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财联社（深圳，记者
吴昊）讯，每逢震荡行情，杠杆资金是否将面临风险，总是备受关注的焦点话题。

综合年初以来市场交易情况看，截至2月9日，2022年内A股日均成交额1.04万亿元
，日均两融余额接近1.8万亿元。这样大的杠杆资金量，在震荡市之下必然压力骤增
，分化行情下是否面临大面积强制平仓？

财联社记者在走访多家券商营业部后了解到，尽管近期触抵维持担保比例警戒线的
客户数量有所增加，但随着市场的逐步规范化发展、相关监管细则的不断完善，投
资者的风控意识有所提高，券商两融业务的事前风险防控也逐步完善，本轮震荡中
强平的情形并不多见。

“大部分客户在接到客户经理的预警提示后，都会主动配合追保或卖出股票，从而
使维持担保比例回归到警戒线之上。”此外，由于目前券商两融客户的整体维持担
保比例均远高于平仓线，风险总体可控。

多位营业部人士表示：强平不多见，风险仍可控

尽管与2021年9月时，两融余额持续7个交易日破1.9万亿的峰值相比，杠杆资金退
潮迹象明显，但从绝对值来看，日均接近1.8万亿的两融余额仍是不小的资金量。因
此有市场人士关心，快速下跌中，杠杆资金压力必然增加，大规模的两融资金安全
性是否能得到保证，会不会因很多账户被强制平仓而带来新的风险？

一位中小型券商营业部客户经理从业务一线带来的观感是，本轮强平的情形并不多
见，总体与去年7月较为相似。

另一位华中地区券商营业部负责人则介绍，近期他所在的营业部触抵维持担保比例
警戒线的客户数量的确有所增加，这其中基本属于热衷追逐热点个股的客户。不过
由于目前券商两融客户的整体维持担保比例均远高于平仓线，风险总体可控。

据了解，2019年8月，证监会指导沪深交所修订的《融资融券交易实施细则》中，
对两融交易机制作出了大幅度的优化，其中之一便是取消了“最低维持担保比例不
得低于130%”的统一限制。此后，不少券商都依据自身风控要求、内控制度及客
户风险偏好对警戒线、平仓线、追保线等的不同，作出相应的调整。

例如长城证券的警戒维持担保比例为150%。当T日前，客户账户维持担保比例低于
150%的警戒线时，客户经理会及时提醒客户关注风险、做好提前追保准备。平仓
线即最低维持担保比例为130%。同时，长城证券于近期新增紧急平仓线，新设的
最低维持担保比例为120%，而追保解除维持担保比例（追保线）为140%。长城证
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券表示，当客户盘中触发平仓线或紧急平仓线时，营业部都会通知客户追加担保。

此外，记者从部分券商官网披露的信息了解到，国泰君安关注线140%、警戒线130
%、平仓线110%；申万宏源警戒线140%、平仓线130%；平安证券预警线200%
、警戒线150%、平仓线130%、紧急平仓线115%。

不过据一位中型券商营业部负责人介绍，目前触发平仓线的情况极为少见，这一方
面是由于投资者普遍风险意识提高了，“通过投教引导和事前风险防控，目前通过
融资满仓单票的情形已经不多。”他表示，“除非有客户坚定看好持仓股票的基本
面，那么他会选择继续追加保证金，我们也就不会强制平仓。”

另一方面，如果两融客户因触碰平仓线而留下强制平仓记录，将会对接下来的两融
合同续约带来流程上的麻烦，这也使得大部分客户在接到客户经理的风险提示后，
通常会配合主动追保或卖出股票，从而使维持担保比例回归130%以上。

同时，该人士还提到，尽管目前受市场波动影响，存量两融客户的两融余额有所减
少，“但我们营业部减少的幅度也只有10%至20%左右，风险依然可控。”而更为
特别的是，其所在营业部近期还有部分此前未参与两融业务的客户，选择在近期融
入资金，“因此从我们营业部整体的层面来看，两融余额反而是增加了的。”

另据沪上一家中型券商营业部负责人观察，该营业部部分两融客户在去年12月时已
经处于低仓位，融资额度较小，反而规避了本轮回调。春节开市后还没有看到两融
余额方面有明显的变化。

