日公告并复牌。

华仁药业的公告内容与近期众多上市公司的公告颇为相似。 1月26日晚，冠福股份、海虹控股、锡业股份和齐心集团四家上市公司发布股权质押风险公告：由于股东质押股份接近或者触及警戒线、平仓线，公司股票将从27日起停牌。

加上此前的同洲电子，今年以来一共有6家公司由于股价跌破股权质押警戒线而宣布紧急停牌。 按照协议，当股价低于平仓线时，若无法追加抵押证券、现金，银行、券商等将质押的股份以大宗交易、二级市场直接抛售等方式变现，以还本付息。 分析这六家公司的情况，上市公司率先采用的方式是找一个停牌的理由。

就华仁药业、冠福股份、海虹控股控股股东而言，其几乎质押了所有股票。 这意味着，这三家公司的控股股东无法追加抵押证券，只能选择追加抵押现金和赎回质押股权。

华仁药业称，华仁世纪集团有限公司正采取积极措施，包括筹措资金、追加保证金或者追加质押物等有效措施降低融资风险，以保持公司股权的稳定性。 华仁世纪集团有限公司上述股权质押未进行配资及高杠杆融资，公司董事会将采取有效措施督促控股股东降低融资风险，保持股权稳定性。

“大股东不会出现易主的情况。 ”记者以投资人身份询问冠福股份时，公司证券事务部工作人员表示，目前大股东正在采取积极措施应对质押风险，一旦有具体措施将第一时间公告。 同时，公司的重组正在推进，如果重组顺利实施,大股东的地位将得以稳固。

部分个股抛压较大

6家公司触及警戒线或仅是股权质押风险的冰山一角。 今年以来，市场不断有新利空出现，个股股价迅速下滑。 进行股权质押的公司中超过620家公司股价跌幅逾30%。

Wind统计显示，截至1月27日，最近一年有1343家上市公司进行了股权质押，尚有1546.91亿股未解押，涉及市值27504.27亿元，16家公司未解押股份占总股本比例超过50%。

就总股本而言，目前两市共有407家上市公司质押20%以上股权，158家上市公司质押了30%以上股权，57家公司质押了40%以上股权，16家公司的股权质押比例超过50%。 美锦能源、华昌达、成商集团、财信发展、万泽股份和华信国际的股权质押比例超过总股本的60%。

美锦能源从去年以来共有8次股权质押，合计质押了13.99亿股，占总股本的比例达71.39%，涉及参考市值185.57亿元。 公司公告显示，控股股东美锦集团累计质押公司股份13.8亿股，而美锦集团目前持有公司17.63亿股，这意味着股权质押比例已达78%。 公司股票自2015年12月21日以来，股价下跌19.51%。

虽然整体质押比例不高，但大股东已经将全部股权进行质押的公司不在少数，一旦这些个股跌破警戒线，上市公司大股东或无券可补，只能追加现金或者抵押物。

据统计，以近一年来股权质押未解押股数计算，两市共有66只个股的大股东已经处于100%质押状态，共涉及151次股权质押。

国泰君安分析师张涛认为，股权质押融资主要集中在券商、银行、信托，其中券商渠道的股权质押占比最大，超过50%；而进行股权质押的上市公司主要集中在新兴成长性行业，一旦上市公司股权质押风险集中爆发，作为近年投资主线的新兴产业板块将面临较大抛压。

从1343家进行股权质押公司所属的行业来看，通信、计算机、传媒为主的TMT行业有247家公司，生物医药行业的上市公司共计99家。 此次，华仁医药就成为医药行业首家控股股东触及质押警戒线的公司，公司未解押股票占总股本比例为40%；其次是福安药业、誉衡药业、振东制药，这3家公司未解押股票占总股本比例均超过35%.

