
场外质押持续清理 大股东求“钱”若渴

□本报记者 高改芳

眼下，股票场外质押融资的成本极高，质押率极低。业内人士称，之前的利率一般在10%以上，六折左右，现在是14%以上，且只有四折左右；1亿元市值的股票在场外质押融资，只能借4500万元左右，利率可能

高达20%。

金融机构的要求就更加严格。继5月底中国证券业协会叫停券商场外质押业务后，银行、信托等机构的场外质押业务也持续收紧。有银行资管人士表示，该行场外质押基本暂停。银行普遍对这块业务提高了

门槛，单只股票的整体质押率不超过50%，当接受一只股票质押时，这只股票的整体质押率不能超过30%。 且该30%的要求被大部分国有大行和股份行采用。

“投资者要警惕大股东杠杆率高的股票。 可以通过上市公司股权变动时大股东持有的资金量来判断其资金紧张程度，这个在‘详式权益变动书’中通常有体现。 ”某券商固收部人士对记者表示。

股票质押风险频现

看着某上市公司重组失败以来的八个跌停板，某投资公司负责人小唐（化名）欲哭无泪。 他借给大股东的几千万配资资金随着大股东的穿仓而化为泡影。

从2017年开始，小唐开始给一些机构或个人配资炒股，也和券商资管合作，做股票质押融资业务。小唐称，因为觉得股票质押融资风险高，所以小唐的公司一般让大股东以自有资金做劣后，才把资金以1:2的

比例借给大股东，收15%的利息。

“上市公司大股东有时候会把股票质押给我们，但对这部分质押，上市公司并不出公告；万一出问题，我们也很难处置。 所以我知道实质上是信用贷款。 但我觉得有大股东自有资金做劣后还是比较安全的。

我们一般找某个券商资管做通道。 2017年的行情基本是利息9%以上。 现在有些大股东甚至能给到20%。 ”小唐告诉中国证券报记者。

但小唐没有想到是，股票连续跌停的情况会出现在2018年5月份的股市上。 停牌近一年之后，向小唐借钱的这家上市公司连续8个跌停，股东那30%多的自有资金根本起不到“安全垫”的作用。 既没机会追加

保证金、也没机会平仓，小唐公司出借的几千万资金和大股东的自有资金一起灰飞烟灭。

仅此一笔，就把2017年以来小唐通过押注“中概股”回归等赚取的收益全部被抹去。

小唐颓然道：“根本不要幻想通过打官司追回资金。因为来找我们借钱的公司，肯定都是被金融机构拒绝的客户，且股票可能都不止质押了一次，打官司的人可能有好几拨。所以大股东融资的业务我基本不

做了，实在不敢做了。 ”

安信证券6月19日的研报指出，整体来看，在金融去杠杆背景下，增量股权质押规模有限，但是存量股权质押压力明显加大。 安信证券估算当前平仓线以下的市值规模约为9351亿元，较2018年初的4593亿元

增加103.6%，如果市场再下跌10%/20%/30%，平仓线以下市值规模将分别增加3057亿/6129亿/10153亿元。 50亿-100亿元市值上市公司高质押率情况较为集中，行业方面，综合、传媒、农林牧渔、纺织服装和电气

设备等行业平仓线以下市值占比较高。

安信证券指出，截至6月15日，跌破警戒线但未跌破平仓线市值为：主板4385亿元、中小板1350亿元、创业板346亿元。 跌破平仓线市值为：主板5718亿元、中小板2929亿元、创业板704亿元，分别较年初增加54%

（1998亿元）、524%（2459亿元）和74%（301亿元）。 而上述数据仅是根据上市公司披露的日常股票质押/解押公告来统计得出的。 场外质押并未在列。

“大股东到处找钱，有一些股票的名字在券商、投资公司中间都听说了不止一次。 ”小唐告诉中国证券报记者：“不做了，利息再高我也不敢借了。 ”

场外质押持续收缩

实际上，今年以来场外质押融资业务持续收缩。

“场外质押一般年化利率12%起，高的可能有到20%的，但还是借不到钱。 因为风险大、处置困难，愿意做股票场外质押的越来越少了。 ”华东地区一家投资公司负责人告诉中国证券报记者。

今年5月底，中国证券业协会下发了《关于证券公司办理场外股权质押交易有关事项的通知》明确提出：证券公司、证券公司子公司及其管理的集合资产管理计划或定向资产管理客户不得作为融出方参与

