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深圳证券交易所融资融券交易试点实施细则
》

解读
（

三
）

深交所投资者教育中心
� � � �一、什么是保证金比例？

保证金比例是指投资者交付的保证

金与融资、融券交易金额的比例，具体分

为融资保证金比例和融券保证金比例。

保证金比例用于控制投资者初始资

金的放大倍数，投资进行的每一笔融资、

融券交易交付的保证金都要满足保证金

比例要求。 在投资者保证金金额一定的

情况下，保证金比例越高，证券公司向投

资者融资、融券的规模就越少，财务杠杆

效应越低。

二、什么是融资保证金比例？

融资保证金比例是指投资者融资买

入证券时交付的保证金与融资交易金额

的比例。 其计算公式为： 融资保证金比

例

＝

保证金

/

（融资买入证券数量

×

买入价

格）

×100%

三、投资者融资买入时，融资保证金

比例具体如何规定？

根据 《融资融券试点交易实施细

则》，投资者融资买入证券时，融资保证

金比例不得低于

50%

。

证券公司在不超过上述交易所规定

比例的基础上， 可以根据融资买入标的

证券在计算保证金金额时所适用的折算

率标准，自行确定相关融资保证金比例。

例如， 假设某投资者信用账户中有

100

元保证金可用余额， 保证金比例为

50%

，则该投资者理论上可融资买入

200

元市值（

100

元保证金

÷50%

）的证券。

四、什么是融券保证金比例？

融券保证金比例是指投资者融券卖

出时交付的保证金与融券交易金额的比

例。 其计算公式为：融券保证金比例

＝

保

证金

/

（融券卖出证券数量

×

卖出价格）

×

100%

五、投资者融券卖出时，融券保证金

比例具体如何规定？

根据 《融资融券试点交易实施细

则》，投资者融券卖出时，融券保证金比

例不得低于

50%

。

证券公司在不超过上述交易所规定

比例的基础上， 可以根据融券卖出标的

证券在计算保证金金额时所适用的折算

率标准，自行确定相关融券保证金比例。

例如， 某投资者信用账户中有

100

元保证金可用余额，保证金比例为

50%

，

则该投资者理论上可融券卖出

200

元市

值（

100

元保证金

÷50%

）的证券。

六、什么是保证金可用余额？

保证金可用余额是指投资者用于充

抵保证金的现金、 证券市值及融资融券

交易产生的浮盈经折算后形成的保证金

总额， 减去投资者未了结融资融券交易

已用保证金及相关利息、费用的余额。

七、保证金可用余额如何计算？

投资者进行每一笔融资买入或融券

卖出时所使用的保证金应以其保证金可

用余额为限。 其计算公式为：

保证金可用余额

＝

现金

+∑

（充抵保

证金的证券市值

×

折算率）

+∑

［（融资买

入证券市值

－

融资买入金额）

×

折算率］

＋

∑

［（融券卖出金额

－

融券卖出证券市值）

×

折算率］

－∑

融券卖出金额

－∑

融资买入

证券金额

×

融资保证金比例

－∑

融券卖出

证券市值

×

融券保证金比例

－

利息及费用

其中，折算率是指融资买入、融券卖

出证券对应的折算率， 当融资买入证券

市值低于融资买入金额或融券卖出证券

市值高于融券卖出金额时， 折算率按

100％

计算。

八、什么是维持担保比例？

维持担保比例是指客户担保物价值

与其融资融券债务之间的比例。 其计算

公式为：

维持担保比例

=

（现金

+

信用证券账

户内证券市值总和）

/(

融资买入金额

+

融

券卖出证券数量

×

当前市价

＋

利息及费用

总和

)

