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投资要点： 
1、融资融券业务从试点转向常规化，标的证券范围扩大为 278 只个

股和 7 个 ETF 基金，其中 ETF 被纳入融资融券标的，为投资者提供了诸

如杠杆交易、配对交易、Alpha 对冲、130/30 策略等多样化的投资策略，

进一步完善市场套利机制，使 ETF、股指期货和股票定价更为合理。从

长远看，随着转融通的推出和标的证券范围扩大，融资融券业务将发生

从量变到质变的变化，进而对中国证券市场的盈利模式和运行机制产生

深刻的影响。 

2、统计期间的 11 月 7 日至 12 月 2 日沪深 300 指数收于 2557.32 点，

下跌-7.47%，在市场弱势调整的背景下，融资融券表现比较平稳。截止

12 月 2 日，融资融券交易余额为 375.93 亿元，其中融资余额为 370.93

亿，融券余额为 5.0 亿，分别占比为 98.669%、1.331%。市场下跌，融券

余额并未显著增加，期待转融通业务的推出。 

3、统计期间反映看涨指标的融资买入额/偿还额之比在 0.94-1.38 之间

波动，12 月 2 日为 1.05，隐含着投资者对市场看法显得比较悲观。融券

卖出量/融券偿还量作为市场的看空指标，均值为 1.00，反映投资者对于

市场持中性偏空。当然，由于前期融资融券标的比较少，这两个指标可

能有一定的局限性，随着标的证券范围扩大，其有效性有望提升。 

4、统计期间融资买入额排名前五的股票是中国平安（10.93 亿）、冀

中能源（8.39 亿）、兴业银行（8.06 亿）、五粮液（7.99 亿）、中集

集团（7.73 亿），其中，中国平安融资买入额占市场比例为 4.325%，集

中度有所上升，所有融资标的物在此期间的融资买入额累计达到 252.79

亿，比上一统计期间的 237.5 亿略微增加。而融券余额前五位的分别为

贵州茅台（5132.5678 万元）、五粮液（4272.77 万元）、中国平安（2625.13

万元）、中国联通（2468.709 万元）、万科 A（2149.889 万元），前 2

位都超过 4000 万元。值得注意的是，酒类股票被投资者看空，融券现象

比较突出。 

5、分行业看，建筑建材、信息设备、商业贸易、医药等行业投资者看

多，而房地产、公用事业、黑色金属不为投资者看好。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 124.70、45.23、35.358、32.05、

23.15 亿元，但投资者对金融股的分歧比较大，中小银行融资买入的规模

较大。融券余额排名前 5 位行业的为食品饮料、金融服务、房地产、有

色金属、信息设备等，其中前 2 位融券余额为 12418.35、12266.029 万元。 

 

     表     统计期间融资融券交易 
         （11 月 7 日---12 月 2 日） 
 

 
日期 

融资融 
券余额 

融资买 
入额 

融券 
余额 

2011-11-7 352.15 15.80 4.94 
2011-11-8 354.69 14.35 4.61 
2011-11-9 359.09 16.07 4.56 
2011-11-10 362.12 17.13 4.27 
2011-11-11 361.93 10.44 3.99 
2011-11-14 365.51 17.75 4.83 
2011-11-15 368.47 13.53 4.67 
2011-11-16 371.86 18.85 4.16 
2011-11-17 373.43 11.65 4.26 
2011-11-18 373.22 13.22 3.95 
2011-11-21 375.10 9.36 3.87 
2011-11-22 375.87 9.33 4.15 
2011-11-23 375.70 8.76 4.29 
2011-11-24 376.89 9.93 4.41 
2011-11-25 376.57 7.35 4.49 
2011-11-28 376.72 7.41 4.61 
2011-11-29 377.09 9.61 4.70 
2011-11-30 376.54 12.23 4.74 
2011-12-1 375.97 19.63 5.50 
2011-12-2 375.93 10.39 5.00 
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融资融券业务评价分析报告---量变到质变的转变 

（2011 年 11 月 7 日-12 月 2 日） 
 
一、统计期间融资融券交易评价 
 

11 月份 A 股市场在 10 月反弹的基础上震荡下跌，11 月 7 日至 12 月 2 日，沪深 300 指数收于 2557.32
点，下跌-7.47%，那么，在这种市场弱势调整的环境下，融资融券表现如何？对此我们进行统计。融资融

