
从杠杆踩踏到估值重构

———韩国股市启示录

本报记者 王雪青

被杠杆裹挟的夏天，让许多韩国投资者经历了骤然“入冬” 的至暗时刻。

不足40天，KOSPI（韩国综合股价指数）从高点大跌近四成，超 2800万亿韩元市值蒸发，规模超过韩国2025年全年的GDP；部分个股杠杆ETF下跌逾八成。 在社交平台上，有关“追加保证金”“强制平仓” 和“杠杆ETF亏损” 的讨论持续升温。 不少投资者表示，账户波动已经超出其心理承受范围。

据韩国金融投资协会数据统计，从5月初至 7月29日，韩国券商针对未结算款项实施的强制平仓金额累计约2.6万亿韩元，折合人民币超120亿元。 当融资盘被迫平仓、杠杆ETF机械式减仓等力量相互叠加，将原本围绕AI估值和半导体周期的正常调整，推入“下跌—卖出—再下跌” 的负反馈螺旋。

多部门紧急出手“拆弹” ，韩国监管部门提高杠杆产品投资门槛，基金管理人也开始主动控制敞口。 当前，韩国股市去杠杆究竟走到了哪一步？ 接下来，基本面能否重新接过定价权？ 这场发生在韩国市场的震荡，又将如何影响全球资金对科技资产的判断？

韩股去杠杆尾部风险仍存

颇具戏剧性的一幕是，7月31日，KOSPI单日反弹近18%，部分两倍做多杠杆ETF涨超60%。 但那些被强平的投资者已无缘这个“疯狂星期五”。 暴跌与暴涨之间，杠杆成为双向放大器。

高盛8月1日发布的数据显示，截至7月31日，韩国杠杆ETF的资产管理规模已从峰值的530亿美元降至240亿美元，杠杆敞口降至市场自由流通规模的1.9%。“潜在的杠杆ETF每日再平衡资金流已较峰值大致减半，但其影响依然显著。 ”高盛表示。

“韩国股市去杠杆进入‘最后一公里’。 ”华泰证券7月31日发布的研报表示，绝对规模的去杠杆进展显著，但保守估算，杠杆ETF贡献的成交额占三星电子和SK海力士成交额30日均值的比例仍达11.4%，是导致当前韩股波动率维持高位的核心因素之一。

韩国股市的杠杆分为两层：第一层是银行和非银机构创造可用来投资金融市场的资金杠杆，第二层是杠杆ETF等金融产品形成的交易杠杆。 “这两层杠杆以相乘而非简单相加的方式共同放大市场风险，压力更多在第二层。 ”华泰证券研报称。

第一层资金杠杆上，融资余额逐步回落，且本身水平不高，不是本轮波动的核心压力来源。 截至2026年7月29日，韩国券商端三类融资工具（不含待市保证金）余额合计已下降至52.9万亿韩元，占韩股总市值的1.2%。

第二层交易杠杆上，杠杆ETF的绝对规模已大幅下降，风险敞口已明显回落，但份额调整相对滞后，仍需完成最后阶段的消化。 当前个股杠杆ETF总市值已从6月25日高点的约49万亿韩元，大幅回落至7月30日的10.7万亿韩元，降幅达78.2%。

华泰证券认为，韩国股市去杠杆仍面临三方面尾部风险。 一是杠杆ETF敞口依然偏高。 作为对比，在美国市场，即便是杠杆ETF规模较大的英伟达和特斯拉，相关产品风险敞口占个股流通市值的比例仅约0.4%；韩国市场的这一比例仍明显偏高。

二是杠杆ETF份额降幅有限。 本轮风险敞口的收缩，主要来自标的资产价格下跌，而非投资者大规模赎回，基金份额仅温和下降。 真正压制二级市场热度的核心措施尚未完全落地，二级市场买盘热度未明显降温。

三是市场波动率仍处于极端高位。 截至7月30日，韩国KOSPI�200波动率指数（VKOSPI）处于2005年以来的99.6%分位，市场波动仍处于历史极端水平。

展望后市，华泰证券认为：“由于近期监管政策加速推出，仍需关注杠杆ETF等赎回风险，预计8月中旬政策落地前，韩股或维持高波动震荡，市场进入风险出清的收尾阶段。 ”

值得一提的是，韩股市场资金结构出现边际改善。高盛发布的数据显示，在7月31日的大反弹中，单日外资流入韩国股市约52亿美元；不过，6月下旬以来，韩国市场的外资流出规模依然较大。

多方合力“降温”

