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本篇报告解决了以下核心问题：1、韩国股市的杠杆风险是否已经出清；

2、去杠杆的风险是否会进一步外溢至股市以外的金融市场；3、针对未

来不同情景有哪些策略应对。

核心要点:

 韩国股市杠杆风险较高，但仍不足以认定为系统性风险：

1）名义去杠杆已经开始，但融资余额下降后，相对杠杆反而进一步

上升，使剩余融资仓位承受的价格压力进一步上升；2）本轮杠杆并

非全面收缩，而是明显向 KOSPI集中，权重股集中与杠杆产品扩张

正在相互强化；3）未结算交易强平已经由个别日期冲击转为持续高

位，绝对卖压已从今年 6月峰值回落，但仍未回到年初常态；4）外

资大规模净卖出与美元走强共同加大韩元贬值压力，压力已经进入

汇率和金融机构融资定价，但尚未扩散至更广泛的企业信用市场，

不足以认定为系统性风险。

 杠杆风险已有所收缩，但去杠杆尚未结束：

信用融资仍高度集中于 KOSPI，杠杆产品规模仍明显高于年初，去

杠杆尚未结束，观测去杠杆进程需要密切关注以下三类指标：1）信

用融资余额与市场总市值之比，判断整体杠杆是否下降；2）实际强

制平仓金额 5日均值及其占市场成交额的比例，判断被动卖压是否

回归常态；3）杠杆产品总规模、成交额和折溢价，判断高杠杆交易

是否真正降温。

 当前风险已外溢至韩元和金融债，企业信用尚未跟随：

企业信用是否跟随，是外溢风险升级的关键分界：1）如果韩元企稳，

金融债利差和企业评级利差不再走阔，风险或仍主要停留在股票、

汇率和金融机构融资层面；2）如果韩元重新贬值，同时两项利差同

步上升，可能才意味着风险开始由权益市场去杠杆转向金融条件收

紧。

 未来三种可能情景及其策略应对：

1）基准情景：风险较难快速升级为系统性冲击，但融资盘减仓和杠

杆产品交易仍会放大短期波动，指数反弹容易反复；应对策略：控

制韩国指数和杠杆 ETF暴露。如需参与半导体修复，优先选择无杠

杆产品及资产负债表较稳健的龙头；2）改善情景：被动卖压逐步结

束，市场定价开始由资金面重新转向行业景气和公司基本面；应对
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策略：可以分步提高 KOSPI及半导体龙头配置，但仍不建议通过单

股杠杆 ETF追涨，加仓顺序应是无杠杆宽基指数、半导体龙头，最

后才考虑高波动产品；3）压力情景：风险将由股票交易结构进一步

扩散至汇率和信用定价，韩国市场对亚洲高波动科技资产的拖累可

能上升；应对策略：降低韩国及亚洲高贝塔半导体资产暴露，并通

过宽基指数或汇率工具降低组合波动。在强制平仓和信用利差重新

企稳后，再评估是否恢复仓位。

 风险提示：历史比较法的局限性；部分数据发布更新频率较慢难以

反映最新现状；AI产业进展不及预期；全球宏观不确定性加剧；韩

国汇率波动加大；韩股企业盈利不及预期；韩国杠杆融资大幅波动。
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本篇报告解决了以下核心问题：1、韩国股市的杠杆风险是否已经出清；2、去