此前，市场给予TMT板块的估值较高，市盈率超过100倍的公司有94家，市盈率超过50倍数的公司189家，其中七喜控股因分众传媒借壳，其市盈率高达41101.30倍。 随着市场剧烈波动，TMT板块估值大幅下跌。 今年以来38家公司股价跌幅已经超过40%，其中北信源跌幅居首，股价下跌49.41%。

东兴证券指出，并购效应将出现较大的弱化，更多公司准备自己上市，即使这些公司卖给上市公司，其估值也会更贵，一、二级市场的估值差距将缩小。 整体来看，2016年行业估值有一定压力。

另一方面，在上述1343家公司中，2015年前三季度归属于母公司净利润出现下降的公司有540家，181家公司前三季度出现亏损。 换句话说，绝大部分公司前三年季度净利润增长。 其中，业绩增长最迅速的是信威集团，去年前三季度一共实现营收16.99亿元，同比增长1434%；净利润11.65亿元，同比增长38255%。

整体风险仍然可控

据国金证券测算，在资金拆借方不作为前提下，在沪深300指数分别下跌0、-10%、-20%情况下，所对应的股权质押平仓压力市值分别为656亿元、1331亿元、3013亿元。

长江证券表示，其对两市10361笔质押，6114笔解质押，涉及到1300多只个股进行了筛查，简单统计了股价跌幅与对应的平仓线或警戒线单笔融资额度。 按1月26日上证综指2750点计算，抛售压力集中出现在当前股价下跌45%的水平上。

“现在市场预测底线是2500点，如果跌破这个点位，很多机构就会平仓。 ”业内人士指出，不必过分担忧股权质押的风险，从昨天上午市场情况来看，煤炭和银行已经出现拉升。

对于风险是否会传导，有券商人士表示，一般在上市公司快要到达警戒线时，双方会进行沟通，可避免爆仓的方式有很多，如采用筹集其他资金直接解除质押、集中释放利好、重组甚至停牌等方式进行自救。

目前触及警戒线的6家A股公司也均在积极开展自救。 今年以来尚未出现大股东股权质押爆仓的案例。 业内人士指出，股权质押危机在去年年中市场巨幅波动时曾有过一次，但当时上市公司通过补充抵押物、保证金等方式自救，并未发生实质上的大股东平仓事件。

证监会此前发布的数据也显示，截至1月14日，场内股票质押业务低于平仓线的融资余额为41亿元，占整体规模的0.6%，多数借款人通过追加担保物等措施消除了平仓风险，整体平均履约保障比例约280%。
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部分2015年1月27日以来股权质押率较高公司质押情况