“如果早知道会出现这样的结果，当初是否还应快速推出单只股票杠杆ETF？ ” 韩国市场震荡后，这一追问不断指向该国监管部门。

今 年 5 月 ， 为 顺 应 市 场 需 求 ， 吸 引 资 金 流 入 ， 韩 国 监 管 层 放 宽 融 资 门 槛 ， 推 出 针 对 三 星 电 子 和 SK 海 力 士 的 2 倍 杠 杆 ETF 产 品 。 但 产 品 上 市 后 的 扩 张 速 度 及 市 场 影 响 超 出 预 期 。 到 了 6 月 下 旬 ， 随 着 韩 国 股 市 不 断 创 新 高 ， 监 管 层 试 图 降 温 ， 杠 杆 产 品 价 格 急 转 直 下 。 券 商 批 量 发 出

追 加 保 证 金 通 知 ， 引 发 强 制 平 仓 风 暴 ， 市 场 陷 入 “下 跌 — 爆 仓 — 再 下 跌 ” 的 负 反 馈 螺 旋 。

7月29日盘中 ，KOSPI与KOSDAQ两大指数双双跌超8%，触发熔断 ，交易暂停20分钟 。 这是韩国股市今年以来第九次触发熔断机制，也是连续两个交易日触发熔断机制。 韩国交易所数据显示，韩国主板市场从未出现过连续两日触发熔断机制的情况；在KOSDAQ市场，曾两次出现连续两个交易日触发熔断 ，分别是在2008年和 2011年。

据当地媒体报道 ，韩国政府高层7月 29日表示，在引入相关制度和推出产品的过程中 ，有关部门未能充分审视未来可能出现的情况，“对此深表遗憾” 。

韩国监管部门连续出手为杠杆交易“降温” ：暂停单只股票杠杆产品新增上市，禁止围绕相关产品开展广告和营销 ，强化流动性提供者与基金公司的折溢价管理责任，并加快异常产品风险警示。

针对增量资金，韩国将原计划8月实施的投资门槛新规提前至7月31日。 个人投资者新买或追加购买境内外单只股票杠杆产品，账户内须持有至少3000万韩元现金，较此前的1000万韩元大幅提高；股票 、普通ETF和债券等不再作为替代资产计入预托金，券商也不得因投资者具有一定交易经验而降低门槛。

韩国监管部门还在研究个人投资上限、模拟交易要求、提高过度交易成本等措施。 政策思路从“提示风险” 进一步转向“控制需求” ：不直接关闭杠杆交易，但提高了高风险产品的准入门槛。

与此同时，香港市场也推出了针对杠杆产品的“降温” 措施。

7月24日，香港证监会调整杠杆及反向产品监管框架 ，推出灵活杠杆结构。 在此结构下，杠杆倍数可在现有上限（即杠杆产品为2倍 ，反向产品为-2倍）内每日调整。 该等产品于下一交易日的杠杆倍数将于每日收市后披露。

市场人士认为：“这项举措的目的并非直接要求杠杆ETF卖出敞口，而是在市场出现极端涨跌时，通过降低杠杆倍数来压缩每日再平衡所需买卖的名义金额。 与此同时，杠杆倍数一旦下调，部分投资者或重新评估持仓，推动基金份额温和消化。 ”

作 为 主 要 基 金 管 理 人 的 南 方 东 英 随 后 宣 布 ， 包 括 SK 海 力 士 、 三 星 电 子 相 关 产 品 在 内 的 12 只 杠 杆 及 反 向 产 品 将 采 用 灵 活 杠 杆 结 构 ； 在 极 端 市 场 条 件 下 现 行 固 定 2 倍 杠 杆 可 下 调 至 1 . 1 倍 。

随着政策调整，这些杠杆及反向产品名称亦将同步变更 ，新增“最多” 字样以强调其非固定杠杆属性 。 例如，原“南方东英SK海力士每日杠杆（2x）产品” 将变更为“南方东英SK海力士每日杠杆最多（2x）产品” 。

南方东英 7月31日公告称，公司旗下三星电子及SK海力士相关杠杆及反向ETF产品，将于2026年8月3日维持最高2倍或-2倍的每日目标杠杆倍数。

基本面能否重新接过定价权

7月31日的历史性反弹，为部分杠杆投资者赢得了喘息时间 ，但从峰值跌去逾八成的产品，需要上涨逾400%方能重回前期高位。

这场突如其来的波动，让不少投资者开始怀疑：此前相信的逻辑还成立吗 ？ 基本面还能否重新接过定价权 ？ 接下来的资产配置策略需要有何改变 ？

FXTM富拓特约分析师黄俊对中国证券报记者表示，韩国股市近期整体的高波动性既有正常的估值回归，还夹杂着杠杆资金的快进快出。 “如果未来杠杆资金踩踏因素出现缓解，那么韩国股市有望迎来平稳发展。 ” 他表示，“预计2026年全球AI净利润将达到6370亿美元，主导韩国市场的存储板块或能从中受益。 ”

