
 

证券Ⅱ行业：此轮市场波动
对券商两融、股质业务影响
如何？ 
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市场环境：两融及股质业务均有明显下滑。年初至今，两融业务规模

下行至 1.57 万亿元（较年初-14.2%）。其中融券余额下滑至 777 亿元（较

年初-35.3%）。 

股质业务总质押市值 3.22 万亿元（较年初-23.0%），市场总质押股数

占总股本比降至 5.49%（较年初降低 0.18pct）。 

主要宽基指数明显下挫，催生市场对场内融资盘风险的担忧。截止 4

月 26 日收盘，2022 年全 A 指数下跌 27.03%，沪深 300 指数下跌 23.40%，

上证指数下跌 20.70%，创业板指数下跌 35.28%，中证 500、1000 指数

分别下跌 28.88%，34.25%。 

担保物为维保比例提供支撑，下行至平仓线的概率较小。维保比例=

（现金+两融账户内证券市值）÷（融资买入金额+融券卖出证券数量×卖

出市价+利息及费用综合+其他负债）。2021 年底基于上市券商年报，我们

估算行业平均维保比例为 297%。今年以来市场虽然下跌明显，但受益于

往年券商稳健经营，行业平均维保比例预期仍维持在 250%以上。虽然监

管现已取消 130%强平线限制，但一般而言，券商出于风控需要，预警线

一般设置在 150%维保比例，强制平仓线设置在 130%~140%的维保比例

上，下行至平仓线的规模有限。 

谨慎假设下，全市场两融强平规模约为 284 亿元。主要假设：（1）谨

慎假设 2021 年底维保比例分别为 150%/200%/230%/250%/290%/300%

的客户数量占比分别为 3%/7%/10%/10%/50%/20%。（2）2022 年担保
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资产总价值（维保比例分子）下跌 35%；（3）维保比例低于 140%的客户

中有 20%的客户放弃追保被强制平仓。在该谨慎假设计算下，证券行业年

初至今被强平的资产规模合计 284 亿元，占行业两融规模的 1.8%。实际

强平规模可能低于该规模，主要原因是部分券商会考虑到市场极端情况及

出于维稳的考虑，预估市场接近底部时，券商会将最低维保比例短暂下调

至 120%左右。 

股质业务：估算此轮给行业带来的新增减值损失 73-94 亿元。我们估

算当前证券行业股票质押市值规模合计 1.08 万亿元，按照质押率 30%计

算，实际表内出资额约在 3000 亿左右。今年市场景气度明显下行后，券

商减值损失或将出现新一轮的增长，但我们测算结果表明潜在规模不大。

假设平仓线为 130%，新增最大减值规模＝低于平仓线的股价波动×质押规

模。实际新增减值计提规模＝新增最大减值规模×减值损失计提率。我们认

为在悲观/中性/乐观的情景假设中，因本轮股价下跌而给行业带来的产生

的新增减值损失分别为 94.0/83.6/73.1 亿元，约为 2021 年证券行业净利

润的 3.8%~4.9%。实际减值损失可能会低于测算值，主要原因：（1）市场

景气度年内得到恢复，减值损失或将进一步降低；（2）偿付能力强，信用

等级高的借款人借款规模普遍较大，而该类借款人偿还概率高于合同账龄

法估算的损失计提率。 

券商积极应对加上前期高景气度是此轮减值损失相对较小的主要原因。

（1）前车之鉴，券商在积极压降股质业务风险；（2）2019~2021 年多数
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券商已审慎计提股质业务减值；（3）2019~2021 年市场景气度相对较高，

部分标的资产价格上升明显。 

投资建议：信用业务风险上，我们有三点展望：（1）此轮市场行情波

动对券商自营及股质业务存在影响，但影响强度应低于市场普遍预期。主

要原因一是两融业务本质上是在券商表内循环的借款业务，券商可随时介

入，业务风险容易控制；二是券商积极处置股质业务风险加上前三年牛市

给标的资产提供了价格下行的容忍空间。（2）行业整体影响不大，但仍应

充分重视股质业务的结构性风险。一是部分券商因诉讼进程、会计政策等

原因未充分计提过往减值计提影响，此次股价下跌或成为部分券商提升减

值计提规模的催化剂；二是房地产等行业结构性因素会带来部分股质减值

规模的高增。（3）投资上，头部券商因其与头部上市公司、信用水平较强

的股东对接合作较深、主动定价能力较优，股质业务风险控制或相对更强；

部分特色券商股质业务占比较小，市场下跌产生的减值计提亦相对较少。

从信用业务风险角度上来看，我们持续推荐具备机构优势的头部券商和财

富管理特色券商。我们推荐顺序为：东方财富、中信证券、东方证券、广

发证券、国联证券、华泰证券、中金公司，重点关注兴业证券。 

风险提示：“新冠肺炎”疫情状况和持续时间超预期、经济下行压力

加大、创新改革节奏低于预期、利率较大波动。 
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