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摘要 
 

1. 證券及期貨事務監察委員會（證監會）注意到，持牌法團在 2006 年 12 月 31 日至 2017 年 12

月 31 日期間（檢視期間）內進行的證券保證金融資活動出現大幅增長，保證金貸款總額在期

內增加了九倍，於 2017 年 12 月 31 日達到 2,060 億元。相比之下，香港證券市場的總市值在

同期只增加了 1.5 倍。 

 
2. 自 2008 年全球金融危機以來，香港證券市場逐漸復甦。2017 年的增長特別強勁，恒生指數

（恒指）上升了 35%。然而，鑑於全球經濟及政治方面的不穩定因素，例如加息、地緣政治

局勢緊張及貿易戰的威脅，市場調整的風險不容低估。香港作為一個開放的經濟體，其證券市

場容易受到內地及主要海外證券市場的波動影響。例如，恒指在 2018 年 2 月曾經在美國股市

急挫後單日大跌超過 1,600 點，顯示市場情況可急速轉變。此外，近年有多隻香港股票的股價

出現劇烈波動，股價曾經在單日內下跌超過 80%，甚至有股票長時間停牌。 

  
3. 我們在監察經紀行的過程中，注意到部分證券保證金融資經紀行沒有審慎地管理其證券保證金

融資業務。在近期的一些情况中，證監會發現有些經紀行的速動資金狀況因其集中持有的證券

抵押品價格暴跌或暫停買賣而嚴重惡化。 

 
4. 在此背景下，證監會對證券保證金融資活動作出宏觀分析，以了解業界整體趨勢，同時對選定

的證券保證金融資經紀行的風險狀況及保證金借貸手法進行深入研究（統稱證券保證金融資檢

視）。有關的宏觀分析是以證券保證金融資經紀行根據《證券及期貨(財政資源)規則》（《財

政資源規則》）提交的每月財務申報表中的數據為基礎；而有關的深入研究涵蓋按保證金貸款

計前 20 家最大的證券保證金融資經紀行，並聚焦於以下風險監控範疇： 

 

i. 授予保證金貸款及信貸限額 

ii. 證券抵押品的集中度 

iii. 保證金客戶的集中度 

iv. 證券抵押品的保證金融資比率 

v. 追繳保證金通知及強行變現 

vi. 壓力測試 

 

5. 證券保證金融資檢視的結果印證了我們對於證券保證金融資經紀行的風險管理的憂慮。宏觀分

析揭示了令人憂慮的趨勢，例如：對比其股東資金，經紀行在《財政資源規則》下的保證金貸

款短欠數額1大幅增加；被大量質押的股票2（heavily pledged stocks，簡稱 HPS）在保證金客

戶證券抵押品中的比重有所增加；以單一證券抵押品作擔保的保證金貸款有所增加；及證券融

資抵押品比率3下跌。 

  
6. 這些趨勢可歸因於個別證券保證金融資經紀行的保證金借貸手法有欠審慎。我們在進行深入分

析時注意到，這些手法在被檢視的經紀行中相當普遍──包括對保證金貸款總額的風險、證券

抵押品及保證金客戶方面的集中風險的監控力度不足，證券抵押品的扣減百分率過於寬鬆，及

沒有及時追收保證金。 

                                                
1  保證金貸款金額中不能算作《財政資源規則》所指的速動資金的數額。若用作擔保保證金貸款的證券抵押品的市

值在減去《財政資源規則》所訂明的適用扣減數額後，低於未償還保證金貸款的數額，便會產生保證金貸款短欠

數額。 
2  在證券保證金融資經紀行的每月財務申報表中被呈報為就排名前 20 位的貸款作擔保的前三位抵押品，而所有證券

保證金融資經紀行持有該股票的合計市值等於或高於該股票市值的 10%。 
3  保證金客戶存放於證券保證金融資經紀行的證券抵押品的總市值相對於保證金貸款總額的比率。 
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檢視結果概述 

I. 證券保證金融資業務的宏觀分析 

a. 保證金貸款總額的趨勢 

 

7. 總體來說，除了在 2008 年全球金融危機及 2015 年 A 股市場波動的期間外，所有證券保證金

融資經紀行的保證金貸款總額在檢視期間一般呈上升趨勢。有關的保證金貸款總額在檢視期間

上升了九倍，遠高於同期香港證券市場總市值的 1.5 倍升幅。 

 