场外股权质押交易。 但因参与场内股票质押式回购交易业务及本通知发布前已存续场外股权质押回购交易业务而发生的补充质押除外；其次，证券公司不得为银行、信托等其他机构或个人通过场外市场开展

上市公司股票质押融资提供盯市、平仓等第三方中介服务；通知自发布之日 (5月30日)起实施，发布前已存续合约无需提前了结，已存续合约约定可以延期赎回的，延期期限累计不超过1年。

业内人士透露，不少券商场外股票质押业务目前已基本暂停。 “正规军”的退出，让场外股票质押市场的主角成了财务公司、投资公司等。

“由于企业之间不能相互借贷，所以之前投资公司都是通过券商资管计划等‘通道’才能借钱给上市公司股东。 现在‘通道’被堵了，这个业务更难做了，因此成本大幅上升。 ” 财务公司负责人周博（化名）

告诉中国证券报记者。

周博透露，他们公司和P2P公司、保理公司等合作，把资金放给上市公司股东，股东用股票做抵押。 “不过因为监管越来越严，大股东最终的融资成本在22%以上。 ”周博说。

周博也不认为监管趋严就会让场外股票质押融资的业务销声匿迹。 他认为，随着场外质押业务的收紧，大股东融资会更困难，市场的资金成本会更高，高到股东们不敢轻易质押融资。 缺钱的流通股东反过

来又倾向于减持套现，一系列的市场问题将会“循环播放” 。

“只要大股东有套现的需求，我就有业务可做。 ”周博直言。 不过，由于募资困难、股票表现普遍不佳等原因，周博今年的业务量较去年已经减少了一半以上。

远离高质押率股票

所谓“场内交易模式” ，是指由证券公司将交易双方的委托报给交易所交易系统，交易系统再将成交结果发送给中登公司，中登公司办理登记和清算交收。与场内交易相对的是场外交易，场外交易的操作主

体不限于证券公司，还包括银行、信托、保险公司、基金子公司等。 场外交易不通过交易所系统，而是直接到中国证券登记结算有限公司办理登记。

当然实际操作中场外质押的流程更复杂，但由于场外质押对股票基本没有限制，例如ST，*ST，业绩较差的公司，长期停牌，高出质率（比如股东已经把70%以上的股票质押掉了），甚至被调查、警告、涉诉等的

公司都可以通过场外质押进行融资。 因为不需要通过券商渠道，不用受券商风控的限制，只要资金方同意即可。

今年以来，不仅从事场外质押的投资公司等机构频现“穿仓”事件，有些业务激进的金融机构也在股票质押融资业务上“折戟” 。

近日，*ST尤夫发布公告称，中航信托请求四川省高级人民法判令ST尤夫一次性偿还贷款本金人民币5.5亿元，并支付相应的利息、复息、罚息；支付违约金人民币5500万元。 据介绍，2017年11月，ST尤夫与中

航信托签订相关《贷款合同》、《质押合同》。

场内质押也面临风险。 2018年以来，神雾环保、斯太尔、邦讯技术、金龙机电等上市公司大股东的质押股票均触及平仓线，多家券商的股票质押融资业务出现风险。

某信托公司投资总监指出，对于场外股票质押融资业务应当守住的底线是金融风险不要传导至金融机构。 因为券商能够通过银行间市场拆入低成本资金，资金拆出方通常为银行。 如果券商利用这部分资

金进行股票质押融资业务，那么风险就会传导至银行。 该人士认为，对于投资公司、财务公司、保理公司等进行的股票场外质押融资业务倒不用特别担心。 他说：“因为资金都是买、卖双方谈妥的。 ”

前文所述的小唐就吞下了亏损的苦果。向他借钱的这家上市公司近期发布公告称，控股股东股份被轮候冻结、公司及全资子公司涉及诉讼等。 这些都预示着即使小唐试图打官司追讨资金，其结果也很不乐

观。

不过对于投资者而言，远离高质押率股票则是必须的风控措施。 某券商固收人士指出，上市公司每次股权变动的详式变动书尤其值得仔细研究，因为其中体现了股东的真实资金情况。 如果质押率过高、自

有资金不足的，就应当提早撤出。

财务公司负责人周博对接下来的业务行情也很谨慎。 他表示：“大股东的去杠杆进程可能还要持续，因为监管层已经明确表态了。 最乐观的情况是市场需要1—2个月的时间来消化。 ”
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股票质押整体风险可控

