
深圳证券交易所2013年度股票市场绩效报告

深圳证券交易所定期发布市场绩

效报告， 主要目的是为监管机构的制

度建设和投资者的投资活动提供持续

的量化参考。

２０１３

年深圳股票市场的市场绩效

总体保持较高水平：第一，流动性水平

继续提高，较

２０１２

年有所上升。 冲击

成本为

１７．７

个基点， 优于

２０１２

年水

平（

１９．５

个基点）；流动性指数为

２２９

万元， 也优于

２０１２

年水平 （

１７７

万

元）；其中中小板（冲击成本

１７．２

个基

点、 流动性指数

１９９

万元） 和创业板

（冲击成本

１９．３

个基点、 流动性指数

１７７

万元）的整体流动性均比

２０１２

年

有所改善； 相对买卖价差和相对有效

价差分别为

１８

个基点和

３４

个基点，

优于

２０１２

年水平 （

２１

个和

３９

个基

点）。第二，市场运行稳定性较强，收益

波动率和分时波动率均为

４５

个基点，

略高于

２０１２

年水平（

４３

个和

４０

个基

点），但整体未超出合理水平。 波动性

上升主要原因在于创业板波动性有所

增加， 收益波动率从

２０１２

年的

４６

个

基点升至

５０

个基点，而主板和中小板

波动性保持稳定。第三，有效性进一步

提高。 市场效率系数为

０．９３

， 优于

２０１２

年水平（

０．９０

），接近随机游走。第

四， 订单质量和执行效率保持较高水

平，与前三年水平接近。

６０％

的订单被

成交，其中

３５％

的成交订单在提交后

１０

秒内被成交；

２９％

的订单被撤单，

限价订单的平均执行时间为

３１９

秒

（订单从到达至成交完成的时间间

隔），其中非市价化限价订单和市价化

限价订单的平均执行时间分别为

７７４

秒和

３６

秒。

２０１３

年度深市流动性较好，中小

板、创业板市场交易非常活跃，其流动

性提升带动了市场整体的流动性提

升，但也存在着一些值得关注的问题：

一是深市股票流动性的结构性差异进

一步凸显， 部分股票存在流动性过低

的隐忧； 二是向上和向下的流动性风

险不对称。 价格小幅上涨的流动性风

险高于小幅下跌的流动性风险， 价格

大幅下跌的流动性风险高于大幅上涨

的流动性风险。

一、深市Ａ股流动性水平

继续提高， 结构化差异

增大

（一） 总体流动性优于 2012 年

水平

市场流动性是度量市场绩效的主

要指标， 一般是指市场完成交易且不

造成大幅价格变化的能力， 可以通过

冲击成本、流动性指数、宽度和深度等

指标衡量。 冲击成本衡量一定金额的

交易（以

１０

万元计）对市场价格造成

的冲击程度， 可以直观地体现市场的

流动性状况，市场流动性越高，冲击成

本越低。 流动性指数与冲击成本相对

应， 衡量价格发生一定程度变化 （以

１％

计）所需要的交易金额，流动性越

高，流动性指数越高。市场宽度表现的

是买卖报价之间的差距，流动性越高，

宽度值越小。 市场深度表现的是市场

对买卖订单的即时吸收能力， 以即时

最优五档披露报价上订单累计金额衡

量，流动性越高，市场深度值越大。

１．冲击成本指数和流动性指数

深市

Ａ

股

１０

万元冲击成本为

１７．７

个基点，

１％

的流动性指数为

２２９

万元（图

１

和图

２

），而

２０１２

年相应的

指标分别为

１９．５

个基点和

１７７

万元。

深成指成分股的流动性最好，其

冲击成本仅为

８．４

个基点， 流动性指

数高达

１１７２

万元，均优于深市平均水

平。机构（基金、社保、券商自营、

ＱＦＩＩ

、

保险、一般机构，下同）重仓股次之，冲

击成本为

１６．６

个基点，流动性指数达

２５５．２

万元。

中小板的流动性 （冲击成本

１７．２

个基点； 流动性指数

１９９

万元）比

２０１２

年（

１９．１

个基点；

１４５

万元）有所

上升， 主要是

２０１３

年中小板行情向

好，交投活跃，中小板综指在

２０１３

年

上涨了

２６．３％

。

创业板在

２０１３

年经历了火爆的

上涨行情 ， 创业板综指全年上涨

７４．７％

， 交易活跃度的大幅增加改善

了板块的流动性，其冲击成本从

２０１２

年的

２２．２

个基点上升到

１９．３

个基点，

流动性指数为

１７６．７

万元，比

２０１２

年

１１４

万元大幅上升。 但由于创业板仍

然以小规模公司为主， 流动性表现仍

略低于主板和中小板， 尚有进一步提

升的空间。

个股流动性呈现显著的规模特

