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上海证券交易所市场质量报告（2013）

上海证券交易所创新实验室

1.引言

市场质量是衡量证券市场核心竞

争力的重要指标， 也是资本市场服务

国民经济能力的综合体现。

2013

年上

海证券交易所继续向全市场发布沪市

市场质量报告。

我们希望， 市场质量报告能实现

以下几方面目标：（

1

）为证券市场的改

革与发展提供决策参考；（

2

）为市场组

织者（证券交易所）改进市场质量提供

指南；（

3

）为投资者特别是机构投资者

提供投资决策参考；（

4

）为筹资者的筹

资决策提供帮助；（

5

）为其他市场参与

者和市场创新提供支持。

尽管从整体规模看， 沪市证券化

资本对国民经济的贡献仍偏低， 但其

产出效率较高。

2011

年沪市证券化资

本形成率仅为

9.3%

，证券化资本综合

贡献率为

17.6%

； 但证券化资本产出

率为

53.6%

，为全社会水平的

1.9

倍，

证券化资本效率系数为全社会水平的

1.8

倍。

总体来看，

2012

年沪市证券交易

市场质量保持良好水平，市场质量指

数达到

330

。从流动性看，由于市场交

投活跃度有所下降，市场流动性略有

下降； 从波动性看，

2012

年沪市波动

性水平继续改善，日内波动率、超额

波动率均有所下降， 分别较

2011

年

下降了

2.5%

、

4.0%

。 从订单执行质量

看， 尽管

2012

年订单每笔申报金额

较去年有所下降，但执行效率呈持续

提高趋势。

2.证券资本贡献率

2.1�证券化资本形成率

证券化资本形成率是衡量当年上

市公司形成的资本总额占当年全社会

规模以上企业资本形成总额的比重。

2011

年， 沪市证券化资本形成率为

9.3%

，其中，上证

180

成分股证券化

资本形成率达到

6.5%

，占比超过沪市

A

股的一半。从行业分类情况来看，采

掘业、 制造业的证券化资本形成率相

对较高；农、林、牧、渔业和传播与文化

产业则相对偏低。

图 1� 沪市相关年份证券化资本

形成率 单位：%

� � � �图 2� 沪市按板块分组的证券化

资本形成率（2011） 单位：%

� � � �图 3� 沪市按行业分类的证券化

资本形成率（2011） 单位：%

� � � � 2.2�证券化资本产出率

证券化资本产出率衡量上市公司

当年新增资本的产出贡献 （边际效

率），即当年新增增加值与当年固定资

产增加值的比值。近几年来，沪市证券

化资本产出率增长迅速，

2010

年和

2011

年沪市证券化资本产出率高于

全社会水平，

2011

年为全社会资本产

出率的

1.9

倍。 从板块分组来看，上证

50

成分股和

180

成分股的产出率分

别为

74.1%

和

68.2%

； 从行业分类情

况来看，房地产、金融和保险业的证券

化资本产出率相对较高，而农、林、牧、

渔业则较低。

图 4� 沪市相关年份证券化资本

产出率 单位：%

� � � �图 5� 沪市按板块分组的证券化

资本产出率（2011） 单位：%

� � � �图 6� 沪市按行业分类的证券化

资本产出率（2011） 单位：%

� � � � 2.3�证券化资本效率系数

证券化资本效率系数衡量上市

公司资本的产出弹性，即当年增加值

增长速度与固定资产增长速度的比

值。

2011

年沪市证券化资本效率系数

高于全社会综合水平。 按板块分组，

上证

50

成分股的效率系数最高；按

行业分类，沪市综合类、社会服务业

的证券化资本效率系数相对较高，交

通运输、仓储业和农、林、牧、渔业则

相对较低。

图 7� 沪市相关年份证券化资本

效率系数

图 8 沪市按板块分组的证券化

资本效率系数（2011）

图 9 沪市按行业分类的证券化

资本效率系数（2011）

2.4�证券化资本综合贡献率

证券化资本综合贡献率反映了证

券化资本对国民经济的综合贡献，是

反映证券化资本形成率和证券化资本

