
改革题材股轮番遭融资做多

吴璟 刘浩

交运信息服务最看好

上周两市净融资买入额为

82.46

亿元，净融券卖出量为

1573

万股，有

3

个板块的净融资买入额

为负值。 其中，有色金属和黑色金

属行业的净融资偿还额分别为

1.08

亿元和

0.85

亿元， 且净融券

卖出量占两市比重分别为

2.46%

和

4.61%

，表明做多资金对上述两

个行业较为谨慎。

净买额占比最高的

5

个行业

分别是金融服务、交运设备、信息

服务、信息设备和机械设备，比重

分别为

28.52%

、

10.74%

、

9.82%

、

6.20%

和

5.90%

。 交运设备和信息

服务板块的融资做多力度更强，这

两个板块的净融券卖出占比分别

为

-16.89%

和

-2.68%

，或暗示资金

看好交运设备和信息服务行业后

市表现。

做多青睐军工传媒股

就个股而言，上周交运设备行业

受到融资做多青睐的股票主要是军

工类个股，由于三中全会关于国家安

全方面的改革政策超出市场预期，相

关上市公司或受益。上周净融资买入

额最大的前

5

只股票分别是中国重

工、航天电子、中航电子、航空动力和

洪都航空，净买额分别为

3.70

亿元、

1.62

亿元、

1.28

亿元、

0.96

亿元和

0.84

亿元，其中中国重工和航天电子

净融券卖出量分别为

-29.88

万股和

-

7.02

万股， 表现为净融券偿还状态，

表明中国重工和航天电子的融资做

多力度较强。

信息服务行业受到融资做多青

睐的股票主要是文化传媒类个股，

近期中央财政下拨专项资金， 鼓励

支持文化产业发展。 上周信息服务

行业净买额最大的前

5

只股票分别

是吉视传媒、乐视网、航天信息、华

谊兄弟和掌趣科技， 净买额分别为

1.00

亿元、

0.94

亿元、

0.90

亿元、

0.73

亿元和

0.61

亿元， 其中华谊兄弟表

现为净融券偿还，乐视网、掌趣科技

和航天信息的净融券卖出规模也较

小， 表明这

4

家公司融资做多力度

较强。

在有色金属和黑色金属行业中，

融券做空力度较强的股票主要有包

钢稀土、中金黄金和新兴铸管，其净

融资偿还规模居行业两融标的前列，

且表现为净融券卖出状态。

（作者系华泰证券、西南证券研究员）
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股票质押式回购

事件性风控三招

赵旭

券商无需把质押股票过户，本质上，股票质

押回购与银行股票质押贷款、 信托股票质押融

资类同。资金融出方既可是券商，也可是券商发

行的集合资产管理计划或定向资产管理计划等

资管产品。 除二级市场流通股外，非流通股、限

售流通股及个人持股均可用于质押回购， 这意

味着，无论是否解禁，大多数股份均可用于质押

融资。除二级市场普通投资者外，更多融资方为

上市公司大小非股东， 这加大了股票质押回购

的市场风险。

股票质押式回购业务自 6 月份推出至今，

质押融资规模已至 500 亿元。因存在利率变化、

证券价格波动、 标的证券发生要约收购等事件

性因素，在信用、市场、政策、操作等众多风险点

中， 股票质押式回购的信用风险和市场风险最

突出，应如何防范呢？

第一，完善风险识别、评估与控制体系，确

保风险可测可控。

事件性风险发生时， 标的券在待回购期间

价格下跌，致使交易履约保障不足、难以提前回

购或提供履约保障， 则客户面临标的券违约处

置及资金损失的风险。 股票行情变化导致价格

波动风险是股票质押回购交易风险控制的关

键。鉴于股票的高风险性和流动性，价格波动影

响股票市值，波及其抵押价值。因此应设立警戒

和平仓线，若风险指标处于预警状态，通知客户

及时追加保证金以避免违约。更重要的是，要加

大违约成本等措施减少履约风险。 这就要建立

