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易闻

股权转让的五个根本问题
易峯融资模式要求在贷款期暂时转让股权。在这篇文章中，我们讨论了五个根本问题:

来源: 彭博 (2021年6月) 

无股权转让的保证金贷款是另一种产品，它质押率相對較低，利率

較高，而且有更严格的保证金追缴机制。此外，许多中小规模的公

司甚至可能没有资格获得保证金贷款。我们通过对400多家香港

上市公司和美国预托证券的抽样调查，将易峯的商业条款与一家

保证金贷款公司进行了比较。

1. 易峯与不需要股权转让的贷款机构
   有何分别?

易峯每年收取3-5%的利息，保证金贷款人收取6.8%的利息

易峯提供60-70%的质押率，比保证金贷款人高出2倍以上。
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关键要点

 不需要转让股权的贷款具有更低的质押率、更高的利率

和更严格的追加保证金条款。贷款人也有权单方面强制

出售抵押品

 专有数据显示股权转让后对股价没有影响

 与传统银行不同，易峯根据合同规定，不会将股票借给

第三方做空

 易峯拥有内部资本，每年收取3-5%的利息（固定利率）；

而其他贷款人则借钱放贷，并在银行间拆借利率（浮动）

的基础上收取差价

 无追索权，无目的，不需要个人担保

背景

股东在获得贷款的同时对股权转让的担忧包括：

 市场上的其他贷款人声称他们不要求股权转让

 认为对股价有负面影响  

 股权转让后利空率增加

 资本成本与保证金贷款的比较

 在这种贷款模式下还有哪些好处？
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1. 易峯与不需要股权转让的贷款机构有何分别?（续）

保证金贷款人有更严格的保证金追缴机制。平均而言，股价下
跌约30%，就会触发保证金追缴。相比之下，易峯的股价需要
下降一半才会催缴保证金。

许多保证金贷款人和银行有权在不另行通知的情况下出售其
证券。如果出现这种情况，股东就失去了在市场反弹时挽回损
失的机会，如果清算所得不足以弥补损失，股东甚至可能遭受
额外损失。

下面的案例研究分析了一个实例（公开披露），一家银行强制
出售一家公司的股份。

以下分析易峯在2020年至2021年4月1日期间在亚洲完成的所有交易。在此基础上，我们得出了以下价格表现指标：

2. 股份转让后是否会对股价产生负面影响？ 

价格表现指标

迄今为止的价格表现+35.0% 优于指数+29.1% 定价期内的价格变动+0.2%

从易峯收到股票之日至2021年4月1日，

股价平均上涨了35.0%

从易峯收到股票之日起至2021年4月1日，

交易的股价平均比各自的可比指数高出

29.1%。

平均而言，在3天的定价期内，股价与易峯首

次收到股票时的价格相比，上涨了0.2%

案例研究：银行强制出售公司股份（非股东意图）：
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2019年1月28日:
银行强制出售29,300股

2019年1月30日:
银行强制出售680,000股

2019年1月31日:
银行强制出售62,000股

2019年1月29日: 
银行强制出售345,100 股

保证金追缴机制比较
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来源: 彭博 (2021年6月) 
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来源: 彭博 (2021年6月)
注：利率估计是基于彭博新闻社每月对债券收益率的调查，以及当前的市场研究和经济学家的预测。

3. 股权转让后，股票的利空率是否会增加？

4. 资本成本与保证金贷款的有甚么分别?

5. 在这种贷款模式下还有哪些好处？

传统的贷款人借钱放贷，他们通常在基准利率的基础上收取利差。

随着全球经济从新冠肺炎中复苏，一些中央银行已经提高了通胀预

期，并提前了加息的时间表 。随着基准利率（如伦敦银行同业拆借

利率预测

利率、香港银行同业拆借利率）的提高，传统贷款机构收取的利

率也将提高。另一方面，易峯只用其自有资本进行贷款，并收取

固定的利率；通常为每年3%至5%。
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股东们担心利空率的增加会给公司带来看空情绪，并影响其股价
表现和波动性。还有人认为，一般来说，股票质押交易可能会增加
公司的利空。

• 然而，易峯有合同义务不向第三方出借股票或以其他方式提
供股票做空。

• 这意味着质押给易峯的股票事实上会导致市场上可供卖空的
股票减少。

• 相比之下，当股票被抵押给传统银行时，他们经常通过向第
三方借出股票进行做空来获利。还有一些案例是，这些股票
被借给对冲基金，以创建结构性产品，这可能会放大卖空的
影响。

易峯的贷款模式下的其他好处包括:

• 无追索权：借款人的责任仅限于用于交易的股份。如果借款人

选择不履行贷款义务，易峯将放弃要求还款的权利。借款人有

权在任何时候违约，而不会受到进一步的影响。

• 无需个人担保

• 非目的性：贷款资本可由借款人用于任何目的，不受限制。

没有义务将资金保留在内部账户或购买特定产品。不妨碍

借款人将资金用于再融资、证券投资、购买房地产或并购。
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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 。在过去的十八年，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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