质押率现攀升趋势

□本报记者 戴小河

今年以来，A股出现暴跌，个

股股价频现腰斩， 股权质押业务

亦面临潜在的强制平仓风险。 近

期，解除质押的公告逐渐增多。作

为诸多上市和非上市公司获取融

资的创新手段， 股权质押融资如

何权衡风险与收益的关系， 成为

企业面临的新课题。专家认为，化

解股权质押风险的治本之策是增

加企业的融资渠道、 降低企业融

资成本， 让多数企业不必用高风

险的方式融资。

股市下跌质押率提升

股权质押，即出质人以其所拥

有的股权作为质押标的物而设立

的质押， 以股权质押进行融资，补

充出质人流动资金。股权质押作为

一种债务担保手段，在债务到期不

能偿还时，债权人将按法律规定行

使质押权以实现债权。 具体而言，

债务人不履行到期债务或者发生

当事人约定的实现质权的情形，质

权人可以与出质人协议以质押财

产（股权）折价，也可以就拍卖、变

卖质押财产所得的价款优先受偿。

一般而言，只要是股份（股权），包

括上市公司股份、未上市股份公司

的股份以及有限公司的股权，均为

可出质的股权。

《证券公司股票质押贷款办

法》明确了警戒线和平仓线两个关

键临界线， 分别具有风险预警和实

际补救的作用。警戒线比例（质押股

票市值/贷款本金×100%）最低为

135%；平仓线比例（质押股票市

值/贷款本金×100%） 最低为

120%。接近警戒线时，出质股东会

被要求即时补足因证券价格下跌

造成的质押价值缺口，不至于立即

平仓出售股票。 直至股权质押殆

尽，抵达平仓线，才被动出售股权。

对于风险线的设立，创业板个股要

高于中小板， 中小板要高于主板。

在股权质押中，目前市场上的警戒

线和平仓线比例多为160%/140%

或者150%/130%。

此外， 质押权人会对上市公

司股份现价约定有不同折扣的质

押率来决定质押人（股东）的实

际融资额。一般来说，股权质押融

资均需要打折， 质押折扣率的确

定则依据企业资质、 行业属性和

企业类型等决定。以券商为例，目

前股权质押中主板公司质押率多

在5折、中小板公司在4折、创业

板公司在3折。

“目前，行业的普遍趋势是

质押率面临不断提升。 提高质

押率意味着相同基准价的股

权，质押权人融出资金下降。 在

当前市场行情下， 是控制风险

的做法。 ” 华东政法大学教授伍

坚表示。

券商在股权质押融出资金规

模上也受到限制。 2015年3月，为

规范证券公司股票质押式回购交

易业务的风险管理行为， 中国证

券业协会出台《证券公司股票质

押式回购交易业务风险管理指引

（试行）》，规定证券公司应建立

健全股票质押式回购交易业务的

内部控制机制和风险管理体系，

明确证券公司以自有资金出资

的， 融出资金余额不得超过其净

资本的200%。

“以美国为例， 由于证券业

的股票质押贷款总额度统一由美

国联邦储备银行管理， 券商必须

遵守美联储的规则。 每家券商的

结算行所托管的股票之中， 可质

押股票的总市值即为该结算行的

股票质押额度上限， 其中还要按

照银行法的有关规定保留一部分

准备金。 可质押贷款额度减去结

算行的准备金即为联邦储备银行

给该证券公司可实际使用的质押

贷款额度。 ” 伍坚介绍。

中小微企业融资成本高

当质押股权的价格下跌达

到警戒线时，为保证债权将来受

偿，质押权人会通知质押人追加

担保物，包括现金、股权或者其

他财产。 如果不追加担保，股价

下跌到平仓线时，质押权人有权

抛售质押股权，损失将由质押人

承担。

从现实情况来看， 诸多上市

公司不断补充质押股票， 依然无

法避免质押方抛售股票， 甚至折

价出售、拍卖和协议转让，持股比

例被稀释。 如果控股股东质押股

权较多， 一旦质押权人行使质押

权，控股权风险随之而来，可能失