投资者适当性管理制度， 动态监测客户资信状

况，控制单一客户业务规模，分散风险，通过设

置适当的折扣率， 即所融资金占标的证券市值

比例来降低违约风险，质押率愈高，说明市值利

用率愈高，一般确定为 30%~50%左右。 另一方

面可建立完善的风险监控指标体系， 若客户违

约，启动违约处置，以降低损失。

针对客户未能按照协议按期足额偿还交易

款项所形成的信用风险， 包括交易违约和结算

违约，证券公司应严格确定标的证券筛选标准，

建立标的证券管理制度，从经营业绩、波动性、

流动性等方面监控，避免选择波动性过大、换手

率过低的股票。

第二，动态调整，建立以净资本为核心的监

控机制。

建立以净资本为核心的股票质押回购证

券交易规模监控和调整机制，进行净资本风险

管理、计提风险准备，确保净资本以及风险控

制指标远高于最低监管标准，合理确定业务规

模、单一客户、单一证券和单笔交易的金额占

净资本的比例等风控指标，避免融出资金过度

集中于少数客户或少数券种，可防范集中度风

险。 如单一客户、单一证券的交易规模均不超

过证券公司净资本的 2%。 基于风险控制的考

虑，证券公司对股票回购交易业务应进行全额

净资本扣减，即券商在测算净资本时应减去相

应资金额。

第三，盯市管理，动态监控标的券市场风险。

盯市管理是市场风险控制的核心， 关键指

标是履约保障比例。在交易存续期，待回购券市

值应持续满足一定规模， 证券公司可根据每日

履约保障比例来评判交易状态， 当标的券市值

跌至一定程度或交易履约保障比例低于约定数

值， 证券公司可按约定要求提前回购或追加证

券补足市值； 或与客户达成新的质押回购式交

易，并合并管理客户多笔交易的履约保障比例。

如可把履约保障比例最低线设定在 A， 警戒线

设在 B，终止线（平仓线）设在 C，如冻结客户

资金或限制取款， 若履约保障比例小于最低线

A， 就要求客户提前回购标的券或新开补充交

易；若客户没有及时回购，就要启动违约处置程

序以控制风险。 当然，内容应事先协议，明确双

方违约责任。更关键的是，证券公司要对客户进

行适当性管理，事前优选客户、事中动态管理、

事后评估反馈。

（作者系东北证券研究员）

突发事件后，融券余额仅约1000万至2000万，或因无券可融，做空者收益极有限且面临很大风险

复星医药做空者融券无门 融资客斩获超额收益

赵旭

传言起止之间， 复星医药上周

上演了多空力量大博弈。 融券做空

者一度动力强劲， 但融券余额仅在

1000

万至

2000

万之间，可能由于无

券融出，做空者收益极其有限，甚至

面临很大风险。

谣言掀起短期看空浪

上周五，受市场传言影响，复星

医药早盘触及跌停， 后因公司澄清

股价反弹，但收盘股价下跌

4.19%

。

事件因素难免影响到两融投资者。

数据显示，

11

月

22

日复星医药融资

买入

3.70

亿元， 占当日股票成交额的

17.03%

， 占当日市场融资买入总额

190.1

亿的

1.95%

， 融资买入额创复星

医药两融交易以来新高。 据统计，当

日融资偿还额

2.87

亿元，融资净买

入达到

8282.32

万元。 截至上周五，

复星医药融资余额

13.29

亿元，占

流通盘

3.91%

， 而融券净卖出量达

到

15.48

万股， 说明有投资者短期

内看空该股，有融券动力。

突发做空融券无门

融资做多稳健获胜

复星医药是一家稳健的医药企

业，在震荡市中，易受风险厌恶者青

睐。 公司今年半年报净利润同比大

幅增长，加之有民营医院概念，使得

其股价从

9

月中旬的

12

元左右上

涨到

10

月

22

日的最高价

20.88

元，

期间融资投资者加杠杆获超额收益

不菲。

9

月

18

日至

10

月

22

日复星

医药股价上涨

66.07%

。如果一个投

资者买入复星医药股票并同时融

资，若融资杠杆倍率为

1.5

