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投资要点 

业务现状 

 融资融券市场平稳发展，转融通推进将促进两融进一步扩容。 

 借鉴海外市场看中国趋势，标的证券将扩容、市场规模增长（两融余额与成交、转融通规模）、机构

参与度提升（出借证券、对冲策略）。 

证券出借 

 机构通过证券出借可以增加1.5-2%的年化收益，尤其是指数型基金和长期资金。 

 海外市场证券出借人通常是拥有大量投资组合的机构如共同基金，养老金计划，保险公司，捐赠基金

等，而对冲基金是海外融券的主要需求方，证券供给总体大于证券需求。 

交易对冲 

 伴随量化投资和衍生品市场发展、及未来两融市场机构介入，融资融券策略更加丰富。在择时、配置

(大类、行业、风格)、选股等传统量化策略基础上，市场中性与多空、统计套利、事件性套利、13030

等方向交易与对冲策略将获得广泛发展。 
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两融规模稳步攀升 

数据来源：沪深证券交易所，国泰君安证券研究。数据期间：2010.3.31-2012.10.23。 

 

市场概况：截至2012年11月23日，融资融券余额约782亿元；融券余额占比2.67%；
两融余额占A股流通市值比重0.49%。 

 

融资融券余额及占A股流通市值比重               融资与融券余额占比 
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• 融资融券成交：占股市比重已达较高比例。两融交易额占A股比重为8.82%，
其中融资交易占比6.00%，融券占比2.82% 。 

• 融资融券交易以股票为主：ETF融资余额17.70亿元，占比2.33%，ETF融券余
额1.18亿元，占比5.56%。 

 

两融成交占股市比重逐步提升 

 

数据来源：沪深证券交易所，国泰君安证券研究。数据期间：2010.3.31-2012.10.23。 
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• ETF融资与融券交易阶段性变化。近阶段ETF融资，华泰柏瑞300ETF和
50ETF较活跃；ETF融券，华泰柏瑞ETF和中小板ETF较活跃。 

 

ETF格局 

数据来源：沪深证券交易所，国泰君安证券研究。数据期间：2010.3.31-2012.10.23。  
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各ETF融资买入份额                                      各ETF融券卖出份额 



 

• 两融市场情绪可作为择时指标的补充。融资买入金额与融资余额之比目前仍
处于低位，情绪较弱。伴随市场扩容与机构进入，未来指标更具参考性。 

 

两融市场指标反映投资者情绪 

 数据来源：国泰君安证券研究，wind。数据期间：2010.3.31-2012.10.23。 
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沪市融资买入金额占融资余额比例                  深市融资买入金额占融资余额比例 



融资融券业务长期趋势 

日本(与中国制度相似)： 

•  标的证券有1600多只 

•  融券余额约占融资融券
余额的33% 

•  融资融券成交额占股市
比例约15% 

台湾：融资融券成交占股
市比重约30% 

香港：融券成交金额占股
市比重近8% 

中国长期趋势 

• 标的证券扩大 

• 市场规模扩大 

―融资融券余额 

―融资融券成交 

―转融通规模 

• 机构参与 

―出借证券 

―对冲策略 



 

• 可冲抵保证金证券约3000只，融资融券标的证券数量约1600多只。  

 

日证金：大多数证券能进行融资融券交易 

数据来源：JSF，OSF，CSF，国泰君安证券研究  



• 日本转融通规模与市场行情相关性明显：日证金的平均转融通余额规模从2006年
的23,376亿日元下降至2011年的4859亿日元。1999-2011年，日证金的融资余额平
均占比约57%，2011年融资占比约为54%，即融资、融券平分秋色。 

• 日证金转融资与转融券比例：转融资占融资交易比例目前约30%，转融券占融券
交易比例近60%。 

10 

 
 

 
 

日证金：转融通规模与股市相关度高 

数据来源：国泰君安证券研究，JSF 
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• 融券余额约占融资融券余额的33% 

• 东证：融资融券成交额占股市比例约15% 

 

 

 

 

 

 

日本：两融交易活跃，融券余额占1/3 

数据来源：TSE，国泰君安证券研究 

 

Trading Volume

(A)(100 mil.

Shares)

Trading Value

(B)(bil. Yen)

Trading Volume

(C)(100 mil.

