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发布时间：2011 年 10 月 18 日  

投资要点： 
1、9 月中下旬到国庆后，海外市场大幅度波动，A 股市场也震荡下

跌，统计期间的 9 月 13 日至 10 月 14 日，沪深 300 指数下跌-3.54%，融

资融券余额波动下降，并没有像以前那样创新高，截止 10 月 14 日，融

资融券交易余额为 336.42 亿元，相对于 9 月 9 日下降 8.3%，有所萎缩，

融券余额为 3.32 亿，略微增加，在某种程度上反映了融券效应的积极作

用正在初步体现，但融券卖空功能真正发挥作用，期待转融通业务。 

2、统计期间反映看涨指标的融资买入额/偿还额之比在 1.29-0.55 之

间波动，相比于前期有所下降，反映投资者看空氛围浓，如此不排除市

场有可能再继续下跌的可能。从个股看，把融券卖出量/融券偿还量作为

看空指标，平均值为 1.04，大于 1，反映投资者整体看空市场，相对来

说，中国铁建、农业银行、中国银行等不为投资者看好。 

3、统计期间，融资买入额排名前五的股票是中信证券（9.97 亿）、

中国平安（8.89 亿）、民生银行（6.41 亿）、兴业银行（606 亿）、中

国联通（5.84 亿），其中，中信证券融资买入额占市场比例为 5%，集中

度有所提高。融资余额前 5 位的标的证券为中国平安（14.43 亿）、中国

联通（11.02 亿）、兴业银行（10.79 亿）、中信证券（10.57 亿）、西山

煤电（7.96 亿）。融券余额前五位的分别为五粮液（3065.82 万元）、中

国联通（2502.44 万元）、贵州茅台（1819.20 万元）、招商银行（1595.36

万元）、中联重科（1322.71 万元）。由于统计期间市场比较低迷，投资

者融资买入相对比较谨慎，但值得注意的是，融券在下跌行情中初步起

到回避风险的作用。 

4、从行业统计看，融资融券余额排名靠前的是金融服务、有色金

属、采掘、机械设备、交通运输设备等行业，其分别为 109.35、43.207、

31.728、28.04、20.469 亿元，但对金融股的分歧比较大，中小银行的融

资行为差别比较大。融券余额排名前 5 位行业的为金融服务、食品饮料、

有色金属、机械设备、信息设备等。从投资者情绪看，信息设备、黑色

金属、化工等行业投资者看多，而家用电器、交通运输设备、商业贸易、

建筑建材不为投资者看好。 

 

     表     统计期间融资融券交易 
         （9 月 13 日---10 月 14 日） 

日期 

融资融 

券余额 

(亿元) 

融资买 

入额 

(亿元)ٛ  

融券 

卖出量 

(万股)ٛ  

2011-9-13 345.79 8.05 794.04 

2011-9-14 345.44 8.97 1108.64 

2011-9-15 344.05 7.90 894.18 

2011-9-16 343.98 7.45 737.80 

2011-9-19 344.86 7.61 854.50 

2011-9-20 345.79 7.86 961.19 

2011-9-21 345.82 15.52 1751.97 

2011-9-22 348.41 15.92 745.47 

2011-9-23 347.46 11.88 1387.87 

2011-9-26 345.98 10.98 1327.23 

2011-9-27 348.00 12.69 1266.51 

2011-9-28 345.55 9.63 1200.65 

2011-9-29 342.64 9.21 1193.19 

2011-9-30 335.91 8.15 879.61 

2011-10-10 334.95 9.07 1025.89 

2011-10-11 334.90 14.43 2188.19 

2011-10-12 336.45 18.83 2439.76 

2011-10-13 338.13 16.11 1556.11 

2011-10-14 336.42 9.79 1134.58 
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融券功能似乎初步显现—融资融券业务评价分析报告 

