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融资推动股价明显，融券作用有限 

-- 融资融券对个股收益的影响研究 

 

 

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 融资融券市场概况。自 2010 年 3 月开始以来，融资融券标的股票数目经过几次调

整，从约 90 只增至 280 只、500 只，到现在的 700 只。现在的 700 只标的股票中，

主板数量占 77.57%，中小板占 17.57%，创业板占 4.86%。由于交易制度的限制，

全市场融资余额与融券余额极不对称，前者目前规模是后者的 100 多倍。融资余

额最高的五个行业依次是非银金融、银行、房地产、生物制药和 IT 硬件设备 

 融资对个股的影响。报告中分别定义了融资增速与融资余额占比指标，回归分析发

现融资增速对个股收益率的影响比融资余额更大，而且在统计上更显著。投资者可

以用融资增速快的股票作为选股组合，在观察期和持有期较长时（两个月以上），

该组合可以获得较高的超额收益。融资增速组合的超额收益主要来自于 2012 四季

度之后，时点正好和标的股扩容、融资余额增速加快的时点契合，迅速增加的入市

资金明显推动股价上涨。 

 融券对个股的影响。由于目前转融通的标的券只有 90 只，市场参与者较少，因而

融券券源主要还是券商的自购券，券源数量有限，难以对市场形成有效冲击，融券

对个股的影响更多是情绪层面的。定量分析发现，融资的相关指标对个股的影响不

显著，不建议作为选股因子。 

 融资融券净额对个股的影响。计算融资融券净额的初衷是让融资和融券的影响部分

抵消，但是由于融券指标受限于券商的持券数量和持券偏好，净额指标的效果反而

可能会受到干扰，虽然用该指标构建的组合和融资增速组合收益比较类似，但为避

免融券数据的影响，我们建议投资者把更多注意力放在融资增速指标上。 
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A 股融资融券制度推出四年有余，全市场融资融券余额从最早的不到 100 亿增长到

现在的近 4000 亿，实实在在的为 A 股输血不少，但融资融券本身对个股股价的推动力

度有多大，市场上还缺乏定量的分析，本报告将力争弥补这一空缺。 

1. 融资融券市场概述 

自 2010 年 3 月开始以来，融资融券标的股票数目经过几次调整，从约 90 只增至

280 只、500 只，到现在的 700 只。现在的 700 只标的股票中，主板数量占 77.57%，

中小板占 17.57%，创业板占 4.86%。标的中 HS300 成分股有 286 只，占 40.86%。， 

表 1 融资融券标的股变化 

变动时间 
融资标的 融券标的 

股票数量 调入 调出 股票数量 调入 调出 

2014-2-26 699  1 700   

2013-12-31 700 1  700   

2013-9-16 699 206  700 206  

2013-5-3 493  1 494  1 

2013-5-2 494  1 495  1 

2013-3-29 495  2 496  2 

2013-3-7 497  1 498  1 

2013-3-6 498  1 499  1 

2013-1-31 499 275 54 500 276 54 

2011-12-5 278 189  278 189  

2010-7-29 89 1 1 89 1 1 

2010-6-21 89 5 4 89 5 4 

2010-3-31 88 88  88 88  

资料来源：海通证券研究所 

全市场融资余额和融券余额从 2012 四季度开始增速迅猛；但融券余额从 2013 年二

季度开始增速下降，余额总量震荡向下，而融资余额则一直保持稳健增长的趋势，直到

今年四月中旬开始才有轻微下降。造成这种现象原因可能是融资融券标的股的扩容，投

资者可以融资买入的标的增多，但券商出于对冲风险控制的考虑，不愿过多持有沪深 300

成分股之外的个股，使得融券券源数量并没有随之增多，继而造成两者增速的差别；目

前全市场融资余额远大于融券余额，前者是后者总量的 100 倍以上； 

图 1 全市场融资余额与融券余额变动（2011.01.04 – 2014.05.21） 
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资料来源：海通证券研究所 
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按照 2014.05.21 日数据，融资余额最高的五个行业依次是非银金融、银行、房地产、

生物制药和 IT 硬件设备（图 2）。这些行业的融券余额也非常靠前，但是和融资余额规

模相差悬殊。 

图 2 融资融券余额前十的行业（2014.05.21）  
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资料来源：海通证券研究所 

如果拿融资/融券余额去除以个股的自由流通市值，目前全市场融资/融券占比最高

的十只股票如图 3 所示。直观的看，这个占比数据体现的意义不是很明显，例如融资占

比排名第一的燃控科技今年以来跌了 18%左右，而第二名的全柴动力今年则上涨了

13%。融资融券的数据需要更全面细致的定量分析。 

图 3 融资融券余额占比前十的个股（2014.05.21）  

34.3%

31.5%
29.8%

24.0%

21.4% 21.0% 20.9% 20.7% 20.0% 19.3%

0

0.1

0.2

0.3

0.4

融资余额占比最高的十只股票

 

