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融资融券 扑面而来 

 
融资融券——交易制度的创新 

作为改变目前“单边市”的重要手段，融资融券代表了证券市场在交易制度上的变革和创新。由于融券

业务带来了市场的做空机制，使得套利交易有望成为 A 股市场投资者获取盈利的新模式。 

  对于持有融资融券标的股票的投资者而言，其可以在股票上升趋势明朗的情况下，将已有标的股票作为

抵押物，通过融资购买股票，只要通过融资买入的股票涨幅足以抵消投资者需要支付的融资利息，投资者就

可以获得自有资金外的‘投资收益’；同样，在股票处于单边下跌的时候，融券可为投资者带来选择高估股

票作空的机会，从而在股票下跌中获得赚钱的机会。 

  融资融券将为投资者提供一种新的获利方式，不再像以前那样，只有在市场上涨的时候才能够获利。在

市场下跌的时候，投资者仍然可以通过沽空获利。这种双向交易机制的建立，加上机构博弈时代的到来，有

效降低了单边投机市场走势出现的概率，为维护市场的稳定起到了作用。 

融资融券不但完善了市场的交易工具，还能提高市场的流动性。市场流动性是衡量一个市场功能是否健

全、机制是否完善的重要指标之一，而且流动性本身是有价值的，即所谓流动性溢价。融资融券作为一种信

用交易制度将提高流动性，原因很简单，当单边上涨时，作为逆势的交易者将会开始融券卖空，这必然给市

场提供流动性，而趋势交易者将会融资买入也将为市场注入流动性。 

从西方成熟经验和理论上分析，融资融券业务发展到一定程度，还起到了价格发现的作用。融资融券者

往往也是市场中最为活跃的交易者，对市场机会的把握，对信息的快速反应，和对股价的合理定位都有起到

非常好的促进作用。融资融券者成为价格发行功能实现的主要推动力量。 

 

融资融券开闸 带动资金流动 推升金融股估值 

融资融券业务开闸初期，有望给市场带来 300 亿元的新增资金，相当于发行 3 个百亿大型基金。 

参加全网测试的券商初期计划每家拿出 40-50 亿元的自有资金开展此项创新业务。如首批试点只有 6 家券商，

初期合计总规模达到 240-300 亿元。这相当于发行 2-3 个百亿大型基金。在去年的牛市中，A股市场也就出

现 5 个上百亿元基金。在今年信贷收紧、限售股规模创天量、资金面趋紧的情况下，融资业务带来的新增资

金无疑将很大程度增加A股市场的流动性。融资融券不但完善了交易工具，最直接的“贡献”就是盘活了证

券公司的存量资金，为A股市场带来“新鲜血液”。 

    而从中国台湾和中国香港两地推出融资融券时市场的表现来看,在短期内可能会加剧市场的振荡,但是

长期来看,并不会加大市场的波动。  

    从海外市场经验来看，融资融券推出后，指数的波幅可能会缩小，但可能会对相关个股短线走势产生一

定的影响，个股的波动将加剧，因为融资融券会影响相关机构的短线仓位配置心态，中小投资者须学会适应

新的变化。  

WIND 数据统计显示，在融资融券 90 只标的个股中，有 18 只 2009 年最新预测市盈率低于 20 倍。低市

盈率的个股主要集中在银行业、机械等个股，高市盈率个股则分布在钢铁、有色等强周期性行业。 
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目前 A股市场上中小盘股对大盘股的估值溢价处于历史最高水平,中小盘股的平均市盈率