□本报记者 高改芳

安信证券6月19日发布的最新研报显示，

当前市场总体处于震荡寻底阶段， 外部面临不

确定因素依然较多，A股市场流动性环境趋紧，

风险偏好处于低位。建议短期首先立足于防御，

增强配置石油化工，公用事业，必需消费品等。

等待风险因素明朗或政策出现有利于流动性或

风险偏好的变化。

此前，国金证券认为，近期市场波动加大，

个股股票质押风险值得警惕，但客观上讲，当前

市场整体股票质押风险可控。

评估风险

安信证券指出，截至6月15日，有未解除股

权质押的上市公司较2018年初数量有所上升，

但是质押市值有所下降，市值占比与年初基本

持平，整体来看，在金融去杠杆背景下，股票质

押规模并未明显扩大。 当前未解除股权质押的

上市公司为2349家， 较年初的2270家增加79

家， 按现价计算未解押总市值为5.09万亿，较

年初的5.57万亿元缩减0.48万亿， 占A股总市

值的8.61%，较年初的8.77%小幅下降0.16个百

分点。

从板块分布角度看， 主板有未解押股票的

公司共1015家，市值为2.68万亿，占主板总市值

比例5.51%；中小板有未解押股票的公司共736

家， 市值为1.59万亿， 占中小板总市值比例为

15.0%； 创业板有未解押股票的公司共598家，

市值为 0.72万亿； 占创业板总市值比例为

13.86%。

国金证券认为， 股票质押的主要风险是平

仓风险，影响平仓风险的主要因素有市场行情、

质押率和质押比例等。 在市场急剧下跌的情况

下，股票质押的履约保障比例较低，股票质押面

临平仓风险。 而对于个股来说，质押率（杠杆

率）越高个股的股票质押的风险越大。 一旦发

生平仓风险， 质押比例越高的个股容易形成较

强的负反馈，受到的影响较大。

业内人士称，股票质押触及平仓线时，质押

方一般不会立即采取平仓措施。 上市公司股东

一般会以补充质押、追加担保物、提前偿还等方

式防范平仓风险。此外，上市公司也可以通过停

牌等方式，防范股票质押平仓风险。 数据上看，

在市场下跌的情况下， 上市公司进行补充质押

公告次数也快速上升。

质押率（杠杆率）越高的个股股票质押风

险越大。 因为履约保障比例是最新质押资产价

值与融资金额的比值，即：最新质押资产价值/

[质押日质押市值* （质押率+利率）]。 所以质

押率越高的个股，履约保障比例越低，更容易

达到预警线和平仓线， 遭遇平仓的风险越大。

从目前沪深两市平均质押率来看，流通股平均

质押率在40%左右，限售股平均质押率在30%

左右。

由于质押比例较大个股的质押规模相对

较大，所以在平仓抛售的风险下，可能形成较

强的负反馈效应（平仓→股价下跌→更多股票

质押达到平仓线→进一步平仓）， 促使股价急

剧下行。 此外，个股质押比例较大说明大股东

融资需求越大，所以在面临平仓风险时，大股

东可能没有足够流动性去补充质押，防止强制

平仓。

风险尚可控

国金证券认为，从上市公司公告数据来看，

今年6月后股票质押到期规模呈上升态势，也

就是说股票质押的偿付压力相对较大。 而对于

股票质押的总体风险， 按6月8日收盘数据计

算，A股整体未解押质押市值2.88万亿元；而影

响股票质押风险的相关因素有：市场行情、质押

率和质押比例等。

近期市场波动加大， 个股股票质押风险值

得警惕，但客观上讲，当前市场整体股票质押风

险可控。假设质押率为40%、利率为7%、平均到

期期限为1年， 以及警戒线和平仓线分别为

160%和140%， 那么达到警戒线的质押市值的

下跌幅度应为-31.5% [=40%* (1+7% )*160%

-1]， 达到平仓线的下跌幅度应为-40.1%

[=40%*(1+7%)*140%-1）]。 而目前市场的跌

幅并没有达到这个程度。

安信证券指出， 从质押市值在标的总流

通市值的占比角度， 高质押相对集中在50亿

-100亿元市值的公司。 A股市场中质押比例

小 于 5% 的 共 有 276 家 ， 占 总 公 司 数 的

11 . 75% ， 质押比例区间为 5% -10% 、10%

-20% 、20% -40% 的 公 司 数 占 比 分 别 为

11 . 28% 、24 . 01% 、37 . 59% ， 大于40%的公司

占比为15 . 37% 。 同时，高未解押股权市值占

比较高的公司相对集中于50亿-100亿元的

