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两融是一种工具，是一种有门槛的工具，很多人熟悉又陌生，但即便是熟悉的投资
者可能运用得最多的也仅仅是融资买入或者融券做空，多样化的手段和技巧掌握得
并不熟悉，两融对于市场有哪些影响也未必可知，我们今天利用周末的时间来跟大
家做简要解析。

两融最直接的影响就是告诉大家当前市场处在什么阶段，哪些板块被融资买入，诸
如我们可以从网上的各种信息来源看到，截至7月28日，沪深两融余额为16320.22
亿元，较上一交易日增加12.75亿元，其中融资余额15312.65亿元，较上一日增加
2.88亿元（融资余额增加说明是有一部资金看好部分板块的）。当然融资余额增加
也可能有一部分资金没有进入证券市场（两融也是一种融资工具），沪市两融余额
为8846.52亿元，较上一日增加6.45亿元，深市两融余额7473.69亿元，较上一日
增加6.30亿元。值得注意的是，这已经是两融余额连续3个交易日持续增加，期间
两融余额合计增加62.70亿元。

申万所属的31个行业中，融资余额增加的共有21个行业，电力设备行业融资余额增
加最多，期间融资余额增加20.29亿元，融资余额增加居前的行业还有机械设备、
汽车等板块，从走势来看，电力板块近期也算是走得比较坚挺，股价走势和融资余
额的变化相互印证和佐证，说明大家值得继续关注这个板块，这是两融数据得重要
功能之一。

两融的第二个作用就是下跌也能获取收益，大家真的不用讨论什么行情不好之类的
话题，行情不好对于股指期货空单、买入认沽期权、两融标的中下跌的个股那是非
常不错的行情，我们要时刻有意识就是双创板实际上从上市首日就可以融券做空，
股票破发也是有人赚钱的，就不难理解为什么市场为什么会走得“那么难看”。当
然，融券做空可以是裸空头，即没有股票去做空，也可以因为手中有股票而采取的
对冲手段。

第三个玩法就是，买强抛弱，获得与市场波动无关的相对收益，这也算是一种价差
套利，投资者期望有更多交易维度的客户。我们会利用板块中个股的强弱不同，买
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入板块中基本面较强个股，卖出同行业或板块弱基本面个股。有时相对收益比绝对
收益的确定性更大。当市场出现非单边行情的时候，看空的个股只要跌幅大于买入
个股的下跌幅度，那么收益就显而易见。

第四，就是可转债套利的玩法。我们可以看到可转债的新的交易规则已经出台，那
么这个时候大家不妨对于新的“事件”进行多琢磨。从实操来看，当可转债的市场
价格低于转股价值时，即转股溢价为负，则存在着套利机会，投资者在买入可转债
的同时融券卖出相应数量的标的股票，构建可转债多头与股票空头的组合，等到可
转债进入转股期后进行转股，将转股获得的标的股票归还融券负债;或者在可转债市
场价格再次高于转股价值，套利空间消失时，买券归还融券负债，同时卖出可转债
，提前实现套利。

最后一个常见的融券玩法就是，融券T0交易，大家对于常规的T0交易已经很熟悉了
，常规的T0交易就主要是摊薄成本，高抛低吸和为了解套运用的。融券T0适合期望
通过日内回转交易获得波段收益，同时通过融券对冲掉股价波动风险的客户。市场
都是会遵循围绕核心价值波动的规律运行，跟随均值回归的价值规律波动。如果在
短期内，大盘或个股对某些信号反应过度，会出现超涨或超跌的情况，融券T0可以
利用市场的非理性波动进行“割韭菜”，特别是对于盘中快速拉升的票（大多数都
会有不少散户追涨，而快速拉涨停的概率又并不大，经常都是大家买入之后就被套
），这类个股是非常适合做T的。如果能在快速拉升信号出现不久开仓融资卖出，
价格回归理性后再进行担保买进，就能获取当天的价差收益。

以上内容主要为了引发大家的思考，背后的交易技巧和方法大家可以下来多琢磨，
如果有机会多跟大家进行交流，可以获得更短时间内的收获。
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