（2011 年 9 月 13 日-10 月 14 日） 
 
一、统计期间融资融券交易评价 
 

进入 2011 年 9 月中下旬到国庆后，欧债危机再次扩大，海外市场大幅度波动，而国内 A 股市场也受

到此影响以及宏观紧缩政策，也是大幅度震荡，国庆后有所反弹，9 月 13 日至 10 月 14 日，沪深 300 指数

收于 2653.78 点，下跌-3.54%，在这种大幅度震荡市场环境下，融资融券市场表现相对前一阶段有所稳中

下滑。在统计期间，融资融券交易额波动下降，并没有像以前那样创新高，截止 10 月 14 日，融资融券交

易余额为 336.42 亿元，相对于 9 月 9 日的 344.72 亿元下降 8.3%，融资融券交易有所萎缩，其中融资余额

为 333.10 亿，融券余额为 3.32 亿，融资占 99.012%，融券业务只占 0.987%，相比略微有所上升。可见，

融资业务仍占主导，在统计期间，由于市场震荡下跌，融券余额不仅没有减少反而略微增加，在某种程度

上反映了融券效应的积极作用正在体现，投资者利用融券来回避风险。但由于市场下跌，融资市场比较低

迷，导致整个信用交易市场活跃度下降，交易相对萎缩。从理论上讲，融资融券与市场行情呈正相关关系，

行情活跃，融资买入也比较活跃，在行情低迷时，融资活动也陷入低迷。在市场行情比较活跃时，融资买

入显得特别活跃，特别是融资买入额与融资偿还额，持续不减，投资者热情比较高。值得注意的是，融券

业务有所增加，尽管增加比较少，反映了投资者利用融券做空机制在下跌行情中获利。当然，由于证券公

司融券标的比较少，导致融券余额很难大幅度提升。转融通业务的推出，可能会解决这一问题，对融券业

务比较有利，进而发挥市场的卖空功能。 
 
图 1     统计期间融资融券余额变化 
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资料来源：根据 WIND 统计和东北证券 
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表 1    统计期间融资融券日交易变化 

 

日期 
融资融券余

额(亿元)ٛ  
融资余额

(亿元)ٛ  
融资买入额

(亿元)ٛ  
融资偿还

额(亿元)ٛ  
融券余额

(亿元)ٛ  
融券卖出

量(万股)ٛ  
2011-9-13 345.79 343.08 8.05 7.05 2.70 794.04 
2011-9-14 345.44 342.67 8.97 9.38 2.76 1108.64 
2011-9-15 344.05 341.13 7.90 9.44 2.93 894.18 
2011-9-16 343.98 340.97 7.45 7.60 3.01 737.80 
2011-9-19 344.86 341.71 7.61 6.87 3.16 854.50 
2011-9-20 345.79 342.73 7.86 6.84 3.05 961.19 
2011-9-21 345.82 342.08 15.52 16.17 3.74 1751.97 
2011-9-22 348.41 345.63 15.92 12.38 2.79 745.47 
2011-9-23 347.46 344.90 11.88 12.61 2.56 1387.87 
2011-9-26 345.98 343.24 10.98 12.63 2.74 1327.23 
2011-9-27 348.00 345.16 12.69 10.76 2.83 1266.51 
2011-9-28 345.55 342.87 9.63 11.92 2.68 1200.65 
2011-9-29 342.64 340.45 9.21 11.62 2.19 1193.19 
2011-9-30 335.91 333.86 8.15 14.74 2.05 879.61 
2011-10-10 334.95 332.49 9.07 10.44 2.46 1025.89 
2011-10-11 334.90 331.87 14.43 15.05 3.03 2188.19 
2011-10-12 336.45 332.93 18.83 17.77 3.51 2439.76 
2011-10-13 338.13 334.72 16.11 14.32 3.41 1556.11 
2011-10-14 336.42 333.10 9.79 11.41 3.32 1134.58 

 

