
纾困基金超4800亿却少有落地 业界呼吁政策再放宽

不同出资人意见存分歧、优质标的稀缺以及企业特征差异大是制约纾困基金快速落地的三大难点

证券时报记者 云中芷 曾炎鑫

证券时报记者调查发现，自

10

月

中旬起， 公开宣告的纾困基金规模合

计已达

4850.5

亿元。 其中，券商主导

的纾困基金规模最大，达到

2227.5

亿

元； 其次是由地方政府主导的纾困基

金，达到

1800

亿元。

不过，综合业内人士反馈，纾困基

金的落地案例仍不多， 纾困基金大规

模落地尚需时日。

行业人士认为， 纾困基金快速落

地， 主要存在三大难点———不同出资

人意见存分歧，统一意见需时间；优质

标的稀缺，瑕疵标的涉及诉讼；企业特

征差异大，一企一策需时间。以券商主

导的纾困资管计划为例， 券商撬动了

各路资金驰援上市公司， 但也需考虑

不同出资人的想法， “不同出资人有

不同考量，达成一致意见、选出最优方

案需要时间”。

四路资金驰援

10

月

13

日，深圳市宣布建立上市

公司债券融资支持机制， 以数百亿元资

金设立优质上市公司股权投资专项基

金，就此拉开驰援民营上市公司的大幕。

据记者统计，截至目前，包括地方

政府、券商、保险资管和纾困专项债在

内，四路资金合计

4850.5

亿元，用于

支持民营上市公司纾困与进一步发

展。其中，券商与地方政府主导的纾困

基金占据比重最大。

地方政府方面， 当前宣告的纾困

基金规模已达

1800

亿元。

据东吴证券统计，深圳、北京、上

海等

14

个地方政府及国资已陆续成

立“纾困”专项基金，合计成立规模约

1800

亿元。此外，河南、杭州及广东顺

德等已公告设立但未披露具体金额。

券商主导的纾困基金估计可撬动

资金

2227.5

亿元。

10

月

22

日， 在证券业协会的组

织下，首批

11

家券商达成意向，出资

210

亿元设立母资管计划， 并吸引银

行、保险、国有企业和政府平台等资金

投资， 形成

1000

亿元总规模资管计

划，成为券商纾困基金的第一梯队。

11

月

23

日，又有

15

家券商签署

了 《证券行业支持民营企业发展系列

资产管理计划发起人协议》，券商驰援

民营上市企业的队伍再扩容。

截至目前， 券商主导的纾困基金

主要以资管计划为主， 多采用券商出

资、担任管理人的形式，同时吸引外部

资金、以撬动更多资源。据记者不完全

统计， 券商主导的纾困基金规模合计

已达

2227.5

亿元。

保险资管方面，据东吴证券统计，

国寿、太平、阳光、人保、新华五家保险

资管成立共计

780

亿规模的纾困专项

产品。其中，国寿资管的纾困专项规模

最大，涉及金额

200

亿元。

此外， 纾困专项债方面，

10

月

26

日，证监会表示将支持各类符合条件的

机构发行专项公司债，募集资金专门用

于纾解民营企业融资困境和股权质押

风险，交易所将对该类专项审核建立绿

色通道，适用即报即审，目前已有多家

机构提出意向，沪深交易所正在对接。

据东吴证券统计，截至目前，沪深

交易所共计发行

4

只纾困专项债，合

计规模

43

亿元， 发行人均为国资，资

金将用于设立专项股权投资基金，化

解股质风险。

快速落地难在哪？

尽管市场资金正通过各种渠道驰

援上市公司，资金规模也达

4850.5

亿

元，但就多位市场人士反馈看，当前纾

困基金的落地方案仍不多， 大规模的

纾困基金落地尚需时日。

纾困基金业务对券商具有一定吸

引力。在不少券商人士看来，纾困基金

不仅可缓解自身股权质押风险， 还可

给投行带来并购重组的业务机会，同

时也是直投子公司以折价收购上市公

司股权的好机会。

不过，目前来看，纾困基金实际落

地的案例还不多。

“现在主要还是以债权的方式给

上市公司大股东续贷， 涉及到重大资

产重组的情况还少。”华东一家中大型

券商资管人士告诉记者。

纾困基金落地的难点在哪里？

一方面， 以券商主导的纾困资管

计划为例， 券商撬动了各路资金驰援

上市公司， 但因此也需要考虑不同出

资人的想法， “不同出资人有不同考

量，达成一致意见、选出最优方案需要

时间”。

另一方面， 纾困基金保持谨慎态

度，仍在寻找理想投资标的，但寻找好

标的并不容易。

“好标的太少，大家都在抢。”上述

资管人士告诉证券时报记者，“理想标

的大概只占

10%

，剩下

90%

的标的多

少是有瑕疵的。 ”

