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通俗来讲，融资是投资者向证券公
司借钱，融券则是投资者向证券公司
借券。前者可以起到杠杆的作用，后
者则可以满足投资者做空的需求。从
投资操作技巧方面来说，我们可以把
前者比作是借鸡下蛋，后者则可以说
是借蛋孵鸡。

融资的投资技巧很简单，它和普通的
炒股一样，如果你认为股票会涨，那么就

“融资买入”，等涨到一定幅度时，进行“卖
券还款”，获利了结。

不同的是，它会产生杠杆。比如说，
投资者A有本金50万元，他对自己的判
断很有信心，于是又融资 25 万元。投
资者A以每股10元的价格购买了100
万元的某股票，然后以每股 12元的价
格卖掉，这样投资者赚了 15万元。即
使考虑到要支付的利息，投资者 A也

获得了双份的利润。如果没有融资，他
只能用自有资金投资，最终获利是 10
万元。

当然，如果判断失误，其损失也将是
双份。融资的基本投资要点是低买高卖。

不同的是，融券可以让投资者做空，
正好弥补融资的不足。

其投资技巧的基本思路是，当认为市
场即将开始新一轮下跌时，首先“融券卖
出”，等到跌出一定幅度时，进行“买券还
券”，获利了结。

举例来说，就是投资者A在每股12
元时融券1万股并卖出，到手资金12万
元。等股价跌到10元时，再买入1万股
并把这些股票归还给证券公司，此时买股
只需10万元，剩余的2万元便是投资者
A赚的钱，当然所借股票对应市值产生的
利息也是要付的。

技行天下：股民的融资融券投资技巧

股票的价格时时刻刻在变化。今天
上涨的股票，明天可能下跌，即使上午涨
的股票也可能下午就跌。

如果投资者A融资买入后，发现自己
判断失误，可是A股市场又不允许当天卖
出，这该如何是好呢？

齐鲁证券投资顾问陈聪巧妙地回答
了这个问题。他说，投资者A若在当日盘
中低点以每股10元买入某股票10万股，
若之后股价出现拉升，可以立即在高点融
券10万股卖出。第二天，拿自己购买的
股票直接还券。这样就可锁定当日上涨

波动收益，完全避免尾盘或第二日低开而
造成被套的可能。

当然，在股票下跌的情况下，采用相
反的手法依然可以锁定日内收益。

陈聪说，这种操作技巧的要诀在
于，当日盘中高点“融券卖出”股票，若
之后股价出现下跌，立即在低点“买券
还券”。

陈聪说，此操作可锁定当日下跌波
动收益，实现单日做空赚钱的可能，可
以捕捉股票突遭利空消息所引发的跳
水行情。

当投资者看好一只强势股准备买入时，
又担心市场会出现系统性普跌情况而殃及
该股，这时该如何处理？

陈聪说，投资者可以在买入该股时，“融
券卖出”做空跟踪大盘指数的ETF基金进行
风险对冲。

假设未来情景是这样两种情况：一是指数
上涨时，该股上涨4%，ETF基金上涨2%；二是
指数下跌时，该股下跌2%，ETF基金下跌8%。

如果做多该股和做空0ETF的资金相
同，那么在大盘上涨时，投资者从该股中获
利4%，而在ETF基金上损失2%。两相结
合，此组合整体收益为2%。同样，在大盘下
跌时此组合整体收益为6%，可见此组合完
全规避了市场系统风险。

同样，陈聪说，当不看好一个板块或一
只股票，但是担心市场反弹时，此操作同样
适用，只需将操作过程反过来就可以了。

配对交易策略之对冲风险
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■初级篇
■高级篇

■中级篇

我们在初级篇的投资技巧中讲述了融资融券最基础
的内容，但是难以应对复杂情况。比如，做多时遇到股票
下跌，或做多时担心第二天下跌等。其实，只要合理运用
交易策略就能收到意想不到的效果。