“预计8月中旬后，随着政策冲击消退 ，韩股走势将更多取决于半导体行业基本面情况。 ” 华泰证券认为 。

韩国6月经济数据也提供了一些积极信号 。 高盛报告显示，韩国6月工业生产环比增长6.4%，明显高于市场预期；其中半导体产量环比增长4.5%，与汽车一起贡献了工业生产增量的约四成规模。

“基本面和政策面都没有发生根本性变化 。 ” 摩根士丹利中国首席经济学家邢自强在7月30日的泉果基金交流活动中表示，“真正变化的是市场资金结构、商业回报预期以及投资者判断AI的方式。 ”

这次调整是否意味着AI作为工业革命的意义被高估了？ 邢自强的回答是否定的。 在他看来，AI投资正在进入一次“中场休息” ：上半场追逐为AI提供算力的“卖铲人” ；下半场的视野，或许需要投向更完整的AI生态链。

这种重新定价也与A股科技板块相关。 邢自强表示，与东亚其他市场较为集中于算力硬件不同，中国市场提供了比较多元化的配置机会，包括先进制造业、能源转型 、国产AI大模型的生态圈等。 这种深度和广度，让中国市场具备一定的韧性 。

多 位 接 受 采 访 的 机 构 人 士 的 观 点 相 似 ： 近 期 A 股 科 技 板 块 调 整 仍 以 “杀 估 值 ” 为 主 ， 随 着 资 金 面 的 企 稳 ， 如 果 没 有 进 一 步 演 绎 为 “杀 逻 辑 ” “杀 盈 利 ” ， 市 场 或 将 逐 步 回 归 基 本 面 定 价 逻 辑 ， 大 幅 调 整 后 也 将 孕 育 新 的 投 资 机 会 。
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29日，韩国券商针对未结算款项实施的强制平仓金

额累计约2.6万亿韩元，折合人民币超120亿元。 当

融资盘被迫平仓、杠杆ETF机械式减仓等力量相互

叠加，将原本围绕AI估值和半导体周期的正常调整，

推入“下跌—卖出—再下跌” 的负反馈螺旋。
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来，基本面能否重新接过定价权？ 这场发生在韩国

市场的震荡，又将如何影响全球资金对科技资产的

判断？

颇具戏剧性的一幕是，7月31日，KOSPI单日

反弹近18%，部分两倍做多杠杆ETF涨超60%。但

那些被强平的投资者已无缘这个 “疯狂星期

五” 。 暴跌与暴涨之间，杠杆成为双向放大器。

高盛8月1日发布的数据显示，截至7月31日，

韩国杠杆ETF的资产管理规模已从峰值的530亿

美元降至240亿美元， 杠杆敞口降至市场自由流

通规模的1.9%。“潜在的杠杆ETF每日再平衡资

金流已较峰值大致减半，但其影响依然显著。 ”高

盛表示。

“韩国股市去杠杆进入‘最后一公里’ 。 ”华

泰证券7月31日发布的研报表示， 绝对规模的去

杠杆进展显著，但保守估算，杠杆ETF贡献的成

交额占三星电子和SK海力士成交额30日均值的

比例仍达11.4%， 是导致当前韩股波动率维持高

位的核心因素之一。

韩国股市的杠杆分为两层： 第一层是银行

和非银机构创造可用来投资金融市场的资金杠

杆， 第二层是杠杆ETF等金融产品形成的交易

杠杆。“这两层杠杆以相乘而非简单相加的方式

共同放大市场风险，压力更多在第二层。 ” 华泰
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第一层资金杠杆上， 融资余额逐步回落，且

本身水平不高， 不是本轮波动的核心压力来源。

截至2026年7月29日， 韩国券商端三类融资工具

（不含待市保证金） 余额合计已下降至52.9万亿
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第二层交易杠杆上，杠杆ETF的绝对规模已

大幅下降，风险敞口已明显回落，但份额调整相

对滞后，仍需完成最后阶段的消化。 当前个股杠

杆ETF总市值已从6月25日高点的约49万亿韩

元，大幅回落至7月30日的10.7万亿韩元，降幅达

78.2%。

华泰证券认为，韩国股市去杠杆仍面临三方

面尾部风险。 一是杠杆ETF敞口依然偏高。 作为

对比，在美国市场，即便是杠杆ETF规模较大的

英伟达和特斯拉，相关产品风险敞口占个股流通

市值的比例仅约0.4%；韩国市场的这一比例仍明

显偏高。

二是杠杆ETF份额降幅有限。 本轮风险敞口

的收缩，主要来自标的资产价格下跌，而非投资

者大规模赎回，基金份额仅温和下降。 真正压制

二级市场热度的核心措施尚未完全落地，二级市

场买盘热度未明显降温。

三是市场波动率仍处于极端高位。 截至7月

30日， 韩国KOSPI� 200波动率指数（VKOSPI）

处于2005年以来的99.6%分位， 市场波动仍处于

历史极端水平。

展望后市，华泰证券认为：“由于近期监管政

策加速推出， 仍需关注杠杆ETF等赎回风险，预

计8月中旬政策落地前，韩股或维持高波动震荡，

市场进入风险出清的收尾阶段。 ”