九、 投资者信用账户维持担保比例

应满足什么规定？

根据 《融资融券试点交易实施细

则》，投资者信用账户维持担保比例不得

低于

130%

。

证券公司在不超过上述交易所规定

比例的基础上， 可以根据客户资信状况等

因素，自行确定维持担保比例的最低标准。

十、 投资者信用账户维持担保比例

低于规定标准时， 证券公司将采取什么

措施？

当投资者维持担保比例低于

130%

时， 证券公司应当通知投资者在不超过

2

个交易日的期限内追加担保物， 且客

户追加担保物后的维持担保比例不得低

于

150%

。

投资者未能按期交足担保物或

者到期未偿还融资融券债务的，证券

公司将采取强制平仓措施，处分投资

者担保物，不足部分还可以向投资者

追索。

十一、投资者可不可以提取保证金？

当投 资 者 维 持 担 保 比 例 超 过

300%

时， 投资者可以提取保证金可用

余额中的现金或充抵保证金的证券部

分， 但提取后维持担保比例不得低于

300%

。

投资者如何进行融资融券交易
国泰君安

����一、什么是融券交易

融券交易是指， 投资者向证券公司

交纳一定的保证金， 融入一定数量的证

券并卖出的交易行为。 按照我国融资融

券业务试点已经确定的交易、结算模式，

投资者融入的证券不进入其信用证券账

户， 而是在融券卖出成交当日结算时由

证券公司代为支付给交易对手方， 卖出

证券所得资金除买券还券外不得作其他

用途。 投资者信用账户内的融券卖出资

金及其他资金、证券，整体作为其对证券

公司所负债务的担保物。

融券交易为投资者提供了新的盈利

方式和规避风险的途径。 投资者如果预

期证券价格即将下跌， 可以借入证券卖

出，而后通过以更低价格买入还券获利；

或是通过融券卖出来对冲已持有证券的

价格波动，以套期保值。

然而投资者应清醒认识到， 融券交

易作为卖空交易， 相对买入交易蕴含着

更大风险。如融券交易仅出于投机目的，

当卖出的证券价格持续上涨时， 投资者

将产生较大损失，投机目的无法实现。同

时融券交易具有杠杆特性， 将进一步放

大风险。

二、融券交易特点

1

、融券标的证券

可供融券卖出的证券品种， 称为融

券标的证券。 沪、深交易所《融资融券交

易试点实施细则》规定，融券标的证券品

种可以是在交易所上市的股票、 证券投

资基金、债券及其他证券。沪深证券交易

所将按规定确定融券标的证券名单，证

券公司可在交易所公布的融券标的证券

范围内进一步选择， 并随交易所名单变

动而相应调整。

2

、融券委托价格

投资者在进行融券交易前， 应了解

融券交易委托价格规则：

（

1

） 融券卖出交易只能采用限价委

托，不能采用市价委托；

（

2

） 融券卖出申报价格不得低于该

证券的最近成交价， 如该证券当天未产

生成交的，申报价格不得低于前收盘价。

若投资者在进行融券卖出委托时， 申报

价格低于上述价格，该笔委托无效。

3

、融券保证金比例

融券保证金比例是指， 投资者融券

卖出时交付的保证金与融券交易金额的

比例，计算公式为：融券保证金比例

＝

保

证金

/

（融券卖出证券数量

×

卖出价格）

×

100%

。 沪深交易所规定，融券保证金比

例不得低于

50%

。

4

、融券债务偿还

投资者可通过直接还券、 买券还券

两种方式偿还融券负债。直接还券是指，

投资者使用信用证券账户中与其负债证

券相同的证券申报还券， 结算时该证券

直接划转至证券公司融券专用证券账户

的一种还券方式。买券还券是指，投资者

通过其信用证券账户选择“买券还券”的

交易类型进行证券买入， 结算时该证券

直接划转至证券公司融券专用证券账户

的一种还券方式。

投资者买券还券时应注意三个要

点：

（

1

） 买券还券先使用融券卖出冻结

资金，如融券卖出资金不足，则使用投资

者信用账户内自有资金；

（

2

） 买券还券委托的数量必须为

100

股的整数倍；

（

3

） 投资者买券还券超过融券负债

数量的部分称为余券， 存放在证券公司

融券专用证券账户。 投资者可申请将余

券从证券公司融券专用证券账户划转至

投资者信用证券账户。

三、如何进行第一笔融券卖出交易

投资者在理解了上述知识后， 即可

以尝试融券交易。 那么第一笔融券卖出

交易如何进行呢？ 以下通过一个案例进

行说明（为简化起见，不考虑佣金和其他

交易费用）。

投资者小张信用账户中有现金

50

万元作为保证金，经分析判断后，选定证

券

A

进行融券卖出，融券保证金比例为

50%

。小张可融券卖出的最大金额为

100

万元（

50

万元

÷50%=100

万元）。 证券

A

的最近成交价为

10

元

/

股， 小张以此价

格发出融券交易委托， 可融券卖出的最

大数量为

10

万股 （

100

万元

÷10

元

/

股

=

10

万股）。

上述委托成交后， 小张信用账户内

保证金已全部占用， 不能再进行新的融

资或融券交易。 当日结算时证券公司垫

付

10

万股证券

A

以完成交收， 所得资

金

100

万元划入小张信用资金账户，该

笔资金被冻结，除买券还券外不得他用。

至此小张与证券公司建立了债权债

务关系，其融券负债将以数量记载，负债

金额以每日收盘价逐日计算。 若该证券

当日的收盘价为

10

元

/

股， 维持担保比

例为

150%(

资产

150

万元

÷

负债

100

万

元

=150%)