券市场表现相对前一阶段稳中有所增加。在统计期间，融资融券交易额波动上升，截止 12 月 2 日，融资融

券交易余额为 375.93 亿元，相对于 10 月 14 日的 336.42 亿元有所增加，其中融资余额为 370.93 亿，融券

余额为 5.0 亿，融资占 98.669%，融券业务只占 1.331%，相比略微有所上升。可见，融资业务仍占主导，

在统计期间，尽管市场震荡下跌，融券余额没有显著增加，而是在 4.5 亿-5 亿元波动，这反映了市场低迷

导致投资者亏损而利用融券回避风险的动机增加，但时机把握并不如意。由于市场下跌，融资市场人气有

所下降，导致整个信用交易市场活跃度相对平淡。值得注意的是，融券业务平缓波动，反映了投资者利用

融券做空机制在下跌行情中获利意识在增强，但很难获利。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。标的证券范围扩大以及转融通业务的推出，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 
 

表 1    统计期间融资融券日交易变化 

 

日期 
融资余额

(亿元) 
融资买入

额(亿元) 
融资偿还

额(亿元) 
融券余额

(亿元) 
融券卖出量

(万股) 
融资融券余

额(亿元) 

2011-11-7 347.21 15.80 11.85 4.94 1,405.59 352.15 

2011-11-8 350.08 14.35 11.48 4.61 1,603.76 354.69 

2011-11-9 354.53 16.07 11.62 4.56 1,420.30 359.09 

2011-11-10 357.85 17.13 13.81 4.27 1,469.17 362.12 

2011-11-11 357.94 10.44 10.35 3.99 1,257.48 361.93 
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2011-11-14 360.68 17.75 15.01 4.83 1,784.74 365.51 

2011-11-15 363.80 13.53 10.41 4.67 1,102.01 368.47 

2011-11-16 367.71 18.85 14.95 4.16 1,484.45 371.86 

2011-11-17 369.17 11.65 10.19 4.26 1,362.07 373.43 

2011-11-18 369.27 13.22 13.12 3.95 1,649.57 373.22 

2011-11-21 371.23 9.36 7.39 3.87 1,286.21 375.10 

2011-11-22 371.72 9.33 8.84 4.15 1,666.29 375.87 

2011-11-23 371.41 8.76 9.07 4.29 1,363.61 375.70 

2011-11-24 372.48 9.93 8.86 4.41 1,728.99 376.89 

2011-11-25 372.08 7.35 7.74 4.49 1,082.60 376.57 

2011-11-28 372.11 7.41 7.38 4.61 1,386.66 376.72 

2011-11-29 372.39 9.61 9.33 4.70 1,212.05 377.09 

2011-11-30 371.80 12.23 12.82 4.74 2,178.40 376.54 

2011-12-1 370.46 19.63 20.96 5.50 3,666.57 375.97 

2011-12-2 370.93 10.39 9.93 5.00 2,027.87 375.93 

 
资料来源：根据 WIND 统计和东北证券 

融资融券交易余额有所增加，截止统计期末为 375.93 亿元，统计期间市场比较平淡，特别是融资行

为相对比较低迷，在下跌行情下并不活跃，但融券余额也并没有增加，融券卖出量波动比较大，平均为

1606.919 万股，11 月 4 日为 1451.95 万股，11 月 24 日高达 1728.99 万股，而 12 月 1 日为 3666.568 万股，

都在 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

比走势不但没有下跌反而增加，11 月 4 日该比率为 66.53，12 月 2 日该比率为 74.13，可见该比率在波动幅

度比较大，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，融券业务也有所增加，融券余

额超过 5 亿元，12 月 1 日达到 5.5 亿元。可以发现，融资余额在统计期间增加，融券余额相对比较平稳，

导致融资余额在融资融券总余额中的占比有所增加。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。证券金融公司已经