Shares)

Trading Value

(D)(bil. Yen)

成交量规模
C/A %

成交额规模
D/B %

% of

Utilization

by Individual

1997 2,132 214,237 314 25,882 14.7% 12.1% 38.8

1998 2,202 165,037 418 24,003 19.0% 14.5% 36.8

1999 2,870 338,377 576 62,531 20.1% 18.5% 41

2000 3,170 438,515 553 69,635 17.4% 15.9% 36.9

2001 3,729 363,621 731 58,183 19.6% 16.0% 34.6

2002 3,778 333,471 764 54,818 20.2% 16.4% 36.5

2003 5,751 435,437 1,195 68,542 20.8% 15.7% 46.8

2004 7,015 627,643 1,462 102,411 20.8% 16.3% 47.1

2005 10,483 901,025 2,345 153,780 22.4% 17.1% 47.5

2006 9,381 1,252,528 1,783 183,365 19.0% 14.6% 51.3

2007 10,585 1,410,306 1,824 182,777 17.2% 13.0% 54.9

2008 10,422 1,080,943 1,711 136,518 16.4% 12.6% 59.3

2009 10,538 693,916 2,153 116,689 20.4% 16.8% 56.8

2010 9,586 660,733 1,748 94,930 18.2% 14.4% 58

2011 9,803 632,016 1,711 86,840 17.5% 13.7% 58.6

Regular Transactions Margin Transactions

Year

日本融券余额占比                                            日本融资融券成交额占股市比重 
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• 证券出借收益 

 

 

 

 

 

 

 

借券费用=出借日证券收盘价×出借数量×出借日费率×实际出借天数/360 

 

• 证券出借风险 

申报即视为同意并接受证券金融公司的报价；无法在合约到期前提前收回出借证券；
出借期内标的证券范围调整、标的证券暂停交易或终止上市；展期风险，自行与证金
公司协商处理；出借人不能按期归还、借券费用和相应权益补偿等；证金公司将不对
出借人提供投票权的补偿；证金公司以自身信用，不提供任何抵押品等。 

证券出借规则：出借收入 

期限 证券出借年化费率 

3天 1.5% 

7天 1.6% 

14天 1.7% 

28天 1.8% 



• 证券出借交易申报类型： 

– 非约定申报：采用集中撮合的成交方式撮合成交。（试点期间采用） 

– 约定申报：按约定的对手方撮合成交。 

• 出借人申报数量：应当为100股（份）或其整数倍，最低单笔申报数量不得低
于1万股（份），最大单笔申报数量不得超过100万股（份）。  

• 借入人申报数量：应当为100股（份）或其整数倍，最低单笔申报数量不得低
于1万股（份），最大单笔申报数量不得超过1亿股（份）。 

• 转融通交易时间（沪深有差异）： 

– 上海：借入人借入申报时间为每个交易日9:30至11:30、13:00至15:10。申
报当日有效，15:10前可以撤销。  

     出借人出借申报时间为每个交易日9:30至11:30、13:00至15:00。申报当日
有效，14:30前可以撤销。 

– 深圳：借入人借入申报时间为每个交易日9:15至11:30、13:00至15:30。 

     出借人出借申报时间为每个交易日9:15至11:30、13:00至15:00。申报当日
有效，且在出借申报时间内可以撤销。 

证券出借规则：出借申报 
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iShares旗下基金的证券出借收益率  

数据来源：iShares，国泰君安证券研究 
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出借iShare DAX(DE)ETF份额的收益 

数据来源：iShares，国泰君安证券研究 
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缴纳的ETF管理费和从出借业务获得的收益  

数据来源：iShares，国泰君安证券研究 
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iShares前12个月证券出借的收益率（截至2011年6月30日） 

iShares证券出借的收益率 

数据来源：iShares，国泰君安证券研究 
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10个iShares 欧洲ETF所包含证券的出借收益(2004-2008)  

iShares ETF所包含证券的出借收益 

数据来源：iShares，国泰君安证券研究 



• 截止2010年，全球可用于证券出借业务的股票和债券的供给已经恢复到了金
融危机前的水平。2008年总供应量为9万亿美元，现在已经达到了12万亿美元

。美国市场证券出借业务的需求主要来自于对冲基金，其需求仍然受到抑制
，总供给量大约是总需求量的12倍。（Vanguard research，July 2011 ） 

• 证券出借人通常是拥有大量投资组合的机构投资者，例如共同基金，养老金
计划，保险公司，捐赠基金等；证券借入人主要是经纪商、对冲基金等。（
Vanguard research，July 2011 ） 