。

如果第二天证券

A

价格上涨，收盘

价

11

元

/

股，资产仍为

150

万元，负债则

为

110

万元 （

10

万股

×11

元

/

股

=110

万

元），维持担保比例约为

136%

，已接近追

加担保物的维持担保比例

130%

。

如果第三天证券

A

价格继续上涨，

收盘价到

12

元

/

股，资产仍为

150

万元，

负债则为

120

万元 （

10

万股

×12

元

/

股

=

120

万元），维持担保比例约为

125%

，低

于

130%

， 此时小张应该采取增加保证

金、 融券债务偿还等方式来提高维持担

保比例，否则证券公司为了控制风险，可

以根据合同进行强制平仓， 了结全部或

部分债权债务关系。

如果第四天证券

A

开盘价

11.5

元

/

股， 小张在开盘后以此价格使用买券还

券方式了结债务，申报“买券还券”证券

A

数量

10

万股。 买入证券时，先使用融

券冻结资金

100

万元， 再使用自有资金

15

万元。 了结融券债务后，小张的信用

账户内资产为现金

85

万元。

以上案例提醒投资者， 在融券卖出

时应注意：

（

1

）融券卖出负债以市值计算，将随

卖出证券价格而波动；

（

2

）融券交易具有杠杆交易特性，证

券价格的合理波动即可能引致较大风

险。

更多内容请登录上交所投资者教育

网站：

http://edu.sse.com.cn

，在线阅读。

（

本专栏内容仅为嘉宾个人观点
，

并不代表上海证券交易所的观点和立
场

，

也不作为投资者的投资决策依据
。 ）

证券代码
：

０００５６８

证券简称
：

泸州老窖 公告编号
：

２０１０－０７

泸州老窖股份有限公司

第六届董事会五次会议决议公告

本公司及董事会全体成员保证公告内容真实
、

准确和完整
，

没有虚假记载
、

误导
性陈述或者重大遗漏

。

泸州老窖股份有限公司第六届董事会五次会议于

２０１０

年

２

月

１０

日在公司总

部二楼会议室召开。召开本次会议的通知已于

２０１０

年

２

月

５

日发出。本次会议应到

会董事十一人，实际到会董事十一人。 会议召开时间、方式及参与表决人数符合《公

司法》、公司《章程》的规定，会议各项决议合法、有效。

本次会议审议通过了如下事项：

一、以十一票赞成审议通过了《

２０１０

年生产经营计划大纲》。

二、以十一票赞成审议通过了《

２０１０

年审计工作计划》。

三、以八票赞成审议通过了《关于预计

２０１０

年日常关联交易的议案》，谢明董

事、张良董事、蔡秋全董事未参与本项议案表决，其余八名董事对本项议案全部投了

赞成票。 详细情况请参见本日同时发布的《日常关联交易公告》。

四、以六票赞成审议通过了《关于向全体激励对象授权的议案》，期权激励计划

的受益人谢明董事、张良董事、蔡秋全董事、沈才洪董事、江域会董事未参与本项议

案表决，其余六名独立董事及外部董事对本项议案全部投了赞成票。 详细情况请参

见本日同时发布的《关于期权激励计划授权的公告》。

特此公告

泸州老窖股份有限公司

董 事 会

二○一○年二月十一日

证券代码
：

０００５６８

证券简称
：

泸州老窖 公告编号
：

２０１０－０８

泸州老窖股份有限公司

２０１０年日常关联交易公告