已经达到 40 倍以上,而超级大盘指数成分股平均市盈率只有 18 倍,银行股只有 15 倍左右。金

融板块Ａ股估值偏低，融资融券、股指期货的推出将推动金融类Ａ股估值的回归。 

融资融券首批试点券商尘埃落定 

据息，国泰君安证券、国信证券、中信证券、光大证券、海通证券、广发证券有望以专业评价前六名顺

利进入融资融券首批试点名单，正式名单或将本月中下旬前后明确。而此前被业界广泛看好的招商证券，因

专业评价排名第九而无缘“第一梯队”，或将进入第二批试点名单。 

  据悉，此次接受证监会专业评审的 11 家券商分别为：海通证券、中信证券、银河证券、国泰君安、光

大证券、广发证券、国信证券、招商证券、东方证券、华泰证券以及申银万国，此前都参加过融资融券业务

联网测试。其中，己经上市的有中信证券、海通证券、光大证券、广发证券、招商证券和华泰证券。 

  根据此前证监会发布的《关于开展证券公司融资融券业务试点工作的指导意见》(以下简称意见)规定，

首批申请试点的证券公司应当符合《试点办法》的规定和《意见》中的一些条款规定，此次接受评审 11 家

券那些有望脱颖而出成为首批的试点券商。 

  这 11 家券商均符合意见中 6 条重要规定中的两条，第 2 条：“最近一次证券公司分类评价为 A 类”。第

4 条，“已开发完成融资融券业务交易结算系统，并通过了证券交易所、证券登记结算公司组织的全网测试”。 

  指导意见中的其它要求，11 家券商中，有些或不一定符合规定。如，第 1 条： “最近 6 个月净资本均

在 50 亿元以上”。虽然 11 家券商基本都符合，招商证券在 2009 年 6 月底的净资本却仅仅为 48 亿元，因

此是否符合此规定尚有一定的不确定性。第 3 条，“具备开展融资融券业务所需的自有资金和自有证券，自

有资金占净资本的比例相对较高”。据了解，此前广发、东方和华泰证券的自有资金占净资本相对较低，大

约在 40%左右，而其他券商大约都在 70%以上。 

  此外，申银万国由于信息系统多次发生事故，与指导意见中的第 6 条的“未出现客户资产被挪用等侵害

客户权益的情形，未因公司原因出现群体性事件、恶性个案或导致客户频繁上访、群访，以及频繁发生信息

安全事故或发生信息安全重大事故”要求不符，故其进入首批试点的可能性不大。 

  至于第 5 条“融资融券业务试点实施方案通过了中国证券业协会组织的专业评价”和第 7 条“我会规定

的其他条件”，11 家券商面临的“待遇”都是一样的。 

  中信证券由于及时解决好子公司股权问题，将顺利进入首批融资融券试点。  

融资融券操作攻略 

  根据监管部门此前的要求，计划参与融资融券业务的个人投资者的开户资金需要在 50 万元人民币以上，

此外开户时间还需要不低于 18 个月。甚至有券商要求个人投资者的开户时间在 24 个月以上，还有券商也将

个人投资者开户资金从 50 万元提高至 100 万元。 

  据了解，参与融资融券交易的投资者，必须先通过有关试点券商的征信调查。投资者如不能满足试点券

商的征信要求，在该券商网点从事证券交易不足半年，交易结算资金未纳入第三方存管，证券投资经验不足，

缺乏风险承担能力，有重大违约记录等，都不得参与融资融券业务。 

  投资者向券商融资融券前，要按规定与券商签订融资融券合同以及融资融券交易风险揭示书，在融资融

券试点开始之后，需要选定一家试点券商签订融资融券合同，每个个人投资者在一个证券市场只能委托券商

开设一个信用证券账户；同时，在与该券商有三方存管协议的商业银行开立信用资金账户。 

  上述完成之后，投资者需要了解的是，为了防范市场操纵风险，融券卖出的申报价格不得低于该证券的

最近成交价；如该证券当天还没有产生成交的，融券卖出申报价格不得低于前收盘价。在融券期间，投资者

卖出所持有的与其融入证券相同的，其卖出该证券的价格也应当满足不低于最近成交价的要求，但超出融券

数量的部分除外。 

  投资者在融资买入证券后，可以通过直接还款或卖券还款的方式偿还融入资金。投资者以直接还款方式

偿还融入资金的，按与券商之间的约定办理；以卖券还款偿还融入资金的，投资者通过其信用证券账户委托

券商卖出证券，结算时投资者卖出证券所得资金直接划转至券商融资专用账户。投资者卖出信用证券账户内

证券所得资金，须优先偿还其融资欠款。 

  而投资者融券卖出后，可以通过直接还券或买券还券的方式偿还融入证券。投资者以直接还券方式偿还

融入证券的，按与券商之间约定，以及交易所指定登记结算机构的有关规定办理。以买券还券偿还融入证券

的，投资者通过其信用证券账户委托券商买入证券，结算时登记结算机构直接将投资者买入的证券划转至券