资料来源：根据 WIND 统计和东北证券 

融资融券交易余额有所下降，截止统计期末为 336.42 亿元，统计期间市场比较低迷，特别是融资行

为相对比较低迷，但融券功能似乎有所发挥作用，但融券余额增加比较少，融券卖出量波动比较大，平均

为 1234.07 万股，9 月 13 日为 794.04 万股，10 月 12 日高达 2439.76 万股，而 10 月 14 日为 1134.58 万股，

平均在 1000 万股以上。但融资与融券的不平衡始终是存在的，融券余额上升比较少，融资余额与融券余额

之比走势趋于下跌，9 月 9 日该比率为 129.36 倍，10 月 14 日该比率为 100.47，可见该比率在波动下降，

其原因在于融资业务尽管仍处于主导沪深两市的信用交易业务，但融券业务也难有大的起色，融券余额在

3 亿元波动，截止 10 月 14 日达到 3.32 亿元。可以发现，融资余额在统计期间减少，融券余额处于波动状

态，导致融资余额在融资融券总余额中的占比比较高。目前可提供的融券券源相对比较少，主要是证券公

司自营股票，自然投资者难以进行融券业务，使得市场上能够融券卖空的股票数量有限。估计证券金融公

司即将成立，卖空机制有望有效形成，融券业务得到持续发展。 
 

表 2    统计期间融资和融券买入和偿还日交易变化 
 

日期ٛ  
融资余额

(亿元)ٛ  
融资买入

额(亿元)ٛ  
融资偿还

额(亿元)ٛ  
融资买入/

偿还 

2011-9-13 343.08 8.05  7.05  1.14 
2011-9-14 342.67 8.97  9.38  0.96 
2011-9-15 341.13 7.90  9.44  0.84 
2011-9-16 340.97 7.45  7.60  0.98 
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2011-9-19 341.71 7.61  6.87  1.11 
2011-9-20 342.73 7.86  6.84  1.15 
2011-9-21 342.08 15.52  16.17  0.96 
2011-9-22 345.63 15.92  12.38  1.29 
2011-9-23 344.90 11.88  12.61  0.94 
2011-9-26 343.24 10.98  12.63  0.87 
2011-9-27 345.16 12.69  10.76  1.18 
2011-9-28 342.87 9.63  11.92  0.81 
2011-9-29 340.45 9.21  11.62  0.79 
2011-9-30 333.86 8.15  14.74  0.55 

2011-10-10 332.49 9.07  10.44  0.87 
2011-10-11 331.87 14.43  15.05  0.96 
2011-10-12 332.93 18.83  17.77  1.06 
2011-10-13 334.72 16.11  14.32  1.12 
2011-10-14 333.10 9.79  11.41  0.86 

 
资料来源：根据 WIND 统计和东北证券 

 
图 2  统计期间融资买入/偿还额动态演化示意图 
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资料来源：根据 WIND 统计和东北证券 
从理论上讲，融资买入和融资偿还额随着市场变化而波动，市场行情好，融资买入额就大，反之亦然，

我们运用融资买入与偿还额的比率来测度融资融券投资者对市场的认识，如果该比率高，说明投资者看多，

反之看空。10 月 14 日融资买入额为 9.79 亿，融资偿还额为 11.41 亿，相对于 9 月初融资买入有所增加，

偿还额也比较高，反映投资者悲观情绪比较浓，融资偿还比较高也就很容易理解了。一般而言，市场上涨

比较活跃，融资买入就增加，反映投资者对市场持相对乐观的态度，看多气氛比较浓，投资者融资热情不

减，融资余额稳步增加，皆创新高。但在统计期间，由于股市低迷，市场不断创新底，使得融资融券热情

不高，反映看涨指标的融资买入额/偿还额之比在 1.29-0.55 之间波动，9 月 30 日该比率为 0.55，9 月 22 日

为 1.29，隐含着投资者短期看空氛围比较浓，这样不排除市场有可能再继续下跌的概率。值得注意的是，
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近一个月，融资融券余额在平稳下降，这其中的原因，可能在于加息周期使得投资者融资交易成本不断抬

高，融资风险加大，加之市场持续创新底，如果融资亏损反而加大，因此投资者放缓融资步伐也就在情理

之中了。 
图 3   统计期间融券卖出量演化示意图 
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资料来源：根据 WIND 统计和东北证券 