0.29%

0.26%

0.22%
0.21% 0.20% 0.19%

0.17%
0.16% 0.15% 0.15%

0

0.001

0.002

0.003

0.004

融券余额占比最高的十只股票

 

资料来源：海通证券研究所 

2. 融资对个股的影响 

2.1  融资对个股收益的影响途径 

融资影响个股收益的途径主要有三条： 

1. 首先体现在资金的增量上，特别是 2012 年四季度后，融资增速将直接影响到股

票近期的涨跌； 

2. 融资余额一方面表示了市场看多情绪的大小，另一方面也预示着个股面临的信

用交易者卖券还款的压力，该指标的影响是双面的； 
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3. 个股融资数据已成为国内投资者的重要参考指标，融资数据会影响到投资者心

理及对个股未来收益的预期； 

2.2  融资对个股收益影响的回归分析 

定义如下两个融资相关指标： 

融资增速 = 最近 k 天的融资增量均值/最近 k 天的日均成交额 

融资余额占比 = 当前的融资余额/最近 k 天的日均成交额 

由于融资直接作用在股票二级市场，因此我们用股票的日均成交额，而没有用流通

市值做分母，这样可以更好的衡量融资的市场冲击。另外，投资者每天都可以计算个股

当天融资余额相对 k 天前余额的增量，但该指标波动较大，很不稳定，因而上面定义中

使用最近该增量的 k 日移动平均来增加稳定性。 

以下回归分析用到的数据时间段为 2011.01.01 – 2014.02.11，以个股 k 天的收益率

为因变量，以对应时间段的上证指数收益率、融资增速、融资余额占比数据为自变量做

线性回归，考察各变量对个股收益的影响，收益率、融资增速、融资余额数据都采用标

准化处理，回归结果如下表 2 所示。 

表 2 融资线性回归分析结果 

个股收益率 上证指数收益率 融资增速 融资余额 

5 天 0.476 *** 0.001    -0.019 ** 

10 天 0.546 *** 0.005    -0.018 ** 

20 天 0.648 *** 0.033 *** 0.001    

40 天 0.553 *** 0.062 *** -0.002   

60 天 0.516 *** 0.070 *** -0.004     

资料来源：海通证券研究所            注：***、**、*分别表示回归系数在 1%,5%,10%显著性水平下 t 检验显著 

可以看到，融资增速对个股收益率的影响比融资余额更大，而且在统计上更显著，

这种显著性在个股一个月以上持有期时更明显。因而下面我们将融资增速指标作为选股

因子，回溯测试其选股效用。 

2.3  利用融资增速构建选股组合 

回溯数据时间段和之前回归分析一样。组合构建方法上，我们把股票按过去 k 天融

资增速的大小从高到低排序，买入前 n 只股票，资金平均分配，持有 c 天。买卖佣金设

置为 0.08%，买卖单边冲击成本 0.1%，卖股票印花税 0.1%。 

这种组合构建方法可能会受到组合构建时间起点的影响。例如参数 k 为 20 天，c 为

20 天，n 为 30 只时，由于每隔 20 天换一次仓，初始开仓的时间不同会导致 20 条不同

的资产收益曲线，最终会有 20 个不同的资产总值，我们分别选取最高和最低的 3 只作

图（图 4）。不同时点的组合累计收益可能会有较大差别，因而后续分析中我们采用不同

时间起点组合的平均收益来衡量该组参数的选股效果。 

 

 

 



                              
 

 
 

  

请务必阅读正文之后的信息披露和法律声明 

       定量研究 6 

司

研

究

·

中

泰

化

学 

图 4 全市场融资余额与融券余额变动（2011.01.04 – 2014.05.21） 
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资料来源：海通证券研究所 

