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百姓投资

编者按

:

自
3

月
31

日至今
，

融资融券交易开展已近
3

周
。

对广大中小投资者来说
，

虽不能参与融资融券交易
，

但仍可从中得到有用的信息
。

中信建投证券分析师吴启权认为
，

大幅变化的融资或融券交易可为短期交易策略提供一个可供参考的指标
。

如果融资余额和融资交易额越
来越大

，

意味着越来越多的投资者看好后市
；

反之则看淡后市
。

不过
，

鉴于目前
A

股市场的融资融券交易只有十余个交易日
，

其交易量和融资融
券余额也不过区区之数

，

还不足以根据此判断后市
。

但随着该业务的进一步开展
，

其终将会成为市场和个股走势的先行指标
。

对于一般投资者而
言

，

他建议可密切关注个股融资融券交易量和余额的变化
，

制定灵活的交易策略
，“

免费乘车
”

也许不失为良策
。

“

免费乘车
”

不失为交易良策

正如我们前述所分析的结论，大幅

变化的融资或融券交易为短期交易策

略提供一个可供参考的指标。 如果融资

余额和融资交易额越来越大，意味着越

来越多的投资者看好后市；如果融券卖

空余额原来越大，则意味着越来越多的

投资者看空后市。但

A

股市场的融资融

券交易只有短短的十余个交易日，目前

的交易量和融资融券余额也只有区区

之数， 还不足以根据这些数据判断后

市。 但随着融资融券业务的进一步开

展，融资融券交易终将会成为市场和个

股的走势的先行指标。

那么，目前

A

股市场的融资融券对

一般投资者有什么参考意义呢？ 从市场

微观结构的角度来看，市场参与者可划

分为噪声交易者和信息交易者或知情

交易者。 前者主要指纯粹的投机交易

者。 在交易成本较高的情况下，投机者

融资融券冲动受到一定的限制。 因此，

我们认为，参与融资融券交易者可定义

为“知情交易者”类型。 这些投资者通过

分析公开的信息，掌握着普通投资者无

法获得的信息。 因此，一般投资者可密

切关注个股融资融券交易量和余额的

变化， 制定灵活的交易策略，“免费乘

车”也不失为有效的策略。

截至

4

月

22

日， 上交所融资余额

最大的

10

只股票分别为： 中国平安

（

3513

万元）、长江电力（

1238

万元）、中

煤能源（

808

万元）、贵州茅台（

765

万

元）、 中国中铁 （

703

万元）、 海通证券

（

626

万元）、招商银行（

618

万元）、民生

银行（

593

万元）、兴业银行（

522

万元）

以及浦发银行（

498

万元）。其中，中国平

安和长江电力融资余额超过

1000

万

元； 而深市融资余额超过

1000

万的股

票有长江证券 （

2570

万元）、 冀中能源

（

1420

万元）和五粮液（

1097

万元）

3

只。

我们看看融资余额最大的中国平

安、长江电力、长江证券以及五粮液的

融资余额与股价的关系： 中国平安在

4

月

12

日有近

2000

万元的融资买入，而

随后三个交易日上涨

5.23%

，在上涨过

程中余额有所减少。 而在

4

月

19

日大

跌之后，

21

日和

22

日两个交易日融资

买入高达

1500

万元， 目前其为两市融

资余额最大的股票。 长江电力是在首日

就出现

276

万元的融资买入， 其后在

4

月

7

日和

22

日出现较大规模买入，融

资余额保持较大规模。 从

3

月

31

日至

今，股价涨幅已高达

9.35%

，表现尤为

抢眼。 五粮液的融资余额在

4

月

9

日以

后出现较大的增加，

4

月

22

日单日增加

500

万元的融资买入。 长江证券近期表

现虽然不好， 但仍然受投资者追捧，其

融资余额已经高达

2570

万元， 仅次于

中国平安的

3513

万元。

单一股票融券余额最大的是中国

神华，

22

日其融券余额约

83

万元。 此

外，招商银行、保利地产、招商地产、中

国联通以及泸州老窖也是融券余额较

大的股票。 除了招商地产遭遇纯卖空