 
从融券交易来看，10 月 14 日融券卖出量为 1134.5767 万股，融券余额 3.32 亿元，相对于 9 月 9 日融

券卖出量的 676.64 万股，融券余额的 2.644 亿元有所增加，反映统计期间市场大幅度下跌，融券卖出量有

所增加，融券余额也同步略微增加，可以说融券功能初步起到了应有的作用，与融资交易相比较，融券交

易似乎比以前有所活跃，特别是在下跌行情中，但要有实质性突破，期待转融通机制的推出，估计 2012
年转融通实施，届时融券卖空功能值得我们期待。 
 
二、个股和行业融资融券交易统计评价分析透视 
 
                          表 3    统计期间个股融资买入和偿还统计 
 

证券代码ٛ  证券简称ٛ  
融资余额

(亿元)ٛ  
融资买入额

(亿元)ٛ  
融资偿还额

(亿元)ٛ  
融资买入

/偿还 
排名 

000001.SZ 深发展 Aٛ  4.35 2.82 2.66 1.06 23 
000002.SZ 万科 Aٛ  6.29 2.55 1.98 1.29 9 
000024.SZ 招商地产ٛ  1.45 1.45 1.45 1.00 30 
000027.SZ 深圳能源ٛ  1.33 0.69 0.69 1.00 33 
000039.SZ 中集集团ٛ  6.27 4.63 4.85 0.95 48 
000060.SZ 中金岭南ٛ  2.50 1.24 1.68 0.74 82 
000063.SZ 中兴通讯ٛ  4.43 3.62 3.64 0.99 34 
000069.SZ 华侨城 Aٛ  2.06 1.27 1.60 0.79 74 
000157.SZ 中联重科ٛ  7.17 3.02 3.62 0.83 66 
000338.SZ 潍柴动力ٛ  4.31 1.97 2.21 0.89 59 
000402.SZ 金融街ٛ  2.46 1.27 1.14 1.11 18 
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000527.SZ 美的电器ٛ  3.46 1.46 1.28 1.15 16 
000538.SZ 云南白药ٛ  0.96 0.67 0.78 0.86 62 
000562.SZ 宏源证券ٛ  2.28 2.71 2.82 0.96 45 
000568.SZ 泸州老窖ٛ  2.78 1.79 1.97 0.91 58 
000623.SZ 吉林敖东ٛ  4.17 3.07 2.63 1.17 14 
000630.SZ 铜陵有色ٛ  4.58 2.68 3.45 0.78 79 
000651.SZ 格力电器ٛ  4.80 1.23 1.95 0.63 88 
000652.SZ 泰达股份ٛ  1.05 0.51 0.38 1.33 6 
000709.SZ 河北钢铁ٛ  3.05 1.67 1.72 0.97 43 
000728.SZ 国元证券ٛ  2.43 2.15 1.99 1.08 21 
000729.SZ 燕京啤酒ٛ  1.18 0.64 0.88 0.73 84 
000768.SZ 西飞国际ٛ  1.89 1.00 0.97 1.03 28 
000783.SZ 长江证券ٛ  2.30 2.47 2.68 0.92 53 
000792.SZ 盐湖股份ٛ  3.60 1.45 1.65 0.88 60 
000800.SZ 一汽轿车ٛ  1.02 0.62 0.87 0.72 86 
000825.SZ 太钢不锈ٛ  1.35 0.51 0.54 0.96 46 
000839.SZ 中信国安ٛ  4.49 1.79 1.88 0.95 47 
000858.SZ 五粮液ٛ  6.78 4.88 4.45 1.10 20 
000878.SZ 云南铜业ٛ  1.67 0.69 1.31 0.53 90 
000895.SZ 双汇发展ٛ  0.80 0.59 0.59 0.99 36 
000898.SZ 鞍钢股份ٛ  1.54 0.72 0.52 1.37 3 
000933.SZ 神火股份ٛ  2.49 2.21 1.62 1.36 4 
000937.SZ 冀中能源ٛ  4.55 3.60 2.95 1.22 12 
000960.SZ 锡业股份ٛ  3.43 2.57 2.80 0.92 54 
000983.SZ 西山煤电ٛ  7.96 4.57 4.67 0.98 41 
002007.SZ 华兰生物ٛ  2.48 1.17 1.28 0.91 57 
002024.SZ 苏宁电器ٛ  3.64 2.23 2.45 0.91 56 
002142.SZ 宁波银行ٛ  2.09 1.25 1.27 0.98 40 
002202.SZ 金风科技ٛ  3.67 1.76 1.85 0.95 51 
600000.SH 浦发银行ٛ  6.60 4.42 4.14 1.07 22 
600005.SH 武钢股份ٛ  1.15 0.64 0.48 1.34 5 
600015.SH 华夏银行ٛ  2.23 1.90 1.90 1.00 32 
600016.SH 民生银行ٛ  7.13 6.41 7.38 0.87 61 
600019.SH 宝钢股份ٛ  2.69 1.21 1.28 0.95 49 
600028.SH 中国石化ٛ  2.21 1.24 0.78 1.60 2 
600030.SH 中信证券ٛ  10.57 9.97 9.48 1.05 25 
600036.SH 招商银行ٛ  5.86 3.36 4.16 0.81 70 
600048.SH 保利地产ٛ  2.78 1.81 2.29 0.79 75 
600050.SH 中国联通ٛ  11.02 5.84 5.01 1.17 15 
600089.SH 特变电工ٛ  7.91 4.67 5.93 0.79 77 
600104.SH 上海汽车ٛ  1.85 3.05 3.04 1.00 31 
600362.SH 江西铜业ٛ  7.03 4.96 4.24 1.17 13 
600383.SH 金地集团ٛ  2.03 2.42 2.31 1.05 27 
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600489.SH 中金黄金ٛ  2.54 1.56 1.58 0.99 37 
600519.SH 贵州茅台ٛ  6.08 4.40 4.20 1.05 26 
600547.SH 山东黄金ٛ  5.26 2.56 2.62 0.98 42 
600550.SH 天威保变ٛ  2.73 1.02 1.22 0.84 65 
600739.SH 辽宁成大ٛ  6.98 5.66 5.74 0.98 38 
600795.SH 国电电力ٛ  1.87 0.97 0.74 1.31 7 
600837.SH 海通证券ٛ  3.19 3.40 3.23 1.05 24 
600900.SH 长江电力ٛ  2.51 1.13 1.42 0.80 72 
601006.SH 大秦铁路ٛ  3.80 1.84 2.30 0.80 71 
601088.SH 中国神华ٛ  5.94 4.07 4.14 0.98 39 
601111.SH 中国国航ٛ  2.36 1.54 1.68 0.91 55 
601166.SH 兴业银行ٛ  10.79 6.06 7.08 0.86 63 
601168.SH 西部矿业ٛ  6.23 2.42 3.31 0.73 83 
601169.SH 北京银行ٛ  3.89 2.57 3.10 0.83 67 
601186.SH 中国铁建ٛ  2.53 1.14 1.20 0.95 50 
601288.SH 农业银行ٛ  2.64 1.61 2.00 0.81 69 
601318.SH 中国平安ٛ  14.43 8.89 9.44 0.94 52 
601328.SH 交通银行ٛ  3.73 1.70 1.32 1.29 8 
601390.SH 中国中铁ٛ  1.72 0.71 0.91 0.78 78 
601398.SH 工商银行ٛ  0.66 0.55 0.70 0.79 76 
601600.SH 中国铝业ٛ  2.60 0.58 1.02 0.57 89 
601601.SH 中国太保ٛ  2.73 1.81 1.82 0.99 35 
601618.SH 中国中冶ٛ  2.44 1.40 1.46 0.96 44 
601628.SH 中国人寿ٛ  3.31 1.00 1.51 0.66 87 
601668.SH 中国建筑ٛ  3.17 2.28 1.82 1.25 11 
601699.SH 潞安环能ٛ  4.84 3.04 3.94 0.77 81 
601766.SH 中国南车ٛ  3.71 3.17 3.86 0.82 68 
601788.SH 光大证券ٛ  2.91 3.87 3.53 1.10 19 
601857.SH 中国石油ٛ  2.95 0.84 1.15 0.73 85 
601898.SH 中煤能源ٛ  2.74 2.18 1.72 1.27 10 
601899.SH 紫金矿业ٛ  3.86 2.12 1.88 1.13 17 
601919.SH 中国远洋ٛ  1.36 0.66 0.78 0.85 64 
601939.SH 建设银行ٛ  0.45 0.27 0.35 0.78 80 
601958.SH 金钼股份ٛ  3.17 2.10 2.65 0.79 73 
601988.SH 中国银行ٛ  1.04 0.67 0.34 1.98 1 
601998.SH 中信银行ٛ  1.77 1.14 1.10 1.03 29 