公司， 其中质押比例在40%以上的公司占市

值50亿-100亿元数量比例为18 . 79%；质押比

例在20%-40%的公司占市值50亿-100亿元

数量比例为39 . 97%。

私募基金5月募集规模增加

□本报记者 高改芳

据中国证券投资基金业协会公布的最新私

募行业数据，5月私募管理规模增加了900亿元，

总管理规模达到12.57万亿元。 而今年的前5个

月私募管理规模增加了1.47万亿元， 增幅达

13.24%。

另据Wind数据，2018年5月，私募机构发行

新产品数量出现大幅下滑。 今年4月，私募机构

发行了1165只产品，而5月私募机构总共才发行

546只产品，下降幅度达到了53.13%。 但是和发

行产品数量下滑不同的是， 私募发行规模却出

现扩大。 今年4月私募发行规模为51.5亿元，而5

月的发行规模却达到了73.59亿元，平均发行规

模也稳定在单只1亿元以上。

行业分化

今年以来私募行业的“二八分化” 现象日

趋严重， 规模在5000万元以上、10亿元以下的

私募机构有7500家，其中，管理规模在0.5亿—1

亿元的私募有2220家， 管理规模在1亿—5亿元

的有4213家，规模在5亿—10亿元的有1067家。

管理规模在10亿元以上的私募机构为1972家；

规模在100亿元及以上的达到225家， 今年增加

了38家。

用益金融信托研究院认为， 上述情况主要

是因为大型私募资金实力雄厚， 团队投研能力

强，研究体系健全，这些都对资金有很强的吸引

力。 而小型私募在这方面就不够突出，募资比较

艰难， 加之监管趋严， 不少小型私募生存压力

大，资金主动撤离小型私募而转向大型私募。

私募行业的监管加强， 同时A股市场震荡

较大，加速了行业的优胜劣汰。 私募行业“头部

效应”显现，具备投资能力且内部治理完善的大

型私募机构受到投资者追捧，强者恒强。

业内人士指出，在今年的市场状况下，小私

募发行新产品的时间都比去年延长了不少。 主

要原因是在资管新规落地后， 提高了合格投资

者的金融资产门槛， 加之很多金融机构基于审

慎原则，可能会尽量减少与私募合作，这也限制

了部分私募的募资渠道。 而根据新的监管要求，

在信披、合规、资金等方面都需要增加投入和开

支，小私募面临的生存压力在不断增加。

销售难度增加

此外，在资管新规要求下，私募产品投资者

门槛提高，一些私募基金认为，以后私募销售必

须要找实力强的机构合作，偏向于大券商、银行

等渠道，可能不得不放弃一些较小的渠道。 中小

代销渠道或受到冲击。

在资管新规发布后， 已有一些券商渠道提

高了私募产品销售的要求。 新规对合格投资者

提出了量化标准，一是两年以上的投资经验，二

是对金融资产或者收入的考量， 目前行业内比

较认可的认定方法是家庭金融资产不低于500

万元，而净资产不低于300万元比较难计算。

有券商表示，500万元金融资产的要求确实

非常高， 让这样的高净值客户成为自己的座上

宾并不容易，对小券商来说，销售影响很大。

不过也有券商透露，最近公司对私募代销的

兴趣不大，因为很难卖出去，人员收入与付出不

匹配，公司收入与风险也不匹配。而且，资管新规

要求金融机构不得为其他金融机构的资管产品

提供规避投资范围、杠杆约束等监管要求的通道

服务。 这项规定导致“银行理财+私募基金” 、

“保险资管+私募基金” 、“非金融机构+私募基

金”等运作模式遭遇巨大冲击。 私募投资基金管

理人、私募投资基金不属于资管新规界定的“金

融机构” ，却被纳入“资产管理产品” 类别监管，

引发业界对私募基金是否属于“资管产品” 的争

议， 不少金融机构对与私募基金合作持观望态

度。 这让原本就困难的私募基金销售雪上加霜。

场外质押持续清理 大股东求“钱” 若渴

□本报记者 高改芳

眼下，股票场外质押融资的成本极高，质押率极低。 业内人

士称，之前的利率一般在10%以上，六折左右，现在是14%以上，

且只有四折左右；1亿元市值的股票在场外质押融资， 只能借

4500万元左右，利率可能高达20%。

金融机构的要求就更加严格。继5月底中国证券业协会叫停

券商场外质押业务后，银行、信托等机构的场外质押业务也持续

收紧。 有银行资管人士表示，该行场外质押基本暂停。 银行普遍

对这块业务提高了门槛，单只股票的整体质押率不超过50%，当