成立，加之标的证券范围扩大，卖空机制有望有效形成，融券业务有望爆发性发展。 
 
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 

2011-11-7 347.21 15.80 11.85 1.33 

2011-11-8 350.08 14.35 11.48 1.25 

2011-11-9 354.53 16.07 11.62 1.38 

2011-11-10 357.85 17.13 13.81 1.24 

2011-11-11 357.94 10.44 10.35 1.01 

2011-11-14 360.68 17.75 15.01 1.18 

2011-11-15 363.80 13.53 10.41 1.30 

2011-11-16 367.71 18.85 14.95 1.26 

2011-11-17 369.17 11.65 10.19 1.14 

2011-11-18 369.27 13.22 13.12 1.01 

2011-11-21 371.23 9.36 7.39 1.27 
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2011-11-22 371.72 9.33 8.84 1.06 

2011-11-23 371.41 8.76 9.07 0.97 

2011-11-24 372.48 9.93 8.86 1.12 

2011-11-25 372.08 7.35 7.74 0.95 

2011-11-28 372.11 7.41 7.38 1.00 

2011-11-29 372.39 9.61 9.33 1.03 

2011-11-30 371.80 12.23 12.82 0.95 

2011-12-1 370.46 19.63 20.96 0.94 

2011-12-2 370.93 10.39 9.93 1.05 

 
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 
一般而言，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看法和投资情绪，如果该比率高，说明

投资者看多，反之看空。12 月 2 日融资买入额为 10.39 亿，融资偿还额为 9.93 亿，相对于 11 月初融资买

入有所减少，偿还额也相对减小，反映投资者短线情结比较浓，融资偿还比较高也就不难理解了。通常来

说，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，尽管股市下跌，但可能受前期市场低迷

的影响投资者融资融券热情并没有恢复到历史新高，反映看涨指标的融资买入额/偿还额之比在 0.94-1.38
之间波动，11 月 4 日该比率为 1.09，12 月 2 日为 1.05，隐含着投资者对市场看法显得比较悲观，维持震荡

下跌可能是一个选择。值得注意的是，统计期间，融资融券余额在平稳上涨，为什么没有大幅度上升，可

能的原因在于投资者融资交易成本比较高，加大了融资风险，加之市场波动比较大，如果判断错方向，融

资融券的亏损反而加大，因此投资者放缓融资步伐也就不难理解了。 
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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 
融券额波动比较平缓，11 月 3 日达到 5.58 亿元，12 月 2 日为 5 亿元。从 11 月初至 12 月 2 日，短短

20 个交易日左右，融券余额一直在从 4.00-5 亿元波动。从融券交易来看，11 月 4 日融券卖出量为 1451.95
万股，融券余额 5.16 亿元，相对于 12 月 2 日融券卖出量的 2027.87 万股，融券余额的 5 亿元有所减少，反

映统计期间市场大幅度下跌，融券卖出量反而增加，融券余额比较平淡，可以说融券功能的作用有待于进

一步发挥，与融资交易相比较，融券交易似乎比以前有所活跃，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 
 

证券简称 
上市 

地点 
申万行业 

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 

深发展 A 深圳 金融服务 5.41 3.42 2.43 1.41 

万科 A 深圳 房地产 6.04 2.04 1.86 1.10 

招商地产 深圳 房地产 1.32 0.96 0.84 1.13 

深圳能源 深圳 公用事业 1.22 1.36 1.33 1.02 

中集集团 深圳 机械设备 9.02 7.73 6.27 1.23 

中金岭南 深圳 有色金属 2.32 1.03 1.30 0.79 

中兴通讯 深圳 信息设备 4.24 3.40 3.07 1.11 

华侨城 A 深圳 房地产 1.86 1.69 1.72 0.98 

中联重科 深圳 机械设备 7.76 3.51 3.58 0.98 

潍柴动力 深圳 交运设备 4.79 3.43 2.83 1.21 

金融街 深圳 房地产 2.08 1.52 1.77 0.86 

美的电器 深圳 家用电器 4.27 2.68 2.27 1.18 

云南白药 深圳 医药生物 1.53 1.98 1.65 1.20 

宏源证券 深圳 金融服务 2.63 1.50 1.35 1.11 
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泸州老窖 深圳 食品饮料 1.93 0.44 0.77 0.57 