常言道：“人非圣贤，孰能无过。”如果
投资者A在当日盘中看好某只股票并买
入，之后该股价不涨反跌该怎么办呢？

陈聪说，假如投资者A以10元的价
格买了 10 万股股票 B，此后股票 B 下
跌，那么投资者此时可以通过融券获得
10万股并卖出。等到T+1日时，可以
用前日买的 10 万股来还券。如此以

来，就可以避免之后更大的损失，起到
当日止损的效果。

相反，如果当日盘中看空股票并“融
券卖出”，之后股价不跌反涨，此时可以通
过“买券还券”，及时止损。

这两种操作技巧是针对做多失误
和做空失误的，其目的在于避免损失
扩大。

锁定日内收益

纠正错误，及时止损

中级篇中的操作技巧都是应对一两日内的短期变动的。
短期频繁的交易，不仅不易捕捉到趋势性收益的机会，而且比
较累人。还有很多情况下，投资者是要长时间持有股票的，这
样，风险也就更大，这就需要行之有效的操作技巧。

两只基本面和历史走势高度相关的股
票，其中一只因突发事件出现大幅下跌或
上涨，与另一只走势背离，随着事件影响力
的逐步减弱，受影响的股票存在向另一只
股票走势回归的可能，这就产生了一定的
套利机会。

陈聪说，若突发事件是利空消息，受影
响股票在短期内大幅下跌，待企稳后买入相
对低估的股票，“融券卖出”相对高估的股
票，待价差回归时，获利了结交易。

2011年底重庆啤酒因疫苗研究失败，股
价出现连续暴跌；2012年1月19日止跌企
稳，由于短期下跌幅度过大，重庆啤酒股价
在一段时间内出现一定程度的低估，而复星
医药不管从基本面还是历史走势都与重庆
啤酒极为相似，所以考虑对这两只股票进行
配对交易。

在相对低位买入重庆啤酒，同时“融券

卖出”复星医药。由于重庆啤酒跌幅过大，
存在较强的修复性上涨要求，在大盘上涨阶
段涨速大于复星医药；而同时做空复星医
药，可在大盘出现系统性普跌时，对冲一部
分风险。

除以上介绍的融资融券业务操作技巧
外，还有可转债套利、大宗交易套利、股指期
货套利、封闭式基金套利等多种套利策略，
有兴趣的投资者可以到齐鲁证券咨询相关
工作人员。

配对交易策略之同类品种套利
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对于不少投资者来说，他们由于经常研
究一些个股，对相关个股走势判断较为准
确，因此可以利用不同个股走势上的股性差
来套利。

陈聪说，假设投资者A难以判断市场趋
势，但能够判断某两只股票的相对强弱时，投
资者可以买入相对强势的个股，同时“融券卖
出”相对弱势的个股，获取差额收益。

陈聪以近期的一个实例作说明。他
说，2012年 11月，A股迎来了创业板开板
3 周年，也迎来了创业板巨额解禁潮，蜂
拥而出的解禁股迅速打破了整个中小盘
股的供求平衡，加之多数中小盘股在前期

涨幅过大、估值过高，自身也面临着价格
回归价值的要求，所以短中期内的下跌不
可避免。

同期，大市值蓝筹股因前期跌幅已经
很大，多数银行股动态市盈率甚至已经降
至5倍左右，估值偏低封杀了大幅下跌空
间，反而在市场下跌中要比中小盘股相对
抗跌。

在确定短中期内大盘股和中小盘股谁
强谁弱后，投资者可以买入代表大盘蓝筹股
的上证50ETF，“融券卖出”代表中小盘股的
华夏中小板ETF。最终后者在11月份跌幅
比前者多8%，此组合也就获利8%。

配对交易策略之股性差异套利
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兵法云：兵无常势，水无常形；能因敌变化而取胜者，谓之神。股市如战场，股票走势瞬息万变，
如何及时应对，才能做到游刃有余？记者采访了专业人士，获得一些融资融券的投资技巧。