杠杆的风险是否会进一步外溢至股市以外的金融市场；3、针对未来不同情景有

哪些策略应对。

1、风险仍高：余额降了，杠杆率没有降

1.1、余额下降，但相对杠杆反而上升

名义去杠杆已经开始，但下降幅度仍不足以说明风险出清。KOSPI融资余额在

2026年 6月 24日升至 29.75万亿韩元，2026 年 7月 13 日回落至 27.45 万亿

韩元，较峰值下降 7.75%。相比之下，KOSDAQ融资余额下降开启时间更早且

幅度更大，在 2026年 4月 29日升至 11.05万亿韩元，2026年 7月 13日回落

至 7.34 万亿韩元，较峰值下降 33.56%。因此，当前更准确的表述是融资扩张

开始逆转，而不是杠杆已经回到正常水平。

图 1：韩国信用融资余额

资料来源：Bloomberg、国海证券研究所

融资余额下降后，相对杠杆反而进一步上升。2026年 6月 24日至 7月 13日，

KOSPI信用融资余额下降 7.75%，但 KOSPI总市值下降 19.56%；信用融资占

市值比例（5日移动平均）由 0.41%升至 0.48%。市值收缩快于融资压降，使剩

余融资仓位承受的价格压力进一步上升。
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图 2：2026年 6月以来韩国融资余额占市值比重不降反升

资料来源：Bloomberg、Wind、国海证券研究所

判断底部不能只看融资余额是否下行。当股价下跌导致市值分母快速收缩时，即

使投资者已经偿还部分融资，相对杠杆仍可能上升，并触发新一轮保证金压力。

更有效的底部信号，或应是融资余额与相对杠杆率同步、持续回落，而不是某一

日融资余额减少。

图 3：2026年 6月中旬以来韩国融资余额占市值比重不降反升

资料来源：Bloomberg、Wind、国海证券研究所

1.2、杠杆正在向权重股集中

本轮杠杆并非全面收缩，而是明显向 KOSPI 集中。2026年 1月 2日至 7月 13
日，KOSPI融资余额增长59.25%，KOSDAQ则下降 27.92%。截至 7月 13日，

KOSPI 已承载韩国市场近八成信用融资，其占全部信用融资的比例由年初
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62.86%升至 78.90%，提高 16.04个百分点；融资资金越集中于指数权重股，个

股下跌越容易通过指数基金、期货和风险控制模型传导至更广泛的投资者。

图 4：韩国融资市场构成

资料来源：Bloomberg、国海证券研究所（注：统计时间截至 2026/7/13）

权重股集中与杠杆产品扩张正在相互强化。三星电子和 SK海力士占 KOSPI市
值的比例由 2025年 12月 30日的 34%升至 2026年 7月 15日 52%；据韩国金

融委员会，16只相关单股杠杆产品市值则由 2026 年 5月 27日 4.4万亿韩元增

至 2026年 7月 15日 11.9万亿韩元。虽然产品规模不能直接等同于正股买盘，

但两者同步上升，意味着指数对少数半导体股票更加敏感。

图 5：三星电子和 SK海力士占 KOSPI 市值比重

资料来源：Wind、国海证券研究所
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1.3、被动卖出出现了，但出清还不能确认

未结算交易强平已经由个别日期冲击转为持续高位。2026年以来，以 5月首个

交易日 5月 4日为起点，至 2026 年 7月 13日，实际强平金额累计 2.28万亿韩

元，占 2026年 1月 2日以来累计金额的 64.5%；日均 475.5亿韩元，是 2026
年 1-4月日均 155.4亿韩元的 3.06倍。

绝对卖压已从 2026年 6月峰值回落，但仍未回到年初常态。单日强平金额 2026
年 6月 9日达到 1698 亿韩元，2026年 7月 13日降至 262亿韩元，较峰值回

落 84.5%；5日均值由 2026 年 6 月 11日的 1091 亿韩元降至 621 亿韩元，回

落 43.0%，但仍是 2026 年 1-4月 5日均值 158亿韩元的 3.9倍。去杠杆正在推

进，但尚不能确认出清。

图 6：韩股未结算委托交易实际强平金额（亿韩元）

资料来源：Bloomberg、国海证券研究所

从全市场成交承接看，当前仍是局部卖压，而非流动性的主导因素。2026年 5
月 4日至 7月 13日累计强平金额仅占同期成交额的 0.079%，同期 5日均值仅

为 0.076%。从 2026 年年初截至 7月 13日，单日占比 7月 9日最高为 0.313%，

5日均值 6月 11日最高为 0.191%。这一规模不足以单独主导韩国市场成交，但

可能在集中卖出时段和个股层面放大价格波动。

相对压力下降慢于绝对金额，说明风险尚未充分消退。2026年 7月 13日强平

金额占市场成交额的 5日均值仍为 0.141%，较峰值仅下降 25.9%，且约为 1-4
月均值 0.034%的 4.11倍。后续若强平金额及其成交额占比同时向年初水平回落

