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融资融券是我国资本市场的一项基础性交

易制度，一定程度上提升了市场交易活跃度，且

有一定的价值发现功能，但其固有的杠杆属性也

为A股带来了诸多不确定性。本文对融资融券

历史发展以及与二级市场的相互作用进行梳理，

探究其对于市场波动的影响。

融资融券业务在动态中发展

融资融券交易，又称两融交易，是指投资者

向证券公司提供担保物，借入资金买入上市证券

或借入上市证券并卖出的行为。由于两融资金

具备促进价格发现、提供流动性等市场功能，能

够更好满足投资者交易需求，长期以来，监管层

积极引导两融市场发展，促使其发挥正面作用。

我国资本市场融资融券业务于 2010年 3月

试点启动，2011年转入常规。试点期间，两融业

务发展较为缓慢。但在 2012年至 2015年，两融

规模急剧扩张，余额在一年内翻了 4倍有余，并

于 2015年 6月 18日达到历史峰值 2.27万亿元。

2015年下半年，监管层为遏制过热的融资行情，

出台多项限制措施，两融余额飞速跌至1万亿元

左右。

2016年至 2019年，两融余额和交易额常年

处于低位，主要系A股回落，市场整体震荡；同时

也有来自于投资者对于保证金制度不确定性的

担忧。2020年至今，随着市场交易开始活跃以

及相关政策制度的不断健全，两融业务也趋于平

稳。截至 4月 24日，两融余额约 1.53万亿元，占

流通A股市值2.25%。

投资标的方面，融资融券标的前后经历过七

次扩容，最新一次是在2022年10月。截至目前，

上交所主板标的共计 1000只，深交所注册制股

票以外的标的共计1200只，实现了对沪深300指

数和创业板指数成份股的全覆盖。

监管层对于融资融券保证金比例也不断进

行着调整。2015年11月，沪深交易所修订《融资

融券交易实施细则》，融资保证金最低比例由50%
提高到100%，以限制融资杠杆水平，防范系统性

风险；2023年9月，沪深北交所再次修订《融资融

券交易实施细则》，融资保证金最低比例由100%
降低至80%，以增加市场流动性，提振交易情绪。

2023年 10月，证监会调整优化融券相关制

度，将融券保证金比例由不得低于 50%上调至

80%，对私募的这一比例上调到100%，以限制融

券交易，对市场进行逆周期调节（图1）。

客观看待两融数据参考意义

作为资本市场中的敏感资金，两融数据被认

为是市场情绪快速变化的特征之一，同样也是投

资者分析后续市场走势的重要参考变量。

市场规模方面。截至4月24日，A股融资余

额 14859.35 亿 元 ，占 流 通 A 股 市 值 比 例 为

2.19%；A股融券余额398.42亿元，占流通A股市

值比例为0.0588%。A股两融余额合计15257.77
亿元，占流通A股市值2.25%。

虽然整体规模不大，但两融资金在市场交投

方面的作用却不可小觑。在2014年至2015年的

大牛市中，两融成交额占A股成交额比例长期保

持在15%左右的高位水平波动，最高曾跃至20%
以上；在这一时期，两融余额占流通A股市值比

例也曾短暂地达到过3%，甚至4%。

长期来看，在非极端行情下，两融余额占流

通A股市值比例约为2%至3%；两融成交额占A
股成交额则通常处于6%至12%之间。在这个区

间范围内，可以认为市场交投总体上处于相对温

和的水平。

2024年以来，A股两融交易额累计55273.59亿

元，日均融资买入额746.94亿元，占A股日均成交

额的8.36%。当前A股市场交投仍处于温和区间。

复盘融资融券交易发展与A股市场近年来

走势。在业务试点初期，由于交易规模体量不

大，两融余额、交易额占比均较小，因而未能对市

场造成显著影响。但当时间进入 2014年后，情

况开始变得不一样。

2014年 5月，中国证监会发布《首次公开发

行股票并在创业板上市管理办法》和《创业板上

市公司证券发行管理暂行办法》，放宽创业板首

发条件并建立创业板再融资制度。彼时，杠杆资

金环境宽松，资金大量涌入A股催生牛市。

在这波牛市中，虽然各路资金通过伞形信

托、股票质押回购、股票收益互换等杠杆工具先

后入市，但融资融券显然是其中的“佼佼者”。

在 2014年 6月至 2015年 6月的一年时间内，两

融余额差值由 4000亿元升至 2万亿元，两融成

交额占 A 股成交额比例也由 10%一路飙升至

20%上下（图2）。