征： 大规模公司股票的冲击成本仅是

小规模公司的

６１％

左右，而流动性指

数是小规模公司股票的

３

倍以上。 冲

击成本和流动性指数与机构持股比例

正相关，机构持股比例越高，股票的流

动性也越高， 机构持股比例高股票的

冲击成本仅是机构持股比例低股票的

８８％

左右。冲击成本和股价高低有关，

股票价格越低，其冲击成本越高（流动

性越低），股价高股票的冲击成本仅是

股价低股票的

７６％

左右。

图 1� 深市股票的冲击成本 （单

位：基点）

图 2� 深市股票的流动性指数

（单位：万元）

２．流动性的变化状况

过去七年（

２００７

年至

２０１３

年）市

场流动性水平有所波动， 市场运行格

局对市场流动性有直接的影响。 其中

深市

Ａ

股冲击成本总体随行情有所

波动，深市

Ａ

股冲击成本

７

年分别为

１６

、

３４

、

１４

、

１２

、

１６

、

１９．５

和

１７．７

个 基

点，流动性指数

７

年分别为

２９３

、

１３６

、

３００

、

４４７

、

２１９

、

１７７

和

２２９

万元（图

３

）。

２０１３

年流动性比

２０１２

年有所提高。

图3�深市Ａ股各年度冲击成本（基

点）和流动性指数（万元）

买卖价差是指最优卖价和最优买价

之间的距离。 有效价差是指订单实际成

交的平均价格和订单达到时最优报价中

点之间的差额。 买卖价差和有效价差越

小，表示宽度维度的流动性越好。相对买

卖价差和相对有效价差是消除绝对价格

影响的相对值， 可以更加客观衡量流动

性的宽度维度。

深市

Ａ

股相对买卖价差和相对有

效价差分别为

１８

个基点和

３４

个基点

（图

４

）均优于

２０１２

年的水平（相对买卖

价差

２１

个基点， 相对有效价差

３９

个基

点），表明从宽度维度而言，

２０１３

年深市

Ａ

股流动性也有所上升。

过去七年（

２００７

年至

２０１３

年）流动

性的宽度指标总体随市场行情变化有所

变化（相对价差

７

年分别为

１８

、

２９

、

１６

、

１４

、

１８

、

２１

和

１８

个基点），行情清淡的年份宽

度指标较高，例如

２００８

年与

２０１２

年。

从板块来看，

２０１３

年中小板以及创

业板的流动性宽度指标有了较大的提

升。

２０１３

年中小板的相对买卖价差和相

对有效价差较

２０１２

年分别降低了

１０．５％

和

１３．５％

， 而

２０１３

年创业板的相

对买卖价差和相对有效价差较

２０１２

年

分别降低了

２１．７％

和

２０．９％

。

图 4� 深市股票的相对价差（单位：

基点）

图 5� 2003 年至 2013 年深市股

票的相对价差（单位：基点）

３．深度

深度是指行情披露的五个买卖报价

上累计订单金额总计，该指标越大，表示

深度维度上的流动性越好。

深市

Ａ

股的深度为

１０６

万元 （图

６

），略高于

２０１２

年的

９１

万元。过去七年

（

２００７

年至

２０１３

年）流动性的深度指标

总体稳定（

７

年分别为

１３５

、

９５

、

１４４

、

１１７

、

９７

、

９１

和

１０６

万元）。 市场行情较弱的年

份，深度指标较低，比如

２００８

年和

２０１２

年（分别为

９５

和

９１

万元）。

深圳成分指数股、 深市主板和

ＳＴ

股的深度分别为

６２７

万元、

１８５

万元和

１４３

万元，优于深市

Ａ

股平均水平（

１０６

万元），而且高于

２０１２

年相应水平（

３２３

万元和

１６５

万元）。 从板块来看， 主板

（

１８５

万元）优于中小板（

７９

万元）和创

业板（

５５

万元）。 此外，市场深度呈现规

模特征和股票价格特征，规模大和股价

低的股票深度优于规模小和股价高的

股票。

图 6� 深市股票的累计披露报价深

度（单位：万元）

图 7� 2003 年至 2013 年深市 Ａ

股的累计披露报价深度（单位：万元）

４．大额交易冲击成本

大额冲击成本是指完成

３００

万元的

交易对市场价格造成的冲击程度， 该指

标越大，表明大额交易的成本越高、流动

性越差。

深市

Ａ

股股票的大额交易（

３００

万

元）冲击成本为

１７９

个基点，明显低于

２０１２

年的

２６２

基点， 但仍高于近几年

的最低水平 （

２０１０

年的

１５０

个基点）

（图

８

）。