本公司及董事会全体成员保证信息披露内容真实
、

准确和完整
，

没有虚假记载
、

误导性陈述或者重大遗漏
。

一、关联交易概述

１

、关联交易主要内容

泸州老窖建筑安装工程有限公司

２０１０

年拟为本公司工程项目、 技改项目及维

修工程提供劳务，涉及合同金额约

４０００

万元。

２０１０

拟进行的项目情况如下：

项目 预计金额
（

万元
）

花酒办公楼改造
１２００

罗汉污水厂改造
３５０

罗汉粉碎房改造
３００

其他技改维修工程
２１５０

合计
４０００

２．

关联方关系

泸州老窖集团有限公司持有本公司

３００００

万股股权， 占公司股权总数的

２１．５２％

，为本公司控股股东。

泸州老窖建筑安装工程有限公司为泸州老窖集团有限公司下属孙公司。 根据

《深圳证券交易所股票上市规则（

２００８

年修订版）》的有关规定，本次交易构成了关

联交易。

３

、董事会表决情况

公司第六届董事会五次会议审议通过了该项交易事项，在泸州老窖集团有限公

司任职的谢明董事、张良董事、蔡秋全董事未参与表决，其余八名董事（含五名独立

董事）全部投了赞成票。

本次关联交易不需要提交股东大会审议批准。

二、关联方基本情况：

１

、关联方介绍

（

１

）泸州老窖集团有限责任公司

关联方名称：泸州老窖集团有限责任公司

企业性质：国有独资

注册地点：四川省泸州市国窖广场

注册资本：

４８４８１．４７８９

万元人民币

工商登记注册号：

５１０５０００００００１７１０

法定代表人：谢明

主营业务：销售：五金、交电、化工产品、建材（以上经营范围不含法律、法规和国

务院决定的前置审批和许可项目）； 生产加工大米 （凭许可证及其有效期经营）；设

计、制作、发布：灯箱、路牌、霓虹灯、车身、布展广告；媒体广告代理。

成立时间：

２０００

年

１２

月

２１

日

截止

２００９

年

１２

月

３１

日， 泸州老窖集团总资产为

３５５４６１

万元， 净资产为

１４３３１４

万元，实现营业收入

１４９３２

万元。

（

２

）泸州老窖建筑安装工程有限公司

注册资本：

６１６

万元

注册地：四川省泸县福集镇

工商登记注册号：

５１０５２１２７００６０８

经营范围：房屋建筑物施工总承包三级，混凝土预制构件专业承包三级。

成立时间：

２００６

年

３

月

２７

日

三、交易的定价政策及依据

遵循公平、公正的原则，上述交易依据四川省建筑工程计价定额及配套文件标

准并下浮

５％－８％

比例进行结算。

四、交易目的和对公司的影响

１

、前述工程项目、技改项目及维修工程的进行，有利于本公司提高生产能力，提

高设备运行效率，将有助于提升公司的经营业绩。

２

、上述关联交易不影响上市公司的持续经营能力。

３

、上述关联交易不会对上市公司的独立性造成影响

五、前一年度与该关联人发生的关联交易总额

２００９

年公司与泸州老窖集团有限责任公司发生关联交易总计

２１２０．８０４

万元人

民币。

六、独立董事事前认可及独立董事意见

该议案在提交董事会审议前已书面征得独立董事同意。

五名独立董事发表独立董事意见认为：前述工程项目、技改项目及维修工程的

进行将有助于提升公司的经营业绩；公司于泸州老窖建筑安装工程有限公司的交易

按照市场原则定价，交易公允，符合公平、公正的原则，关联交易不存在损害公司及

股东利益的情形。 在审议该议案时关联董事回避表决，其程序合法、合规。