接受一只股票质押时，这只股票的整体质押率不能超过30%。且

该30%的要求被大部分国有大行和股份行采用。

“投资者要警惕大股东杠杆率高的股票。可以通过上市公司

股权变动时大股东持有的资金量来判断其资金紧张程度， 这个

在‘详式权益变动书’中通常有体现。 ” 某券商固收部人士对记

者表示。

股票质押风险频现

看着某上市公司重组失败以来的八个跌

停板，某投资公司负责人小唐（化名）欲哭无

泪。 他借给大股东的几千万配资资金随着大

股东的穿仓而化为泡影。

从2017年开始， 小唐开始给一些机构或

个人配资炒股，也和券商资管合作，做股票质

押融资业务。 小唐称，因为觉得股票质押融资

风险高， 所以小唐的公司一般让大股东以自

有资金做劣后，才把资金以1:2的比例借给大

股东，收15%的利息。

“上市公司大股东有时候会把股票质押

给我们，但对这部分质押，上市公司并不出公

告，万一出问题，我们也很难处置。 所以我知

道实质上是信用贷款。 但我觉得有大股东自

有资金做劣后还是比较安全的。 我们一般找

某个券商资管做通道。 2017年的行情基本是

利息9%以上。 现在有些大股东甚至能给到

20%。 ” 小唐告诉中国证券报记者。

但小唐没有想到的是， 股票连续跌停的

情况会出现在2018年5月份的股市上。停牌近

一年之后，向小唐借钱的这家上市公司连续8

个跌停， 股东那30%多的自有资金根本起不

到“安全垫” 的作用。 既没机会追加保证金，

也没机会平仓， 小唐公司出借的几千万资金

和大股东的自有资金一起灰飞烟灭。

仅此一笔， 就把2017年以来小唐通过押

注“中概股”回归等赚取的收益全部被抹去。

小唐颓然道：“根本不要幻想通过打官司

追回资金。 因为来找我们借钱的公司，肯定都是

被金融机构拒绝的客户， 且股票可能都不止质

押了一次，打官司的人可能有好几拨。 所以大股

东融资的业务我基本不做了，实在不敢做了。 ”

安信证券6月19日的研报指出， 整体来

看，在金融去杠杆背景下，增量股权质押规模

有限，但是存量股权质押压力明显加大。 安信

证券估算当前平仓线以下的市值规模约为

9351亿元， 较 2018年初的 4593亿元增加

103.6%，如果市场再下跌10%/20%/30%，平

仓线以下市值规模将分别增加3057亿/6129

亿/10153亿元。 50亿-100亿元市值上市公司

高质押率情况较为集中，行业方面，综合、传

媒、农林牧渔、纺织服装和电气设备等行业平

仓线以下市值占比较高。

安信证券指出，截至6月15日，跌破警戒

线但未跌破平仓线市值为：主板4385亿元、中

小板1350亿元、创业板346亿元。 跌破平仓线

市值为：主板5718亿元、中小板2929亿元、创

业板704亿元，分别较年初增加54%（1998亿

元）、524%（2459亿元）和74%（301亿元）。

而上述数据仅是根据上市公司披露的日常股

票质押/解押公告来统计得出的。 场外质押并

未在列。

“大股东到处找钱，有一些股票的名字在

券商、投资公司中间都听说了不止一次。 ” 小

唐告诉中国证券报记者：“不做了， 利息再高

我也不敢借了。 ”

场外质押持续收缩

实际上， 今年以来场外质押融资业务持

续收缩。

“场外质押一般年化利率12%起，高的可

能有到20%的， 但还是借不到钱。 因为风险

大、处置困难，愿意做股票场外质押的越来越

少了。”华东地区一家投资公司负责人告诉中

国证券报记者。

今年5月底，中国证券业协会下发了《关于

证券公司办理场外股权质押交易有关事项的通

知》明确提出：证券公司、证券公司子公司及其

管理的集合资产管理计划或定向资产管理客户

不得作为融出方参与场外股权质押交易。 但因

参与场内股票质押式回购交易业务及本通知发

布前已存续场外股权质押回购交易业务而发生

的补充质押除外；其次，证券公司不得为银行、

信托等其他机构或个人通过场外市场开展上市

公司股票质押融资提供盯市、 平仓等第三方中

介服务；通知自发布之日(5月30日)起实施，发布

前已存续合约无需提前了结， 已存续合约约定

可以延期赎回的，延期期限累计不超过1年。

业内人士透露， 不少券商场外股票质押

业务目前已基本暂停。 “正规军” 的退出，让

场外股票质押市场的主角成了财务公司、投

资公司等。

“由于企业之间不能相互借贷，所以之前

投资公司都是通过券商资管计划等 ‘通道’