倍，假设

投资者融资成本为

8.6%

，则加杠杆

融资后的收益率高达

98.68%

，接近

翻倍，超额收益为

32.61%

。 可见融

资买入若判断正确， 则收益非常可

观， 这也是今年融资融券余额创新

高的缘故。

10

月

8

日至

11

月

22

日的两

融数据显示， 复星医药两融余额在

10

月

21

日超过

10

亿元以后就维

持在一个高位，而

10

月

8

日以前两

融余额不到

7

亿。可见，如果投资者把

握住机会并进行融资， 可为其带来不

错的收益。 近期爆发的复星医药突发

事件，对股价产生负面影响，融券做空

可能为投资者带来盈利， 但复星医药

的融券余额基本在

1000

万至

2000

万

之间， 可能由于券商无券向投资者融

出， 因此看空融券所带来的收益可能

非常有限，同时面临很大风险。

机构对复星医药的基本面都很看

好。 统计显示，截至

11

月

22

日，共有

5

家机构预测复星医药

2013

年度业绩，平

均净利润为

19.17

亿元，预计

2013

年度

净利润相比上年增幅为

22.55%

。 当前，

共

24

家主力机构持有该股，持仓量总计

11.08

亿股， 占流通

A

股

58.19%

。 长期

看，复星医药投资价值可期，短期利用事

件做空的投资者要慎重。

（作者系东北证券研究员）

两融余额

突破3200亿

� � � �融资融券交易重新活跃， 上周两融余额增

速为

6

周来最快，

A

股市场价涨量增，周日均成

交金额环比增逾四成。

两融市场经历近半月的“成交低迷”，上周

交易活跃度出现明显回升。截至

11

月

22

日，两

市两融余额突破

3200

亿元刷新历史高点，环比

增长

2.73%

，增速创

6

周以来最快。 融资余额和

融券余额分别达到

3167

亿元和

40.46

亿元，融

资买入额和融资偿还额重回千亿水平。 观察

A

股市场可以看出，随着两融交易的重新活跃，大

盘呈现“价涨量增”的良好格局。 上周沪指延续

涨势， 强势收复各条均线回升至

2200

点一带，

两市日均成交金额为

2313

亿元，较前一周大幅

增长逾四成。

（西南证券 张刚 刘浩）

重大事件成多空争夺利器

两融获利成功率未超50%

赵旭

事件性因素经融资融券杠杆

效应后， 陆续引发个股剧烈震荡。

10

月份以来的一组数据统计显示，

利用事件型融资融券投资，其成功

的概率并没有超过

50%

，风险不容

忽视。

事件阶段影响不一

统计

10

月以来股权转让和诉

讼案件的事件型两融案例发现，股

权转让对于上市公司股价来说是一

个利好， 因此投资者一般都进行融

资，但在方案不同实施阶段，预期因

素对融资融券产生的影响不

一样。

股权转让事件， 董事会

预案公告期间， 一般融资净

买入额为正。 如样本股棕榈

园林、兴发集团、复星医药的融资净

买入额平均是正的， 达到

2.49

亿，

说明投资者有提前预期该股走好的

可能，股价平均涨幅

13.45%

。 而在

股东大会通过后， 融资净买入额现

分化，南玻

A

、大族激光融资净买入

额分别减少

3004.22

万元、

6066.32

万元，而奥飞动漫、人福医药净融资

买入额大致在

1.2

亿，可见，投资者

对于不同个股的未来走势发生分

歧，因此，融资方向也就不一致了，

股价平均下跌

0.30%

。 而在股权转

让实施阶段， 公司净融资买入额多

现减少，这可能由于重组消息明朗，

投资者对未来股价预期不高， 导致

融资动力减少 ， 股价平均下跌

4.67%

， 如中国宝安统计期净融资

买入额减少

1.38

亿。

对于诉讼事件而言， 一般该消

息对于股价是负面影响，因此，投资

者有短线融券动力， 其融券净卖出

