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自2010年3月31日正式开通融资融券(以下简称两融)

以来，截至2019年8月19日，两融标的先后经历六次扩

容，标的股票从最初始的90只，扩容至当前的1600只(除

科创板与ETF标的外)，标的数量增幅近17倍；两融规模

由初始的零规模，升至2019年11月22日的8339亿元，

两融标的数量与规模均创历史新高。尤其是2019年8月

19日第六次扩容后，两融标的与新增标的均创新高。两

融标的由之前的950只扩大至1600只，标的总体增幅达

68.42%。其中，深沪两市两融标的增幅分别为88.23%和

52.38%，扩容后，两融标的市值占总市值比重由约70%

升至80%以上，创业板与中小板标的市值占总市值的比

重有显著提高。在外部进出口问题不断升级、内部经济

增长步入高质量发展的环境下，标的扩容将有利于提升

两融的市场需求(谢黎旭等，2018)[2](姚磊等，2016)[3]。

那么，两融标的历次扩容的结构演变、两融规模变

化及市场影响如何？本文基于市场统计视角，通过考察
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摘要：基于融资融券标的扩容视角，本文深度挖掘了历次两融标的扩容的结构演变及对A股市场整体影响。结果表明，两

融扩容标的由侧重主板蓝筹标的向稳主板蓝筹标的、倾向中小板与创业板高成长标的过渡，历次扩容短期内对两融业务

发展具有促进作用，但并非促进市场行情持续或反转的有效工具。结构演变方面，通信、食品饮料、医药生物、电子、计

算机与传媒等行业在近三次两融标的扩容中，呈“J”形反弹；银行、钢铁和非银金融的两融标的占比超85%，后续扩容有

限；相对交通运输、采掘、有色金属与房地产等行业而言，在新一轮科技革命的驱动与政策支持下，通信、医药生物、电

子、计算机与传媒等行业标的扩容具有更强的政策与环境基础。
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Abstract: This paper is based on the expansion of the latest detailed rules for securities margin trading(SMT), and digging the 
structural changes in each expansion of the underlying assets of SMT and the impact on the A-share stock market. The results show 
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融资融券标的扩容的结构演变与市场影响
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两融标的扩容的结构演变律，阐释上述问题。

两融标的扩容前后规模及板块演变
一、两融标的扩容前后规模比较

自2010年3月31日两融业务开展以来，两融标的先后

经历6次扩容，从初始的零规模与零标的，扩展到目前的

约8339亿规模以及沪深两市共计1600只标的。其中，规

模占两市流通市值比例不及2%，标的约占沪深两市个

股的43.5%。考虑到融资余额长期占绝对主导地位，占

比超98%(融券余额占两融余额的比重仅约1.35%)，本部

分侧重考察扩容前后，融资规模的变化以及板块结构的

演变。

统计表明，历次扩容中，除2016年12月12日扩容标

的数量从900只扩大至950只，增幅仅5.56%外，其余各次

扩容标的数量与增幅都相对较大，标的最低扩容200只，

增幅最低约28.57%(见表1)。两融规模方面，在扩容政策

颁布1个月的时间内，两融规模除2016年12月12日轻微缩

减外，其他各次都呈现不同程度的涨幅；但在流通市值

占比方面，除2019年8月19日扩容规模出现弱化现象外，

两融规模占流通市值的比例均出现不同程度的上升。两

融标的扩容大概率提升A股市场两融规模以及其与流通市

值的占比，对两融业务发展在短期内有正向刺激作用。

原因大致如下：其一，标的扩容，拓展了两融业务

空间，有利于两融规模扩张；其二，两融扩容时A股整

体处于上行时期，受益于标的增加与需求端对资金的需

求，融资规模出现显著增加；其三，两融余额是个滞后

指标(李湛和阳建辉，2018)[1]，扩容政策颁布时，A股往

往处于震荡市或震荡下行市，流通市值占比提升主要是

分子端膨胀与分母端相对缩减共同作用的结果，但分子

端的影响力起主导作用。

二、两融标的扩容板块结构变化

两融标的板块结构方面，自两融业务开展以来，沪

市一直在标的数量方面处于领先地位，直到2019年8月

19日第六轮扩容后，沪深两市标的数量持平，即各有800

只，深市的增幅88.23%远超沪市的52.38%，两融标的数

量明显出现由沪市领先向沪深两市趋于平衡的转变。

板块结构方面，第六轮扩容后，创业板新增标的141

只，是之前扩容标的总和的2.39倍；中小板新增标的165

只，是前期扩容标的总和0.84倍；主板扩容354只，不及

前期扩容总和的一半。创业板与中小板标的数量虽不及

主板，但其标的增幅远高于主板，板块结构正由扩主板

图1  扩容时间点与两融余额整体走势

数据来源：Wind资讯。

 