七、备查文件目录

１

、公司第六届董事会五次会议决议；

２

、经独立董事签字确认的独立董事意见。

特此公告

泸州老窖股份有限公司

董 事 会

二○一○年二月十一日

证券代码
：

０００５６８

证券简称
：

泸州老窖 公告编号
：

２０１０－０９

泸州老窖股份有限公司

关于期权激励计划授权的公告

本公司及董事会全体成员保证公告内容真实
、

准确和完整
，

没有虚假记载
、

误导
性陈述或者重大遗漏

。

泸州老窖股份有限公司第六届董事会五次会议决定以

２０１０

年

２

月

１０

日为授权

日，向全体激励对象一次性授予

１３４４

万份期权。 现将有关情况公告如下：

一、股权激励计划的主要内容

经公司

２０１０

年第一次临时股东大会审议修订后的 《泸州老窖股份有限公司股

票期权激励计划》（下简称“本计划”）的主要内容如下：

１

、授出股票期权的数量

本计划拟授予激励对象

１

，

３４４

万份股票期权，每份股票期权拥有在可行权日以

行权价格和行权条件购买一股公司人民币普通股的权利。

２

、标的股票来源

公司将通过向激励对象定向发行股票作为本计划的股票来源。

３

、标的股票数量

本计划授予给激励对象的股票期权为

１

，

３４４

万份， 对应的标的股份数量为

１

，

３４４

万股，占当前公司总股本

１

，

３９４

，

２３９

，

４７６

股的

０．９６％

。

４

、激励对象

本计划涉及的激励对象共

１４３

人， 其中包括谢明等

１１

位高级管理人员和孙跃

等

１３２

名骨干员工。

５

、计划有效期

本计划有效期为自股票期权授权日起

５

年时间。

６

、等待期

指股票期权授予后至股票期权可行权日之间的时间，本计划等待期为二年。

７

、分批行权安排

等待期满后，激励对象在剩余的三年内按照如下方式分批行权：激励对象首个

考核年度考核达标，在等待期满至计划有效期结束止，可行权数量为获授股票期权

总额的

３０％

；激励对象第二个考核年度考核达标，在等待期满一年后至计划有效期

结束止，可行权数量为获授股票期权总额的

３０％

；激励对象第三个考核年度考核达

标， 在等待期满两年后至计划有效期结束止， 可行权数量为获授股票期权总额的

４０％

。

８

、行权价格

本计划股票期权的行权价格不低于

１２．７８

元。

二、授权条件及董事会对授权条件的审议结论

（一）授权条件

《泸州老窖股份有限公司股票期权激励计划》规定的授权条件如下：

“本计划由股东大会审议通过后，当下列条件同时满足时，公司方可向激励对象

授予股票期权：

１

、公司未发生如下任一情形：

（

１

）最近一个会计年度财务会计报告被注册会计师出具否定意见或者无法表示

意见的审计报告；

（

２

）最近一年内因重大违法违规行为被中国证监会予以行政处罚；

（

３

）中国证监会认定的其他情形。

２

、激励对象未发生如下任一情形：

（

１

）最近

３

年内被证券交易所公开谴责或宣布为不适当人选的；

（

２

）最近

３

年内因重大违法违规行为被中国证监会予以行政处罚的；

（

３

）具有《中华人民共和国公司法》规定的不得担任公司董事、高级管理人员情

形的。

３

、根据《泸州老窖股份有限公司股票期权激励计划实施考核办法》，激励对象上

一年度绩效考核合格时方可获授股票期权。 ”