2016年以来，两融余额差值占流通A股市

值比例始终稳定在2%至2.5%之间（图3）。

由于其杠杆属性，在短期行情中，两融数据

变动稍落后于市场；但从长期来看，两融数据对

于市场投资者仍具有参考意义。当成交额占比

较高、融资买入力度强、市场处于高位的时候，往

往预示着市场过热，此时应降低杠杆；而当上述

数据处于相对低位的时候，则是预示着底部反转

的信号，此时入市有望获得超额收益。

融资资金追涨杀跌态势
较为明显

通常来说，融资买入表明场外资金看好后

市，市场多头力量较强，股票价格上涨的可能性

较大；反之，融券卖出表明场外资金看空后市，市

场空头力量较强，股票价格下跌的可能性较大。

从整体上来看，融资变化占成交的比例远大

于融券变化占比。数据显示，以月度融资净买

入、净偿还占成交额比例来看，截至今年3月底，

月度融资净买入和净偿还力度在1%以上的记录

占整个记录的比例超过91%；而月度融券净卖出

和净偿还力度在 1%以上的记录占比不足 6%。

这一方面是因为融资更为便利，另一方面则表明

融券对个股影响力更为轻微（图4）。

另外，融资买入和融券卖出可以在一定程度

上反映市场情绪，但并不代表股价未来就一定会

上涨或者下跌。据证券时报·数据宝统计，融资

净买入个股当月涨幅中位数为1.84%，跑赢沪深

300 指数 0.64 个百分点；次月则为跌幅中位数

1.03%，跑输沪深 300指数 1.22个百分点。由此

可大致判断，融资净买入对于当月表现影响为正

面，但获利出逃的概率较低，这较大程度表现为

杠杆资金的追涨杀跌行为（图5）。

投资者也难以根据融资净买入的力度来判

断后市。将融资净买入占当月成交额比例分为

4档，净买入力度在2%以上的当月表现最优，涨

幅中位数高达 3.6%；净买入力度在 1%至 2%的

当月表现次优，涨幅中位数 2.99%；净买入力度

在0.5%至1%的当月表现再下一层，涨幅中位数

1.74%；而净买入力度在0.5%以内的当月表现最

差，涨幅中位数仅有0.34%，且普遍跑输沪深300
指数（图6）。

融资净买入对于个股后市行情并无预判价

值。相较而言，融资净偿还或可一定程度预判个

股后市表现。数据显示，融资净偿还个股当月股

价跌幅中位数为 2.11%，跑输沪深 300指数 1.65
个百分点；次月跌幅中位数为 0.07%，跑输沪深

300指数0.46个百分点。也就是说，融资净偿还

个股后市更大概率下跌且跑输大盘，投资者提前

卖出偿还有望规避后市回调风险。

不过，从分档指标来看，融资净偿还比例越

大的个股，次月表现可能会更好。数据显示，融

资净偿还金额占比越高的个股，当月表现越差。

其中，净偿还2%以上的个股，当月跌幅中位数为

4.22%；但从次月表现来看，净偿还占比 2%以上

的个股次月涨幅中位数0.56%，表现最优且普遍

跑赢沪深300指数。

由此可见，融资资金追涨杀跌的态势较为明

显，在活跃市场的同时一定程度上放大了市场波

动。融资资金净买入的过程往往伴随着标的股

股价的上涨，但短期的超买和上涨带来了股价回

调的风险；融资资金净偿还的过程往往伴随着标

的股股价的下跌，而短期的超卖和下跌则孕育了

反弹的机会。

融券交易利空影响有限

当前，A股融券交易总体规模较小，对市场

走势影响有限，但对个股的影响值得关注。整体

来 看 ，融 券 净 卖 出 个 股 当 月 涨 幅 中 位 数 为

0.51%，略跑赢大盘；次月跌幅中位数为 0.63%，

且多数跑输大盘。

同样分 4 档来观察融券交易对个股的影

响。数据显示，不论是哪一档的融券净卖出，次

月均表现为多数个股股价下跌且跑输沪深 300
指数。单从数据来看，融券交易似乎对个股股价

产生了负面影响。

但同时要注意的是，融券净卖出力度在

0.5%以下的个股在整个融券记录中占比高达

92%，实质影响微乎其微。

另外从融券偿还对股价的影响也可以看出

端倪。一般而言，融券偿还需要从二级市场上买

入股票平仓，如果融券对股票利空较大，则买入

偿还力度也将促使股价上涨。数据显示，融券净

偿还0.5%以内的个股当月跌幅中位数为1.4%，跑

输沪深300指数1.85个百分点，表现为空头账面

浮盈；次月跌幅中位数为0.49%，整体跑输市场。

这意味着，融券净偿还的个股，后市继续下跌的

概率依然较高。融券偿还后股价反弹的概率也

并不高，从侧面表明融券利空影响有限（图7）。
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