表 1  历次扩容后一个月内两融规模变化
及其占 A 股流通市值之比变化

扩容日期 规模变化 沪市标的 深市标的 标的总数 标的增幅 占比变化

2010-03-31 - 50 40 90 - -

2011-12-05 0.05% 180 98 278 208.89% 1.73%

2013-01-31 18.23% 300 200 500 79.85% 11.28%

2013-09-16 4.12% 400 300 700 40.00% 7.72%

2014-09-22 10.54% 500 400 900 28.57% 16.95%

2016-12-12 -2.80% 525 425 950 5.56% 1.05%

2019-08-19 5.75% 800 800 1600 98.42% -2.47%

数据来源：Wind 资讯。

表 2  历次扩容各板块股票数及两融新增标的数

扩容日期
创业板 中小板 主板 总计

股票数
新增
标的

股票数
新增
标的

股票数
新增
标的

股票数
新增
标的

2010-03-31 65 0 379 4 1315 86 1759 90

2011-12-05 276 0 635 14 1365 175 2276 189

2013-01-31 355 6 701 52 1397 218 2453 276

2013-09-16 355 28 701 57 1407 121 2463 206

2014-09-22 392 24 722 55 1427 139 2541 218

2016-12-12 561 1 814 13 1623 63 2998 77

2019-08-19 766 141 933 165 1937 354 3636 660

数据来源：Wind 资讯，标的与股票数量不包括科创板、ETF 等相关数据。

图2  各板块历次扩容新增标的占所属板块股票数量比

数据来源：根据Wind资讯、沪深交易所官网信息整理。
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向稳主板、扩创业板与中小板转换。

标的增量方面，中小板和创业板两融标的增量占其

板块股票数量的比例逐次增加，中小板从最初的1.06%到

第六轮扩容的17.68%，创业板从1.69%上升到18.41%；

中小板和创业板标的数量占板块股票数量的比例逐渐上

升至27.75%与26.10%，最新扩容数据显示，创业板与中

小板新增标的占总新增标的比例达46.36%，创业板与中

小板的两融标的虽小于主板，但其增幅显著高于主板，

扩容有明显向创业板与中小板扩容的迹象(见表2与图2)。

两融标的市值占比方面，两融业务开展之初，两融

标的仅90只，且主要集中在大盘股和白马蓝筹股，两融

标的市值占A股总市值的比例为55.42%，目前该比例已

上升至85.34%，上升29.92%。

结构方面，主板、创业板与中小板的两融标的市

值占比由初期的59.61%、9.73%与5.55%上升至目前的

91.02%、72.02%与59.85%(见图3)。经六轮扩容后，主

板两融标的数量虽仅占54.21%，其标的市值占比却达

91.02%，显示主板两融标的趋近饱和；创业板与中小

板无论在标的数量还是标的市值占比方面都存在上升空

间。因此，两融标的后续扩容路径大概率将是主板基本

稳定、创业板与中小板有序扩容。

两融扩容标的所属行业演变
上述内容侧重从宏观方面阐释两融标的扩容路径正

从以主板为主向稳主板、扩容创业板与中小板过渡。本

部分侧重分析历次两融标的的行业结构，从中观视角阐

释两融标的的行业结构演变趋势。

横向比较方面，若以2019年8月19日扩容前后各行业

标的数占申万28个行业股票总数之比为研究对象，扩容

前后，行业结构变化具有如下特点：其一，纺织服务、

家用电器、钢铁与休闲服务的两融标的数相对较少，依

然位居末5位，仅在排名结构有细微变化；其二，扩容

后，医药生物、化工、电子、计算机与房地产的标的占

比位列前5，其中，计算机标的占比由扩容前的4.17%上

升至5.94%，增幅明显；公用事业标的占比出现回落至

4.84%。其三，医药生物、化工与电子标的占比有显著提

升，分别由扩容前的8.62%、5.68%与5.87%上升至扩容

后的9.38%、6.93%与6.93%；房地产两融标的占比出现

明显回落，减幅达29.95%。由此可见，除计算机标的占

比跃升至前5，挤出公用事业外，2019年8月19日扩容前

后的前5与末5的排位未出现显著变化，但医药生物、电

子与计算机在标的占比有显著增加(如图4所示)。

纵向比较方面，以历次扩容后各行业两融标的数量

与申万该行业股票总数之比及其趋势作为纵向比较的参

考指标，可以发现两融标的扩容的纵向行业演变规律。

结合图4与表3的数据，发现两融标的存量与增量具有如

下特征：其一，经六轮扩容后，银行、钢铁和非银金融

三个行业两融标的数占比超过85%，后续可扩容空间极

其有限；其二，扩容过程中，交通运输、采掘、有色金

图3  各板块两融标的市值占比结构变化趋势图

数据来源：根据Wind资讯、沪深交易所官网信息整理。

图4  2019年8月19日扩容前后各行业标的
占各行业股票总数之比的变化

数据来源：根据Wind资讯、沪深交易所官网信息整理。

 

 

表3  历次扩容标的占申万行业股票总数之比及其趋势

数据来源：根据Wind资讯、沪深交易所官网信息整理。
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制造、新一代信息技术、生物医药等领域为代表的新一

