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基于融资融券的对冲策略研究 

摘要： 

本文研究的是以融资融券为研究对象的“对冲策略”。对于投资者而言，金

融市场股价波动较大，风险很高，但是使用对冲策略能够有效的对冲风险，对于

投资者而言，是一种低风险获取利润的投资方式。 

本文采用沃尔分析法为判断指标，通过基本面来判断股票的优劣，为了规避

了宏观经济和行业因素对股价的冲击，本文选择相同行业的优质股和劣质股进行

对冲套利，通过“优质股股价的相对上涨和劣质股股价的相对下跌”行为来获取

利润。获利并检验策略的有效性。通过检验分析，发现该策略并不是一种有效的

投资策略。 
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一、投资目标 

本文以融资融券作为研究对象，因此首先介绍融资融券相关信息。 

（一）融资融券概念 

融资融券交易，又称证券信用交易或保证金交易，由融资交易和融券交易两

种类型组成。融资交易是指投资者向具有融资融券业务资格的证券公司提供担保

物，借入资金买入证券或借入证券并卖出的行为，包括券商对投资者的融资、融

券和金融机构对券商的融资、融券。从世界范围来看，融资融券制度，是一种基

本信用交易制度。2010 年 03 月 30 日，上海证券交易所和深圳证券交易所分别

发布通告，表示在 2010 年 03 月 31 日起正式开通融资融券交易系统。开始接受

试点会员融资融券交易申报，我国融资融券业务正式启动。 

（二）融资融券的特征 

（1）杠杆性 

在证券融资融券交易中最明显的特点就是借钱买证券和借证券卖证券。在普

通的股票交易需要全额支付价格的，融资融券则不需要全额支付，只需投资者付

出一定的保证金即可进行交易。投资者向证券公司融资融券，使得投资者可以利

用小额资金来进行数倍与原始金额的投资，从而可以利用较少的资本来获取较大

的利益。这就是融资融券的杠杆性。 

（2）资金疏通性 

金融市场中两个重要组成部分为资本市场和货币市场，为了提高金融市场的

整体效率，防止资本市场和金融市场之间的资金流动的通道的阻塞，故必须保持

两个市场的资金流动的顺畅状态。证券信用交易机制主要以证券金融机构作为中

介，融资融券作为工具，增加资本市场与货币市场的畅通性，提高了证券市场的

运作效率。因此说融资融券具有资金疏通性。 

（3）信用双重性 

融资融券交易是基于双重信用下进行的方式。投资者与经纪人相互合作，前

提是投资者能偿还价款和支付相应利息。投资者支付部分贷款或抵押担保物来买

入证券，经纪人通过券商的自有资金、客户保证金、银行借款或在货币市场融资。 
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（4）做空机制 