去控股地位；另一方面，补仓又面

临从实体经济中抽血补充资金的

困境。

“如何化解这一风险， 似乎

还是要回到老话题， 即增加企业

融资渠道、降低融资成本。这样相

当一部分企业就未必要采取风险

较高的股权质押方式融资。 ” 伍

坚表示。

对于股权流动性差的中小微

企业而言， 依然很难以股权质押

方式获得银行等金融机构的贷款

融资。对银行来说，前一段时间虽

然加大力度开展股权质押式回购

业务，但在A股大跌的局面下，银

行目前手中的股票也面临强制平

仓风险。 “监管部门可在必要时

介入市场， 采取多种手段化解风

险。 ” 伍坚建议。
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瑞银：股权质押总体风险可控

□本报记者 朱茵

近期大盘持续走弱，市场对

股权质押风险的担忧再度加

深。 瑞银证券中国首席策略分

析师高挺日前发布报告认为，

在目前点位， 股权质押总体风

险尚且可控。 若大盘继续下跌，

股权质押相关抛售压力或明显

增加， 对股市可能造成进一步

的负面影响。

高挺表示， 近期已有部分上

市公司出现追加保证金或被迫平

仓的情况。 一旦以流通股为质押

物的交易被实施平仓， 质押方将

在二级市场进行抛售， 这会对股

市产生进一步的下行压力。

瑞银量化了当前股权质押的

风险：2015年至今共有1350余家

上市公司存在未解押交易， 参考

市值约2.78万亿元， 其中以流通

股作质押的交易占比超过35%。

假定折扣率40%，警戒线、平仓线

分别为150%、130%，截至今年1

月26日收盘，触及警戒、平仓线

的个股分别有155只、214只；质

押股份对应流通市值分别为857

元、790亿元，占比均为4%；个股

流通市值分别为1.1万亿、1.6万

亿， 占A股流通市值的比例分别

为3%、5%。 若大盘再下挫10%，

触及警戒、 平仓线个股流通市值

占比可能提升至12.6%。

对于金融机构的潜在坏账风

险，瑞银认为尚处于可控范围。数

据显示， 证券公司是股票质押业

务的主要中介机构，2015年至今

市场份额为 58% ， 高于银行

（20%）、 信托 （11%） 和其他

（11%� ）。 以质押标的的参考市

值衡量，35%以上为限售流通股。

尽管限售股占比较高， 但考虑到

限售股质押折扣率更低， 且跌幅

较大的个股占比较小， 股票质押

业务对于券商、银行、信托等金融

机构产生的坏账风险仍在可控范

围内。

对于当前投资， 瑞银认为，

尽管央行进行了公开市场投放，

但未能缓解投资者对流动性的

担忧。 海外来看，油价进一步下

跌， 全球避险情绪升温也对A股

产生一定影响。 在缺乏利好催化

的情况下，A股投资者信心可能

继续承压。 瑞银预计，股东目前

仍可通过追加保证金、停牌等方

式缓解平仓压力，股权质押总体

风险可控。

股权质押警报频起 集中抛售暂难现

□本报记者 王荣

华仁药业27日午间公告，

公司控股股东华仁世纪集团有

限公司共计持有的2.8亿股公

司股票，已质押2.66亿股，质押

比例为95%， 其中质押给中泰

证券的7710万股股份已触及融

资预警线。

这并非个案。 26日冠福股

份、海虹控股、锡业股份和齐心

集团均发布了股权质押风险公

告。Wind统计显示，2015年1月

27日至2016年1月27日，1343

家上市公司尚有1546.91亿股

未解押，涉及市值27504.27亿

元， 其中有16家公司未解押股

份占总股本比例超过50%，66

家公司的大股东已经处于

100%质押状态。 部分机构认

为，在目前点位，大股东还可通

过追加保证金、 停牌等方式缓

解平仓压力， 股权质押整体风

险可控。

多家公司触及“红线”