吉林敖东 深圳 金融服务 5.53 4.83 4.03 1.20 

铜陵有色 深圳 有色金属 4.85 4.58 4.47 1.03 

格力电器 深圳 家用电器 4.80 2.02 1.67 1.21 

泰达股份 深圳 综合 1.29 1.32 1.26 1.04 

河北钢铁 深圳 黑色金属 3.52 3.75 3.65 1.03 

国元证券 深圳 金融服务 3.29 1.97 1.84 1.07 

燕京啤酒 深圳 食品饮料 1.48 1.13 0.97 1.16 

西飞国际 深圳 交运设备 2.05 1.24 1.21 1.02 

长江证券 深圳 金融服务 3.03 2.30 2.13 1.08 

盐湖股份 深圳 化工 4.60 2.29 1.83 1.25 

一汽轿车 深圳 交运设备 1.23 1.19 1.04 1.14 

太钢不锈 深圳 黑色金属 1.24 0.58 0.66 0.87 

中信国安 深圳 化工 5.04 2.64 2.61 1.01 

五粮液 深圳 食品饮料 8.26 7.99 7.38 1.08 

云南铜业 深圳 有色金属 1.79 1.04 0.94 1.10 

双汇发展 深圳 食品饮料 0.93 0.69 0.76 0.91 

鞍钢股份 深圳 黑色金属 1.83 1.31 1.15 1.14 

神火股份 深圳 采掘 3.35 2.44 1.95 1.25 

冀中能源 深圳 采掘 7.16 8.39 8.06 1.04 

锡业股份 深圳 有色金属 3.92 3.36 3.04 1.11 

西山煤电 深圳 采掘 7.23 3.67 4.43 0.83 

华兰生物 深圳 医药生物 3.26 3.32 2.66 1.25 

苏宁电器 深圳 商业贸易 5.63 3.99 3.19 1.25 

宁波银行 深圳 金融服务 2.17 1.23 0.97 1.27 

金风科技 深圳 机械设备 4.39 2.98 2.75 1.08 

浦发银行 上海 金融服务 7.35 3.01 3.15 0.96 

武钢股份 上海 黑色金属 1.27 0.90 0.87 1.04 

华夏银行 上海 金融服务 2.07 2.27 2.17 1.05 

民生银行 上海 金融服务 8.81 5.93 4.79 1.24 

宝钢股份 上海 黑色金属 3.05 1.87 1.79 1.05 

中国石化 上海 化工 1.74 1.46 1.72 0.85 

中信证券 上海 金融服务 11.70 6.73 4.71 1.43 

招商银行 上海 金融服务 6.51 3.20 3.05 1.05 

保利地产 上海 房地产 2.77 2.42 2.13 1.14 

中国联通 上海 信息服务 13.03 5.17 3.29 1.57 

特变电工 上海 机械设备 8.31 4.78 4.48 1.07 

上海汽车 上海 交运设备 2.64 2.81 1.73 1.62 

江西铜业 上海 有色金属 7.06 4.25 4.59 0.93 

金地集团 上海 房地产 2.65 2.48 2.10 1.18 

中金黄金 上海 有色金属 3.02 2.13 2.02 1.06 

贵州茅台 上海 食品饮料 7.03 5.09 4.00 1.27 
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山东黄金 上海 有色金属 6.46 2.85 2.30 1.24 