普通股票在进行交易是先买后卖，股票价格上涨时获利的机会就比较多，但

是股价下跌时，投资者可以通过止损，或者坐等股价上涨。在融资融券的模式下，

投资者通过抵押，借入资金，投资者可以先借入股票卖出，等股价真的下跌后再

买回归还给证券公司。这意味着股价下跌时也能获利，增加了投资者获利的可能

性。  

（三）融资融券的主要模式 

各国开展融资融券的市场都自身金融体系和信用环境的完善程度都不同，因

此各国采用了适合自身实际情况的融资融券业务模式，分为三大类：以以日本为

代表的集中授信模式、美国为代表的市场化模式、以中国台湾为代表的双轨制模

式。主要模式：每个开展融资融券的市场都根据自身金融体系和信用环境的完善

程度，采用了适合自身实际情况的融资融券业务模式，得出为三大类：、以日本

为代表的集中授信模式、以美国为代表的市场化模式和以中国台湾为代表的双轨

制模式。 

1.日本：单轨制集中信用模式 

从日本的集中信用模式来看，证券金融公司处于整个融资融券业务的垄断和

核心地位，严格掌握着资金和证券通过信用交易的倍增效应。日本的证券金融公

司主要为银行出资设立，为证券经纪商等中介机构提供服务。证券公司如果资金

和证券不足，并不直接向银行、货币市场进行借贷或回购融资，也不直接向非银

行金融机构融券，而是向证券金融公司申请进行资金和证券的转融通。通过日本

的集中授信方式下，证券金融公司并不是证券公司自身，而是通过联通货币市场

和其他非银行金融机构，证券金融公司控制着整个融资融券业务的节奏和规模。 

2.美国：分散信用模式 

在美国的市场化模式中，证券交易经纪公司处于关键地位。由于美国信用交

易高度市场化，部分投资者在进行信用交易时，可以向证券公司申请融资融券，

证券公司直接对投资者提供信用。而当证券公司自身资金或者证券不足时，证券

公司则可以通过向银行申请贷款或者回购融资，向非银行金融机构借入短缺的证

券。证券公司可以根据客户需求，顺利、方便地从银行、非银行金融机构调剂资

金和证券头寸，并迅速地将融入资金或借入的证券配置给需要的投资者。美国的
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市场化模式不仅效率高而且成本低。 

3.中国台湾：双轨制信用模式 

台湾模式由于是双轨制，所以运作起来比较复杂，有 4家证券金融公司，彼

此存在竞争。而对证券公司实行许可证管理，有许可证的券商可以向证券金融公

司融资融券，而没有许可证的证券公司只能从事代理服务。因此证券公司的地位

由于投资者可以直接向证券金融公司融资融券而比较被动，融资融券业务为券商

带来的收入较少。 

表 1 ：融资融券业务模式比较表格 

  美国 日本 台湾 

业务 

模式 

分散信用模式 集中信用模式

—单轨制 

集中信用模式—双轨

制 

主要 

融资 

来源 

1、自有资金 

2、抵押贷款 

3、债券回购 

4、客户保证金金额 

1、自有资金 

2、抵押贷款 

3、债券回购 

4、证券金融公

司转融资 

1、自有资金 

2、抵押贷款 

3、债券回购 

4、证券金融公司转融

资 

主要 

融券 

来源 

1、融资业务取得的抵押券 

2、自有证券 

3、金融机构（其他证券公司、养老

金、保险公司）借入证券 

4、客户证券余额 

1、融资业务取

得的抵押券 

2、自有证券 

3、从证券金融

公司借入证券 

1、融资业务取得的抵

押券 

2、自有证券 

3、从证券金融公司借

入证券 

二、对冲策略简介 

对冲策略是指同时在期货市场和股票市场上进行数量相当、方向相反的交

易，通过对期货市场和股票市场的盈亏相抵，来锁固定既得利润（或成本），以

此来规避股票市场的系统性风险。 

本文将股票价格波动影响因素分为三类：该企业业绩影响、该行业发展影响

及宏观经济的影响。（股价变动=自身业绩因素+行业发展因素+宏观经济因素） 

由于投资者自身能力限制、获取外部数据限制，以及企业对自身情况的隐瞒

等因素，不可能全面掌握行业发展状况和宏观经济状况，但是可以通过查看该企

业的财务报表以获得该企业当年度的财务数据，并且以此为依据对该企业业绩进

行分析预测评估。因为投资者不可能全面把握该企业行业状况和宏观经济状况，
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因此投资者就可以将该企业的行业经济情况与企业的宏观经济情况剥离出去，使