外，其余股票的卖空余额均小于对应的

融资余额。

自
2006

年
6

月
30

日和
8

月
21

日
，

中国证监会相继发布了
《

证券公司
融资融券试点管理办法

》

和
《

融资融券
交易试点实施细则

》

以来
，

融资融券业
务几经波折

。

2010

年
3

月
31

日
，

酝酿了
近

4

年之久的融资融券终于开始试点
交易

。

目前
，

进行试点交易的融资融券标
的股票包括上证成指指数的

50

只成分
股和深证成指指数的

40

只成分股
。

90

只标的股票中
，

金融股最多
，

为
19

只
，

占到了
21.1%

。

其它股票也基本都来自
有色

、

能源
、

运输
、

建筑等的权重股
。

选
择大市值

、

高流通性的权重股作为标

的
，

不易被操纵
，

有助于市场在融资融
券交易中保持稳定

。

无论对交易者
，

还
是对试点券商来说

，

风险相对较小
。

融资融券的担保品包括
：

债券
、

基
金与股票

（

不包括
ST

股票
、

暂停上市股
票

、

权证
）

等
，

保证金比例不低于
50%

，

维持担保比例不得低于
130%

，

融资融
券利率为各券商自行规定

。

目前
，

首批
6

家融资融券试点券商采取统一固定融
资利率

7.86%

，

以及
9.86%

的融券费率
。

在试点初期
，

部分券商将融资保证金比
例定为不低于

60%

，

融券保证金比例不
低于

70%

，

融资融券交易的杠杆化率有
所降低

。

融券卖空
=

股市下跌
？

随着近几个交易日，融券卖空的交

易量和融券余额显著增加，投资者可能

会对市场有所担心。 但是，另一方面融

资买入余额也在不断增加。 两方面博弈

的力量对比看，融券卖空远不如融资买

入。 从风险的角度来看，投资者更关注

的是市场下跌的风险。由于

A

股市场融

资融券交易只有短短半个多月，我们仍

不能根据有限的数据来分析融券卖空

与市场风险之间的联系。 但我们可以通

过分析海外市场，尤其是香港市场的情

况作为借鉴。

1994

年

1

月， 香港的融资融券机

制正式出台。联交所推出受监管的股票

卖空计划， 选择了

17

家总市值不少于

100

亿港元、 流通量不少于

50

亿港元

的股票进行卖空试验，并采取类似美国

的报升规则，规定其只能以不低于当前

最优价的价格卖空。

1996

年

3

月，联交

所增加可卖空股票的数目至

113

只，并

取消卖空的报升规则限制。

1998

年

9

月，限制卖空规则又被恢复，同时规定

豁免此规则限制的情况。 此后，指定卖

空的股票每季度进行一次调整，可卖空

股票和融券利率由各融资融券的机构

自由决定。

大额卖空量印证后市下跌

为了研究卖空对市场的影响，我们

把历史上香港市场所有日卖空数据进

行排序， 观察最大的

50

次卖空对后期

指数的影响。

50

次最大的卖空之后，股

市在随后

3

个月内都有所反应，大部分

情形伴随着

10%-30%

的下跌。 这表明

了卖空对市场走势的影响是比较显著

的。 卖空量越大，后市下跌的风险也就

越大：一方面，大量卖空导致股市抛压

增大，下跌势头猛烈，卖空本身导致了

市场的下跌；另一方面，大量卖空代表

投资者对市场下跌预期强烈，很可能发

生宏观经济或市场基本面预期明显走

弱，并可能进一步影响了市场的投资情

绪，后市的大幅下跌也验证了投资者的

预期正确和市场的有效性。

根据从

2000

年到目前恒生指数和

其卖空量的日数据，我们给出对应每个

卖空量的下跌概率。

30

天下跌概率表

示， 历史上所有超过该卖空量时，

30

个

交易日后下跌的次数占超过该卖空量

的时点总数。 相应地，可定义

60

天下跌

概率和

90

天下跌概率。

在图

4

中，可以看到下跌概率与卖

空量的同向变化的关系很稳定，尤其是

60

天下跌概率和

90

天下跌概率。 随着

卖空量的降低， 从接近

100%

处逐渐下

降到最低值

40%

左右，也说明了较低的

卖空量对判断指数后市走势没有任何

意义。

40%