 
资料来源：根据 WIND 统计和东北证券 

在统计期间，融资买入额排名前五的股票是中信证券（9.97 亿）、中国平安（8.89 亿）、民生银行

（6.41 亿）、兴业银行（606 亿）、中国联通（5.84 亿），其中，中信证券融资买入额占市场比例为 5%，

集中度有所提高，融资买入额排名靠后的有工行、建设银行、武钢股份、太钢不锈等，所有融资标的物在

此期间的融资买入额累计达到 210.03 亿，比上一统计期间的 212.238 亿略微减少，可见市场低迷对信用交

易市场的影响。 
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不容忽视的是，融资偿还额排名靠前的证券是中信证券（9.48 亿）、中国平安（9.44 亿）、民生银

行（7.38 亿）、兴业银行（7.08 亿）、特变电工（5.93 亿）等，而中信证券、中国平安、民生银行的融资

买入额排名在前 1、2、3 位，这似乎隐含着投资者短视的投资行为比较严重，在买入的同时也有资金撤出，

这在以往的研究中也有同样的发现。 

              图 4   融资融券余额排名前五位的个股 
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资料来源：根据 WIND 统计和东北证券 

 
                          图 5  融券卖出量排名前五位的个股 
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资料来源：根据 WIND 统计和东北证券 
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图 6  融券偿还量排名前五位的个股 
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资料来源：根据 WIND 统计和东北证券 

 
截至统计期末，融资余额前 5 位的标的证券为中国平安（14.43 亿）、中国联通（11.02 亿）、兴业银

行（10.79 亿）、中信证券（10.57 亿）、西山煤电（7.96 亿）。融券余额前五位的分别为五粮液（3065.82
万元）、中国联通（2502.44 万元）、贵州茅台（1819.20 万元）、招商银行（1595.36 万元）、中联重科（1322.71
万元），其中五粮液的融券余额达到了 3065.82 万元，前 2 位都超过 2000 万元。由于统计期间市场比较低