商融券专用证券账户。 



                                          公司研究 

  在这一过程中，投资者需要关注账户保证金状况，一旦保证金比例跌破维持线，券商将向投资者发出追

加保证金通知，投资者需要在规定时间内追加至初始线；如果未能及时补款，将被券商强行平仓。 

  值得一提的是，根据监管部门的规定，券商和个人投资约定的融资、融券期限最长不得超过 6 个月。此

外，投资者信用证券账户也不得用于买入或转入除担保物及交易所公布的标的证券范围以外的证券，也不得

用于从事债券回购交易。 

融资融券标的证券名单 

2 月，沪、深证券交所正式发布《关于融资融券业务试点初期标的证券名单与可充抵保证金证券范围的

通知》，就试点初期标的证券名单与可充抵保证金证券(担保品)的范围、折算率及相关事项做了明确规定。 

此次公布的融资融券标的证券名单分别与深证成指和上证 50 指数成份股范围相同。而每只担保品证券

在计算充抵保证金价值时的具体折算率，也将会由各家券商根据其对上市公司的分析及二级市场交易风险的

判断等因素来最终确定，投资者应在融资融券交易前通过证券公司详细了解具体情况。 

《通知》要求，融资融券保证金比例分别不得低于 50%。保证金可以标的证券以及交易所认可的其他证

券充抵：其中，上证 180 指数成份股股票折算率最高不超过 70%，其他股票折算率最高不超过 65%；ETF 折

算率最高不超过 90%；国债折算率最高不超过 95%；其他上市证券投资基金和债券折算率最高不超过 80%。

融资融券推出后，指数的波幅可能会缩小，但个股的波动加剧，散户须学会适应新的变化。  

上证所和深交所已经公布的第一批 90 只融资融券标的股基本上是两个市场中最具代表性的蓝筹股。由于

大盘股的流动性好、业绩稳定,它们在融资融券业务中充当保证金时具有更高的折算率,这也会刺激对蓝筹股

的需求。 

90 只股票基本都是市场蓝筹股，合计涉及 120010.62 亿市值，占沪深两市目前总市值 237135.28 亿的

50.60 %。其中，深市 40 只股票共 62355.32 亿市值，沪市 50 只合计 174779.96 亿市值。由于这些股票所占

权重较大，所以，对市场的影响不可小觑。 

值得注意的是，沪市 50 只标的证券的平均市盈率 28.48 倍，其中，有 13 只股票低于 20.62 倍的沪市动

态平均市盈率。深市 40 只标的证券的平均市盈率是 42.69 倍，19 只股票低于 35.05 倍的深市动态平均市盈

率（剔除负数），其中，深发展、深圳能源等 5 只股票动态市盈率低于 20 倍，标的证券具有明显的估值优势。 

从资产配置的角度看，权重排名靠前的个股是值得重点关注的对象，另一方面作为直接受益的券商及拥

有券商持股的上市公司均值得关注；从行业配置上看，重点配置金融板块（包括银行、券商、保险），其次

是煤炭、食品饮料、钢铁、综合性石油天然气；从个股选择上看，按照个股权重大小排序进行配置是较好的

选择。 

相对于普通基金和普通股票，ETF 基金和成份股票的杠杆率更高，能撬动更大规模资产，因而更有价值。

随着交易规模的增加，未来 ETF 基金和成份股票可以吸引更多的资金。 

 

融资融券试点标的证券名单（上证） 

上证 50 指数成份股 
序号 

证券代码 证券简称 市盈率（最新） 

1 600000 浦发银行 14.76 

2 600005 武钢股份 -57.02 

3 600015 华夏银行 22.57 

4 600016 民生银行 17.55 

5 600018 上港集团 34.50 

6 600019 宝钢股份 -62.24 

7 600028 中国石化 16.10 

8 600029 南方航空 -12.14 

9 600030 中信证券 24.55 

10 600036 招商银行 21.82 

11 600048 保利地产 20.40 

12 600050 中国联通 7.37 

13 600089 特变电工 24.81 

14 600104 上海汽车 55.79 

15 600320 振华重工 21.44 

16 600362 江西铜业 302.64 

http://stockhtm.finance.qq.com/sstock/ggcx/000027.shtml
http://finance.qq.com/money/insurance/index.htm
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17 600383 金地集团 19.41 