在控股股东质押给中泰证券的7710万股股

份已触及融资预警线之后，华仁药业公告，公司正

筹划签署战略合作协议，1月27日开市起停牌，拟

于2月26日公告并复牌。

华仁药业的公告内容与近期众多上市公司的

公告颇为相似。 1月26日晚，冠福股份、海虹控股、

锡业股份和齐心集团四家上市公司发布股权质押

风险公告： 由于股东质押股份接近或者触及警戒

线、平仓线，公司股票将从27日起停牌。

加上此前的同洲电子， 今年以来一共有6家

公司由于股价跌破股权质押警戒线而宣布紧急停

牌。 按照协议，当股价低于平仓线时，若无法追加

抵押证券、现金，银行、券商等将质押的股份以大

宗交易、二级市场直接抛售等方式变现，以还本付

息。分析这六家公司的情况，上市公司率先采用的

方式是找一个停牌的理由。

就华仁药业、冠福股份、海虹控股控股股东而

言，其几乎质押了所有股票。 这意味着，这三家公

司的控股股东无法追加抵押证券， 只能选择追加

抵押现金和赎回质押股权。

华仁药业称，华仁世纪集团有限公司正采取积

极措施，包括筹措资金、追加保证金或者追加质押

物等有效措施降低融资风险，以保持公司股权的稳

定性。 华仁世纪集团有限公司上述股权质押未进行

配资及高杠杆融资，公司董事会将采取有效措施督

促控股股东降低融资风险，保持股权稳定性。

“大股东不会出现易主的情况。” 记者以投资

人身份询问冠福股份时， 公司证券事务部工作人

员表示， 目前大股东正在采取积极措施应对质押

风险，一旦有具体措施将第一时间公告。 同时，公

司的重组正在推进，如果重组顺利实施,大股东的

地位将得以稳固。

部分个股抛压较大

6家公司触及警戒线或仅是股权质押风险的

冰山一角。 今年以来，市场不断有新利空出现，个

股股价迅速下滑。 进行股权质押的公司中超过

620家公司股价跌幅逾30%。

Wind统计显示，截至1月27日，最近一年有

1343家上市公司进行了股权质押， 尚有1546.91

亿股未解押， 涉及市值27504.27亿元，16家公司

未解押股份占总股本比例超过50%。

就总股本而言， 目前两市共有407家上市公

司质押20%以上股权，158家上市公司质押了30%

以上股权，57家公司质押了40%以上股权，16家

公司的股权质押比例超过50%。 美锦能源、 华昌

达、成商集团、财信发展、万泽股份和华信国际的

股权质押比例超过总股本的60%。

美锦能源从去年以来共有8次股权质押，合

计质押了13.99亿股，占总股本的比例达71.39%，

涉及参考市值185.57亿元。公司公告显示，控股股

东美锦集团累计质押公司股份13.8亿股， 而美锦

集团目前持有公司17.63亿股，这意味着股权质押

比例已达78%。 公司股票自2015年12月21日以

来，股价下跌19.51%。

虽然整体质押比例不高， 但大股东已经将全

部股权进行质押的公司不在少数， 一旦这些个股

跌破警戒线，上市公司大股东或无券可补，只能追

加现金或者抵押物。

据统计， 以近一年来股权质押未解押股数计

算， 两市共有66只个股的大股东已经处于100%

质押状态，共涉及151次股权质押。

国泰君安分析师张涛认为， 股权质押融资主

要集中在券商、银行、信托，其中券商渠道的股权

质押占比最大，超过50%；而进行股权质押的上市

公司主要集中在新兴成长性行业， 一旦上市公司

股权质押风险集中爆发， 作为近年投资主线的新

兴产业板块将面临较大抛压。

从1343家进行股权质押公司所属的行业来

看，通信、计算机、传媒为主的TMT行业有247

家公司，生物医药行业的上市公司共计99家。华

仁药业就成为医药行业首家控股股东触及质押

警戒线的公司， 公司未解押股票占总股本比例

为40%； 其次是福安药业、 誉衡药业、 振东制

药， 这3家公司未解押股票占总股本比例均超

过35%。

此前，市场给予TMT板块的估值较高，市盈

率超过100倍的公司有94家， 市盈率超过50倍数

的公司189家，其中七喜控股因分众传媒借壳，其

市盈率高达41101.30倍。 随着市场剧烈波动，

TMT板块估值大幅下跌。今年以来38家公司股价

跌幅已经超过40%，其中北信源跌幅居首，股价下

跌49.41%。

东兴证券指出，并购效应将出现较大的弱化，

更多公司准备自己上市， 即使这些公司卖给上市

公司，其估值也会更贵，一、二级市场的估值差距

将缩小。 整体来看，2016年行业估值有一定压力。

另一方面， 在上述1343家公司中，2015年前

三季度归属于母公司净利润出现下降的公司有

540家，181家公司前三季度出现亏损。 换句话说，

绝大部分公司前三年季度净利润增长。其中，业绩

增长最迅速的是信威集团， 去年前三季度一共实

现营收16.99亿元，同比增长1434%；净利润11.65

亿元，同比增长38255%。

整体风险仍然可控

据国金证券测算， 在资金拆借方不作为前提

下， 在沪深300指数分别下跌0、10%、20%情况

下， 所对应的股权质押平仓压力市值分别为656

亿元、1331亿元、3013亿元。

长江证券表示， 其对两市 10361笔质押，

6114笔解质押， 涉及到1300多只个股进行了筛

查，简单统计了股价跌幅与对应的平仓线或警戒

线单笔融资额度。 按1月26日上证综指2750点计

算，抛售压力集中出现在当前股价下跌45%的水

平上。

“现在市场预测底线是2500点， 如果跌破这

个点位，很多机构就会平仓。 ” 业内人士指出，不

必过分担忧股权质押的风险， 从昨天上午市场情

况来看，煤炭和银行已经出现拉升。

对于风险是否会传导，有券商人士表示，一般

在上市公司快要到达警戒线时，双方会进行沟通，

可避免爆仓的方式有很多， 如采用筹集其他资金

直接解除质押、集中释放利好、重组甚至停牌等方

式进行自救。

目前触及警戒线的6家A股公司也均在积极

开展自救。 今年以来尚未出现大股东股权质押爆

仓的案例。 业内人士指出，股权质押危机在去年

年中市场巨幅波动时曾有过一次，但当时上市公

司通过补充抵押物、保证金等方式自救，并未发

生实质上的大股东平仓事件。

证监会此前发布的数据也显示， 截至1月14

日， 场内股票质押业务低于平仓线的融资余额为

41亿元，占整体规模的0.6%，多数借款人通过追

加担保物等措施消除了平仓风险， 整体平均履约

保障比例约280%。

制图/韩景丰