才能借钱给上市公司股东。 现在‘通道’ 被堵

了， 这个业务更难做了， 因此成本大幅上

升。 ”财务公司负责人周博（化名）告诉中国

证券报记者。

周博透露，他们公司和P2P公司、保理公

司等合作，把资金放给上市公司股东，股东用

股票做抵押。 “不过因为监管越来越严，大股

东最终的融资成本在22%以上。 ”周博说。

周博也不认为监管趋严就会让场外股票

质押融资的业务销声匿迹。 他认为，随着场外

质押业务的收紧，大股东融资会更困难，市场

的资金成本会更高，高到股东们不敢轻易质押

融资。缺钱的流通股东反过来又倾向于减持套

现，一系列的市场问题将会“循环播放” 。

“只要大股东有套现的需求，我就有业务

可做。 ”周博直言。 不过，由于募资困难、股票

表现普遍不佳等原因， 周博今年的业务量较

去年已经减少了一半以上。

远离高质押率股票

所谓“场内交易模式” ，是指由证券公

司将交易双方的委托报给交易所交易系统，

交易系统再将成交结果发送给中登公司，中

登公司办理登记和清算交收。 与场内交易相

对的是场外交易，场外交易的操作主体不限

于证券公司，还包括银行、信托、保险公司、

基金子公司等。 场外交易不通过交易所系

统，而是直接到中国证券登记结算有限公司

办理登记。

当然实际操作中场外质押的流程更复

杂，但由于场外质押对股票基本没有限制，例

如ST、*ST，业绩较差的公司，长期停牌，高出

质率 （比如股东已经把70%以上的股票质押

掉了），甚至被调查、警告、涉诉等的公司都可

以通过场外质押进行融资。 因为不需要通过

券商渠道，不用受券商风控的限制，只要资金

方同意即可。

今年以来， 不仅从事场外质押的投资公

司等机构频现“穿仓” 事件，有些业务激进的

金融机构也在股票质押融资业务上“折戟” 。

近日，*ST尤夫发布公告称， 中航信托请

求四川省高级人民法判令ST尤夫一次性偿还

贷款本金人民币5.5亿元，并支付相应的利息、

复息、罚息；支付违约金人民币5500万元。 据

介绍，2017年11月，ST尤夫与中航信托签订

相关《贷款合同》、《质押合同》。

场内质押也面临风险。2018年以来，神雾

环保、斯太尔、邦讯技术、金龙机电等上市公

司大股东的质押股票均触及平仓线， 多家券

商的股票质押融资业务出现风险。

某信托公司投资总监指出， 对于场外股

票质押融资业务应当守住的底线是金融风险

不要传导至金融机构。 因为券商能够通过银

行间市场拆入低成本资金， 资金拆出方通常

为银行。 如果券商利用这部分资金进行股票

质押融资业务，那么风险就会传导至银行。 该

人士认为，对于投资公司、财务公司、保理公

司等进行的股票场外质押融资业务倒不用特

别担心。 他说：“因为资金都是买、卖双方谈

妥的。 ”

前文所述的小唐就吞下了亏损的苦果。

向他借钱的这家上市公司近期发布公告称，

控股股东股份被轮候冻结、 公司及全资子公

司涉及诉讼等。 这些都预示着即使小唐试图

打官司追讨资金，其结果也很不乐观。

不过对于投资者而言， 远离高质押率股

票则是必须的风控措施。 某券商固收人士指

出， 上市公司每次股权变动的详式变动书尤

其值得仔细研究， 因为其中体现了股东的真

实资金情况。 如果质押率过高、自有资金不足

的，就应当提早撤出。

财务公司负责人周博对接下来的业务行

情也很谨慎。 他表示：“大股东的去杠杆进程

可能还要持续，因为监管层已经明确表态了。

最乐观的情况是市场需要1—2个月的时间来

消化。 ”
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