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树立融资融券信用交易全新理念

①培养做空也有盈利机会的思维（技术走势高位、估值过高、消息面突发
利空）

②波段操作，调低预期收益率，积小胜为大胜（善于利用T+0，锁定当日收
益，控制当日风险）

③对标的股投资，择时尤为重要（做好技术分析）

④优先选择熟悉标的股操作，把握股性（把握波动中的机会）

⑤强化止损意识（注意杠杆放大风险）



融资融券为投资者提供了一种全新的交易方式，衍生出与普通A股交
易明显不同的交易策略，这主要是由融资融券交易的两大特性所决定
的，即：

1.卖空（融券交易方式）

2.杠杆（保证金交易制度）

由以上两点衍生出来了一些列交易策略，具体论述如下：



融资融券交易常见策略（必备工具）

融券卖空策略

杠杆趋势交易策略

T+0交易策略

套利策略

市场中性策略



1.融券卖空策略★

当判断大盘或某只个股要出现下跌时，可以积极采取融券做空策略，

捕捉在下跌过程中的盈利机会，尤其是出现事件性做空机会时，盈利的

概率更大。（通过卖券还券偿还负债）

下面，归纳几个重大负面影响标的证券的事件



（1）紫金矿业汀江污染事件（2010.7.12事件曝光）

（紫金矿业601899）

（2）深圳东部华侨城太空迷航娱乐项目发生安全事故，造成6死，10伤
（2010.6.29）

（华侨城000069）

（3）贵州省卫生厅发布文件，拟关闭省内多家单采血浆站。华兰生物位于
省内的5家采血浆站遭遇关停危机（2011.7.15）

（华兰生物002007）



（4）2011.3.11，东日本九级大地震引发福岛核事故，中国核电发展遭
受空前的信任危机

（中核科技000777）

（5）2011.7.13，甬温线高铁惨剧，中国的高铁建设将放慢脚步。

（中国南车601766）



2.趋势交易策略★

融资融券业务实行保证金交易制度，即可以证券或资金充抵保证金，
然后按照一定的保证金比例，进行融资或融券交易，这个过程中可以产
生杠杆效应。投资者在正确判断趋势的前提下能够获得更高的投资收益
和投资效率，反之也会带来一定比例的亏损。

依据操作方向的不同，趋势交易策略可分为两类：

■做多趋势杠杆投资（看涨行情时可加倍买入）

■做空趋势杠杆投资（下跌行情可交易，提高投资效率）



【说明】

（1）做多趋势杠杆投资

比如，客户可全部买入标的证券，并以此标的证券来充抵保证金，

融资买入更多的标的证券。

（2）做空趋势杠杆投资

比如，客户可以买入国债等固定收益类品种充抵保证金，或直接以

现金作为保证金，融券做空标的证券。



案例1：客户小张看好某股票A，已经以自有资金买入100万市值该股

票，还打算获得更高的收益率，那么如何通过融资融券交易来实现？

【操作策略】

该客户可以100万市值股票A为担保，向证券公司融资买入股票A。具体

的换算过程如下：

①如果该股票折算率为70%，可以融资100*70%/(1+50%-70%)=87.5万，
杠杆比例1.875倍；

②如果该股票折算率为60%，可以融资100*60%/(1+50%-60%)=66.7万，
杠杆比例1.67倍。



3.T+0交易策略（对冲风险、实现套期保值） ★

（1）主要分为融资T+0、融券T+0、ETF“T+0” 三种；

（2）可实现对冲单只证券/ETF风险；

（3）给投资者提供纠错功能（如锁定下跌风险）；

（4）可实现变相“T+0交易”；



举例说明

◇融资T+0交易策略，一般分为以下两类：

①T+0滚动交易

·适用情形：若客户满仓持有证券A，当日低开客户融资买入证券A,待

该股拉高后以卖券还款方式抛出自有资金持仓的证券A，归还当日融资

负债。

②T+0冲消交易

·适用情形：又称为日间交易，即在同一交易日买卖同一只证券。客

户当日并不持有证券A,若客户在低开时信用买入或融资买入证券A,则在

证券A冲高时融券卖出同等数量的股票A，T+1以直接还款偿还融资负

债，以直接还券偿还融券负债。（操作要点：同一日，同一证券，数量

相同，低点买入并高点卖出，T+1日平仓）



案例2：辰州矿业（002155）（假定该股为融资融券标的券）

融资/信用买入

融券卖出



◇融券T+0交易策略

·适用情形：若客户看跌某只证券，可以融券卖出该只证券，当日出现

符合预期的下跌走势时，则可通过买券还券的方式偿还融券负债，实现

当日T+0回转交易，并可反复滚动操作。

特点：利用融券工具，高点卖出，低点买入，在下跌机会中获得盈利。



案例3：辰州矿业（002155）

融券卖出

买券还券



■注意：融券卖出与不卖空的差别

情形 操作策略

1.无融资融券 当市场下跌时，持仓会导致亏损，空仓者只能等待反弹

2.使用融资融券 当市场下跌时，可以通过融券交易进行获利



◇ETF“T+0” 交易策略



说明：目前列入融资融券标的券的ETF基金如下

上证50ETF
上证180ETF
上证红利ETF
上证治理ETF
深证100ETF
中小板ETF
深成指ETF
300ETF(510300、159919)