量为正。样本中的鸿博股份、山东钢

铁、 多伦股份的融券净卖出量分别

为

0.20

万股、

11.28

万股、

1.54

万

股，尽管融券卖出量绝对额比较小，

但也看出有部分投资者博弈其中的

短线做空机会， 股价平均下跌

6.28%

。

18

个样本统计表明，融资净

买入额为正值的公司有

8

个， 占比

44%

，股价上涨的有

8

个，占比也是

44%

，可见，利用事件型融资融券获

利成功的概率并没有超过

50%

，风

险不容忽视。 因此， 对于普通投资

者，我们要提醒融资融券的风险。

注意

事件驱动型策略风险

融资融券业务本质上是市场一

个内在的稳定器， 有助于完善市场

价值发现功能， 更主要的是多了一

种做空机制。 事件驱动型交易策略

如果把握好，可给投资者带来收益，

否则可能有一定的损失。 如以前出

现的紫金矿业环保门事件、 中国南

车高铁事故， 若投资者及时融券卖

出， 等股价下跌后买券归还可获得

一定利润。 但这种突发事件型套利

策略难以预测和实施， 若遇行业重

大突发事件如酒类塑化剂， 投资者

可融券卖空挖掘机会。 但对于资产

重组类事件，如不成功，则投资者损

失较大， 这种事件型融资融券套利

策略适合风险偏好者， 以分享事件

冲击的所谓“红利”，一般稳健型投

资者不宜赌此策略。

国庆以后的两融事件型交易策

略中，既有成功者，也有失败者。 如

昌九生化连续跌停使得融资者爆仓

的案例可谓教训深刻。统计

10

月份

股票重组和诉讼案件发现， 如有重

组宣布等信息， 就有融资投资者先

知先觉，进行融资布局，其中典型的

是复星医药，

10

月

10

日董事会预

案进行股权转让， 涉及敏感的民营

医院主题，受到投资者追捧，

10

月

8

日至

11

月

22

日融资买入额高达

51.3

亿，融资净买入

6.9

亿。 尽管近

期因负面消息冲击股价有所回调，

但融资者在个股中盈利丰厚。

事件驱动型策略主要关注正在

或可能进行的重组、收购或其他特殊

事件股，事件冲击时，若预期对方向，

就能从中获利，而捕捉不同环节对股

价的冲击也可获取超额收益。 事件驱

动两融策略收益和事件发生概率密切

相关，我国目前央企整合加速，是一个

资产重组和并购事件多发期， 投资者

可以借此获得超额收益， 但此策略非

一般投资者可以把握，风险较大，特别

是交易所加强了监管，一般投资者要

慎重。 （作者系东北证券研究员）

10月以来部分股权转让和诉讼事件型股融资融券数据

名称 公告日期 方案进度或案件名称

融资融券余额

（万元）

融资余额

（万元）

期间买入额

（万元）

期间偿还额（万

元）

期间净买入额

（万元）

融券余额

（万元）

复星医药

２０１３－１０－１０

董事会预案

１３４

，

１２５．１４ １３２

，

９５４．２５ ５１３

，

０８２．９５ ４４４

，

０８１．１１ ６９

，

００１．８４ １

，

１７０．８９

中国宝安

２０１３－１０－８

实施

１３１

，

５８６．３３ １３０

，

８４７．１４ １５８

，

２３１．０８ １７２

，

０３２．１９ －１３

，

８０１．１２ ７３９．１９

南玻

Ａ ２０１３－１０－１９

股东大会通过

６５

，

９９０．３４ ６５

，

６３０．８４ １５７

，

９４１．４９ １６０

，

９４５．７１ －３

，

００４．２２ ３５９．５０

友谊股份

２０１３－１０－１７

签署股权转让协议

２９

，

４１０．１８ ２９

，

１０７．４２ １１５

，

１２７．０４ １２２

，

８５４．９９ －７

，

７２７．９５ ３０２．７６

大族激光

２０１３－１０－１１

股东大会通过

５９

，

２５１．６０ ５８

，

９５９．２３ １０４

，

１８６．６３ １１０

，

２５２．９６ －６