保證金貸款總額與香港證券市場總市值的趨勢 

 

 

截至

31/12/2017

十億元 

截至

31/12/2006

十億元 變動 

保證金貸款總額 206 21 881% 

香港證券市場總市值  33,999 13,338 155% 

 
8. 保證金貸款總額九倍的升幅亦超過證券保證金融資經紀行及活躍保證金客戶的數目增長，後兩

者在檢視期間分別增加了 41%及 320%。我們亦注意到，保證金貸款集中於一眾主要經紀行。

截至 2017 年 12 月 31 日，前 25 位的證券保證金融資經紀行的合計保證金貸款佔保證金貸款

總額的 80%。 

 

證券保證金融資經紀行及活躍保證金客戶的數目 

 

截至

31/12/2017 

截至

31/12/2006 變動 

證券保證金融資經紀行的數目 315 224 41% 

活躍保證金客戶的數目 337,608 80,348 320% 
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b. 主要觀察結果 

 
i. 保證金貸款質素下降 

 
9. 《財政資源規則》下的保證金貸款短欠總額相對於經紀行股東資金的比率有所上升，但證券融

資抵押品比率則下降（見以下圖表）。該等趨勢在證券保證金融資經紀行中相當普遍。舉例來

說，與 2006 年相比，有 90 家證券保證金融資經紀行在《財政資源規則》下的保證金貸款短

欠總額相對於其股東資金的比率有所上升，而超過 80 家證券保證金融資經紀行的證券融資抵

押品比率下跌。此外，《財政資源規則》下的保證金貸款短欠總額相對於經紀行保證金貸款總

額的比率於檢視期間亦由 11%上升至 16%。上述趨勢顯示保證金貸款質素下降，及經紀行股

東資金中面臨風險的比例增加。 

 
保證金貸款質素指標 

 

 

截至

31/12/2017 

截至

31/12/2006 變動 

證券融資抵押品比率 412% 517% -105% 

《財政資源規則》下的保證金貸款短欠總額

相對於經紀行股東資金的比率 

19% 7% 12% 

 

ii. 單一證券抵押品（特別是被大量質押的股票）的集中風險增加 

 

10. 截至 2017 年 12 月 31 日，就各證券保證金融資經紀行的前 20 位的保證金貸款4（主要保證金

貸款）而言，約 30%的總貸款額是以單一證券抵押品作擔保，近乎 2006 年水平的三倍。此外，

                                                
4  截至 2017 年 12 月 31 日，前 20 位的保證金貸款佔所有證券保證金融資經紀行的保證金貸款總額的 61%。 
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截至 2017 年 12 月 31 日，近 80%的證券保證金融資經紀行的主要保證金貸款有至少一筆貸款

是以單一證券抵押品作擔保。另一方面，這些證券保證金融資經紀行當中有 75%持有 HPS 作

為單一證券抵押品，截至 2017 年 12 月 31 日，證券保證金融資經紀行的主要保證金貸款中有

22%僅以 HPS 作擔保，較 2006 年上升近六倍。 

 
11. HPS 在證券抵押品中的比重有所增加。截至 2017 年 12 月 31 日，在證券保證金融資經紀行

的主要保證金貸款的前三位抵押品（主要證券抵押品）中，按市值計 HPS 佔 50%，較截至

2006 年 12 月 31 日的 23%有所上升。 

 
12. 非速動抵押品5的數目在主要證券抵押品中亦有增加。截至 2017 年 12 月 31 日，大約 600 隻

股票被匯報為非速動抵押品，為 2006 年底的水平的近兩倍。在 2017 年底，三分一的經紀行

持有至少三隻屬非速動抵押品的股票。 

 