迷，投资者融资买入相对比较谨慎，融资买入额不高，这也不难理解，只是受到融券标的的约束，投资者

做空的动力也并不强，但食品类股票被投资者看空，融券现象比较突出，融券在下跌行情中初步起到回避

风险或获利的作用。 
表 4   统计期间个股融券卖出和偿还量统计 

 

证券简称ٛ  
融券余额

(万元)ٛ  
融券余量

(万股)ٛ  
融券卖出量

(万股)ٛ  
融券偿还量

(万股)ٛ  
看空指

标 

中国太保ٛ  121.51 6.16 204.98 215.70 0.95 
泰达股份ٛ  5.66 1.11 17.43 18.42 0.95 
天威保变ٛ  271.38 18.95 118.73 134.25 0.88 
浦发银行ٛ  51.30 5.81 114.50 149.00 0.77 
海通证券ٛ  153.70 17.25 181.93 177.78 1.02 
中国建筑ٛ  125.66 37.85 158.31 142.08 1.11 
中兴通讯ٛ  249.66 14.50 435.83 432.11 1.01 
西部矿业ٛ  251.19 19.56 170.39 171.66 0.99 
招商银行ٛ  1595.36 136.59 611.97 547.36 1.12 
中信国安ٛ  295.94 32.41 114.03 110.45 1.03 
宏源证券ٛ  219.47 14.40 211.37 198.77 1.06 
山东黄金ٛ  303.05 7.58 84.79 83.47 1.02 
神火股份ٛ  99.27 7.24 198.50 199.23 1.00 
贵州茅台ٛ  1819.20 9.50 38.14 38.38 0.99 
特变电工ٛ  361.76 33.78 397.25 380.86 1.04 
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上海汽车ٛ  551.55 34.62 615.76 586.79 1.05 
锡业股份ٛ  325.18 13.08 79.86 71.10 1.12 
一汽轿车ٛ  184.30 16.04 141.28 138.19 1.02 
中联重科ٛ  1322.71 132.94 533.44 466.83 1.14 
河北钢铁ٛ  34.66 8.98 296.51 294.99 1.01 
云南白药ٛ  573.78 10.07 50.28 52.73 0.95 
中国神华ٛ  1011.87 40.07 349.14 315.31 1.11 
中国中冶ٛ  75.58 24.78 107.51 86.41 1.24 
潍柴动力ٛ  87.55 2.32 33.29 38.02 0.88 
招商地产ٛ  165.21 10.14 98.69 123.83 0.80 
中国中铁ٛ  28.76 9.40 27.74 26.14 1.06 
兴业银行ٛ  360.73 28.27 319.13 307.41 1.04 
冀中能源ٛ  337.46 16.00 204.20 214.51 0.95 
宝钢股份ٛ  13.70 2.60 87.54 85.94 1.02 
华兰生物ٛ  164.08 6.92 89.99 94.68 0.95 
深发展 Aٛ  63.36 3.87 242.29 251.52 0.96 
武钢股份ٛ  0.31 0.09 45.28 45.19 1.00 
中国石油ٛ  62.51 6.32 245.63 248.85 0.99 
中国南车ٛ  465.23 93.23 775.14 686.43 1.13 
国元证券ٛ  210.79 19.96 183.42 166.53 1.10 
金融街ٛ  24.55 3.94 80.58 81.77 0.99 

农业银行ٛ  231.45 89.02 255.12 169.30 1.51 
中金黄金ٛ  77.05 3.37 44.41 47.52 0.93 
中国铝业ٛ  173.57 20.54 108.34 106.00 1.02 
辽宁成大ٛ  92.31 5.90 104.94 107.69 0.97 
中金岭南ٛ  373.05 35.43 152.28 125.08 1.22 
燕京啤酒ٛ  85.93 5.54 32.35 30.12 1.07 
金地集团ٛ  127.95 26.27 313.32 293.36 1.07 
太钢不锈ٛ  18.84 4.14 88.16 87.12 1.01 
吉林敖东ٛ  199.89 7.13 81.39 84.54 0.96 
保利地产ٛ  310.63 33.40 689.24 712.01 0.97 
江西铜业ٛ  614.14 22.12 259.60 246.67 1.05 
深圳能源ٛ  16.37 2.55 26.84 40.14 0.67 
万科 Aٛ  463.26 63.03 628.93 587.20 1.07 