并持续，才能把指数修复理解为去杠杆接近完成。
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图 7：韩股未结算委托交易实际强平金额占韩股总成交额比重

资料来源：Bloomberg、Wind、国海证券研究所

1.4、权益风险确实偏高，但系统性风险证据不足

当前可以确认的是权益市场结构风险偏高。相对杠杆率在融资余额下降后继续上

升，2026 年 7月 13日 KOSPI已承载 78.90%的信用融资，单股杠杆产品市值

又从 2026年 5月 27日的 4.4万亿韩元增至 7月 15日的 11.9万亿韩元。相对

杠杆率上升、杠杆向 KOSPI集中以及单股杠杆产品规模迅速扩大共同指向存量

杠杆高、权重股集中、交易结构脆弱，而不是单纯的指数正常回调。

但现有证据尚不足以认定为系统性风险。外资大规模净卖出与美元走强共同加大

韩元贬值压力，2026年以来美元兑韩元一度升至 1556，表明韩股调整已与跨境

资金流出和汇率波动形成联动。后续可重点观察韩元汇率、1年金融债相对 1年

国债利差，以及信用溢价。若韩元逐步企稳，且金融机构融资利差和信用溢价未

持续走阔，风险或仍主要停留在股票市场和汇率层面；若两项利差同步走阔，则

说明冲击可能开始向金融机构融资和信用市场扩散。

投资判断不能只看指数反弹，还要区分去杠杆进度与风险扩散程度。去杠杆是

否接近完成，应重点观察相对杠杆率、实际强制平仓金额 5日均值和单股杠杆

ETF份额是否持续回落；韩元汇率和信用利差则用于判断风险是否继续扩散。

若指数反弹但杠杆指标仍处高位，更多可能是阶段性修复；如果杠杆持续下降、

韩元企稳且信用利差未走阔，市场修复才更可信。信号确认前，仍应控制韩国指

数及高杠杆产品暴露。
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图 8：2026年以来韩元持续面临贬值压力

资料来源：Wind、国海证券研究所（注：统计时间截至 2026/7/10）

图 9：韩国金融债利差明显走阔，但企业信用风险尚未扩散

资料来源：Wind、国海证券研究所
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2、去杠杆是否结束：看杠杆规模和实际卖压

2.1、AUM下降不等于资金退出

首先要把产品市值、AUM 和资金流分开。韩国金融委员会披露，2026 年 5月

27 日上市的 16 只单股杠杆 ETF，市值由 4.4 万亿韩元升至 7 月 15 日的 11.9
万亿韩元，增长 170.5%；当日成交额由 10.4万亿韩元升至 13.0 万亿韩元，增

长 25.0%。这说明相关产品已达到较大规模，但市值变化本身难以证明资金是

否退出。

判断 ETF是否出清，要把净值效应和份额效应分开。设 ETF份额为 S、单位净

值为 NAV，则 AUM=NAV×S；AUM日变化可以精确拆成“上日份额×NAV变化”

和“当日 NAV×份额变化”。前者主要反映价格涨跌，后者反映申购赎回。如果

AUM下降但份额不降，主要是投资者亏损，不是主动退出，份额连续净赎回才

能说明存量杠杆真正收缩。

2.2、出清要满足三组条件

第一组是信用融资余额与市场总市值之比，判断整体杠杆是否下降；第二组是实

际强制平仓金额 5日均值及其占市场成交额的比例，判断被动卖压是否回归常态；

第三组是杠杆产品总规模、成交额和折溢价，判断高杠杆交易是否真正降温。

如果指数反弹，但相对杠杆率仍高、强制平仓金额仍处于高位、杠杆产品成交继

续活跃，则只能视为阶段性价格修复。三组指标同步改善可能才能判断市场正在

从被动去杠杆转回正常交易。

图 10：判断市场杠杆出清的三组条件

资料来源：国海证券研究所
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2.3、政策能够限制新增杠杆，但不能立即消化存量