则是历史上平均每天的下跌

概率，这与恒生指数从

2000

年的

16000

点左右到现在的

21000

点左右，相对涨

多跌少的情况是吻合的。

经计算卖空量与下跌概率相关度

很高， 与

30

天下跌概率相关性系数为

0.846

， 与

90

天下跌概率相关性系数为

0.928

， 而与

60

天下跌概率相关性系数

达到了

0.969

， 几乎完全相关！ 也就是

说，卖空量越大，后市下跌的概率也就

越大。

计算各等级卖空量对应的下跌概

率， 可以看到： 当卖空量在

80

亿以上

时，

60

天和

90

天后下跌概率都超过了

80%

。当卖空量在

40

亿以上时，

60

天和

90

天后下跌概率超过

70%

。 而且在卖

空量超过

10

亿时，

30

天、

60

天和

90

天

下跌概率都超过了

50%

， 低于

10

亿的

卖空量对判断后市已经没有参考价值

了。 可见，投资者密切关注市场卖空量

的变化，对掌握市场走势是有益的。

卖空对应个股弱势

那么，个股卖空量与股价走势有什

么相关性呢？ 为了说明卖空量与股价走

势，以中石油

H

股为例，

2007

年

10

月，

股价达到历史新高。 与此同时，卖空量

也达到历史新高， 卖空量占成交量的

5.5%

。此后，中石油股价不断下跌。从图

上还发现，卖空量较大时，股票后市往

往表现较弱。 因此，如果在每一次出现

较大规模卖空量后，说明市场对该股票

未来走势并不看好。

融资为主融券余额近日显著增加
自

3

月

31

日开始至

4

月

22

日，融

资融券交易已满

3

周。 从投资者开始试

水融资融券至今已初具规模。 从交易情

况看，投资者更倾向融资交易，这与融

券交易的局限性以及目前市场股指水

平密切相关。 与融资交易相比，目前的

融券交易几可以忽略。

4

月

12

日， 两市融资余额开始超

过

1

亿元。 截至

4

月

22

日，融资余额

已达到

2.55

亿元， 日均融资交易超过

2000

万元。 其中

4

月

12

日和

22

日融

资买入均超过

5000

万元。 这一交易量

与两市成交量相比虽然不大， 但融资

余额保持上升趋势， 表明越来越多投

资者看多后市。

无论是投资者，还是证券公司，都

对融券交易保持谨慎态度。 融资融券

交易前

10

个交易日内，融券交易及融

券余额均只有区区之数， 余额最高时

也只有

37

万元。 然而，

4

月

16

日融券

余额上升到

130

万元，

19

日余额增加

至

242

万元。 恰逢这两交易日市场回

调。

21

日虽然反弹，但融券余额不但没

有减少，反而进一步增加至

308

万元。

22

日市场因利空政策继续调整， 融券

交易者在近期的卖空交易中已经有所

斩获。

4

月

22

日，卖空余额略有增加至

345

万元。 可以看出，在股指期货推出

后近一周来， 融券交易者掌握的节奏

较好。

从最新的融资融券数据来看，多空

双方力量对比悬殊，融资余额绝对值的

增加远远超过融券余额的增加额。 但与

推出初期出现一边倒的情况相比，融券

交易量在逐渐增加，说明投资者对市场

的走势已经有所分歧。

从融资融券交易中捕捉投资机会
中信建投证券

吴启权

融资业务是指券商向投资者出借资金供其买入证券
，

投资者到期
偿还本息的一种制度安排

；

融券业务是指投资者并未拥有证券
，

但可
以借入券商的证券卖出

，

并在规定期限内买入同样种类和数量的证券
归还

，

并支付一定的佣金和利息的制度
。

融资融券首次在股市投资中引入卖空交易
，

即投资者可以向证券
公司借入并卖出自己不持有的股票

，

并可以用有价证券作为抵押物
。

这样一来
，

交易机制一方面可以实现杠杆交易
，

另一方面为投资者提
供股价下跌情况下也能获利的机会

。

但作为试点
，

目前融资融券只有
少数券商才能开展

，

且对投资者的准入设置比较高的门槛
。

对广大中
小投资者来说

，

虽不能参与融资融券交易
，

但仍可以从融资融券的分
析中得到有用的信息

。

·资料链接·