深成指成分股的大额交易冲击成本

最低（

４２

个基点），主板股票的大额交易

冲击成本次之（

１５２

个基点），机构重仓

股的大额交易冲击成本为

１６１

个基点。

中小板（

１８３

个基点）、创业板（

２０８

个基

点）与

ＳＴ

股票（

１８４

个基点）的大额交易

冲击成本高于深市

Ａ

股平均水平。

与往年一致， 大额交易冲击成本仍

呈现显著的规模特征和机构持股比例特

征：规模越大、机构持股比例越高，大额

交易冲击成本越低。 但是股价特征变得

不再明显，以前是股票价格越高，大额交

易冲击成本越低， 现在中价股的大额交

易冲击成本超过了高价股。

图 8� 深市股票的大额交易冲击成

本（单位：基点）

图9� 2003年至2013年深市A股大

额交易冲击成本（单位：基点）

（二） 流动性的结构性差异进一步

凸现

深市整体流动性在

２０１３

年得到改

善，但同时深市股票流动性的结构性差

异进一步凸显，尤其是随着大量企业的

上市， 少数股票存在流动性过低的隐

忧。 应当关注和量化度量中国股市的流

动性风险状况，减低其对市场和投资者

的影响。

第一， 从流动性分布来看， 深市

Ａ

股流动性最好的

２５％

股票冲击成本小

于

１０．６

个基点，流动性最差的

２５％

股票

冲击成本大于

２５．５

个基点，

２０１２

年相应

的指标为

１４．２

个和

２３．６

个基点，这表明

２０１３

年个股流动性的比

２０１２

年更加分

化， 原本流动性较好的股票流动性更加

良好， 而原本流动性较差的股票则出现

一定程度恶化。

第二，交易活跃、换手率高的股票流

动性较好。 将深市全部股票按照换手率

分为低中高三组， 三组股票的冲击成本

（

１０

万元）为

２２

、

１８

、

１７

个基点，流动性

指数（

１％

）分别为

２３５

、

２３４

、

３０２

万元，换

手率最高组的冲击成本和流动性指数均

优于低换手率组。 同时，

２０１３

年换手率

最高的

２０

只股票 （平均年换手率

１２１９％

）的平均冲击成本（

１５

个基点）低

于深市

Ａ

股

２

个基点，流动性指数（

３８０

万元）高于深市

Ａ

股

１５１

万元。

第三， 深市流动性风险存在不对称

性， 小幅变动的流动性风险上涨方向高

于下跌方向， 大幅变动的流动性风险下

跌方向高于上涨方向。 以流动性风险值

指标

1

（度量流动性风险水平，表示全年

该股票有

１％

的概率（合计约

８

至

１２

个

小时）流动性指数值低于该风险值。流动

性风险值越低，表示流动性风险越高）衡

量， 深市平均上涨

１％

和

１０％

的流动性

风险值分别为

１５．８

万元和

１９９．４

万元，

下跌

１％

和

１０％

的流动性风险值分别为

２２．５

万元和

１４４．５

万元。 各板块均存在

类似情况， 其原因可能在于深市的订单

结构特征。 小幅度地向上拉升股价比向

下压低股价更容易， 但大幅打压至跌停

需要的资金少于大幅拉升至涨停所需的

资金。

1

流动性风险是指由于市场缺乏流

动性或流动性不足， 面临市场冲击时股

价或股指大幅变动的风险。 本报告以流

动性风险值作为衡量流动性风险的指

标，其设计参考了在险价值（

VaR

）的概

念，以一分钟为一个切面，计算目标证券

的流动性指数， 并对其全年的流动性指

数计算分布，取最左侧

1%

的分位数（也

就是流动性指数值最低的

1%

部分）作

为流动性风险值指标。 该指标能够较好

地反映市场流动性的脆弱程度： 上涨

1%

（

10%

） 流动性风险值代表在全年交

易期间，存在

1%

的可能（合计约

8

至

12

个小时）将股价拉升

1%

（

10%

）所需的最

低数额资金，指标越小，说明流动性风险

越大。

图10� 各分组股票上涨（下跌）1％

流动性风险值（单位：万元）

二、主板和中小板波动性

保持稳定，创业板波动性

有所提高

波动性衡量了股票价格变化率短期

波动程度及市场调节失衡的能力， 通常

被定义为价格变化的频率和幅度， 波动

性越低，市场越稳定。本报告用收益波动

率和分时波动率来衡量波动性。 收益波

动率是以收益率标准差度量的波动程

度， 分时波动率是以一个较短交易区间

内的价格波动来度量。

深市

Ａ

股运行波动性略高于

２０１２

年水平，但整体未超出合理水平。波动性

上升主要原因是在于创业板股票波动性

增加，而主板和中小板与

２０１２

年水平接

近。 其中收益波动率为

４５

