
贷款期间，股东在股权转让上存在的担忧：

 • 市场上的其他贷款机构声称他们不需要股权转让

 • 担心对股价可能产生负面影响

 • 担心股权转让后会增加卖空的看法

 • 将资本成本与传统保证金融资进行比较

 • 考察该贷款模型的其他优势

更 新 ： 关 于 股 权 转 让 的 五 个 关 键 问 题

背景

主要观点

我们曾详细阐述过易峯股权抵押的融资模式，即在贷款期间暂时转让股票的所有权（详情见第 8 期《关于股权转让的五个根本
问题》）发布于 2021 年 7 月）。是次更新將为您提供最新的数据和见解。

 • 不需股权转让的贷款可能具有明显较低的贷款价值比率和较高的利率——尤其在当前高利率的环境下，以及更严
格的追加保证金条款

受合同约束，易峯不得将股份借给第三方

以内部资本运营，平均固定利率为 3.5%。传统银行和其他贷款机构会为了提供贷款而借贷，并在银行间贷款
利率之上加收浮动的点差

贷款条款是无追溯、无特定用途的，不需要个人担保

 • 贷款人也有权单方面强制出售抵押品

 • 根据数据显示，在香港交易所（HKEX）披露股权质押后，股价并不会产生负面影响

 • 与传统银行和其他贷款机构相比，易峯具有以下显着特点：

仅限于专业投资者
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贷款价值比率 (%) 比较

不需要股权转让的保证金贷款，代表的是另一种金融产品。 但需要注意的是，该类型产品通常具有以下特点：较低的贷款价值比
率、较高的利率和更严格的追加保证金机制。

 • 不需要股权转让的保证金贷款通常提供明显较低的贷款价值比率。这意味着借款人只能以贷款的形式获得其资产价值的一
小部分。

 • 选择无需股权转让的借款人，通常会面临较高的利率。这些较高的利率可能导致在贷款期内产生更高的借款成本。

 • 这种贷款产品通常会强加更严格的追加保证金机制。一般来说，传统贷款人通常需要股价下跌约 30% 左右才会发起追加保
证金要求。

相比之下，易峯需要更大的跌幅——股价平均需到减半才会触发追加保证金要求。

此外，需要注意的是，许多券商公司和银行在追加保证金情况下保留了未提前通知股东即出售证券的权利。

在这种情况下，如果市场出现反弹，股东可能会错失恢复潜在损失的机会。

易峯的股权转让提供了一系列引人注目的优势，使其成为更有利的借贷解决方案：
 
更高的贷款价值比率： 选择易峯的借款人可以获得明显更高的贷款价值比率。这意味着他们可以将资产价值的更大部分作为贷
款，从而赋予他们更大的财务灵活性。

易峯提供 60-70% 的贷款价值比率，比其他保证金融资提供者高出 2 倍以上。 

合理的追加保证金门槛： 易峯保持了合理的追加保证金门槛，为借款人提供了在市场突然波动时的缓冲。这个门槛被设置在一
个允许借款人有效管理他们的投资而不受不必要的压力。

保证金追缴门槛比较
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1 .  如何与市场上不需要股权转让的贷款人进行比较？
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来源：彭博，香港交易所

易峯的追加保证金门槛平均为 50%（这意味着仅在股价下跌超过 50% 时才会发生保证金追加）。相比之下，其他保证金融资提
供者的追加保证金门槛平均在 70% 左右，这意味着当股价下跌 30% 时就会发生保证金追加（甚至强制出售）事件。 
 
综合以上优势，易峯的股权转让成为一种有吸引力的选择。借款人可以获得更多资本，获得低利率，并享受一种既灵活又安全的
借款结构。这是一种全面的借款解决方案，旨在赋予借款人所需的金融工具。

 • 低利率：易峯保持了平均 3.5% 的低利率。这一做法确保我们的客户享有有利的借款条件，使他们能够有效地获得所需的资
本。相比之下，市场上的其他保证金融资提供者可能会征收高得多的利率。

 • 高贷款价值比率：我们提供类似 60-70% 的贷款价值比率。这意味着客户可以将其股票价值的相当一部分作为抵押品，提
供更大的流动性。相比之下，许多其他保证金融资提供者通常将贷款价值比率限制在 20-30% 左右，限制了借款人可以获
得的金额。

 • 合理的追加保证金门槛：易峯保持了平均 50% 的合理追加保证金门槛，为客户在管理投资方面提供了更大的灵活性。在某
些情况下，其他保证金融资提供者可能会征收非常高的追加保证金门槛，或者在类似情况下根本不提供贷款。