得影响股价的唯一因素就是该企业自身的发展状况，即可对冲行业和宏观因素对

股价的影响。 

三、策略实证分析 

（一）策略步骤简介 

1.通过沃尔分析法选出业绩较差的“融资融券”股票 A； 

2.同时选出与 A股票通行业的业绩较好的 B股票；  

3.进行对冲：做多业绩良好的股票 B，并同时同量做空业绩一般的股票 A，

那么就可以消除行业和宏观因素对股价的影响。 

业绩良好的 B股价格往往相对上升，而业绩一般的 A股票价格往往相对下跌，

投资者可以通过价差获利。 

本文选择的沃尔分析法判断指标有： 

1.盈利能力：毛利率——是毛利与营业收入（销售收入）的百分比。毛利是

收入和与收入相对应的的营业成本之间的差额。 

2.偿债能力：资产负债率——负债总额除以资产总额的百分比。资产负债率

反映在总资产中有多大比例是通过借债来筹资的，也可以衡量企业在清算时保护

债权人利益的程度。 

3.营运能力：总资产周转率——综合评价企业全部资产的经营质量和利用效

率的重要指标。 

4.发展能力：营业收入增长率——指企业本年主营业务收入总额同上年主营

业务收入总额差值的比率。主营业务增长率评价企业成长状况和发展能力的重要

指标。 

沃尔指标=0.3*毛利率-0.1*资产负债率+0.2*总资产周转率+0.4*营业收入

增长率 

通过以上分析，得出投资者应该选择每股收益率低、资产负债率高、总资产

周转率低、营业收入增长率低的股票 A，并且以此为指标寻找行业相近，每股收

益率高，资产负债率低，总资产周转率高，营业收入增长率高的股票 B。 

http://baike.sogou.com/lemma/ShowInnerLink.htm?lemmaId=5023224&ss_c=ssc.citiao.link
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（二）策略演示 

本文通过沃尔指标筛选出的融资融券板块 2016 年半年报中业绩较差的 10

支股票如下： 

表 2：根据沃尔指标筛选出 9支股票 

序号 股票简称 销售毛利率(%) 资产负债率(%) 总资产周转率(次) 营业收入(同比增长率)(%) 沃尔指标 

1 国投安信 5.81 78.13 0.00 -84.88 -0.40 

2 太原重工 10.05 82.75 0.04 -61.41 -0.29 

3 中远海发 4.89 86.03 0.11 -52.37 -0.26 

4 中海油服 -10.38 52.79 0.08 -43.40 -0.24 

5 敦煌种业 9.46 46.48 0.04 -57.78 -0.24 

6 华银电力 3.03 80.36 0.11 -44.79 -0.23 

7 福建水泥 0.73 71.57 0.10 -35.11 -0.19 

8 兰石重装 18.60 55.79 0.12 -50.86 -0.18 

9 新力金融 47.64 63.57 0.02 -63.27 -0.17 

 

（1）以股票“国投安信”为例，做空“国投安信”，并找到该股票对应的证

券行业优质股进行做多。 

根据沃尔指标找到“锦龙股份”等优质股。 

表 3：根据沃尔指标筛选出 4支优质股票 

序号 股票简称 销售毛利率(%) 资产负债率(%) 总资产周转率(次) 营业收入(同比增长率)(%) 沃尔指标 

1 锦龙股份 -- 74.21 0.00 15.89 -0.01 

2 宝硕股份 4.32 46.22 0.24 -5.23 -0.01 

3 方正证券 -- 75.40 0.03 -20.13 -0.15 

4 国海证券 -- 72.30 0.03 -32.78 -0.20 

假设操作资金 200万，于 2016年 7月初进行对冲操作， 100万做空“国投

安信”，100万做多“锦龙股份”，盈亏信息如下： 

表 4：盈亏表 1 

股票名称 
锦龙股份 

（做多） 

做多 

收益 

国投安信 

（做空） 

做空 

收益 
总收益 

2016.7.30 股价 

20.59 元 

(48500 股） 

 
17.63 元 

（56700 股） 

  

2016.8.31 股价 18.84 元 -89725 16.44 元 67473 -22252 

2016.9.30 股价 20.36 元 -11155 16.77 元 48752 37597 
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假设融券的年利率为 8.5%，由以上数据可得 

做空两个月的融资融券利息：100 万*8.5%*2/12=14166 元。 

总收益：37597-14166=23431 元。 

持有两个月的收益：23431/2000000=1.1%。 

 

（2）以股票“太原重工”为例，做空“太原重工”，并找到该股票对应的专

用设备行业优质股进行做多。 

根据沃尔指标找到“建设机械”等优质股。 

表 5：根据沃尔指标选择出的优质股 

序号 股票简称 销售毛利率(%) 资产负债率(%) 总资产周转率(次) 营业收入(同比增长率)(%) 沃尔指标  

1 建设机械 24.39 39.51 0.11 303.10 1.27 

2 金轮股份 22.99 22.87 0.38 276.26 1.23 

3 华宏科技 20.82 12.79 0.26 269.76 1.18 

假设操作资金 200 万，于 2016 年 7 月初进行对冲操作， 100 万做空“太原

重工”，100 万做多“建设机械”，盈亏信息如下： 

表 6：盈亏表 2 

股票名称 
建设机械 

（做多） 

做多 

收益 

太原重工 

（做空） 

做空 

收益 
总收益 

2016.7.30 股价 

9.35 元 

(106900 股） 

 

