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2026 年 1 月 14 日 

 

《提高融资保证金比例简评——慢牛中的适度降温》 

  郁泓佳  期货投资咨询证号：Z0017641   

王伟钰  期货从业资格证号：F03142688 

一、事件概述：融资保证金从 80% 上调至 100% 

1 月 14 日，沪深北三家交易所同步发布通知，将投资者融资买入证券时的融资保证金最

低比例，由不低于 80%上调至不低于 100%，并自 1 月 20 日起施行，存量合约在合约展

期、合约变更等情形下按新比例执行。通知同时强调，此举意在“维护市场稳健运行、促进

融资融券业务规范健康发展”。这一调整意味着：单只证券的“两成自有资金 + 八成融

资”将回到“对等 1:1 融资”的中性水平，有助于放缓近期融资加杠杆速度，但并未收紧现

有业务框架，也未触及融券、股指期货等其他制度安排，整体属于结构性、节奏性管理而非

趋势性收紧。 

 

二、背景：两融杠杆快速抬升，慢牛行情中的“适度刹车” 

两融余额加速抬升，引发监管关注。进入 2024 年四季度以来，两融余额明显回升，至

2025 年初已逼近近几年高位，两融余额占 A 股流通市值比重也同步上行，但距离 2015 年

高位仍有距离。杠杆交易对指数弹性贡献加大。 
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图：融资融券余额走势与占 A 股流通市值比重走势 

  

 

与历次保证金调整相比，本轮属于“牛市中的温和降温”。 

2015 年 11 月：在两融余额和股指都处于高位、监管重点在“去杠杆”的背景下，融资保

证金从 50% 提至 100%，随后一段时间沪深 300 高位震荡、波动加大。 

图：沪深 300 收盘价走势图 
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2023 年 9 月：在市场情绪低迷期，融资保证金从 100% 降至 80% 以激活风险偏好，

指数整体仍偏弱下行，反映保证金下调并非扭转趋势的充分条件。 

图：沪深 300 收盘价走势图 

 

2024 年 7 月：监管多次上调融券保证金比例，强调发挥融券逆周期调节功能，但随后 7–

8 月沪深 300 仍以震荡回落为主，说明市场中期走势仍更多取决于基本面与流动性总量。 

图：沪深 300 收盘价走势图
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图：沪深 300 收盘价走势图 

  

对比历史，本次上调发生在两融余额上行、指数经历一轮“春季行情”后，监管目标更

偏向于：在慢牛格局中给杠杆交易“踩一脚刹车”，防范情绪和杠杆共振过热，而非扭转趋

势。 

宏观与资金环境仍偏友好。近期外部环境上，美联储虽然对短期降息保持谨慎，但市场

普遍预期 2025 年仍将处于缓慢降息通道，美元指数震荡偏弱；国内方面，稳增长政策持续

推进，央行多次强调保持流动性合理充裕，人民币汇率保持相对强势，均为权益市场提供了

中期支撑。 

 

三、历史经验：保证金调整与沪深 300 走势的启示 

单次保证金调整往往只改变“斜率”，难以改变“方向”。2015 年 11 月上调融资保证
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金后，沪深 300 在此前大幅反弹基础上进入高位震荡，波动加剧但并未出现系统性下跌；

2023 年 9 月下调保证金后，指数并未立刻企稳回升，反而延续存量下行趋势。这说明保证

金比例更多影响短期节奏（波动率、换手率），而非决定中期方向。“政策信号+基础面”

的组合，才是行情的关键变量。2015 年两融政策收紧叠加经济与盈利下修，放大了市场回

调压力；2023 年的宽松举措，却与盈利下行、地产拖累等负面基本面共同作用，导致政策

效果有限。当前阶段，两融管理虽偏审慎，但宏观政策仍稳增长取向未变，盈利周期处于探

底修复阶段，与 2015、2023 年环境存在明显差异。 

 

本轮不同于 2015 年“去杠杆式”调整。从两融余额占流通市值的比例看，目前虽处于

近年相对高位，但仍明显低于 2015 年高点；同时，本轮并未配套提高维持担保比例、限制

标的范围等“组合拳”，更像是在风险可控区间内的小幅“降温”，而非强制去杠杆。 

 

四、影响与展望：慢牛中的适度降温，不改中期多头格局 

对指数层面：短期波动上升，中期趋势影响有限。上调融资保证金将抬高新增融资的资

金成本，对高杠杆短线交易形成约束，短期可能带来部分多头减仓、波动放大，尤其是此前

涨幅较大的题材股和小盘股。但在两融余额尚未出现系统性风险、且政策意图明确为“稳健

运行”的前提下，本次调整更像是对市场情绪过热的前瞻性管理，并不构成对指数的强压

制。对风格与结构：高杠杆高 Beta 受压，蓝筹与慢牛逻辑受益。融资交易更偏好高弹性、

题材驱动标的，因此本次上调对中小盘概念股、高估值赛道股的边际影响更大；权重蓝筹、

红利价值板块，一方面融资占比本身不高，另一方面在“慢牛 +去杠杆”的环境中，反而有

望作为风险偏好再平衡的“蓄水池”；股指期货与期权的套保需求可能阶段性增加，基差与
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期限结构的波动值得关注。 

 

五、风险提示 

海外宏观环境超预期收紧：若美联储因通胀反复而推迟或弱化降息节奏，可能对全球风

险偏好与估值中枢形成压制；国内经济修复不及预期：内需、地产和地方财政压力若再度放

大，可能削弱盈利改善与政策宽松的效果；杠杆交易行为调整不充分：若部分资金通过场外

杠杆、衍生品等方式绕行，监管或进一步升级，带来新增政策不确定性。 
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