13. 接受非速動抵押品及 HPS 作為抵押品可能引起流通性問題，原因是經紀行持有作為抵押品的

總量通常遠遠超過有關股票的成交額。當其中一隻股票的股價驟跌，持有大量該股票作為大量

保證金貸款的抵押品的經紀行可能會因該股票欠缺流通性而難以在市場上出售有關股份。經紀

行可能因證券抵押品流通性不足或成交價出現大幅折讓而無法及時獲得足夠的銷售款項以收回

其保證金貸款，從而對其財務狀況造成影響。 

 
14. 67 家經紀行持有至少一隻在該經紀行層面的持股量已佔該股票已發行股份總數 10%或以上的

證券抵押品（個別經紀行層面的 HPS），當中最高的持股比例超過 70%。個別經紀行層面的

HPS 的總市值佔所有證券保證金融資經紀行持有的主要證券抵押品的 34%。 

 
15. 截至 2017 年 12 月 31 日，個別經紀行層面的 HPS 主要包括非恒生綜合指數成分股的股票，

而這些股票的市值平均為 59 億元，及平均每日成交額6為 1,090 萬元。這些個別經紀行層面的

HPS 近乎有一半的平均每日成交額低於 500 萬元。詳情請參閱以下圖表。 

 
主要證券抵押品的分項數據（按市值計） 

 
 

  

                                                
5  若經紀行就作為保證金貸款抵押品而持有的股票的合計持股量超過(i)相關上市公司已發行股份總數的 5%，或(ii)該

股票的平均每月成交額，則該股票在速動資金的計算中，會被視為非速動抵押品。 
6  以一個月 20 個交易日為基礎。 
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個別經紀行層面的 HPS 的分項數據 

 

iii. 保證金客戶集中風險保持穩定 

 
16. 以下圖表顯示在檢視期間內以下兩項的趨勢：(i)主要保證金貸款合計佔所有證券保證金融資經

紀行的保證金貸款總額的百分比，及(ii)合計保證金客戶集中調整額7佔所有證券保證金融資經

紀行的保證金貸款總額的百分比。總體來說，該等比率並無顯著上升，顯示客戶集中度沒有大

幅惡化。然而，值得注意的是，主要保證金貸款的合計金額仍然佔經紀行的保證金貸款總額的

60%以上。 

 
保證金客戶集中度 

 

                                                
7  當經調整貸款金額超過證券保證金融資經紀行的合計經調整保證金貸款的 10%時，須為計算速動資金而對重大保

證金貸款施加的資本扣減。 
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截至

31/12/2017 

截至

31/12/2006 變動 

主要保證金貸款相對於所有證券保證金融資

經紀行的保證金貸款總額的比率 

61% 70% -9% 

保證金客戶集中調整額相對於所有證券保證

金融資經紀行的保證金貸款總額的比率 

5% 11% -6% 

 

iv. 對銀行貸款的依賴度上升 

 

17. 保證金貸款總額在檢視期間增加了九倍，而所有證券保證金融資經紀行的合計股東資金僅增加

了四倍。以下圖表顯示保證金貸款總額超過其股東資金的經紀行的數目及合計超出金額，兩者

均呈上升趨勢。 

 

資金結構

 

 

截至

31/12/2017 

截至

31/12/2006 變動 

超出經紀行股東資金的保證金貸款的合計金

額 

820 億元 50 億元 + 15 倍 

保證金貸款總額超過其股東資金的經紀行的

數目 

62 42 48% 

 

18. 截至 2017 年 12 月 31 日，有 62 家經紀行的保證金貸款總額超過其股東資金，超出金額合共

為 820 億元，而截至 2006 年 12 月 31 日的數字則分別為 42 家經紀行及 50 億元。這增長趨

勢顯示，更多的經紀行依賴其他融資來源（例如銀行貸款）為其保證金貸款業務提供資金。 

  

19. 就證券保證金融資經紀行的資金來源所進行的檢視顯示，截至 2006 年 12 月 31 日及 2017 年

12 月 31 日，將保證金客戶的證券抵押品再質押給銀行以獲得財務通融的經紀行（再質押經紀
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保證金貸款總額超過
其股東資金的經紀行

數目

超出經紀行股東資金
的保證金貸款的合計

金額
十億元

超出經紀行股東資金的保證金貸款的合計金額

保證金貸款總額超過其股東資金的經紀行的數目
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行）數目均為 58 家（見下表）。然而，以保證金客戶的證券抵押品作擔保的銀行貸款總額及

再質押的保證金客戶證券抵押品的市值在檢視期間分別大幅上升 18 倍及 6 倍。經紀行的再質

押活動增加令更多的客戶利益面臨風險。若再質押經紀行遇到流動資金緊絀，便可能無法贖回

已被再質押的保證金客戶證券抵押品，從而可能令客戶蒙受財務損失。 

 
經紀行的再質押情況  

 