值得一提的是， 韩股市场资金结构出现边际

改善。 高盛发布的数据显示，在7月31日的大反弹

中，单日外资流入韩国股市约52亿美元；不过，6月

下旬以来，韩国市场的外资流出规模依然较大。

“如果早知道会出现这样的结果，当初是

否还应快速推出单只股票杠杆ETF？” 韩国市场

震荡后，这一追问不断指向该国监管部门。

今年5月，为顺应市场需求，吸引资金流

入，韩国监管层放宽融资门槛，推出针对三星

电子和SK海力士的2倍杠杆ETF产品。但产品

上市后的扩张速度及市场影响超出预期。 到

了6月下旬，随着韩国股市不断创新高，监管

层试图降温，杠杆产品价格急转直下。 券商批

量发出追加保证金通知，引发强制平仓风暴，

市场陷入“下跌—爆仓—再下跌” 的负反馈

螺旋。

7月29日盘中，KOSPI与KOSDAQ两大指

数双双跌超8%，触发熔断，交易暂停20分钟。这

是韩国股市今年以来第九次触发熔断机制，也

是连续两个交易日触发熔断机制。 韩国交易所

数据显示， 韩国主板市场从未出现过连续两日

触发熔断机制的情况；在KOSDAQ市场，曾两

次出现连续两个交易日触发熔断， 分别是在

2008年和2011年。

据当地媒体报道，韩国政府高层7月29日表

示，在引入相关制度和推出产品的过程中，有关

部门未能充分审视未来可能出现的情况，“对

此深表遗憾” 。

韩国监管部门连续出手为杠杆交易 “降

温” ：暂停单只股票杠杆产品新增上市，禁止围

绕相关产品开展广告和营销， 强化流动性提供

者与基金公司的折溢价管理责任， 并加快异常

产品风险警示。

针对增量资金，韩国将原计划8月实施的投

资门槛新规提前至7月31日。个人投资者新买或

追加购买境内外单只股票杠杆产品， 账户内须

持有至少3000万韩元现金，较此前的1000万韩

元大幅提高；股票、普通ETF和债券等不再作为

替代资产计入预托金， 券商也不得因投资者具

有一定交易经验而降低门槛。

韩国监管部门还在研究个人投资上限、模

拟交易要求、提高过度交易成本等措施。 政策思

路从“提示风险” 进一步转向“控制需求” ：不

直接关闭杠杆交易， 但提高了高风险产品的准

入门槛。

与此同时， 香港市场也推出了针对杠杆产

品的“降温” 措施。

7月24日，香港证监会调整杠杆及反向产品

监管框架，推出灵活杠杆结构。 在此结构下，杠

杆倍数可在现有上限（即杠杆产品为2倍，反向

产品为-2倍）内每日调整。 该等产品于下一交

易日的杠杆倍数将于每日收市后披露。

市场人士认为：“这项举措的目的并非直接

要求杠杆ETF卖出敞口， 而是在市场出现极端

涨跌时， 通过降低杠杆倍数来压缩每日再平衡

所需买卖的名义金额。与此同时，杠杆倍数一旦

下调，部分投资者或重新评估持仓，推动基金份

额温和消化。 ”

作为主要基金管理人的南方东英随后宣

布，包括SK海力士、三星电子相关产品在内的

12只杠杆及反向产品将采用灵活杠杆结构；在

极端市场条件下现行固定2倍杠杆可下调至

1.1倍。

随着政策调整， 这些杠杆及反向产品名称

亦将同步变更，新增“最多” 字样以强调其非固

定杠杆属性。例如，原“南方东英SK海力士每日

杠杆（2x）产品” 将变更为“南方东英SK海力

士每日杠杆最多（2x）产品” 。

南方东英7月31日公告称，公司旗下三星电

子及SK海力士相关杠杆及反向ETF产品， 将于

2026年8月3日维持最高2倍或-2倍的每日目标

杠杆倍数。

韩股去杠杆尾部风险仍存

多方合力“降温”

基本面能否重新接过定价权

fund
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