固定组合股票数量 n=30，表 3 是不同考察期和持有期下，融资增速组合的累计超

额收益；由于融资融券标的股一直在变，因而组合的业绩比较基准是我们用融资融券标

的股构建的一个虚拟等权指数，指数每三个月调整一次。和之前回归分析的结果相似，

观察期和持有期较长时，组合有稳定的超额收益。 

表 3 不同参数下融资增速组合相对标的等权指数的累计超额收益 

考察期 k       持有期 c 5 天 10 天 20 天 40 天 60 天 

5 天 -11.4% -5.3% -2.1% 1.8% 3.8% 

10 天 -12.8% -6.2% -1.2% 3.2% 5.1% 

20 天 -9.9% -2.2% 1.5% 5.4% 5.8% 

40 天 -11.1% -3.5% 1.6% 4.7% 6.8% 

60 天 -10.4% -2.5% 3.4% 7.2% 8.4% 

资料来源：海通证券研究所 

组合个股数量对组合超额收益的影响不大，例如 k=60,c=60 时，n 取不同值时组合

超额收益如表 4 所示。 

表 4 个股数量对融券增速组合收益的影响 

组合股票数量 10 20 30 40 50 

累计超额收益 9.6% 7.8% 8.4% 8.0% 7.4% 

资料来源：海通证券研究所 

2.4  融资增速组合分析 

固定参数 k=60,c=60,n=30，从图 5 可以而看到融资增速组合的超额收益主要来自于

2012 四季度之后，时点正好和标的股扩容、融资余额增速加快的时点契合，迅速增加的

入市资金明显推动股价。 
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图 5 k=60,c=60,n=30 融资增速组合累计超额收益走势 
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资料来源：海通证券研究所 

2013.01.31 融资标的股由 278只扩容到 500只，2013.09.16标的股继续扩容至 700

只；从图 6 可以看到，扩容时点后三个月，融资增速组合中沪深 300 的权重都明显下降，

反应了投资者风格偏好的变化。 

2014 年 3 月底开始，市场发生明显风格切换，融资增速组合在 2014.04.01 至

2014.05.21 间收益-0.6%，同期沪深 300 收益-0.5%，两者基本持平，建议关注三个月

更长期的表现。 

图 6 k=60,c=60,n=30 融资增速组合中各板块股票数量占比变化 
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资料来源：海通证券研究所 

如果记融资增速组合中某只个股的收益率在当期所有融资融券标的股的收益率从高

到低排序的分位数为 p，则 ln (p/(1-p)) 的分布如下图 7 所示。从 2012 四季度开始，增

速组合选出的个股在整个标的股池里面收益率排名相对靠前，和之前累积超额收益分析

的结果相符。 
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图 7 k=60,c=60,n=30 组合个股每期收益在所有标的股中的分位数分布 

 
 20110701 20110926 20111226 20120328 20120628 20120920 20121220 20130326 20130628 20130924 

mean 0.308  0.414  0.046  0.109  0.074  -0.227  -0.750  -0.161  0.023  -0.394  

median 0.364  0.460  -0.547  -0.354  0.193  -0.202  -0.846  -0.059  0.162  -0.429  

skewness 0.106  -0.613  0.606  0.783  0.017  0.543  0.342  0.041  0.339  -0.792  

kurtosis -0.314  1.102  -0.018  0.316  -0.279  0.250  -0.298  1.176  -0.386  1.264  

资料来源：海通证券研究所 

继续固定参数 k=60,c=60,n=30，每次选股时根据融资增速从高到低将所有融资标

的股票平均分为 5 档，其中第一档股票融资增速最高，测算不同档股票组合的绝对收益

大小，考察融资增速指标对标的股的区分能力（表 5）。融资增速指标在 2013 年以后，

即融资融券标的扩大到 500 只后，各档之间差异变得较为明显； 

表 5 融资增速对标的股的区分程度 

时间 第一档 第二档 第三档 第四档 第五档 

20110701-20111202 -46.9% -35.0% -44.7% -36.3% -34.1% 

20111205-20130130 5.2% 3.7% 4.3% 3.8% 9.7% 

20130131-20130913 7.4% -3.6% -6.0% -9.9% -0.9% 

20130916-20140221 15.1% 14.3% 4.2% -7.4% -18.7% 

资料来源：海通证券研究所 

以上的分析显示 2013 年初融资融券标的股扩容、融资增速加快、融资增速组合优

异表现凸显的发生时点十分接近，而这次标的扩容主要是加入一些中小盘的股票，融资

增速表现突出的原因，是否是因为融资对中小盘的个股影响更显著呢？我们采用类似表

2 的回归方法，加入流通市值因子作为第四个自变量。回归结果显示流通市值因子的系

数始终为负，在 10 天和 40 天周期上系数 t 检验显著（5%显著水平）。一定程度上说明，

盘子小的股票受融资的影响更大。 
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3. 融券对个股的影响 