截至

31/12/2017 

截至

31/12/2006 變動 

再質押經紀行的數目 58 58 0 

以保證金客戶證券抵押品作擔保的銀行貸款 269 億元 14 億元 + 18 倍 

再質押保證金客戶證券抵押品的市值 856 億元 117 億元 + 6 倍 

 
20. 就經紀行的再質押作業手法所進行的分析顯示 8，截至 2016 年 12 月 31 日，有 47 家經紀行將

屬於無借款保證金客戶（即保證金帳戶中沒有未償還貸款餘額的保證金客戶）的證券抵押品再

質押，而大約四分一的再質押經紀行所再質押的證券抵押品中有半數以上是屬於無借款保證金

客戶。此作業手法導致無借款保證金客戶的證券抵押品被用來為借款保證金客戶的保證金貸款

提供資金。 

 

21. 對截至 2016 年 12 月 31 日的再質押保證金客戶證券抵押品的構成分析（見下表）顯示，以市

值計算，有超過 60%為恒生綜合指數成分股，24%為恒指成分股。再質押證券抵押品中指數

成分股的比重較高，可能是由於銀行為了保障其利益，偏好接受流通性及質量較高的抵押品。 

 

再質押保證金客戶證券抵押品的分項數據 

 

市值 

百萬元 

可接受的貼現值 

百萬元 

在再質押證券抵押品中的

比重（以市值計算） 

恒生綜合指數成分股 37,073 17,909 61% 

恒指成分股 14,387 9,807 24% 

非恒生綜合指數成分股（不

包括創業板股票） 8,368 
 

2,890 14% 

交易所買賣基金 448 256 1% 

創業板股票 0.3 - 0.0005% 

其他 6 6 0.01% 

總計 60,282 30,868 100% 

 
22. 我們亦檢視了再質押經紀行於 2016 年 12 月 31 日的流動資金狀況，並注意到其中三家經紀行

可能沒有足夠的流動資金以贖回所有屬於無借款保證金客戶的再質押證券，流動資金短缺介乎

1,700 萬元至 1.18 億元不等。相關經紀行隨後採取行動以改善其流動資金狀況，包括減少以

無借款保證金客戶的證券抵押品作擔保的銀行貸款或注入額外資金。 

 
 
 

                                                
8  我們根據經紀行在 2016 年 12 月 31 日的狀況進行了再質押作業方式的詳細檢視，以評估將客戶的證券抵押品再質

押所帶來的風險。 
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II. 深入研究 

a. 20 家選定證券保證金融資經紀行的概況 

 

23. 有關的深入研究涵蓋了截至 2016 年 12 月 31 日，未償還保證金貸款金額最高的 20 家證券保

證金融資經紀行（選定經紀行）。它們的合計保證金貸款佔所有證券保證金融資經紀行的保證

金貸款總額的 73%，而前三位的選定經紀行的保證金貸款合共佔業界保證金貸款總額近三分

一。 

 

保證金貸款規模 經紀行數目 

超過 200 億元 1 

160 億元至 200 億元之間 1 

110 億元至 150 億元之間 1 

50 億元至 100 億元之間 5 

50 億元以下 12 

總計 20 

 

24. 儘管選定經紀行佔證券保證金融資業務一大部分（73%），它們的合計股東資金及活躍保證金

客戶的合計數目截至 2016 年 12 月 31 日分別僅佔業界總數的 47%及 58%。  

 

b. 主要發現 

 
i. 授予保證金貸款及信貸限額 

 

沒有設立保證金貸款總額上限或該上限定於過高水平 

 
25. 八家選定經紀行沒有設立保證金貸款總額上限，即證券保證金融資經紀行準備向其客戶提供的

保證金貸款的最高金額。至於餘下的 12 家選定經紀行中，三家所設定的保證金貸款總額上限

超過其股東資金的五倍，而在最極端的個案中，上限超過股東資金的九倍。缺乏保證金貸款總

額上限或將上限設定在一個遠超其資本的水平，意味著相關經紀行可能已高度槓桿化，令它承

受重大財務風險，及在受壓的情形下容易變得財政不穩。 

 

保證金貸款總額上限相對於股東資金的比率 經紀行數目 

500%以上 3 

301%至 500%之間 4 

100%至 300%之間 5 

不適用（沒有設立保證金貸款總額上限） 8 

總計 20 

 