18 600489 中金黄金 114.14 

19 600519 贵州茅台 34.11 

20 600547 山东黄金 78.31 

21 600550 天威保变 46.50 

22 600598 北大荒 43.25 

23 600739 辽宁成大 27.72 

24 600795 国电电力 27.00 

25 600837 海通证券 33.95 

26 600900 长江电力 32.00 

27 601006 大秦铁路 21.32 

28 601088 中国神华 18.55 

29 601111 中国国航 -30.13 

30 601166 兴业银行 13.55 

31 601168 西部矿业 -120.51 

32 601169 北京银行 18.94 

33 601186 中国铁建 21.23 

34 601318 中国平安 42.81 

35 601328 交通银行 13.93 

36 601390 中国中铁 25.94 

37 601398 工商银行 13.82 

38 601600 中国铝业 -27.72 

39 601601 中国太保 141.58 

40 601628 中国人寿 47.71 

41 601668 中国建筑 32.55 

42 601727 上海电气 49.05 

43 601766 中国南车 46.81 

44 601857 中国石油 21.66 

45 601898 中煤能源 25.35 

46 601899 紫金矿业 35.77 

47 601919 中国远洋 -9.34 

48 601939 建设银行 13.88 

49 601958 金钼股份 82.16 

50 601988 中国银行 15.94 

融资融券试点标的证券名单（深证）

深证成指指数成份股 
序号 

证券代码 证券简称 市盈率（最新） 
1 000001 深发展Ａ 14.32 

2 000002 万 科Ａ 19.47 

3 000024 招商地产 22.82 
4 000027 深圳能源 15.02 

5 000039 中集集团 79.69 
6 000060 中金岭南 -157.87 

7 000063 中兴通讯 40.50 

8 000069 华侨城Ａ 48.56 

9 000157 中联重科 23.93 
10 000338 潍柴动力 23.19 

11 000402 金 融 街 16.55 

12 000527 美的电器 22.86 
13 000538 云南白药 52.56 

http://stockhtm.finance.qq.com/sstock/ggcx/000024.shtml
http://stockhtm.finance.qq.com/sstock/ggcx/000027.shtml
http://stockhtm.finance.qq.com/sstock/ggcx/000039.shtml
http://stockhtm.finance.qq.com/sstock/ggcx/000060.shtml
http://stockhtm.finance.qq.com/sstock/ggcx/000063.shtml
http://stockhtm.finance.qq.com/sstock/ggcx/000157.shtml
http://stockhtm.finance.qq.com/sstock/ggcx/000338.shtml
http://stockhtm.finance.qq.com/sstock/ggcx/000527.shtml
http://stockhtm.finance.qq.com/sstock/ggcx/000538.shtml
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14 000562 宏源证券 30.92 
15 000568 泸州老窖 31.11 

16 000623 吉林敖东 23.04 

17 000630 铜陵有色 126.61 
18 000651 格力电器 19.65 

19 000652 泰达股份 79.02 

20 000709 河北钢铁 -178.48 
21 000729 燕京啤酒 38.44 

22 000768 西飞国际 220.86 

23 000783 长江证券 38.62 
24 000792 盐湖钾肥 32.31 

25 000800 一汽轿车 32.46 

26 000825 太钢不锈 -35.09 
27 000839 中信国安 37.06 

28 000858 五 粮 液 41.26 

29 000878 云南铜业 -9.88 
30 000895 双汇发展 36.67 

31 000898 鞍钢股份 -17.90 

32 000932 华菱钢铁 -33.38 
33 000933 神火股份 48.31 
34 000937 冀中能源 43.80 

35 000960 锡业股份 -44.99 

36 000983 西山煤电 28.48 
37 002007 华兰生物 37.87 

38 002024 苏宁电器 29.50 
39 002142 宁波银行 26.90 
40 002202 金风科技 26.72 

融资融券可充抵保证金证券范围和折算率
可充抵保证金证券品种 折算率 

深证 100 指数成份股 不超过 70% 
非深证 100 指数成份股 不超过 65% A 股 
被实行特别处理和暂停上市的 A 股 0% 
交易所交易型开放式指数基金（ETF） 不超过 90% 

基金 
其他上市基金 不超过 80% 
国债 不超过 95% 

债券 
其他上市债券 不超过 80% 

权证 权证 0% 
 

三类股担保折算率为零

尽管试点初期担保品范围规定得较宽，但交易所通过设置了不同的折算率来严格控制风险。 

例如，对价格波动相对较小的债券、基金与价格波动相对较大的股票，实行有较大差异的折算率；ST

股票、暂停上市股票和权证等高风险品种不宜作为担保品使用，因此在折算率上规定为零，同时也落选融资

融券标的证券名单。另外，“日均换手率不低于基准指数日均换手率的 20%”的条件暂未执行。 

特别提醒投资者，交易所公布的标的证券范围并不一定就是投资者在证券公司可以进行融资或融券交易

的标的范围。每个证券公司可以根据市场情况及自身条件，在交易所公布的标的证券范围内，确定实际可提

供给客户的融资、融券标的证券名单。而每只担保品证券在计算充抵保证金价值时的具体折算率，也将会由

各家券商根据其对上市公司的分析及二级市场交易风险的判断等因素来最终确定。  
 

http://stockhtm.finance.qq.com/sstock/ggcx/000562.shtml
http://stockhtm.finance.qq.com/sstock/ggcx/000568.shtml
http://stockhtm.finance.qq.com/sstock/ggcx/000623.shtml
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