天威保变 上海 机械设备 2.35 1.73 2.18 0.79 

辽宁成大 上海 金融服务 8.99 5.44 4.29 1.27 

国电电力 上海 公用事业 1.65 1.32 1.52 0.87 

海通证券 上海 金融服务 6.27 6.52 4.99 1.31 

长江电力 上海 公用事业 2.14 1.19 1.13 1.05 

大秦铁路 上海 交通运输 3.84 3.08 2.94 1.05 

中国神华 上海 采掘 6.62 6.13 5.19 1.18 

中国国航 上海 交通运输 2.88 1.58 1.30 1.22 

兴业银行 上海 金融服务 13.12 8.06 6.26 1.29 

西部矿业 上海 有色金属 5.68 2.14 2.44 0.88 

北京银行 上海 金融服务 4.32 2.67 2.92 0.91 

中国铁建 上海 建筑建材 2.75 2.20 1.65 1.34 

农业银行 上海 金融服务 2.40 1.02 1.06 0.96 

中国平安 上海 金融服务 13.93 10.93 9.63 1.14 

交通银行 上海 金融服务 3.18 1.69 1.78 0.95 

中国中铁 上海 建筑建材 1.84 0.91 0.69 1.31 

工商银行 上海 金融服务 0.46 0.18 0.12 1.48 

中国铝业 上海 有色金属 2.37 0.37 0.60 0.62 

中国太保 上海 金融服务 2.99 2.49 1.75 1.43 

中国中冶 上海 建筑建材 2.71 1.17 1.24 0.95 

中国人寿 上海 金融服务 1.51 1.86 2.04 0.91 

中国建筑 上海 建筑建材 3.83 2.77 1.65 1.67 

潞安环能 上海 采掘 5.71 5.28 4.51 1.17 

中国南车 上海 交运设备 3.93 2.69 2.82 0.95 

光大证券 上海 金融服务 4.15 3.52 2.87 1.23 

中国石油 上海 采掘 2.79 1.03 1.28 0.80 

中煤能源 上海 采掘 2.29 2.66 2.44 1.09 

紫金矿业 上海 有色金属 4.07 2.40 2.42 1.00 

中国远洋 上海 交通运输 1.51 0.79 0.71 1.10 

建设银行 上海 金融服务 0.36 0.22 0.21 1.02 

金钼股份 上海 有色金属 3.27 2.59 2.63 0.99 

中国银行 上海 金融服务 1.16 0.43 0.30 1.43 

中信银行 上海 金融服务 2.15 1.42 0.97 1.47 

 
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国平安（10.93 亿）、冀中能源（8.39 亿）、兴业银行

（8.06 亿）、五粮液（7.99 亿）、中集集团（7.73 亿），其中，中国平安融资买入额占市场比例为 4.325%，

集中度有所上升，兴业银行融资买入表现较好，融资买入额排名靠后的有工行、建设银行、中国铝业等，

所有融资标的物在此期间的融资买入额累计达到 252.79 亿，比上一统计期间的 237.5 亿略微增加，可见市

场相对活跃对信用交易市场的影响。 
不容忽视的是，融资偿还额排名靠前的证券是中国平安（9.63 亿）、冀中能源（8.055 亿）、五粮液
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（7.375 亿）、中集集团（6.267 亿）、兴业银行（6.256 亿）等，而中国平安、冀中能源、兴业银行的融资

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 

 
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（13.93 亿）、兴业银行（13.12 亿）、中国联

通（13.03 亿）、中信证券（11.70 亿）、中集集团（9.017 亿）。融券余额前五位的分别为贵州茅台（5132.5678
万元）、五粮液（4272.77 万元）、中国平安（2625.13 万元）、中国联通（2468.709 万元）、万科 A（2149.889
万元），其中贵州茅台的融券余额达到了 5132.57 万元，前 2 位都超过 4000 万元。由于统计期间市场相对

比较平淡，投资者融资买入相对并不活跃，融资买入额增加，但融券卖空反而几乎没有增加，反映投资者

对市场理解可能有所差异，融资余额和融券余额排在前五位的公司竟然有 2 家是同一家公司，酒类股票被

投资者看空，融券现象比较突出，值得关注。 
 
表 4   统计期间个股融券卖出和偿还量统计 

 