進取的客戶信貸限額 

 

26. 大約一半的選定經紀行向其保證金客戶授予的合計信貸限額超過其股東資金的五倍，其中三家

授予的合計信貸限額超過其股東資金的十倍。在這些經紀行當中，五家授予的合計信貸限額超

過了其保證金貸款總額上限，令人質疑這些經紀行會否堅守它們為自身設立的保證金貸款總額

上限。此外，某經紀行沒有為保證金客戶設立信貸限額，並且純粹根據保證金客戶所提供的抵

押品的價值來授予保證金貸款，而沒有考慮客戶的財務能力。 
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合計客戶信貸限額相對於股東資金的比率 經紀行數目 

1,500%以上 (註) 1 

1,001%至 1,500%之間 2 

501%至 1,000%之間 6 

300%至 500%之間 4 

300%以下 6 

不適用（沒有為保證金客戶設立信貸限額） 1 

總計 20 
 註: 該經紀行授予客戶的信貸限額合計約為其股東資金的 25 倍。 

 
信貸限額執行不力 

 

27. 15 家選定經紀行沒有嚴格執行授予保證金客戶的信貸限額。在最極端的個案中，未償還保證

金貸款超出信貸限額的部分合計約佔經紀行股東資金的三分之一。保證金客戶信貸限額執行不

力，可能會削弱它們的效用。 

 

超出客戶信貸限額的保證金貸款的合計金額相對於股東資金的比

率 經紀行數目 

超過 30% 1 

21%至 30%之間 - 

10%至 20%之間 3 

10%以下 11 

不適用（沒有違反有關限額） 4 

不適用（沒有為保證金客戶設立信貸限額） 1 

總計 20 

 

ii. 證券抵押品的集中度 

 

沒有設立或無充分理據支持的證券抵押品集中風險限額 

 

28. 四家選定經紀行沒有實施任何證券抵押品集中風險限額。 

 
29. 餘下的 16 家選定經紀行中，有 13 家在設立證券抵押品集中風險限額時沒有考慮自身的財務

能力。它們大部分只是將限額設定為某個固定金額或其保證金貸款總額的某個百分比。當中四

家經紀行將可被接受為抵押品的股票總額限制為該股票市值的某個百分比。然而，它們沒有考

慮以該股票抵押品作擔保的保證金貸款的總額。 

 

違反證券抵押品集中風險限額 

 
30. 在已實施證券抵押品集中風險限額的 16 家選定經紀行當中，九家匯報有違反有關限額的個案，

其中四家以風險過度集中的股票作擔保的保證金貸款的金額超過其股東資金的 50%。換言之，

這些經紀行的財政穩定性極容易受到風險過度集中的股票的事件風險（例如暫停買賣）所影響。 
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普遍接受 HPS9作為抵押品 

 

31. 在 20 家選定經紀行當中，除了一家外，所有經紀行均持有 HPS 作證券抵押品。六家經紀行持

有超過十隻 HPS 作抵押品，其中一家經紀行持有 104 隻。 

 
持有 HPS 作抵押品的數量  

 
 

32. 六家選定經紀行持有作為抵押品的 HPS 的總市值佔其證券抵押品總額的 50%以上，其中兩家

經紀行的 HPS 佔其證券抵押品總額的 90%以上。 

 
HPS 於抵押品池的比重（以市值計） 

 

                                                
9  在深入研究中提及的 HPS 均屬於個別經紀行層面的 HPS。 
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經紀行的數目

選定經紀行持有的HPS的市值相對於經紀行證券抵押品總市值的比率
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33. 四家選定經紀行持有多於 20 隻合計規模超過該股票每月成交額的 HPS 作為抵押品。在最極端

的個案中，某經紀行持有 95 隻規模超過該股票每月成交額的 HPS 作為抵押品。另外，某經紀

行持有的最低流通量的抵押品的市值差不多等於有關股票每年成交額的 200 倍，這令人嚴重

懷疑，在該股票流通量極低的情況下，該經紀行是否能將該股票變現以收回相關的保證金貸款。 

 
持有 HPS 作為抵押品的規模超過其每月成交額 

 
 