据华尔街见闻及同花顺，2026 年 7月 16日 FSC宣布暂停新的单股杠杆产品上

市，并禁止相关广告和促销，将折溢价管理标准由 3%收紧至 2%，投资者教育

由 2小时增加至 3小时，最低资金门槛由 1000万提高至 3000万韩元并分阶段

改为现金；11月计划将最小交易单位由 1份提高至 20份。

暂停上市和广告主要限制产品供给和新增需求，提高现金门槛及交易单位则直接

限制小额散户参与。但这些措施不会强制现有投资者赎回，因此“监管收紧”不

能直接等同于“存量杠杆出清”。

2.4、风险有所收缩，但去杠杆尚未结束

韩国杠杆 ETF总规模已经较峰值回落，2026年 6月 22日达到峰值后已经开始

降低，实际强制平仓金额 5日均值也较 6月高点下降，但信用融资仍高度集中

于 KOSPI，杠杆产品规模仍明显高于年初。现有证据说明风险正在收缩，但尚

不足以确认存量杠杆已经充分消化。

图 11：韩国杠杆 ETF规模已经较峰值回落

资料来源：Bloomberg、国海证券研究所

在相对杠杆率、强制平仓 5日均值和杠杆产品交易热度同步下降前，不宜仅凭指

数反弹提高韩国指数及杠杆产品仓位。下一章进一步判断，这些风险是否已经由

韩国股票市场扩散至汇率、信用和全球半导体资产。
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3、风险是否外溢：看外资、波动率和 ADR

3.1、韩元和金融债已承压，企业信用尚未跟随

三类指标并未同步恶化。美元兑韩元一度升至 1556，2026年 7月 16日，1年

金融债相对 1年国债利差升至约 0.35个百分点，而 BBB-与 AA-公司债 3年期评

级利差仍在 5.80个百分点附近。这说明压力已经进入汇率和金融机构融资定价，

但尚未扩散至更广泛的企业信用市场。

企业信用是否跟随，是风险升级的关键分界。如果韩元企稳，金融债利差和企业

评级利差不再走阔，风险或仍主要停留在股票、汇率和金融机构融资层面；如果

韩元重新贬值，同时两项利差同步上升，可能才意味着风险开始由权益市场去杠

杆转向金融条件收紧。

3.2、外资流向决定汇率压力能否缓和

外资持续净卖出韩股，不仅直接压低指数，也会增加韩元兑换需求，从而形成

“股市下跌—外资流出—韩元贬值”的反馈。相反，如果外资累计净卖出曲线趋

平，同时美元兑韩元回落，说明跨境资金压力可能开始缓和。

图 12：韩国股市海外投资者持续净卖出韩股

资料来源：韩国交易所、国海证券研究所

外资净流量和韩元汇率应结合观察。仅有韩股反弹，而外资仍在净卖出、韩元仍

在贬值，市场修复的可靠性较低；外资流出停止、韩元同步企稳可能才说明风险

传导正在收敛。
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3.3、要区分全球半导体共振和韩国自身去杠杆

高波动是全球存储板块的共同特征。据韩国金融委员会，2026年 5月 26日至 7
月 10日，闪迪、美光、铠侠、SK海力士和三星电子的年化波动率分别为 131%、