• 证券出借市场是一个有序监管的场外交易市场。市场规模非常庞大，拥有超
过7万亿欧元的可借贷资产，每天在借资产超过1万亿欧元（dataexplorers,Q3 

2011）。  

 

 

对冲基金是海外融券的主要需求方 

数据来源：Vanguard research, dataexplorers, 国泰君安证券研究 
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• 平衡市场多空力量，有助于合理定价。长期更多证券将纳入标的证
券范围。 

• 提供交易杠杆，增加股票供应和需求，提升流动性。 

• 引入卖空机制，改变传统投资理念，丰富投资者盈利模式。下跌市
仍可获利。 

• 货币政策对资本市场的影响更为直接。 

• 创新业务相继推出，提升市场整体效率。 

• 伴随市场发展与机构介入，量化对冲策略日益重要。如统计套利、
市场中性、多空头、130/30等。 

• 长期看，对指数/个股/行业的股价判断，需纳入更多信用市场与衍生

市场指标。如标的证券融资买入与融券卖出成交量比、卖权和买权
的成交量比、融资买入金额占市场成交金额比等。 

• 对券商业务有明显正向影响。 

融资融券及转融通对市场影响 



国内对冲策略框架 

 

 

对冲工具 

• 股指期货 

• 融资融券 

• 利用ETF卖空 

 

 

 

 

 

风险头寸 

• 市场/现金中性 

• 多空头 

• 做多/卖空 

• 现货/衍生品：
正向反向对冲 

股指期货与融资融券 

• 交易标的 

• 流动性 

• 交易成本 

• 杠杆 

• 市场容量 

融资融券：股票与ETF 

• 交易标的 

• 印花税 

• 事件性影响 

• 停牌问题 

• …… 

组合构建 
• 统计套利 
• 指数增强/抽样 
• 量化选股 
• 基本面选股 
• 事件套利 
• 程序化交易 



国泰君安金工量化投资决策体系 

 

 

期指市场指标 信用交易市场 交易基金指标 情绪模型 
择时 

配置 

选股 

技术模型 

期现价差 

跨期价差 

前 20大会员持仓 

融资买入金

额/余额 

传统/创

新封基 

ETF 交易基金 

情绪变动指数 

情绪指数 SVM 模型 

动量与阻

力模型 

战略资产配置 风格轮动 行业配置 

BL 模型理论 

BL 模型国内实证 

大小盘轮动 

周期非周期轮动 

价值成长轮动 

动量反转 

多维估值

行业配置 

多因子行

业配置 

行业轮动 

动
量
模
型 

共
振
模
型 

反
转
模
型 

多因子选股 动量反转选股 GARP 选股 

泡沫反泡沫模型 

数据来源：国泰君安证券研究 

我们构建择时、行业配置与风格轮动、选股、程序化交易、统计套利等多层面多模型体系。 

多模型印证（模型实用性评估与完善）；多空对冲（各模型同时给出多、空对冲建议）。 



• 量化择时体系：泡沫模型(有信号时)；动量与阻力择时；SVM技术择时；市场情绪指数

；期指价差与成交；场内基金折溢价；两融交易情绪；解禁与减持。择时模型可应用于
趋势交易或做空。 

• 举例：泡沫模型。国外学者发现金融市场泡沫的形成与破裂与地震、材料断裂等物理现
象有非常多的相似之处，都是复杂系统的自组织临界性行为，可以用地球物理学中的对
数周期幂律模型（LPPL模型）解释。 

• 我们利用该模型研究中国股市泡沫问题，成功预测了今年3.6回调、4.5反弹及4.22回调等
时点，创造性地用于中国股市短期与中长期拐点判断，在市场上引起了强烈反响。 

量化择时：多指标体系 

数据来源：国泰君安证券研究 

 举例泡沫形态示例                  反泡沫形态示例 



统计套利：配对交易 

26 

 
• 行业内多空配对：操作性强，风险可控，收益稳健。用于不同子行业、

股票多空组合。跨行业多空配对：难度与风险增加，应用于相关行业。 
 

 
 

数据来源：国泰君安证券研究 

 

备选股票池(同行业内) 剔除数据长度不足 

第 1 个交易日为基期前复权 

观测期数据处理 

配对组选择 定量筛选(如协整) 