保證金貸款全部或主要 10以單一證券抵押品作擔保 

 
34. 16 家選定經紀行的保證金貸款總額有 30%或以上全部或主要以單一證券抵押品作擔保（單一

擔保的保證金貸款），而該等抵押品可能是 HPS、非速動抵押品或其他股票。其中三家經紀

行的單一擔保的保證金貸款幾乎等同其全數保證金貸款（即超過 99%），並佔其股東資金介

乎 86%至 179%。另外，四家經紀行的單一擔保的保證金貸款均超越其股東資金。這些經紀行

由於其大量的單一擔保的保證金貸款（尤其是以 HPS 及非速動抵押品作擔保的貸款），而極

容易因為股票事件風險（如股票暫停買賣或價格大跌）和流動性風險而受到影響。 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

                                                
10  任何單一證券抵押品的市值佔相關證券抵押品總市值 70%或以上的保證金貸款。 
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單一擔保的保證金貸款在經紀行的保證金貸款總額中所佔的比重 

 
 

單一擔保的保證金貸款佔經紀行的股東資金的百分比 

 
 
 
 
 

100% 100% 99%

68%
65%

62% 62%
58%

56% 54%

44% 44%

37%
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29%

14% 12%
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總額的比率

選定經紀行（按單一擔保的保證金貸款相對於保證金貸款總額的比率排列）
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選定經紀行（按單一擔保的保證金貸款相對於股東資金的比率排列）
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股票價值在《財政資源規則》的計算中被假設為零的重大財務影響 

 

35. 假設在《財政資源規則》的計算中，某隻證券抵押品的價值被假設為零（例如上市股票被暫停

買賣三日或以上），12 家選定經紀行的速動資金盈餘可能會下跌 25%或以上。在這些經紀行

中， 

 

- 兩家持有超過五隻此類證券抵押品；及 

 
- 五家經紀行的速動資金盈餘可能會下跌超過 50%，當中有一家的速動資金盈餘會下跌

80%，這意味著經紀行在帶來最大速動資金盈餘影響的股票抵押品的價格大跌或暫停買賣

時將瀕臨違反《財政資源規則》。 

 
帶來逾 25%的速動資金盈餘影響的證券抵押品數目及該等證券抵押品帶來的最大速動資金盈
餘影響 

 
 

iii. 保證金客戶的集中度 

 

沒有設立或無充分理據支持的保證金客戶集中風險限額 

 
36. 五家選定經紀行沒有實施任何保證金客戶集中風險限額。餘下 15 家經紀行當中，只有兩家基

於本身的財務狀況設立保證金客戶集中風險限額。九家經紀行將有關限額設於其保證金貸款總

額的某個百分比，兩家以其保證金貸款總額上限為依據，而另外兩家則將限額設定為某個固定

金額。 
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假設在《財政資源規則》的計算中抵押品的價值為零的情況下，對經紀行帶來逾25%的

速動資金盈餘影響的證券抵押品數目

在經紀行的證券抵押品中最大的速動資金盈餘影響
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違反保證金客戶集中風險限額 

 

37. 四家選定經紀行匯報有違反其保證金客戶集中風險限額的個案。一家經紀行違反有關限額的合

計金額（即保證金貸款超過集中風險限額）佔其股東資金的 40%。有關結果顯示，大部分設

有保證金客戶集中風險限額的證券保證金融資經紀行有遵守其設定的限額。 

 

超出保證金客戶集中風險限額的保證金貸款合計金額相對於股東資

金的比率 經紀行數目 

40% 1 

5%以下 3 

不適用（沒有違反有關限額） 11 

不適用（沒有設立保證金客戶集中風險限額） 5 

總計 20 

 
重大保證金貸款引致的過度風險 

 

38. 有四家選定經紀行的重大保證金貸款（即佔經紀行的保證金貸款總額不少於 10%的保證金貸

款）的合計金額佔其股東資金一半以上，而除了一筆外，其餘所有重大保證金貸款全部或主要

以單一證券抵押品作擔保。若其中一筆重大保證金貸款違約，經紀行可能須強行變現相關單一

抵押品，以減輕違約所帶來的財務影響。若經紀行需要以大幅折讓的價格出售抵押品，便可能

會承受重大的財務損失。 

 

iv. 證券抵押品的保證金融資比率 

 
給予特別保證金融資比率 

 