长江电力ٛ  222.65 34.52 177.89 152.81 1.16 
北京银行ٛ  173.69 17.78 132.67 131.94 1.01 
华夏银行ٛ  483.22 44.54 340.57 311.73 1.09 
中国铁建ٛ  41.04 9.00 19.19 11.78 1.63 
中国人寿ٛ  210.27 13.09 137.19 126.10 1.09 
华侨城 Aٛ  220.41 34.33 202.08 215.39 0.94 
中国国航ٛ  45.95 5.61 79.13 74.38 1.06 
长江证券ٛ  815.18 83.10 333.82 253.13 1.32 
大秦铁路ٛ  153.94 20.44 98.80 91.16 1.08 



金融工程研究报告                                

11 郑重声明:本报告中的信息均来源于公开数据，东北证券股份有限公司（以下简称我公司）对这些信息的准确性和完整性不作任何保证。报告中的内容和

意见仅供参考，并不构成对所述证券买卖的出价或征价。我公司及其雇员对使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失概不负责。我公司或关联机

构可能会持有报告中所提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银行业务服务。本报告版权归我公司所有。 

中国远洋ٛ  108.23 16.25 224.42 232.15 0.97 
中信证券ٛ  1137.25 95.73 1619.15 1583.64 1.02 
双汇发展ٛ  1062.17 15.53 50.23 44.88 1.12 
中国银行ٛ  47.76 15.92 44.91 31.20 1.44 
潞安环能ٛ  285.96 10.76 142.39 147.58 0.96 
铜陵有色ٛ  485.09 23.72 277.04 266.28 1.04 
五粮液ٛ  3065.82 85.21 347.50 392.50 0.89 

光大证券ٛ  283.68 22.21 333.65 330.67 1.01 
云南铜业ٛ  212.59 11.33 123.92 117.86 1.05 
苏宁电器ٛ  877.60 82.95 421.27 350.05 1.20 
中国平安ٛ  762.71 20.94 275.54 260.79 1.06 
中国联通ٛ  2502.44 472.16 2658.69 2302.40 1.15 
中煤能源ٛ  30.80 3.40 267.36 266.46 1.00 
国电电力ٛ  0.00 0.00 108.98 110.78 0.98 
民生银行ٛ  671.18 115.72 1083.61 1117.91 0.97 
金风科技ٛ  356.23 34.72 359.91 350.08 1.03 
宁波银行ٛ  66.92 6.92 23.34 24.39 0.96 
西飞国际ٛ  150.89 16.84 116.51 119.38 0.98 
泸州老窖ٛ  205.39 5.24 99.87 103.30 0.97 
金钼股份ٛ  248.78 16.13 143.07 148.49 0.96 
盐湖股份ٛ  271.06 5.97 31.11 29.07 1.07 
西山煤电ٛ  854.90 41.40 235.21 199.82 1.18 
中信银行ٛ  42.58 9.70 224.48 241.56 0.93 
美的电器ٛ  111.11 7.60 125.10 131.79 0.95 
建设银行ٛ  100.67 21.79 337.21 318.34 1.06 
中国石化ٛ  33.98 4.82 49.24 49.13 1.00 
紫金矿业ٛ  355.48 78.65 764.55 721.87 1.06 
鞍钢股份ٛ  15.34 2.83 63.18 65.45 0.97 
交通银行ٛ  22.07 4.81 70.20 65.52 1.07 
工商银行ٛ  107.87 26.06 259.52 392.50 0.66 
中集集团ٛ  655.65 37.27 288.35 259.04 1.11 
格力电器ٛ  942.30 48.42 306.78 295.01 1.04 

 
资料来源：根据 WIND 统计和东北证券 

从表 4可以看出，中国联通、中信证券位于统计期间累计融券卖出量的前二位，分别为 2658.69、1619.15
万股，融券偿还量也排在 1、2位。如果我们把融券卖出量/融券偿还量作为市场的看空指标来看，平均值

为 1.04，该值大于 1，反映投资者看空市场，但由于融券量相对并不多，该指标的可信度仍有待值得观察。

相对来说，中国铁建、农业银行、中国银行等不为投资者看好，该指标都比较高，可见投资者不看好银行

类股票等。而把融资买入/偿还作为看多指标的话，平均值为 0.98，相对于前期大幅度降低，可见投资者

看空市场。相对而言，中国石化、鞍钢股份、神火股份等股票受到投资者青睐，这可能与这些股票的估值

相对比较低有关。实际上，由于目前融资融券规模比较小，参与投资者也相对比较少，融资融券投资方向

还很难有一定的参考价值，换句话讲，目前有关的融资、融券的相关数据还不足以作为市场情绪的有效指

标来测度，未来随着转融通机制的建立，融资融券队伍的扩大，这些指标可能会成为市场情绪的先验指标，
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如果融资买入量大幅度增加，隐含着市场上涨的概率就比较大，而一旦融资买入量大幅度减少，且同时集