这些具有竞争力的条件使易峯在市场上脱颖而出，使我们能够更好地为拥有小盘股投资组合的客户提供服务。

此外，我们接受超过 600 家香港上市公司和中国 ADR 股票为保证金融资的抵押品，这远高于其他保证金融资提供者。易峯在为
小盘股（定义为市值低于 10 亿美元的股票）提供贷款时仍然可以提供具有竞争力的条件。与许多保证金融资提供者不同，我们
的优势包括：

为了解决这一担忧，我们对自 2021 年 1 月以来在香港交易所（HKEX）发布了关于股份质押交易的公告的股票进行了全面分析。
我们的研究结果表明了一个显著的趋势：

 • 跑赢指数 6.9%：我们观察到，这些交易的股价在与指数相比时，表现出轻微的超越。从 2021 年 1 月到 2023 年第三季，这
些股票的股价平均比其基准指数超出约 6.9%。

 • 这项分析表明，股票转让交易后股价没有受到实质性影响。

-22.6%
股票质押披露后 
迄今的价格表现

-29.5%
迄今为止， 

指数的价格表现

+6.9%
股票质押披露后至今 

相对于指数的超额表现

与其他针对小盘股的保证金融资提供者进行比较

2.  股权转让后会对股价产生负面影响吗？ 
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来源：彭博

股东们对卖空的潜在增加表示担忧，担心其对公司的股价表现和整体波动性产生影响。一些人认为，总的来说，股权质押交易可
能导致卖空的激增。

然而，需要强调的是，易峯在合同承诺下运营，不会将股票出借给第三方或促使卖空交易。因此，质押给易峯的股票最终减少了
市场上可用于卖空的股票数量。这与传统银行形成鲜明对比，后者通常通过将股票出借给第三方进行卖空交易而获利。还存在一
些情况，其中股票被出借给对冲基金以创建结构化产品，可能会放大卖空交易的影响。

传统的贷款惯例：传统的贷款机构通常遵循一种模式，他们自己借钱，然后再借给借款人。在这个过程中，他们经常在基准利率
之上加上一定的利差。

 • 截至 2022 年，美联储提高了利率。因此，基准利率（如 12 个月香港银行同业拆放利率（HIBOR）从前一年的 3.9% 上
升到 5.4%。基准利率的上升趋势直接影响传统贷款机构收取的利率。借款人可能会因此经历借款成本的增加。

香港银行同业拆息率 (HIBOR) (%)
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3.  股权转让后，股票的卖空会增加吗？

4.  资本成本与其他保证金融资提供者相比如何？
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来源：易峯研究

易峯平均收取 3.5% 的利息。根据我们的研究，其中一家保证金融资提供者针对中大型股票每年收取 6.8% 的利率，而他们无法
为小盘股提供贷款条款。其他保证金融资提供者可能会因风险更高而为小盘股收取高个位数甚至两位数的利率。

重要的是，这种固定利率结构可以保护我们的借款人免受更广泛的利率环境显著波动的影响。即使在面临上升的利率环境时，易
峯的借款人也可以预期较小的利率影响。

我们贷款模式的这一独特方面为借款人提供了稳定性和可预测性，确保他们可以有效管理其融资成本。这是使易峯在贷款领域
脱颖而出的关键优势。

利率比较

易峯的贷款模式提供了一些额外的优势，包括：

 • 无追溯权：在我们的贷款模式中，借款人的责任严格限于交易中使用的股票。如果借款人决定违约，易峯自愿放弃追
索还款的权利。这意味着借款人可以随时选择违约，而不会面临进一步的后果。 

 • 不需要个人担保：与某些贷款安排不同，我们的模式不要求借款人提供个人担保，为借款人提供了额外的财务安全。 

 • 无特定用途：通过我们的贷款获得的资金可以由借款人用于任何目的。没有限制或义务将资金保留在内部账户或进
行特定购买。这种灵活性使借款人可以将资金用于多种目的，包括再融资、证券投资、房地产收购或并购活动。

这些特点突显了易峯贷款方法的灵活性和以借款人为中心的性质。

易峯独特的方式：相比之下，易峯采用一种独特的方式运作。我们仅使用自有资本提供贷款，消除了从外部资金借入的需要。使
我们与众不同的是，我们保持了一个固定的利率结构，通常平均为 3.5%。

低利率：我们的贷款模式旨在为借款人提供竞争力强的低利率。这确保了借款人不仅可以获得所需的资金，而且可以以有利的借
款成本获得资金。
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5.  这种贷款模式的其他好处是什么？
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易峯是一家全球化的投资机构，专门为持有集中资产的股东提供股票融资服务。在过去的十九年，易峯为过百个投资人和企业家提拱了融资方案 。 
(https://equitiesfirst.com/cn/)
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