“一些标的即便基本面上没有问

题，但也多少涉及法律诉讼。 ”该资管人

士称，“一旦涉及官司，就会非常耗时间，

完全没问题的优质标的实际上很少。 ”

不同标的之间的情况也有差异。

上述资管人士表示， 当前需要纾

困的上市公司大致可分三类： 一是控

股股东有些问题， 但上市公司质地不

错；二是上市公司不佳，但控股股东实

力不错； 三是股东和上市公司都有些

问题。 该人士称，“由于不同公司的差

异很大，在选择标的时还要区别对待，

一企一策。 ”

业界建议适当放宽政策

记者了解到，当前纾困基金支援上

市公司的方式多种多样，大体可分为债

权纾困、股权纾困和债股混合三种。

具体而言， 债权类纾困是以股权

质押的形式为上市公司大股东续贷，

或是向债权人购买大股东现有的股票

质押的收益权、 购买大股东发行的可

交债等。

股权类则是购买大股东的股权，

一种是作为战略投资受让股权， 另一

种是与出让方约定好在一定价格购

回。 其中也可有多种配套设计。

针对纾困基金还未大规模落地的

情况，有券商人士建议，除了纾困基金

方面的融资支持外， 还可适当放宽政

策，以进一步缓解股票质押风险。 比如，

可考虑将股票质押融资最长

3

年的期

限延长， 给予企业一定的时间化解风

险，避免引致债务风险加速爆发；股票

质押市场集中度也可由

50%

适当放宽。

另有券商人士建议，可放宽通过大

宗交易化解股票质押风险的减持政策，

包括将大宗交易

90

天内减持比例提高

（根据减持新规相关要求， 大股东或特

定股东采取大宗交易方式减持的，在任

意连续

90

日内， 减持股份总数不得超

过公司股份总数的

2%

）、将大宗交易限

售期缩短（目前是

6

个月）、将大宗交易

折价比例提高（目前是

10%

）等。

此外，也有行业人士表示，可考虑

将协议转让股份的限售期缩短到

3

个

月，降低购买者的流动性风险，增加投

资者热情等。
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A股质押股数45个月来首度下降

大规模质押解除行动尚未出现

证券时报记者 曾炎鑫

此前连续

45

个月正增长的股票质押，

终于在

11

月迎来首次环比下降。

证券时报记者统计发现， 参照中证登

数据， 截至

11

月末，

A

股全市场质押股数

达

6406.53

亿股，环比下降

0.37%

，是

2015

年

2

月以来首次环比下降， 打断此前延续

45

个月的连续增长态势。

个股层面， 有

24

股在

11

月进行了较

大量的质押解除， 解除质押的股权比例超

10%

。 不过，就全市场而言，大规模的质押

解除行动尚未出现。

据记者统计，仅就解除质押行动来看，

11

月

A

股共解除质押

164.1

亿股，环比增

加

15.05%

，只是年内正常水平，与

9

月大

致持平，低于

8

月的

201.98

亿股。

有业内人士表示，尽管纾困基金已经陆

续资金到位，但由于纾困基金落地需要一段

时间，大规模的解除质押行动还需等待。

打断45个月质押升势

从

2015

年起，股票质押风险已反复被

监管、机构和媒体所提示，但回顾质押数据

仍让人有点意外：质押股数在此前的

45

个

月里一直在保持正增长，无一月下降，连回

调都没有。

相较于市面上常用的质押市值， 质押

股数是更稳定的观察指标。

较明显的例子是， 质押市值在今年

3

月末曾达到

6.41

万亿元的峰值，后续由于

股价持续走弱， 质押市值快速下降到

4.5

万亿元，但并不能认为质押风险有所下降，

恰恰相反， 此时质押风险随着股价下跌而

不断上升。

参照

Wind

收录的中证登数据， 证券

时报记者统计出

2015

年以来每月月末的

质押股数。

数据显示， 从

2015

年

1

月末至

2018

年

11

月， 全市场股票质押数量以月均

2.35%

的速度增长（算术平均），从

2015

年

1

月底的

2160.38

亿股质押股数增长至

2018

年

11

月末的

6406.53

亿股，增长幅度

达

196.55%

。

同一期间，

A

股质押市值从

2.73

万亿

元增至

4.53

万亿元，增幅为

66.16%

。

回顾

47

个月的历史数据，

2016

年是

股票质押股数的重要增长年。

在借助

2015

年的牛市势头后，

A

股质

押股数在

2016

年

1

月末冲破

3000

亿股关

口，达到

3026.56

亿股，不久又在