中偿还融资时，市场面临调整的概率在增加，另一方面，如果融券卖出量大量增加，也意味着投资者看空

后市，自然市场下跌的概率也就比较大。当然，目前这些指标只能作为一点参考，还不具有实质性的借鉴

价值。 

统计期末，融资余额和融资融券余额排名靠前的是金融服务、有色金属、采掘、机械设备、交通运输

设备等行业，其中融资融券余额分别为 109.35、43.207、31.728、28.04、20.469 亿元，这反映了投资者长

期看好这些行业的投资价值，尽管市场震荡下跌，但投资者还是选择这类股票进行融资，但对金融股的分

歧比较大，有些融资额度比较大，但有些银行股并没有受到投资者青睐。但银行股融资买入出现两极分化，

中小银行融资买入的规模较大，兴业银行就是典型的代表，而大银行被融资买入的规模不大。可见，四大

国有银行在融资行为中并没有受到投资者的青睐，反而是具有成长性的兴业银行。这也反映了不同类型银

行股的估值的差异以及投资者对其青睐的程度。 
                       表 5    不同行业融资融券统计 
 

申万一级行业

ٛ  
融资余额

(亿元)ٛ  
融资买入额

(亿元)ٛ  
融资偿还

额(亿元)ٛ  
融资融券余

额(亿元)ٛ  
融券余额

(万元)ٛ  
融券卖出量

(万股)ٛ  
融券偿还

量(万股)ٛ  
采掘ٛ  31.46 20.52 20.19 31.73 2682.77 1642.44 1591.76 

房地产ٛ  17.07 10.77 10.77 17.21 1311.98 2012.84 2013.55 
公用事业ٛ  5.72 2.79 2.85 5.74 239.03 313.71 303.73 
黑色金属ٛ  9.79 4.74 4.53 9.80 82.85 580.67 578.69 

化工ٛ  10.30 4.49 4.30 10.36 600.97 194.39 188.64 
机械设备ٛ  27.74 15.11 17.48 28.04 2967.73 1697.67 1591.08 
家用电器ٛ  8.26 2.69 3.23 8.36 1053.41 431.89 426.80 
建筑建材ٛ  9.86 5.53 5.39 9.89 271.04 312.75 266.41 

交通运输设备 20.29 13.85 15.72 20.47 1747.64 2084.32 1966.50 
金融服务ٛ  108.53 79.72 82.36 109.35 8224.92 7726.90 7565.00 
商业贸易ٛ  3.64 2.23 2.45 3.73 877.60 421.27 350.05 
食品饮料ٛ  17.63 12.30 12.10 18.25 6238.50 568.09 609.17 
信息设备ٛ  15.45 9.46 8.65 15.72 2752.10 3094.53 2734.50 
医药生物ٛ  3.44 1.84 2.07 3.52 737.86 140.27 147.41 
有色金属ٛ  42.87 23.48 26.52 43.21 3419.17 2208.24 2105.99 

综合ٛ  1.05 0.51 0.38 1.05 5.66 17.43 18.42 
资料来源：根据 WIND 统计和东北证券 

图 7  融资融券余额排名前 5 位的行业统计 
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资料来源：根据 WIND 统计和东北证券 

图 8   融券余额排名前 5 位行业的统计 
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资料来源：根据 WIND 统计和东北证券 

 
融券余额排名前 5 位行业的为金融服务、食品饮料、有色金属、机械设备、信息设备等，其中前 2

位融券余额为 8224.9164、6238.50 万元。相比之下，黑色金属、公用事业的融资融券相对不大活跃。 
表 6  不同行业看多、看空指标统计 

申万一级行业ٛ  看多 看空 
综合ٛ  1.335 0.946 
信息设备ٛ  1.094 1.132 
黑色金属ٛ  1.047 1.003 
化工ٛ  1.042 1.030 
建筑建材ٛ  1.027 1.174 
食品饮料ٛ  1.016 0.933 
采掘ٛ  1.016 1.032 
房地产ٛ  1.000 1.000 
公用事业ٛ  0.979 1.033 
金融服务ٛ  0.968 1.021 
商业贸易ٛ  0.911 1.203 
医药生物ٛ  0.889 0.952 
有色金属ٛ  0.885 1.049 
交通运输设备ٛ  0.881 1.060 
机械设备ٛ  0.864 1.067 
家用电器ٛ  0.833 1.012 
资料来源：根据 WIND 统计和东北证券 

 
从投资者情绪看，信息设备、黑色金属、化工等行业投资者看多，而家用电器、交通运输设备、商业

贸易、建筑建材不为投资者看好。 
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