定性筛选 

剔除 

不满足 

测算并检测交易信号 第 N 个交易日后不观测 

开仓有效性判别 

有建仓信号 

判断股票下一交易日是否需要复权 

无建仓信号 是否为停牌股 

是否买入涨停,卖出跌停 

剔除长期停牌股票 

无效 

交易期数据处理 

需复权 

观测持有资金状况 

有效 

判断股票下一交易日是否需要复权 

交易期数据处理 

以当前交易日为基期向前复权 

观测平仓/止损信号 

需复权 

以当前交易日为基期向前复权 

Beta 值以及残差不变 

到期平仓 
 无 

平仓/止损有效性判别 
是否为停牌股 

是否买入涨停,卖出跌停 

 有 

Beta 值以及残差不变 

开仓(分配现有资金) 

充足 

不开仓 

不足 

平仓/止损 
 有效 

 无效 

负债比止损 

绝对止损 

获利平仓 

止损平仓 

满足 

同一交易周期内 

交易期满,进入下一交周期 

不需复权 

不需复权 

配对交易流程图 



资金限制下配对交易模拟 

资金限制下，配对交易全区间（2005.1-2012.10）收益率： 
 

（1）全区间累计收益率为30%； 

（2）全区间最大回撤为-5.5%； 

（3）全区间信号利用率为96.6%。 
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BL模型：大类与子类资产配置 

年份/ 

相对收益 

总仓位1,

无卖空 

总仓位0.6,

无卖空 

总仓位1,

无卖空,每
项资产上
限20% 

总仓位1,

有卖空 
无约束 

2007年 3.57% -65.47% 3.57% 4.23% -3.67% 

2008年 0.53% 22.65% 0.51% 2.04% 11.17% 

2009年 15.32% -25.43% 15.32% 14.20% 25.88% 

2010年 -0.56% 3.01% -0.77% -1.24% -0.65% 

2011年 3.22% 10.74% 3.01% 2.19% 4.49% 

• Black-Litterman模型：简称B-L模型，是由高盛的Fisher Black和Robert Litterman在1992年提出的资
产配置模型。 

 

• 原理：B-L模型使用贝叶斯方法，将投资者对资产预期收益的主观观点与市场均衡情况下的资产收

益相结合，形成一个后验收益，即是对资产的新的预期收益。这个后验收益，也可以看成是投资者观
点和市场均衡收益的复杂的加权平均。 

数据来源：Idzorek, “A step-by-step guide to the Black-Litterman model”, 2004,国泰君安证券研究，Wind 

 Black-Litterman模型                                          2007-2011年A股B-L行业配置业绩 



多因子选股：单因子有效性 

 

一档 

五档 

四档 

三档 

二档 

大 

小 

单因子 各 20% 

1. 将股票池按因

子排序分档 

2.计算各档平均收益

Ri  ,并按收益大小得到

各档排序号 Ni 

R1 

R5 

 

R4 

 

R3 

 

R2 

 

N1 

N5 

 

N4 

 

N3 

 

N2 

 

平均收益 收益排名 

3. 分析因子的

有效性 

计算并分析一档与五档

的收益差：R1- R5 

 
计算并分析一二档与四

五档的平均收益差：

(R1+ R2)/2- (R4+R5)/2 

计算因子排序与收益排

序的相关性：
CORREL([1,2,3,4,5],[N1,

N2,N3,N4,N5]) 

 探寻驱动股价的有效Alpha因子 

 单因子有效性的测算方法 

• 不同股票池（沪深300、中证500，并划分周期/非周期） 

• 不同市场阶段（总体、牛市、熊市、震荡市） 

• 单因子测算方法与评价标准（五大类40个指标） 

数据来源：国泰君安证券研究 



多因子选股：配对组合表现 

数据来源：国泰君安证券研究，wind。数据期间：表：2011.11.1至2012.10.31，图：2005.1.1至2012.10.31 。 

HS300多因子选股                                                          HS300行业中性多因子选股 

 策略特点：月度换仓，绝对收益，表现稳定。 

 获取Alpha的途径：多头+融券卖空，多头+期指空头对冲，期指多头
+融券卖空…… 

 基于个股的多因子打分，可应用于行业内、跨行业多空配对。 

 

组合名称 累计收益率 最大回撤 最大月收益率 

沪深300行业偏离多空组合 23.81% 6.50% 8.05% 

沪深300行业中性多空组合 12.01% 4.12% 4.82% 



• 恒指ETF纳入融资融券标的。未来更多跨境ETF将上市，为投资者提供更多全
球配置与跨境套利机会，更多跨境标的将纳入。 

• 为投资者提供了便捷的做多/做空海外市场的渠道，衍生出多种跨市场策略。
趋势交易（做多/做空）、对冲交易（A股ETF/恒指ETF） 

 