案例4：沪深300ETF(510300)

融券卖出+买券还券



小结：融资融券T+0交易策略

（1）T+0交易既适合单边市又适合震荡市；

（2）T+0交易操作灵活，可以把握盘面分时图上的波动机会，赚取日内利

润，集腋成裘，积小利为大利；

（3）T+0交易与ETF结合，可以做多或做空指数，避免选股的麻烦；
（300ETF）

（4）T+0交易与事件性套利机会相结合，即当利空事件之初融券卖出，低

点买券还券，即可当日锁定个股因事件利空大幅下跌所带来收益。



4.套利策略

主要是实现了300ETF与股指期货之间的双向套利

具体情形又分为两类即：

①正向套利（现货低估、期货高估）

操作策略：买入300ETF，卖出股指期货合约

买入现货指数
产品（300ETF）
买入现货指数
产品（300ETF）

卖出股指期货
合约

卖出股指期货
合约

价格修正到无套利区间

期货、现货同时平
仓，卖券还款获取

套利收益

期货、现货同时平
仓，卖券还款获取

套利收益

使用融资



②反向套利（现货高估、期货低估）

操作策略：融券卖出300ETF，买入股指期货合约

融资融券交易实现了ETF与股指期货合约之间的反向套利

卖出现货指数
产品（300ETF）
卖出现货指数
产品（300ETF）

买入股指期货
合约

买入股指期货
合约

价格修正到无套利区间

期货、现货同时平
仓，买券还券获取

套利收益

期货、现货同时平
仓，买券还券获取

套利收益

使用融券



说明：利用期现两个市场之间存在的套利机会

期现套利



5.市场中性策略

证券风险由系统风险（市场风险）与非系统风险构成，市场中性
策略即是利用不同证券之间相对市场的超额收益的差异，来获取与市
场风险无关的绝对收益。

（1）配对交易

（2）130/30策略



配对交易（个股多空交易策略）

如果两只证券的走势存在长期的稳定关系，那我们可以以这种稳定关
系为标准，当二者的价格偏离这一关系时可进行套利操作，即买入低估
（向下偏离）的证券，融券卖空高估（向上偏离）的证券，等二者关系
回归正常之后，将二者头寸进行平仓，即可以赚取二者之间的相对收益。

□基本原理：①预期两支股票的走势有强弱分化；②同时构建一支股票
的多头和另一支股票的空头；③获取差额收益

□交易特点：风险低，收益稳定，不会大起大落，不受这两只证券自身
走势的影响，无论牛熊猴市都有机会。



配对交易—价差收敛

在两只股票基本面未发生变化的情况下，如果其中一只股票价
格较大偏离合理价差区间，客户可以考虑进行配对交易，通过价差
收敛中获利。



案例5：配对交易

2011年10月21日，中国平安与中国人寿的收盘价分别为35元与
14.69元，两个股票价差为20.31元。客户判断中国平安股价相对中国
人寿高估，于是融券卖出中国平安同时买入中国人寿，假设仓位为
1:1。2011年12月1日，中国平安与中国人寿的收盘价分别为37.18元
与18.25，两个股票价差为18.93元。价差缩小1.38元，客户按此策略
投资即可获得一定的正收益。（利用同类股票之间价格存在收敛性原
理，即做多中国人寿所产生的盈利大于做空中国平安所产生的亏损）



130/30策略

即在原本100%的仓位基础上，增加30%的融资头寸，增加30%的融
券头寸，保持β值不变的情况下，获取超额收益。130/30 策略能同
时做空和做多，此类基金由于具有空头头寸，可以通过卖空预期不好
的股票来获取超额收益。130/30 策略充分运用了融资融券的杠杆效
用，采用了130/30 策略后，直观理解可以说是100％的资本完成160
％的投资组合的实施。



说明：130/30策略构建步骤

构建一个100%
仓位的指数基金
（跟踪大盘）

构建一个100%
仓位的指数基金
（跟踪大盘）

建立选股模型
对于股票未来
表现进行排序

30%预期最好的30%预期最好的

30%预期最坏的30%预期最坏的

融资买入30%
最好的

融券卖出30%
最差的

构建130/30组合

融资买入30%
最好的

融券卖出30%
最差的

构建130/30组合



简单应用

案例6：某投资者拥有100万资金，此时看多兴业银行（601166），同时看
空招商银行（600036），但是同时希望获得与市场同样的收益，则该如
何采用130/30策略？

（假定不考虑交易成本与融资融券息费）

策略：该投资者可以投入100万资金买入兴业银行（全仓），再融资买入
30万元市值的兴业银行，同时融券卖出30万元市值的招商银行

情景：指数上涨时，招商银行上涨20%，而兴业银行上涨30%；指数下跌
时，招商银行下跌20%，而兴业银行下跌10%



盈亏对比分析

情形 兴业银行头寸 招商银行（融券） 损益

上涨时 39万 亏损6万 33万

下跌时 亏损13万 盈利6万 7万



信用交易时代

共创财富人生
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