（二）董事会对授权条件的审议结论

第六届董事会五次会议以六票赞成审议通过了《关于向全体激励对象授权的议

案》，期权激励计划的受益人谢明董事、张良董事、蔡秋全董事、沈才洪董事、江域会

董事未参与本项议案表决，其余六名独立董事及外部董事对本项议案全部投了赞成

票。

经公司董事会审议，公司最近一个会计年度财务会计报告未被注册会计师出具

否定意见或者无法表示意见的审计报告；公司最近一年内亦未因重大违法违规行为

被中国证监会予以行政处罚；公司亦未发生中国证监会认定的其他不得授予股票期

权的情形。 因此，公司符合授予股票期权的条件。

经公司董事会对每个激励对象的逐个核查，公司全体激励对象均不存在下述情

形：（

１

）最近

３

年内被证券交易所公开谴责或宣布为不适当人选的；（

２

）最近

３

年内因

重大违法违规行为被中国证监会予以行政处罚的；（

３

）具有 《中华人民共和国公司

法》规定的不得担任公司董事、高级管理人员情形的。 此外，公司董事会薪酬与激励

委员会还根据《泸州老窖股份有限公司股票期权激励计划实施考核办法》对每个激

励对象进行了逐个考核，公司全体激励对象

２００９

年度业绩均考核合格。 因此，公司

全体激励对象均符合授予期权的条件。

三、实施股权激励的方式及股票来源

本计划授予激励对象

１

，

３４４

万份股票期权，每份股票期权拥有在可行权日以行

权价格和行权条件购买一股泸州老窖股票的权利。

本激励计划的股票来源为泸州老窖向激励对象定向发行

１

，

３４４

万股泸州老窖

股票。

四、公司历次权益分派对股权激励计划授予相关参数的调整情况

自

２０１０

年

２

月

９

日公司

２０１０

年临时股东大会通过本计划以来至本授权日期止

的区间，公司未发生资本公积转增股本、派发股票红利、股份拆细或缩股、配股、派息

等可能导致股票期权数量和行权价格调整的事项。

五、本次股票期权的授权情况

１

、股票期权的授予日

本次授予的股票期权的授予日为

２０１０

年

２

月

１０

日。

２

、股票期权的授予对象

本次授予的股票期权的授予对象为 《泸州老窖股份有限公司股票期权激励计

划》中所列示的谢明等

１１

位高级管理人员及公司于

２０１０

年

１

月

２２

日公告的孙跃等

１３２

名骨干员工。

３

、股票期权的行权价格

本次授予的股票期权的行权价格为

１２．７８

元。 本次授予的股票期权有效期内当

公司出现权有效期内发生资本公积转增股本、 派发股票红利、 股份拆细或缩股、配

股、派息等事宜，行权价格将做相应的调整。

４

、股票期权的授予数量

本次授予的股票期权总量为

１３４４

万份， 对应标的股票数量占公司当前总股本

１

，

３９４

，

２３９

，

４７６

股的

０．９６％

。 本次授予的股票期权当公司发生资本公积转增股本、派

发股票红利、股份拆细或缩股、配股等事宜，股票期权数量及所涉及的标的股票总数

将做相应的调整。

５

、激励对象获授期权的情况

本次对激励对象授予股票期权的具体情况如下：

激励对象 所任职务 获授股票期权数
量

（

万份
）

占本计划授予总量
的比例

（

％

）

对应标的股票占目
前公司总股本的比

例
（

％

）

谢明 董事长
５８ ４．３２％ ０．０４％

张良 董事
、

总经理
、

党委书记 ５８ ４．３２％ ０．０４％

蔡秋全 董事
、

副总经
理 ４１ ３．０５％ ０．０３％

沈才洪 董事
、

副总经
理 ４１ ３．０５％ ０．０３％

江域会 董事
、

纪委书
记 ４１ ３．０５％ ０．０３％

刘淼 副总经理
４１ ３．０５％ ０．０３％

郭智勇 副总经理
４１ ３．０５％ ０．０３％

张顺泽 副总经理
４１ ３．０５％ ０．０３％

何诚 酿酒公司总经
理 ４１ ３．０５％ ０．０３％

林锋 营销总监
４１ ３．０５％ ０．０３％

敖治平 财务部部长
４１ ３．０５％ ０．０３％

骨干员工
８５９ ６３．９１％ ０．６４％

合计
１

，

３４４ １００ ０．９６％

六、公司监事会对股权激励对象名单的核实情况

公司

２０１０

年

１

月

２２

日召开的第六届监事会四次会议对公司 《骨干员工激励对

象名单》进行了核查，经核查，公司五名监事一致同意发表核查意见如下：

“《骨干员工激励对象名单》所载人员均系公司骨干员工，符合中国证监会颁布

的《上市公司股权激励管理办法（试行）》的有关规定，符合国务院国资委与财政部联

合颁布的《国有控股上市公司（境内）实施股权激励试行办法》等的要求，作为本次股

票期权激励对象的主体资格合法有效。 ”

七、本次股权激励计划股票期权的授予对公司相关年度财务状况和经营成果的影响

按照本计划第七条的规定行权安排，假设本计划第七条规定的行权条件全部满

足，则在授权后的各会计年度内，对公司新增的费用情况如下：

会计年度 预计需计提的期权费用
（

万元
）

２０１０

年度
１０８８５．２１

（

按授权后
１１

个月摊销
）

２０１１

年度
１１８７４．７８

２０１２

年度
７２０９．６８６

２０１３

年度
３６７５．５２６

２０１４

年度
２８２．７３２８

合计
３３９２７．９４

特此公告

泸州老窖股份有限公司董事会

二○一○年二月十一日