证券简称 申万行业 
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 

国电电力 公用事业 444.60 179.28 2863.55 2719.12 1.05 
中国联通 信息服务 2468.71 467.56 1167.46 1202.94 0.97 
万科 A 房地产 2149.89 291.31 1171.34 1161.52 1.01 
保利地产 房地产 1255.36 129.55 1208.71 1130.38 1.07 
紫金矿业 有色金属 333.50 75.62 1028.79 1073.44 0.96 
中信证券 金融服务 853.48 78.01 1016.12 1060.42 0.96 
中兴通讯 信息设备 975.27 56.18 966.04 968.41 1.00 
金地集团 房地产 542.33 116.13 793.58 732.48 1.08 
冀中能源 采掘 331.85 18.05 709.20 726.95 0.98 
华侨城 A 房地产 1063.17 150.59 761.68 677.51 1.12 
中国太保 金融服务 935.35 48.54 604.67 658.35 0.92 
工商银行 金融服务 79.60 18.73 635.70 657.61 0.97 
上海汽车 交运设备 950.14 71.28 607.47 572.40 1.06 
西飞国际 交运设备 458.57 53.70 596.40 562.97 1.06 
苏宁电器 商业贸易 142.83 16.01 540.61 553.29 0.98 
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中煤能源 采掘 234.23 25.30 527.06 543.78 0.97 
中国人寿 金融服务 1275.07 69.34 541.05 538.64 1.00 
河北钢铁 黑色金属 117.74 33.64 561.49 537.46 1.04 
建设银行 金融服务 603.27 127.00 568.90 533.63 1.07 
中联重科 机械设备 554.04 67.90 473.83 531.62 0.89 
江西铜业 有色金属 859.42 33.58 499.59 499.14 1.00 
民生银行 金融服务 832.33 138.03 395.30 485.15 0.81 
潞安环能 采掘 615.39 25.73 477.90 476.89 1.00 
铜陵有色 有色金属 563.70 28.59 482.03 467.88 1.03 
西山煤电 采掘 201.60 11.10 420.88 428.84 0.98 
金风科技 机械设备 349.00 36.51 433.86 427.39 1.02 
中国平安 金融服务 2625.13 70.82 414.07 426.61 0.97 
招商银行 金融服务 1969.24 167.74 421.22 425.94 0.99 
一汽轿车 交运设备 257.46 29.12 435.53 425.10 1.02 
农业银行 金融服务 20.38 7.90 397.41 417.41 0.95 
中集集团 机械设备 378.24 26.12 401.47 407.47 0.99 
格力电器 家用电器 1308.45 74.98 400.80 390.23 1.03 
特变电工 机械设备 588.77 62.77 402.06 388.95 1.03 
中国神华 采掘 331.62 12.95 334.06 383.18 0.87 
兴业银行 金融服务 405.93 32.24 374.98 373.45 1.00 
中国南车 交运设备 376.91 70.85 318.69 349.35 0.91 
中国石化 化工 131.65 18.31 306.18 327.21 0.94 
五粮液 食品饮料 4272.78 114.25 321.57 307.25 1.05 
深圳能源 公用事业 13.43 2.07 282.15 299.72 0.94 
中金岭南 有色金属 113.67 11.84 303.15 296.95 1.02 
美的电器 家用电器 174.01 14.46 287.31 281.78 1.02 
天威保变 机械设备 425.55 32.84 272.11 279.27 0.97 
大秦铁路 交通运输 222.62 29.64 272.90 268.39 1.02 