，

０６６．３２ ２９２．３６

鸿博股份

２０１３－１０－２３

合同纠纷

１７

，

１５０．１５ １７

，

１４７．５０ ７４

，

３１４．８６ ６９

，

５７１．０１ ４

，

７４３．８４ ２．６５

人福医药

２０１３－１０－１０

股东大会通过

３１

，

５０６．１８ ３１

，

４４１．７９ ５７

，

３４２．２３ ４５

，

８２６．４９ １１

，

５１５．７４ ６４．３９

奥飞动漫

２０１３－１０－１２

股东大会通过

１１

，

８８３．０４ １１

，

８８３．０４ ５２

，

７７２．２８ ４０

，

８８９．２４ １１

，

８８３．０４ ０．００

多伦股份

２０１３－１０－１７

半年度报表纠纷

２０

，

０８７．６５ ２０

，

０６８．９３ ３９

，

１９５．３６ ３７

，

０６６．３２ ２

，

１２９．０５ １８．７２

华润双鹤

２０１３－１０－１１

实施

２５

，

６８４．５２ ２５

，

２１３．５６ ３６

，

３９１．４１ ３８

，

３１５．０７ －１

，

９２３．６５ ４７０．９７

棕榈园林

２０１３－１０－１５

董事会预案

８

，

５５４．９７ ８

，

４５０．８６ ３３

，

４９７．５９ ２７

，

５５２．５５ ５

，

９４５．０３ １０４．１１

亿城股份

２０１３－１０－１７

签署股权转让协议

２９

，

２８２．９３ ２９

，

２５８．１４ ３３

，

２８１．１０ ３１

，

９５０．９９ １

，

３３０．１１ ２４．７９

苏宁环球

２０１３－１０－９

实施

２４

，

４７９．５４ ２４

，

３９２．８６ ３２

，

６３０．２８ ３２

，

７１５．２７ －８４．９９ ８６．６８

兴发集团

２０１３－１０－１７

董事会预案

２２

，

９７６．００ ２２

，

９３６．５８ ３１

，

５０９．９９ ３１

，

５８８．０６ －７８．０６ ３９．４２

汇川技术

２０１３－１０－１６

实施

８

，

７７０．２３ ８

，

７６２．３２ ２３

，

２１４．７３ １８

，

３０７．５２ ４

，

９０７．２２ ７．９１

中润资源

２０１３－１０－１７

实施

１１

，

８５４．４１ １１

，

８４９．８７ １２

，

１５２．６７ １３

，

０６２．１６ －９０９．４９ ４．５４

山东钢铁

２０１３－１０－２３

借款合同纠纷

９

，

９４０．９２ ９

，

９１６．１８ ８

，

９５９．１７ ９

，

６７９．００ －７１９．８３ ２４．７４

复星医药融资融券相关统计数据(10.8-11.22)

日期

融资融券余额

（万元）

融资余额

（万元）

融资净买入额

（万元）

融券余额

（万元）

股票成交金额

（万元）

涨跌幅

２０１３－１１－２２ １３４

，

１２５．１４ １３２

，

９５４．２５ ８

，

２８２．３２ １

，

１７０．８９ ２１７２６７．７ －４．１９％

２０１３－１１－２１ １２６

，

１８２．２２ １２４

，

６７１．９２ ４１４．０４ １

，

５１０．３０ ４７３３７．６８ －２．４１％

２０１３－１１－２０ １２５

，

１２６．８７ １２３

，

５５０．５５ ６

，

８７６．３０ １

，

５７６．３２ ７６２３１．８ ３．０８％

２０１３－１１－１９ １１８

，

１８７．０３ １１６

，

６７４．２５ ２

，

０２５．３１ １

，

５１２．７８ ６９４６１．５５ －２．９９％

２０１３－１１－１８ １１６

，

３４１．３９ １１４

，

６４８．９４ －２

，

９７６．３７ １

，

６９２．４５ ９３２６５．２７ ３．９８％

张常春/制图

数据来源：Wind资讯