产出率的综合指标。

2011

年的证券化

资本综合贡献率为

17.6%

。 从板块分

组来看， 上证

180

成分股的综合贡献

率为

15.6%

；从行业分类来看，房地产

所占比重最高， 其次为金融保险业和

制造业。

图 10�沪市相关年份的证券化资

本的综合贡献率 单位：%

� � � �图 11�沪市按板块分组的证券化

资本的综合贡献率（2011） 单位：%

� � � �图 12�沪市按行业分类的证券化

资本的综合贡献率（2011） 单位：%

3.证券交易市场质量

3.1�流动性与交易成本

（1）价格冲击指数

本报告分别计算了买卖

10

万元、

25

万元、

90

万元股票的流动性成本

（价格冲击指数，即买卖一定金额股票

所产生的反向价格变化的平均成本）

（见图 13）。

从交易

10

万元股票的价格冲击

指数的指标来看（见图 13），相对

1995

年股市建设初期的

199

个基点 （

1

个基

点等于万分之一），

2012

年仅为

19

个基

点，价格冲击指数从整体来看呈现显著

下跌趋势， 市场流动性出现较大改善。

但相比较

2011

年的

15

个基点，价格冲

击指数仍继续小幅提高。

从

2012

年各月数据看 （见图

14），流动性成本与市场整体走势、资

金有关， 具体表现为

5

月份后市场的

价格冲击指数增加。 这说明在市场在

年初行情较为活跃时价格冲击指数较

低， 而市场处于持续调整时价格冲击

指数较高。

从板块分组看（见图 15），上证

50

成分股流动性成本最低，上证

180

成分

股（不含上证

50

成分股，下同）次之，

B

股和

ST

股票（含

*ST

股票，下同）最高。

以

10

万元交易金额为例，

ST

股价格冲

击指数为上证

50

成分股的

3.8

倍，

B

股

票价格冲击指数为上证

50

成分股的

7.4

倍。

从股票流通市值分组看 （见图

16），流通市值越大，流动性成本越低。

例如，流通市值小于

10

亿元的股票价格

冲击指数是流通市值大于

100

亿元股票

的

5.8

倍。

从股价分组看（见图 17），股价越

高，股票的流动性成本越低。单价低于

5

元的股票价格冲击指数是

20

元以上股

票的

1.8

倍。

从行业分组看（见图 18），金融、保

险业及采掘业股票的价格冲击指数最

低， 社会服务业股票和信息技术业的流

动性成本最高。

� � � �图 13�沪市相关年份所有股票价格

冲击指数 单位：基点

图 14� 沪市逐月价格冲击指数

（2012） 单位：基点

图 15�沪市按板块分组的价格冲击

指数（2012） 单位：基点

图 16�沪市按流通市值分组的价格

冲击指数（2012） 单位：基点

图 17�沪市按股价分组的价格冲击

指数（2012） 单位：基点

图 18�沪市按行业分类的价格冲击

指数（2012） 单位：基点

（2）流动性指数

本报告定义的流动性指数是指使价

格上涨

1%

所需要的买入金额与使价格

下跌

1%

所需要的卖出金额的均值。

2012

年沪市流动性指数为

276

万元，比

2011

年有所下降（见图 19）。

从按板块分组的结果看 （见图

20）， 上证

50

成分股流动性指数最

好，

B

股最差。 使上证

50

成分股价格

变化

1%

所需要的交易金额平均为

1684

万元， 而使

B

股价格变化

1%

所

需交易金额平均为

36

万元，二者相差

45.8

倍。

从按股票流通市值分组情况看

（见图 21）， 股票的流通市值越大，流

动性指数越大。 例如， 流通市值大于

100

亿元的股票流动性指数为

874

万

元， 是流通市值在

10

亿元以下股票的

约

11.4

倍。

从按股价分组情况看（见图 22），

价格处于

20

元以上和

0~5

元的股票的

流动性指数最大。单价在

20

元以上股票

的流动性指数为

644