中信国安 化工 89.49 10.58 234.60 245.62 0.96 
神火股份 采掘 214.06 19.29 239.77 237.80 1.01 
海通证券 金融服务 178.68 21.79 226.58 232.79 0.97 
长江证券 金融服务 534.12 67.35 279.63 223.58 1.25 
长江电力 公用事业 294.57 45.74 253.45 222.95 1.14 
金钼股份 有色金属 273.43 19.38 217.86 214.01 1.02 
西部矿业 有色金属 423.28 38.90 216.54 203.10 1.07 
金融街 房地产 165.50 26.48 218.81 200.40 1.09 
云南铜业 有色金属 213.22 11.67 193.59 195.31 0.99 
招商地产 房地产 535.77 31.74 194.55 186.54 1.04 
华兰生物 医药生物 512.55 19.65 184.86 182.37 1.01 
辽宁成大 金融服务 301.55 23.02 169.37 169.80 1.00 
锡业股份 有色金属 152.16 7.13 162.61 167.77 0.97 
吉林敖东 金融服务 111.19 4.21 154.37 157.05 0.98 
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中国建筑 建筑建材 33.55 10.72 115.29 156.62 0.74 
山东黄金 有色金属 353.12 9.39 157.52 156.20 1.01 
潍柴动力 交运设备 317.18 8.98 153.82 150.69 1.02 
华夏银行 金融服务 240.42 22.08 138.66 147.35 0.94 
燕京啤酒 食品饮料 202.34 13.62 133.70 147.08 0.91 
中国铝业 有色金属 406.36 52.03 175.82 142.95 1.23 
中国中铁 建筑建材 44.36 15.51 78.47 134.11 0.59 
中金黄金 有色金属 529.53 23.85 145.74 131.00 1.11 
浦发银行 金融服务 143.00 16.25 135.15 130.31 1.04 
武钢股份 黑色金属 36.34 11.50 135.43 127.64 1.06 
中国国航 交通运输 95.83 14.09 130.52 126.86 1.03 
中国铁建 建筑建材 32.86 7.52 87.21 125.45 0.70 
鞍钢股份 黑色金属 40.48 8.38 120.51 117.60 1.02 
中国远洋 交通运输 225.97 38.43 133.75 114.96 1.16 
交通银行 金融服务 40.66 8.94 117.25 112.17 1.05 
盐湖股份 化工 236.53 5.94 103.00 106.00 0.97 
中国石油 采掘 129.01 13.41 112.84 105.35 1.07 
光大证券 金融服务 72.34 6.44 84.77 97.97 0.87 
云南白药 医药生物 871.25 14.41 97.43 95.75 1.02 
国元证券 金融服务 110.59 11.84 96.68 93.08 1.04 
北京银行 金融服务 103.68 10.72 66.23 82.34 0.80 
泰达股份 综合 75.81 13.37 85.36 79.73 1.07 
宏源证券 金融服务 84.94 6.25 78.46 76.07 1.03 
太钢不锈 黑色金属 22.13 5.27 76.22 73.24 1.04 
深发展 A 金融服务 264.32 16.57 71.13 68.68 1.04 
泸州老窖 食品饮料 1047.49 24.70 70.88 61.96 1.14 
中国中冶 建筑建材 9.59 3.39 37.14 55.35 0.67 
宝钢股份 黑色金属 83.47 17.21 57.17 53.29 1.07 
宁波银行 金融服务 426.27 45.06 50.63 41.75 1.21 
贵州茅台 食品饮料 5132.57 23.98 47.44 40.17 1.18 
中国银行 金融服务 26.58 9.01 37.76 37.68 1.00 
中信银行 金融服务 27.91 6.79 33.98 31.86 1.07 
双汇发展 食品饮料 1763.18 22.06 26.99 21.98 1.23 