39. 13 家選定經紀行向某些“特別＂客戶所提供的證券抵押品給予特別保證金融資比率。有關比

率通常較向一般保證金客戶提供的相同證券抵押品所適用的保證金融資比率為高。在最極端的

個案中，經紀行給予的特別保證金融資比率較其標準保證金融資比率高出 80 個百分點。 此外，

四家經紀行授予“特別客戶＂的合計保證金貸款超出其股東資金的 50%。 

 

合計“特別客戶＂保證金貸款相對於股東資金的比率 經紀行數目 

100%以上 1 

76%至 100%之間  2 

51%至 75%之間  1 

25%至 50%之間  3 

25%以下 6 

不適用（沒有給予特別保證金融資比率） 7 

總計 20 

 
證券抵押品的保證金融資比率過於進取  

 

40. 四家選定經紀行給予超過 50 隻證券抵押品的保證金融資比率，超過其主要貸款銀行所提供的

保證金融資比率 20 個百分點或以上。在這些經紀行中，兩家曾向約 400 隻股票抵押品提供如

此進取的保證金融資比率，而其中一家向 100 隻股票抵押品所提供的保證金融資比率，較其

貸款銀行多 40 個百分點或以上。 
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41. 高保證金融資比率意味著，經紀行所採用的證券抵押品扣減率不一定能提供足夠的緩衝作用，

以保障經紀行作為客戶債權人的利益。 

 

v. 追繳保證金通知及強行變現 

 

追繳保證金通知及強行變現的觸發水平有欠審慎 

 
42. 八家選定經紀行在未有考慮證券抵押品的保證金價值的情況下，或以高於貸款與保證金價值比

率 100%的水平，設定追繳保證金通知的觸發水平。換言之，即使保證金貸款額超出相關證券

抵押品的保證金總值，仍不會觸發追繳保證金通知。 

 

43. 一家選定經紀行的強行變現的觸發水平設定在高於貸款與市場價值比率 100%的水平，這表示

即使證券抵押品的市值跌至低於保證金貸款結餘（即部分保證金貸款變成無擔保），仍不會觸

發強行變現。 

 

未清償的追繳保證金的金額過多 

 
44. 五家選定經紀行的未清償追繳保證金總額超出其保證金貸款總額或股東資金的一半。其中兩家

經紀行的未清償追繳保證金總額超過其股東資金。  

 
未清償的追繳保證金佔經紀行的保證金貸款總額或股東資金的百分比 

 
 

45. 就未清償的追繳保證金的帳齡而言，14 家證券保證金融資經紀行有超過 50%的未清償追繳保

證金已逾期一個月或以上（長期未清償的追繳保證金）。如下圖所示，其中三家經紀行的長期

未清償的追繳保證金更佔其股東資金的 89%至 174%。 

175%

107%

91% 90%

55%

26%
24%

8% 7%
6% 6% 6%

3% 3% 3%
2%

64%
54%

42% 43%
35%

13% 15%

3%

6% 4% 3% 4%

2%
3% 3% 1%

0%

20%

40%

60%

80%

100%

120%

140%

160%

180%

200%

未清償的追繳保證金
相對於經紀行的保證
金貸款總額或股東資

金的比率

選定經紀行（按未清償的追繳保證金相對於經紀行的股東資金的比率排列）

未清償的追繳保證金相對於經紀行的股東資金的比率

未清償的追繳保證金相對於經紀行的保證金貸款總額的比率

1%以下 
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長期未清償的追繳保證金佔經紀行的未清償追繳保證金總額或股東資金的百分比 

 
 

46. 在極端的個案中，有兩家經紀行的長期未清償追繳保證金已逾期一年或以上，並且佔其股東資

金的一半以上。 

 
47. 九家選定經紀行沒有就重大且嚴重逾期的保證金 11採取適當的跟進行動。在最嚴重的個案中，

有經紀行對以追繳保證金通知金額計最大的前五名客戶在追繳保證金通知方面都給予了寬免，

儘管部分追繳保證金通知已逾期超過三年。 

 

在寬鬆情況下就追繳保證金通知及強行變現給予寬免 

 
48. 16 家選定經紀行容許在追繳保證金通知或強行變現方面作出寬免。四家經紀行所寬免的合計

追繳保證金通知佔其股東資金的 20%或以上。以上提及的 16 家經紀行當中，八家所寬免的追

繳保證金通知達 70%或以上。在某極端個案中，有一家經紀行共有 16 億元的追繳保證金通知

獲得寬免，佔該經紀行追繳保證金通知總額的 97%、保證金貸款總額的 42%及股東資金的

87%。 

 
 