万元， 而

5~10

元

股票的流动性指数为

217

万元， 二者相

差约

1.97

倍。

从按行业分组情况看（见图 23），

金融、保险业类股票的流动性指数最高，

为

1840

万元，而社会服务业类股票的流

动性指数最低，为

139

万元。

图 19� 沪市相关年份流动性指数

� 单位：万元

图 20�沪市按板块分组的流动性指

数（2012） 单位：万元

图 21�沪市按流通市值分组的流动

性指数（2012） 单位：万元

图 22�沪市按股价分组的流动性指

数（2012） 单位：万元

图 23�沪市按行业分类的流动性指

数（2012） 单位：万元

（3）买卖价差

2012

年沪市绝对买卖价差较

2011

年有所下降，为

1.6

分，相对买卖价差

却上升了

4

个基点。 从板块分组的结

果看（见图 26），上证

50

成分股的相

对买卖价差最小， 为

15

个基点；

B

股

最大，为

47

个基点，是上证

50

成分股

的

3.1

倍。

图 24�沪市相关年份绝对买卖价差

单位：分

图 25�沪市相关年份相对买卖价差

单位：基点

图 26�沪市按板块分组的相对买卖

价差（2012） 单位：基点

（4）有效价差

2012

年沪市股票的绝对有效价差

为

3.0

分，相比

2011

年有所下降；但相

对有效价差上升至

3

个基点。 按板块分

组结果看（见图 29），上证

50

成分股

和上证

180

成分股的相对有效价差最

小， 分别为

28

个基点和

30

个基点，而

B

股最大，为

57

个基点，是上证

50

成

分股的

2.0

倍。

图 27�沪市相关年份绝对有效价差

单位：分

图 28�沪市相关年份相对有效价差

单位：基点

图 29�沪市按板块分组的相对有效

价差（2012） 单位：基点

（5）订单（市场）深度

订单深度是衡量市场深度的最直接

的指标， 我们选择了最佳五个买卖报价

上所有买卖订单合计金额和最佳十个买

卖报价上所有买卖订单合计金额作为订

单深度的代理指标。

2012

年沪市成交量仍然活跃，订单

深度继续保持较大值（见图 30）。

5

档

订单深度为

375

万元，

10

档订单深度为

676

万元。 较

2011

年基本持平 （见图

30）。 按板块分组来看（见图 31），上

证

50

成分股的订单深度明显优于其他

板块，上证

180

成分股次之，而

B

股最

差。 以

5

档订单深度为例，上证

50

成分

股的订单深度为

2250

万元， 是

B

股的

44.1

倍。

图 30� 沪市相关年份市场订单

深度 单位： 万元

图 31�沪市按板块分组的订单深度

（2012） 单位：万元

（6）大宗交易成本

本报告以买卖

300

万元股票的价格

冲击指数衡量大宗交易成本，

2012

年沪

市大宗交易的流动性成本比

2011

年上

升了

27

个基点，达到

140

个基点。 从买

卖方向看， 大宗交易的买方向流动性成

本要大于卖方向流动性成本， 买方向流

动性成本是卖方向的

1.51

倍。 从按板块

分组的结果看（见图 33），上证

50

成分

股的大宗交易的流动性成本最低，为

31

个基点，上证

180

成分股次之，为

61

个

基点， 而

ST

股票和

B

股的流动性成本

最高， 分别为

183

个基点、

159

个基点，

是上证

50

成分股的

5.9

倍、

5.1

倍。

图 32�沪市相关年份大宗交易成本

单位：基点

图 33�沪市按板块分组的大宗交易

成本（2012） 单位：基点

（7）流动性指标的日内特征

2012

年沪市交易市场日内主要流

动性特征与历年基本相同， 在上午开盘

时市场流动性最差（大宗交易成本、价格

冲击指数和相对有效价差数值较高，流

动性指数较低），在开盘后一小时内市场

流动性有较大增长， 随后市场流动性逐

步增加， 在下午收盘前时市场流动性进

一步得到改善。