资料来源：根据 WIND 统计和东北证券 

从表 4 可以看出，国电电力、保利地产位于统计期间累计融券卖出量的前二位，分别为 2863.55、1208.71
万股，融券偿还量也排在 1、4 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 1.00，该值等于 1，反映投资者对于市场持中性态度，可能有点偏空，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，中国石化、武钢股份、贵州茅台等不为投资者看好，该指标都比

较高，可见投资者不看好钢铁类股票等。而把融资买入/偿还作为看多指标的话，平均值为 1.11，相对于前

期大幅度增加，可见投资者看多市场，如此两个指标似乎有所矛盾。相对而言，海通证券、苏宁电器、中

国中冶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
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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，标的证

券范围扩大，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，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 124.70、45.23、35.358、32.05、23.15 亿元，这反映了投资者长期

看好这些行业的投资价值，尽管市场震荡反弹，但投资者还是选择这类股票进行融资，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 
 

申万行业 
融资余额

(亿元) 

融资买入额

(亿元) 

融资偿还额

(亿元) 

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) 

融资融券余

额(亿元) 

采掘 35.15 29.60 27.85 2057.76 125.81 2821.71 2902.78 35.36 

房地产 16.73 11.10 10.42 5712.02 745.81 4348.68 4088.83 17.30 

公用事业 5.01 3.87 3.98 752.60 227.08 3399.15 3241.78 5.08 

黑色金属 10.91 8.40 8.12 300.16 76.00 950.81 909.22 10.94 

化工 11.38 6.40 6.17 457.67 34.83 643.78 678.83 11.43 

机械设备 31.82 20.73 19.26 2295.60 226.13 1983.32 2034.70 32.05 

家用电器 9.07 4.70 3.94 1482.46 89.45 688.11 672.01 9.21 

建筑建材 11.13 7.05 5.23 120.37 37.14 318.11 471.53 11.14 

交通运输及设备 22.86 16.82 14.59 2904.68 316.09 2649.08 2570.71 23.15 

金融服务 123.48 82.83 69.81 12266.03 1034.67 7110.07 7279.71 124.70 

商业贸易 5.63 3.99 3.19 142.83 16.01 540.61 553.29 5.64 

食品饮料 19.62 15.35 13.89 12418.35 198.60 600.58 578.44 20.86 

信息设备 17.27 8.57 6.36 3443.98 523.74 2133.49 2171.36 17.61 

医药生物 4.78 5.31 4.31 1383.80 34.06 282.29 278.12 4.92 

有色金属 44.81 26.75 26.74 4221.40 311.98 3583.24 3547.74 45.23 

综合 1.29 1.32 1.26 75.81 13.37 85.36 79.73 1.29 

总计 370.93 252.79 225.11 50035.52 4010.77 32138.40 32058.78 375.93 

 
资料来源：根据 WIND 统计和东北证券 
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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 位行业的为食品饮料、金融服务、房地产、有色金属、信息设备等，其中前 2 位融

券余额为 12418.35、12266.029 万元。相比之下，黑色金属、商业贸易、公用事业等行业融资融券相对不大

活跃。 
表 6  不同行业看多、看空指标统计 

 
申万行业 看多 看空 

食品饮料 1.105 1.038 

金融服务 1.187 0.977 

房地产 1.066 1.064 

有色金属 1.000 1.010 

信息设备 1.348 0.983 

交通运输及设备 1.153 1.030 
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机械设备 1.076 0.975 

采掘 1.063 0.972 

家用电器 1.193 1.024 

医药生物 1.231 1.015 

公用事业 0.970 1.049 

化工 1.038 0.948 

黑色金属 1.035 1.046 

商业贸易 1.250 0.977 

建筑建材 1.348 0.675 

综合 1.044 1.071 

资料来源：根据 WIND 统计和东北证券 

 
从投资者情绪看，建筑建材、信息设备、商业贸易、医药等行业投资者看多，特别是信息设备行业，

而房地产、公用事业、黑色金属不为投资者看好。 
三、融资融券业务发展动态---融资融券业务常规化，标的证券范围扩大 

沪深交易所于 11 月 25 日正式发布《融资融券交易实施细则》，并自发布之日起施行。标志着融资融

券业务从试点转向常规化，而标的证券范围的扩大，将导致融资融券业务出现质的变化。融资融券标的证

券由此前的上证 50 指数和深证成份指数的共 90 只成分股扩容至 285 只。其中，上证所由原来的 50 只股票，

扩展为上证 180 指数全部 180 只成分股和 4 只 ETF 基金；深交所由此前的 40 只股票，扩展为深证 100 指

数成分股中除深圳能源和粤电力 A 的 98 只股票和 2 只 ETF 基金及中小企业板交易型开放式指数基金，总

计 278 只个股和 7 个 ETF 基金。融资融券标的大幅度扩容在某种程度上可以提升融资融券业务的吸引力，

特别是众多大客户和机构投资者的参与热情。根据测算，标的证券扩容后，278 只标的股票的流通市值和

总市值超过了全部 A 股的一半，占比在 70%和 65%左右，成交金额占全部 A 股的比重几乎占到三分之一。

另外，ETF 被纳入融资融券标的，为投资者提供了多元化的投资策略。ETF 作为融资融券标的为投资者提

供了诸如杠杆交易、配对交易、Alpha 对冲策略、130/30 策略、期指反向套利等多样化的投资策略，进一

步完善市场套利机制，从而使 ETF、股指期货和股票定价更为合理。总体而言，ETF 被纳入融资融券标的

对 ETF 市场格局、投资者的交易策略、期指定价、现有的基金市场格局等带来一系列深刻的影响。 
不容忽视的是，标的证券范围扩大有利于投资者盈利模式的多样化，标的证券范围的扩大使得投资者

把融资和融券作为基本操作模式，在双边市场中通过做多做空操作盈利。对于证券公司而言，融资融券业

务是资本中介的角色，类似于一个类固定收益部门，再造了一个投行。而融资融券标的范围放宽后以及转

融通的即将推出，有望增加对券商佣金和利息贡献，是证券公司新的盈利增长点。从长远看，随着转融通

的推出和标的证券范围扩大，融资融券业务将发生从量变到质变的变化，进而对中国证券市场的盈利模式

和运行机制产生深刻的影响。 
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