2016

年

9

月底冲破

4000

亿股关口，达到

4133.76

亿

股。 两个时点的对应质押市值分别为

3.68

万亿元和

5.03

万亿元。

进入

2017

年，质押股数增势虽有所放

缓， 但整体仍在延续， 全年月均增速达

2.04%

。 其中，

2017

年

6

月底，质押股数突

破

5000

亿股，达到

5161.56

亿股，质押市

值

5.73

万亿元。

2018

年以来，虽然股市表现前高后低，

但质押股数却一路上升， 终于在

2018

年

3

月底突破

6000

亿股，达到

6002.86

亿股，估

算当时的质押市值达到

6.41

万亿元。

增长态势在上月终于被打断。

据统计， 截至

11

月末，

A

股全市场质

押股数达

6406.53

亿股，环比下降

0.37%

，

是

2015

年

2

月以来的第一次环比下降，不

过，受股市回暖影响，整体质押市值却环比

上升。

质押股数为何下降？

尽管股票质押存量首次出现月度下

降，但进一步的分析显示，大规模的质押解

除行动并未在

11

月出现。

据证券时报记者统计， 以上市公司公

告为统计维度，仅统计解除质押行动，今年

来累计解除质押

1774.85

亿股， 平均每月

解除质押

161.35

亿股，这个数字可视为年

内正常水平。

需要说明的是， 上述统计仅为公开宣

告的解除质押行动，不考虑新增质押，也不

考虑股东的借新还旧操作。

记者统计发现， 仅就解除质押行动来

看，

11

月

A

股共解除质押

164.1

亿股，环比

增加

15.05%

，解除质押市值

1142.96

亿元。

解除质押股数方面，

11

月的情况只是年内

正常水平，与

9

月的

160.14

亿股大致持平，

但低于

8

月的

201.98

亿股解除规模。

市值方面，

11

月解除质押市值达

1142.96

亿元，环比上升

21.99%

，也属于年内

较正常水平，低于

9

月的

1203.31

亿元水平。

有业内人士表示， 一方面是在中证登

口径下，

11

月份质押存量股数首次下降；

另一方面，是上市公司公告口径下，大规模

解除质押行动尚未出现———如果两者口径

未现大范围冲突，一个比较合理的推测是：

11

月股票质押的新增量在下滑。 但由于中

证登未披露个股的具体质押记录， 目前仍

无法测算出全市场的新增量。

不过，参照中证登口径，截至

9

月末，质

押股数环比正增长的个股有

835

只，

10

月末

也有

1332

只，但到了

11

月末，质押股数环

比正增长的个股骤降至

499

只。

125位大股东100%质押

观察个股质押风险一般有两个角度，

一是观察个股的整体质押比例， 二是关注

大股东质押股数占持股的比例。 当后者过

高时更容易产生强平风险， 也容易对基本

面产生影响。

据记者统计，参照

Wind

统计口径，今年

来质押超

50%

持股的大股东数量持续上升，

截至

12

月

4

日， 质押超

50%

持股的上市公

司大股东达

1206

位，较

1

月末增加

203

位。

其中，质押持股比例达到

100%

的大股

东达到

125

位。

就行业分布看， 这

125

只个股主要集

中在房地产、机械设备、化工和医药生物行

业，分别对应个股

16

只、

12

只、

9

只和

8

只。

就质押市值看，以当前股价估算，在上

述

125

位大股东中， 有

43

位质押超

10

亿

元市值，有

19

位股东质押超

20

亿元市值，

有

6

位大股东的质押市值超

50

亿元。

三六零大股东的质押规模在

125

位大

股东中位居第一。数据显示，天津奇信志成

科技共持有三六零

32.97

亿股， 占公司总

股本的

48.74%

， 截至三季报披露信息，持

股为

100%

质押状态。

公告显示， 天津奇信志成科技将这部

分三六零持股从

2018

年

3

月

14

日起质押

给招商银行深圳分行， 质押截止日期为

2023

年

6

月

29

日。 以当前股价估算，天津

奇信志成科技共质押了市值

759.9

亿元。

同样质押市值超百亿元， 海航基础大

股东海航基础控股集团质押

22.49

亿股，

占公司总股本的

57.56%

， 质押市值达到

122.14

亿元。
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