图 34� 沪市流动性指标的日内特

征（2012）

注：流动性指数计量单位为万元，其

他指标计量单位为基点。

3.2�波动性

本报告计算了沪市股票日内

5

分钟

的日内波动率、 超额波动率及收益波动

率。

2012

年沪市的波动率继续下降，日内

波动率及超额波动率分别比

2011

年下

降了

2.5%

和

4.0%

。从按板块分组的统计

结果看（见图 36），上证

50

成分股的收

益波动率最低，

ST

股票最大。从日内波动

率和超额波动率来看，

A

股各板块比较

接近。

图 35�沪市相关年份波动率

单位：基点

图 36� 沪市按板块分组的波动率

（2012） 单位：基点

图 37�沪市日内波动走势图（2012）

单位：基点

3.3�市场质量指数

市场质量指数是衡量证券交易市场

流动性和波动性的综合指标，以

2000

年

为基期（等于

100

）。 近十年来，沪市市场

质量指数增长迅速，

2012

年市场质量指

数为

330

。 从板块分组来看， 上证

50

和

180

成分股的市场质量指数较好，

B

股与

ST

股票较低，上证

50

成分股的市场质量

指数相当于

B

股的

1.47

倍。

图 38� 沪市相关年份的市场质量

指数

图 39� 沪市按板块分组的市场质量

指数（2012）

4.订单执行质量

2012

年订单执行质量指标与过去两

年相比基本持平

,

但平均申报金额与成交

金额较

2011

年有所下降。

从订单成交情况来看 （见表 1），参

与申报的账户中

77.9%

有成交， 如以数

量（股数）计算，全年有

59.7%

的订单得

以成交， 高于去年水平 （

2011

年为

58.9%

）。 从投资者类型的订单成交情况

来看， 机构投资者提交的订单数占

15.0%

（高于

2011

年的

9.8%

），成交股数

占比为

10.8%

。

从订单执行时间来看（见表 2），以

笔数计算，

53.8%

的订单在提交后一秒内

成交（即时成交）；累计有

62.3%

的订单

在提交后十秒内成交， 相对

2011

年的

60.2%

有所上升。

表 1�沪市订单成交分类统计

（2009-2012）

单位:%

２００９

年

２０１０

年

２０１１

年

２０１２

年

订单执行比例（股数）

６１．８２ ６１．６７ ５８．９３ ５９．６６

撤单比例（笔数）

２６．３７ ２５．６３ ２５．４５ ２４．８８

市价订单提交比例（笔数）

０．３８ ０．３６ ０．３２ ０．２９

市价订单提交比例（股数）

０．３７ ０．３４ ０．３１ ０．２４

市价订单委托成交比（股数）

９８．２１ ９７．９ ９６．４６ ８７．０３

机构订单提交比例（笔数）

１．２ ２．３２ ４．３９ ７．６１

机构订单提交比例（股数）

７．６ ９．０３ ９．８１ １５．０５

机构成交占比（股数）

７．４ １３．６３ １６．０３ １０．７６

提交后

１０

秒内成交比例

６３．５ ６３．１９ ６０．１５ ６２．２８

� � � �表 2�沪市日均订单执行时间分布

（2009-2012）

单位:%

２００９

年

占比

２０１０

年

占比

２０１１

年

占比

２０１２

年

占比

＜１

秒

５１．３６ ５１．２９ ４９．１６ ５３．８１

１－１０

秒

１２．１７ １１．８９９ １０．９９ ８．４７

１０

秒

－１

分钟

１４．８９ １４．７５９ １３．０５ ８．６７

１

分钟

－５

分钟

１０．０２ １０．３４ １１．２９ １２．３６

５

分钟

－１０

分钟

３．８２ ３．７６ ４．４９ ４．４８

１０

分钟

－３０

分钟

３．８４ ３．９９ ５．３０ ５．２３

３０

分钟

－１

小时

１．３５ １．４１ ２．０９ １．５９

� � � �（注：本文为《上证所市场质量报告

（2013）》摘要本，报告全文可从上海证

券交易所网站 www.sse.com.cn 下

载。 ）