轮科技革命的驱动下，通信、食品饮料、医药生物、电

子、计算机与传媒等行业标的扩容具备相关的政策基础

与空间，这大概率是未来两融标的扩容的主要方向。

两融标的扩容对A股市场的影响
为进一步剖析两融标的扩容时点与市场在中短期内

的反应，本部分基于上证综指、创业板与中小板指等沪

深两市代表性指数，以历次扩容日期为基准日，归纳总

属与房地产等行业的标的占比趋势性上扬，目前占比超

57%，在“房住不炒”“去产能”“绿色发展”的基调

下，后续这些行业标的扩容缺乏相关政策基础；其三，

通信、食品饮料、医药生物、电子、计算机与传媒等行

业在近三次标的扩容中，呈“J”形反弹，在第六轮标的

扩容中，医药生物、计算机、电子、通信与传媒等行业

的标的增幅显著高于其他，标的扩容有逐渐往高科技类

企业倾斜的迹象。

在促消费稳增长、关键技术国产替代、以及以智能

表 4  两融标的扩容前后沪深关键指数短中期涨跌幅

扩容日期 上证综指 中小板 创业板

前 10 日 后 10 日 后 20 日 前 10 日 后 10 日 后 20 日 前 10 日 后 10 日 后 20 日

2010-03-31 4.53% 1.21% -7.29% 6.01% 5.20% 1.81% - - -

2011-12-05 -2.31% -5.75% -6.83% -3.52% -8.14% -12.46% -4.60% -6.08% -12.02%

2013-01-31 4.40% 0.62% -1.48% -0.91% 3.87% 6.01% 1.19% 8.57% 15.21%

2013-09-16 3.16% -1.70% -1.14% 3.49% 5.74% 5.96% 5.76% 10.71% 7.74%

2014-09-22 0.98% 1.94% -1.17% 0.23% 3.69% -0.54% 0.24% 3.68% -1.44%

2016-12-12 -0.89% -3.80% -1.91% -1.30% -4.89% -4.17% -3.12% -6.45% -6.58%

2019-08-19 -1.53% 2.21% 7.33% 0.06% 3.70% 10.27% 0.72% 2.74% 9.34%

数据来源：Wind 资讯。
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结历次扩容前后沪深两市指数前10个交易日、后10个交

易日与后20个交易日指数的涨跌情况，阐释两融标的扩

容对沪深两市指数的具体影响。

经统计两融标的扩容前后沪深两市关键指数的涨跌

情况(见表4)，发现如下主要规律：其一，历次扩容前10

个交易日，上证综指与中小板指3次下跌、4次上涨，创

业板指下跌2次、上涨4次，沪深两市指短期下跌，并非

必然催生出两融标的扩容；其二，两融标的扩容后10个

交易日内，上证综指3次下跌、4次上涨；中小板指2次下

跌、5次上涨；创业板指下跌2次、上涨4次；扩容后20个

交易日内，上证综指、中小板指与创业板指的跌幅与次

数都有不同程度上升，显示两融标的扩容在短期内也并

非促进市场上涨的有效工具；其三，上证综指、中小板

指与创业板指在两融标的扩容后的指数跌幅都存在不同

程度的惯性，即扩容后20日的指数涨跌方向与扩容后10

日的指数涨跌方向一致且幅度更大，如2011年12月5日、

2016年12月12日等，而且中小板指与创业板指在扩容后

的惯性强于上证综指[5] [6]。

整体而言，扩容后，在两融标的数量与两融规模明

显上升的情形下，沪深两市主要指数并未出现明显的上

涨或下跌(见图5)，基于当前数据的统计结果很难说明

两融标的扩容在中短期内对指数涨跌有显著的正向或负

向影响[4]。可能原因是：其一，两融标的扩容对市场的

影响本身存在时滞；其二，相对市场指数涨跌而言，两

融余额是个滞后指标，两融余额的反应旨在验证市场趋

势，而非触发市场的趋势或反转行情；其三，两融余额

占流通市值的比例较低，单纯的两融标的扩容带来的增

量很难扭转市场大势。

结论与讨论
本文从统计角度考察了自两融业务推出以来历次两

融标的扩容的演变路径，剖析了两融扩容可能带来的市

场影响。具体而言：

其一，两融标的由起初的90只，扩容至目前的1600

只，占沪深两市个股总数的比例约为43.39%，两融余额

增至8339亿元，扩容标的由侧重扩主板向稳主板、偏向

扩创业板与中小板过渡。两融标的扩容在短期内促进两

融余额上升，在中短期内对两融业务发展具有正向刺激

作用。但经分析两融标的扩容时点与主要指数变化的关

系发现，两融标的扩容在短期内并非是促进市场上涨的

有效工具，也非触发市场趋势或反转行情的有效手段。

其二，受益于产品国产替代、智能制造、新一代信

息技术革命、生物医药创新等因素的综合驱动，通信、

食品饮料、医药生物、电子、计算机与传媒等行业在近

三次两融标的扩容中，呈“J”形反弹，增幅显著高于

其他行业；缘于“房住不炒”、“绿色发展”等政策环

境，交通运输、采掘、有色金属与房地产等行业后续标

的扩容缺乏相关政策基础；银行、钢铁和非银金融的两

融标的占比超85%，后续扩容有限。                             ■
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图5  两融标的扩容时点与上证综指走势图

数据来源：Wind资讯。