两融余额持续收缩近1200亿

截至2月9日，沪深两市两融余额1.72万亿元，较前一交易日增加48.8亿元，占A股
流通市值的2.43%，从占比来看，再下探至2022开年以来最低值。

同时，两市两融交易额在此前连续4个交易日的低迷后于2月8日有所回升，截至2月
9日，两融交易额为668.36亿元，占A股成交额7.17%，其中融资买入额625.18亿
元，融券卖出额43.18亿元。相较于2021年8.88%、2020年9.89%的成交额占比，
可见目前投资者整体加杠杆的意愿并未显著提升，而是趋于平稳。

值得注意的是，自2022开年以来，受市场震荡因素影响，两融规模持续缩水，仅今
年1月，两融余额已缩水1189.81亿元。据WIND统计，至1月28日，两融余额当月
已创九连跌，收1.71万亿元。这也使得今年1月成为2016年2月以后，两融余额锐
减幅度最大的单月。不过这一趋势随虎年的开市而止跌转升，至2月7日收盘，沪深
两市两融余额1.72万亿元，较前一交易日增加47.64亿元。
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综合年初以来市场交易情况看，截至2月9日，2022年内A股日均成交额1.04万亿元
，日均两融余额1.79万亿元，基本与2021年全年水平保持相当。华金证券认为，当
前市场流动性相对宽松的背景下，资本市场活跃度可以保持。

一位沪上中型券商相关业务人士也认为，近期两融余额下滑与行情持续疲软有关，
随着后续市场的逐步稳定，两融客户或许会有加仓动作，交易活跃度也有望迎来上
扬。

另一市场人士分析认为，春节前融资余额低档快速下行、融券余额低档震荡下行，
两融余额双降主要是源于大资金避嫌，符合节前A股走势。

监管重视两融风险控制，提出三大风控要求

在一位券商两融业务人士看来，近年来两融业务风险控制措施日趋规范化、市场化
，“行业普遍增加集中度控制指标，信用账户内需有多只持仓股。”他表示，在市
场出现结构性的流动性变化时，集中度的控制增强了账户的风险抵御能力。

此外，两融标的证券是按照流动性、市值等择优选择，两融标的在市值、流动性上
的分布相对合理。

而从券商层面看，近年来已有多家券商通过再融资扩充资本规模，其中两融等资本
中介业务便是主要流向。例如近期刚完成超大配股的中信证券就表示，拟将约133.
18亿元募资金额用于发展资本中介业务。可见，大力发展两融业务并加强风控已成
为券商共识。

1月17日，中证协向行业内下发的《融资融券风险管理及信用减值计量建议》中，
重点提及两融业务风险管理措施的三方面要求。

其一是审慎授信，把好融资准入关。根据客户的资产状况、征信调查结果及风险承
受能力，对客户的信用等级、授信额度、保证金比例等进行动态管理。有的券商对
高净值客户的尽调和管理进行了补充和强化，并通过提高平仓线、降低持仓集中度
等风控措施，降低潜在违约风险；有的券商通过优化“黑白名单”管理机制，加强
对于客户信用行为的把控。

其二是紧盯风险，做好事中动态管控。信用账户结构、担保品质量和交易风险偏好
等，共同决定了市场波动下信用风险发生概率和潜在违约损失。有的券商构建了多
因子风险计分体系，量化个股风险，实现对担保证券的分类管理，并根据市场表现
定期或不定期进行调整。有的券商采取交易前端控制和事中风险防范相结合的方式
，综合信用账户的维持担保比例、持仓风险分布、板块集中度等动态控制新开仓限
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额，实现事中风险增量管理；同时对高负债/高集中度、疑似关联交易账户等情况重
点监控。

其三是趋势思维，用好逆周期措施。多数券商建立了全面的风险监测体系，在确定
风险限额时引入宏观调整因子，当市场持续交投活跃、融资融券余额快速上涨时，
适度从紧调整风控指标，防范风险快速积累；当市场处于估值低位，信用账户持仓
分散且杠杆交易意愿较低时，恢复适中风控措施，以维持业务持续平稳发展。

中证协表示，因两融业务天然具有交易和杠杆双重属性，管理思路需兼顾市场风险
和信用风险，一方面需要强化交易的动态管控，细化持仓集中度及波动率监测；另
一方面需不断完善客户征信授信、维持担保品结构合理，切实防范违约风险尤其是
大额损失发生。
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