由于目前转融通的标的券只有 90 只（上证 50+深成指成份股），市场参与者较少，

因而融券券源主要还是券商的自购券，券源数量有限，难以对市场形成有效冲击。融券

对个股的影响更多是情绪层面的。 

和融资类似，我们定义： 

融券增速 = 最近 k 天的融券增量均值/最近 k 天的日均成交额 

融券余额占比 = 当前的融券余额/最近 k 天的日均成交额 

融券增速越快，说明市场情绪越悲观，对股票收益产生负向影响。 

融券余额大一方面说明市场悲观，另一方面也说明买券还券的压力较大。但是融券

余额小的原因，可能是投资者对个股前景乐观，也可能是券商出于对冲风险的考量没有

购入该券作为融券券源，因而市场投资者无券可融所致。 

采用之前表 2 的类似回归方法（表 6），我们发现和融资不同，融券余额对个股收益

的影响为负面，而且比融券增速的影响更为显著，这可能和融券总体规模不大以及券商

持券偏好有一定关系。 

表 6 融券线性回归分析结果 

个股收益率 上证指数收益率 融券增速 融券余额 

5 天 0.475*** 0.018* -0.033*** 

10 天 0.546*** 0.005 -0.034*** 

20 天 0.647*** 0.016* -0.02** 

40 天 0.550*** 0.037*** -0.04*** 

60 天 0.517*** 0.051*** -0.059*** 

资料来源：海通证券研究所            注：***、**、*分别表示回归系数在 1%,5%,10%显著性水平下 t 检验显著 

融券余额指标和个股收益是负相关，但个股融券余额低可能是因为无券可融。因而

我们不能主动去选取那些融券余额低的股票，只能选取融券余额高的股票，看其是否会

明显跑输大盘，这样在构建组合时可以避免选入此类股票。 

表 7 不同参数下高融资余额组合相对标的等权指数的累计超额收益 

考察期 k       持有期 c 5 天 10 天 20 天 40 天 60 天 

5 天 -16.3% -10.6% -5.4% -3.4% -2.8% 

10 天 -15.7% -9.9% -5.1% -2.7% -1.6% 

20 天 -14.6% -9.4% -5.0% -1.8% -1.4% 

40 天 -15.4% -9.0% -4.5% -3.0% -1.2% 

60 天 -15.6% -8.8% -3.6% -0.8% 1.3% 

资料来源：海通证券研究所 

结果并不像我们预期那样，融券余额高的股票的负收益不是很明显，在长持有期情

况下甚至会跑赢基准；持仓期为 5 天、10 天超额收益为负的主要原因是换仓频率太高，

交易成本的影响较大。 

另外，融券余额与未来股价收益的相关性在绝大多数时候不显著，且正负无规律可

循，因而我们认为融券余额指标不适合用来做为选股因子。 
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4. 融资融券净额对个股的影响 

计算融资融券净额的初衷是让融资和融券的影响部分抵消，但是由于融券指标受限

于券商的持券数量和持券偏好，净额指标的效果反而可能会受到干扰。 

我们可以和之前类似的定义融资融券净额增速和融资融券净余额指标，并进行回归

分析和选股，结果如表 8 和表 9 所示。 

表 8 融资融券净额线性回归分析结果 

个股收益率 上证指数收益率 融券增速 融券余额 

5 天 0.476 *** 0.001 -0.019 ** 

10 天 0.546 *** 0.005 -0.017 ** 

20 天 0.648 *** 0.032 *** 0.001 

40 天 0.553 *** 0.06 *** -0.003 

60 天 0.516 *** 0.068 *** -0.005 

资料来源：海通证券研究所            注：***、**、*分别表示回归系数在 1%,5%,10%显著性水平下 t 检验显著 

 

表 9 不同参数下融资融券净额增速组合相对标的等权指数的累计超额收益 

考察期 k       持有期 c 5 天 10 天 20 天 40 天 60 天 

5 天 -11.1% -5.4% -2.1% 1.8% 3.7% 

10 天 -12.5% -5.9% -1.0% 3.2% 4.7% 

20 天 -9.8% -2.1% 1.4% 5.3% 5.5% 

40 天 -11.0% -3.2% 1.8% 4.7% 6.7% 

60 天 -10.7% -2.6% 3.3% 7.3% 8.5% 

资料来源：海通证券研究所 

由于融资余额与融券余额数量上的差距，净额增速指标里起作用的主要还是融资增

速指标，按照净额增速选出的股票和融资增速指标非常类似，有效性分析结果也比较雷

同，这里不再赘述。不过融券指标受限于券商的持券数量和持券偏好，对个股的影响不

确定，从而一定程度会干扰净额指标的效用，我们建议投资者把更多注意力放在融资增

速指标上。 

5. 总结 

由于当前交易制度的限制，融资在股票信用交易中占据了绝对主导作用，对个股能

够提供实实在在的资金支持，正向推动股价；而融券总体规模偏小，其对个股的影响更

多是情绪层面的。 

融资余额增速对股价的影响比融资余额本身更显著，在较长的考察期和持有期下（例

如：3 个月），融资增速快的组合有望获得明显超额收益。融资余额增速指标更适合中小

盘股票，在沪深 300 里的使用效果一般。 

个股融券的多寡受到券商持股数量和持股偏好的限制，因而根据融券数据计算出来

的融券余额、融券增速等指标对个股的影响都不显著。我们推荐投资者采用融资余额增

速作为选股的一个有效参考指标。 
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