 
 
 
 
 
 

                                                
11     五項最重大的追繳保證金通知中，已逾期至少六個月的欠繳保證金。 

174%

102%

89%

38%

20% 15%
7% 6% 5%

5% 4% 3% 3%

99%
95%

97%

69%
82%

58%

78%

93%

81%

87%

66%

100%

87%

55%

6% 3% 0% 0% 0%

不適用－

無法提供

追繳保證

金的帳齡

情況
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長期未清償的追繳保
證金相對於經紀行的
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選定經紀行（按長期未清償的追繳保證金相對於經紀行的股東資金的比率排列）

長期未清償的追繳保證金相對於經紀行的股東資金的比率

長期未清償的追繳保證金相對於經紀行的未清償追繳保證金總額的比率
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獲寬免的追繳保證金通知佔經紀行的未清償追繳保證金總額或股東資金的百分比 

 
 

容許有未清償追繳保證金的保證金客戶進一步購入證券或提款 

 

49. 13 家選定經紀行容許有未清償追繳保證金的保證金客戶進一步購入證券或提款。八家經紀行

匯報，在 2016 年 10 至 12 月期間有關購入證券或提款超過一億元。在最極端的個案中，有一

家經紀行在 2016 年 10 至 12 月期間，容許超過 950 名有未清償追繳保證金的保證金客戶進一

步購入證券或提款達 11,000 多次，合計金額為 73 億元。 

 

有未清償追繳保證金的保證金客戶在 2016 年 10 至 12 月期間進一

步購入證券或提款的合計金額 經紀行數目 

70 億元以上 1 

10 億元至 20 億元之間 1 

1 億元至 5 億元之間 6 

5,000 萬元至 1 億元之間 2 

5,000 萬元以下  3 

不適用（並無向有未清償追繳保證金的客戶提供額外墊款） 7 

總計 20 

 
 
 
 
 
 

87%

42% 42%

20%
18%

5% 1%
3% 2% 2% 1%

97%

36%

76%

22%

74%
73%

18%

100%

7%

75%

19% 21%

100%
94%

0%
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獲寬免的追繳保證金
通知相對於經紀行的
未清償追繳保證金總
額或股東資金的比率

選定經紀行（按獲寬免的追繳保證金通知相對於經紀行的股東資金的比率排列）

獲寬免的追繳保證金通知相對於經紀行的股東資金的比率

獲寬免的追繳保證金通知相對於經紀行的未清償追繳保證金總額的比率

1%以下或並

無獲得寬免 



 

18 

vi. 壓力測試 

 

沒有進行或未有定期進行壓力測試 

 

50. 我們注意到，18 家選定經紀行有對其速動資金盈餘進行壓力測試，以評估各類壓力情境所帶

來的財務影響。在有關經紀行中，15 家至少每月進行壓力測試，另外三家則每季、每半年或

每年進行壓力測試。餘下兩家經紀行沒有定期進行壓力測試。 

 
51. 經紀行採用了一系列的壓力情境進行測試，而當中較常見的情境包括主要證券抵押品的股價大

跌或暫停買賣，以及整體市場出現大幅波動。 

 

52. 有進行壓力測試的選定經紀行當中，除了一家外，其餘均匯報指出，根據最近期進行的壓力測

試結果預期並無重大的財務影響。餘下一家經紀行已安排注入資金，以改善其財務狀況。 

 

53. 在 20 家選定經紀行中，11 家有將保證金客戶的證券抵押品再質押，以取得財務通融。然而，

只有一家經紀行曾進行壓力測試，以量化當遇上再質押證券抵押品的股價大跌，其貸款銀行因

而可能發出追繳保證金通知的情況下對其流動資金所帶來的影響。 

 
 

結語 

54. 以上結果顯示，證券保證金融資經紀行所面對的財務風險普遍有所增加，而且在選定經紀行中，

借貸手法有欠審慎的情況十分常見。這令我們關注到，證券保證金融資經紀行可能容易受到金

融危機及股票事件風險所影響，以及上述影響可能對其客戶的利益構成威脅，尤其對於其證券

被再質押的保證金客戶而言。 