3.93 元 

（254400 股） 

  

2016.8.31 股价 10.0 元 69485 4.09 元 -40704 28781 

2016.9.30 股价 9.00 元 -37405 4.02 元 -22896 -60301 

 

（3）以股票“中远海发”为例，做空“中远海发”，并找到该股票对应的专

用设备行业优质股进行做多。根据沃尔指标找到“天海投资”等优质股。 

表 7：根据沃尔指标选择出的 3支优质股票 

序号 股票简称 销售毛利率(%) 资产负债率(%) 总资产周转率(次) 营业收入(同比增长率)(%) 沃尔指标  

1 天海投资 6.30 13.54 0.10 473.82 1.92 

2 大连港 10.98 41.84 0.21 58.12 0.27 

3 南京港 47.20 33.31 0.09 21.09 0.21 

假设操作资金 200 万，于 2016 年 7 月初进行对冲操作， 100 万做空“中远
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海发”，100 万做多“天海投资”，盈亏信息如下 

表 8：盈亏表 3 

股票名称 
天海投资 

（做多） 

做多 

收益 

中远海发 

（做空） 

做空 

收益 
总收益 

2016.7.30 股价 

8.94 元 

(111800 股） 

 

4.00 元 

（250000 股） 

  

2016.8.31 股价 8.67 元 -30186 4.04 元 -10000 -40186 

2016.9.30 股价 9.07 元 14534 3.98 元 -5000 9534 

 

（三）策略展望 

根据沃尔指标选出 

表 9：根据沃尔指标选出的 5支优质股 

序号 股票简称 销售毛利率(%) 资产负债率(%) 总资产周转率(次) 营业收入(同比增长率)(%) 沃尔指标  

1 东华科技 18.16 64.88 0.29 -53.95 -0.17 

2 新潮能源 24.81 10.27 0.04 -43.50 -0.10 

3 昊华能源 23.60 45.94 0.25 -22.35 -0.01 

4 红太阳 18.39 54.13 0.38 -22.36 -0.01 

5 大唐电信 11.24 78.88 0.56 -15.96 0.00 

以股票“东华科技”为例，做空“东华科技”，并找到该股票对应的建筑装

饰行业优质股进行做多。 

根据沃尔指标找到“中毅达”等优质股。 

表 10：根据沃尔指标选出的 3支优质股 

序号 股票简称 销售毛利率(%) 资产负债率(%) 总资产周转率(次) 营业收入(同比增长率)(%) 沃尔指标  

1 中毅达 13.23 31.81 0.39 805.86 3.31 

2 亚翔集成 13.81 37.83 1.60 88.35 0.68 

3 名家汇 51.91 36.34 0.55 67.98 0.50 

假设操作资金 200 万，于 2016 年 7 月初进行对冲操作， 100 万做空“国投

安信”，100 万做多“锦龙股份”，盈亏信息如下： 
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表 11：盈亏表 4 

股票 

名称 

中毅达 

（做多） 

做多 

收益 

东华科技 

（做空） 

做空 

收益 
总收益 

2017.5.2 股价 

8.95 元 

(111700 股） 

 

13.69 元 

（73000 股） 

  

2017.5.19 股价 7.91 元 -116168 12.15 元 112420 -3748 

五、总结 

（一）可行性分析 

根据以上分析，基于融资融券的对冲策略研究有成功也有失败，该策略失败

时亏损依然很大。 我们认为该策略暂时不可行。 

（二）本文的不足 

本文在进行策略检验时，一方面选择的配对股票较少，另一方面验证时间周

期只有 2016 年半年时间，周期较短，也有可能是因为选择的股票基本面太“偏

激”等原因，因此得到的结论可靠性还有待考证。投资者可以增加有效数据、延

长时间周期、全面分析股票基本面，再进一步探究该策略思想的价值。 
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