 

跨市场套利策略 

数据来源：国泰君安证券研究，Wind。数据期间： 2010年1月至2012年11月28日。 



• 研究样本为A+H股公司，截至2012年10月15日，共有79家。 

• 对于A+H股，财务成长类因子是比较有效，且H股较对应A股有效性更高。 

• H股中长期动量效应较A股更为明显。 

• 对于A+H股，估值类与财务质量类因子有效性一般。 

• 总体上，H股股价驱动因子有效性好于对应A股。可使用量化方法进行有效选
股，赚取Alpha收益 

 

A、H股股价驱动因素对比 

数据来源：国泰君安证券研究，Wind 

A股 H股 

特别有效 

因子 

ROE增长率（单季、同比）、
ROA增长率（单季、同比） 

营业收入增长率（单季、同比、TTM）、净利润增长
率（单季）、ROE增长率（TTM）、ROA增长率（同
比）、毛利率（TTM）、3个月收益率 

一般有效 

因子 

营业收入增长率（单季）、
净利润增长率（单季）、当
期毛利率 

净利润增长率（同比）、ROE增长率（单季、同比）、
ROA增长率（单季）、ROE（TTM）、净利率
（TTM）、CF/Revenue、6个月收益率 



事件套利：沪深300指数分红套利 

 数据来源：国泰君安证券研究，Wind。2012年数据仅包含2011年报分红，不包括2012年中报分红。 

2011年沪深300 指数分红的月度影响      2012年沪深300 指数分红的月度影响 

 

 

 

 

 

近5年沪深300 指数分红对指数的影响     2012年沪深300 指数分红的行业影响 



• 指数基金成分股预测与公告进行调整，对调入与调出股票造成一定冲击。 

• 做多调入效应明显的股票，做空调出效应明显股票，短期内获取绝对收益。 

事件套利：成分股预测、成分股调整效应 

数据来源：国泰君安证券研究，Wind 
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事件套利：更多机会 

事件套利机会还包括定向增发，股东增持，短期利多/利空……. 

 

  数据来源：国泰君安证券研究，Wind 

07-11年预案公告日[-10,10]内平均超额收益   07-11年股权登记日[-10,10]内日均超额收益 



• 未来卖空策略更为重要。某些利空事件对指数/行业/个股导致的个股下跌，为
卖空策略提供更确定的高额收益。有时做空股票比做多股票更容易。 

• 利用融券卖空抓住“黑天鹅”事件性机会，短期获取高额收益 

• 以“酒鬼酒”为例，塑化剂事件后，融券卖出金额与融券偿还金额均大幅攀
升 

事件性卖空：塑化剂事件影响白酒股 

数据来源：国泰君安证券研究，Wind 

2012年10月以来白酒股日融券卖出金额    2012年10月以来白酒股日融券偿还金额 



• “酒鬼酒”塑化剂事件前白酒股涨跌趋同，事件后各股反映不一，走势明显分
化 

• 除事件性卖空，还可构建行业内多空配对组合，做多走势较强股票，做空相对
走弱股票或基准，获取短期绝对收益。 

 

事件性卖空：塑化剂事件影响白酒股 

数据来源：国泰君安证券研究，Wind 

2012年10月以来白酒股票累计收益 
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• 股指期货 

• 融资融券/转融通 

• 股指期权 

• 国债期货 

• 股票/ETF期权 

• 商品期货/期权 

• 结构化产品 

• …… 

• 融资买入+卖空期指 

• 融资买入+卖空期指+融券
卖空 

• 融券卖空+买入期指/融资
买入 

• 融券卖空+买入期指+融资
买入 

• 融资买入+买入看跌期权 

• 融券卖空+买入看涨期权 

• 融资买入+卖出看涨期权 

• 卖空现货+卖出看跌期权 

• ……  

两融交易与衍生品的结合 



中国的市场中性策略：买入抵押+融资+融券 

 数据来源：国泰君安证券研究。注：以某券商为例测算。 



中国的市场中性策略：买入抵押+融资+期指 

 数据来源：国泰君安证券研究。注：以某券商为例测算。 



中国的130/30策略：买入抵押+融资+融券 

 数据来源：国泰君安证券研究。注：以某券商为例测算。 



中国的130/30策略：买入抵押+融资+期指 

 数据来源：国泰君安证券研究。注：以某券商为例测算。 
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