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拆解股权质押风险 
中登公司数据显示，截至 2018年10月，两市3485家公司存在股权质押，占比约98%，几近是“无股不押”，质押总市值约为4.3

万亿元。进入2008年，A股走势持续下行，股权质押风险继而演变成全民性话题。近一个月来，各地国资和各类金融机构入场，

从地方政府到券商、险资，纷纷宣布设立数十亿、数百亿元专项产品驰援上市公司，纾解股票质押困境。

根据过去五年股权质押情况统计，

未来两年是公司股权质押解押的集

中时间窗口。从板块的解押压力看，

中小板企业的股权质押爆仓风险要

大于主板，且从流动性及经营层面

来看，中小板上市企业大股东将面

临质押集中到期的资金紧张易造成

基本面恶化而引发股价再次下跌，

从而陷入股权质押的螺旋式风险。

股市下行，导致 A 股质押市值下降，但质押规模整体仍处高位 

中小板质押到期规模大

场内质押规模（万亿元） 
场外质押规模（万亿元）
质押规模占 A 股总市值比重

股权质押到期规模（亿元）
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＞ 数据来源：Wind，国泰君安证券研究

（注：数据截至 2018 年 10 月）
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各方密集出台上市公司质押专项纾困计划 

目前，国内明确救市方案的地方政

府已超 10 家，合计调动资金规模

已接近千亿元，同时 11 家证券机构

亦就 255 亿出资规模签署了发起人

协议，险资纾困专项产品规模也高

达 580 亿元，公募基金在监管层号

召下预计也将很快到位。
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驰援上市公司
驰援计划 

数百亿专项资金，今天国际等 16 家上市公司已拿到援助  

海淀区国资委设立 100 亿元资金支持优质科技企业发展  

粤财控股拟联合广发、易方达成立 200 亿新动能基金  

设立 3 个 100 亿元专项计划，增加重点民营企业流动性  

100 亿元规模，初步梳理出近 10 家重点跟踪研判标的企业  

100 亿元规模，出台上市公司纾困帮扶八条政策措施  

150 亿元规模，投向本地优质上市公司、硬科技企业  

100 亿元规模，投向符合粤港澳国家战略新兴产业的企业  

50 亿元规模，专项用于帮助有发展前景的汕头本地企业 

10.5 亿元“天风证券纾困共赢 1 号集合资管计划”  

出资 25 亿元，未来还将设立若干子资管计划吸引社会资金  

拟设立 50 亿元的纾困专项基金  

拟设立 60 亿元的纾困专项基金  

拟设立总规模达 600 亿元的银河发展母基金 

承诺在出资 20 亿元用于纾困计划基础上 , 追加 30 亿元  

首个保险业纾困专项产品 +“麒麟”民企债保险产品  

总规模 80 亿元，设立保险行业第二只纾困专项产品  

总规模不超 300 亿元，专项产品设立进程正在提速  

监管层通知已下发，预计首个专项基金产品很快落地 

创业板          中小企业板          主板
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主板及中小板质押到期规模较大 中小板质押股份数量少但质押规模大
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