123%、118%、113%和 96%。这说明韩国半导体股的高波动同时包含全球行业

重新定价，不能全部归因于韩国自身去杠杆。

区分全球共振和韩国额外卖压，是判断外溢风险的关键。如果美国、日本和韩

国存储股同步下跌，主要反映全球 AI和存储产业预期调整；如果海外同业已经

企稳，而三星电子和 SK海力士仍维持更高波动，则说明韩国资金面或仍在制造

额外压力，不能把韩国市场的每次下跌都直接外推为全球风险。

4、后续怎么走：三种情景对应三种策略

图 13：三种市场情景及策略应对

资料来源：国海证券研究所

4.1、基准情景：杠杆缓慢下降，市场反复修复

判断条件：

信用融资余额和相对杠杆率缓慢下降，但仍明显高于年初。

强制平仓 5日均值较峰值回落，但尚未回到 5月前水平。

杠杆 ETF规模低于峰值，但成交额仍高。

外资仍有流出，但美元兑韩元没有突破前期高点。

金融债利差偏高，BBB-—AA-评级利差保持稳定。
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市场判断：

风险较难快速升级为系统性冲击，但融资盘减仓和杠杆产品交易仍会

放大短期波动，指数反弹容易反复。

对应策略：

控制韩国指数和杠杆 ETF暴露。如需参与半导体修复，优先选择无杠

杆产品及资产负债表较稳健的龙头。

4.2、改善情景：卖压回落，外资和韩元同步企稳

确认信号：

信用融资余额与相对杠杆率 5日均值持续下降。

强制平仓 5日均值及其占成交额比例回落至 5月前区间。

杠杆 ETF规模和成交额同步降温，KRX折溢价保持稳定。

外资累计净卖出曲线趋平，美元兑韩元停止上行。

金融债—国债利差停止走阔，BBB-—AA-评级利差保持稳定。

SKHY与首尔本股之间的价格偏离明显收敛。

市场判断：

被动卖压可能逐步结束，市场定价开始由资金面重新转向行业景气和

公司基本面。

策略建议：

可以分步提高 KOSPI 及半导体龙头配置，但仍不建议通过单股杠杆

ETF追涨。加仓顺序应是无杠杆宽基指数、半导体龙头，最后才考虑

高波动产品。

4.3、压力情景：股票、汇率和融资利差同步恶化

触发信号：

信用融资余额与相对杠杆率重新上升。

强制平仓 5日均值及其占成交额比例再次抬头。
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标的股下跌时，杠杆产品成交额和异常折溢价同步放大。

外资净流出扩大，美元兑韩元重新接近或突破 1556。

金融债—国债利差与 BBB-—AA-评级利差同时走阔。

SKHY、韩国本股和海外存储芯片公司同步转弱。

市场判断：

风险或将由股票交易结构进一步扩散至汇率和信用定价，韩国市场对

亚洲高波动科技资产的拖累可能上升。

策略建议：

降低韩国及亚洲高贝塔半导体资产暴露，并通过宽基指数或汇率工具

降低组合波动。在强制平仓和信用利差重新企稳后，再评估是否恢复

仓位。

5、风险提示

历史比较法的局限性：历史环境与当前环境存在差异，过往经验对比可能存在局

限性风险，历史情形仅供研究参考，不能代表未来；

部分数据发布更新频率较慢难以反映最新现状：历史数据仅供参考，部分数据更

新频率较低，早期历史数据存在个别缺失值等，可能较难反映最新现状；

AI 产业进展不及预期：若后续 AI应用侧无法实现可持续的商业闭环，将导致资

本开支意愿减弱，AI产业链景气度存在回落风险；

全球宏观不确定性加剧：地缘政治波动风险、政策不及预期风险、宏观经济波动

风险；

韩国汇率波动加大：韩国汇率波动可能会进一步影响国际资本流动和韩国贸易状

况，加剧海外投资者资金流出；

韩股企业盈利不及预期：若韩国上市公司盈利增速不及市场预期，则有可能加大

股市调整压力；

韩国杠杆融资大幅波动：杠杆资金去化可能放大市场下跌幅度，引发金融市场流

动性紧张，市场波动进一步加大。
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