个基点 （图

１１

），高于

２０１２

年（

４３

个基点），分时波

动率为

４５

个基点， 也高于

２０１２

年（

４０

个基点）。

从板块表现来看， 波动性最大的是

创业板， 其收益波动率为

５１

个基点，分

时波动率为

５０

个基点， 而

２０１２

年的数

据分别为

４６

个和

４０

个基点， 分别较

２０１２

年上涨

１０．９％

和

２５％

。 深市主板

（收益波动率

４３

个基点，分时波动率

４３

个基点），中小板（收益波动率

４３

个基

点，分时波动率

４３

个基点），深成指成

分股（收益波动率

３６

个基点，分时波动

率

４４

个基点） 均低于深市

Ａ

股平均水

平。深市主板（收益波动率

４３

个基点）、

中小板（收益波动率

４３

个基点，分时波

动率

４３

个基点）波动率与

２０１２

年接近

（主板收益波动率

４２

个基点， 中小板

４３

个基点）。

过去数年中，深市

Ａ

股波动性总体

处于下降通道，收益波动率自

２００７

年至

２０１２

年一直不断降低，市场运行稳定性

逐步增强， 收益波动率分别为

８８

、

７５

、

６７

、

５６

、

４５

、

４３

个基点。但

２０１３

年市场行

情动荡，波动性略有上升，收益波动率达

到

４５

个基点（图

１２

）。

收益波动率呈现规模特征、 股价特

征和机构持股比例特征，即规模越大、股

价越低、机构持股比例越高，收益波动率

越低。

图11� 2013年深市股票的波动性指

标（单位：基点）

图12� 2003年至2013年深市股票

的收益波动率（单位：基点）

三、深市Ａ股市场有效性进

一步提高

市场效率系数是指股票长期收益率

方差与短期收益率方差之比 （经时间长

度调整）。 该系数等于

１

时，价格运动是

随机游走，市场有效；偏离

１

越远，市场

效率越低。

２０１３

年深市

Ａ

股的市场效率

系数为

０．９３

（图

１３

），接近随机游走（理论

系数为

１

）， 略高于

２０１２

年水平（

０．９０

）。

从各板块来看， 深市

Ｂ

股的市场效率系

数（

０．８７９

）偏离随机游走较远。 其他三个

板块的市场效率系数分别为主板

０．９４７

、

中小板

０．９１８

和创业板

０．９２８

， 价格有效

性均处于较高水平。

图13� 2013年深市股票的市场效率

系数

图14� 2003年至2013年深市A股

的市场效率系数

四、订单质量和执行效率保

持较高水平

深市订单执行质量处于稳定水平，

与前三年水平接近（图

１５

、表

１

）：以股数

计量，

６０％

的订单被成交，

３５％

的成交订

单在提交后

１０

秒内被成交；

２９％

的订单

被撤单。 市价委托使用比例 （占比为

０．３３％

）略有上升（

２０１２

年为

０．３％

），机构

投资者提交订单比例约占

８．７４％

。

深市订单执行效率处于较高水平：

限价订单的平均执行时间为

３１９

秒 （订

单从到达至成交完成的时间间隔），其中

非市价化限价订单和市价化限价订单的

平均执行时间分别为

７７４

秒和

３６

秒（图

１６

）。 过去七年（

２００７

年至

２０１３

年）订单

执行时间总体保持稳定水平， 其中限价

订单执行时间一直保持在

２６０

秒至

３６０

秒之间波动。 订单的执行时间与市场行

情密切相关：在市场行情低迷的情况下，

订单执行时间将延长， 原因在于交易清

淡，市场深度相对较差，使得很多订单进

入市场后不能立即成交，

２０１２

年和

２００８

年均存在类似情况。

２０１３

年股市（尤其以

中小板和创业板为代表）有所回暖，相对

于

２０１２

年限价执行订单时间稍有下降。

图15� 2003年至2013年深市订单

最优及单一价格执行比例（％）

表1� 2006年－2013年订单成交分

类统计（％）

指标

２００６ ２００７ ２００８ ２００９ ２０１０ ２０１１ ２０１２ ２０１３

成交比例

６１ ６３ ６０ ７２ ６４ ６０ ５８ ６０

撤单比例

２９ ２７ ２９ ２０ ２７ ２９ ３０ ２９

市价订单

提交比例

０．０３ ０．４４ ０．３８ ０．５２ ０．３９ ０．３５ ０．３ ０．３３

机构订单

提交比例

６ ７ ７．７６ ３．９２ ７．９９ ９．０１ ９ ８．７４

提交后

１０

秒内成交

比例

３０ ３６ ３４ ４４ ３８ ３５ ３３ ３５

数据来源：深交所中心数据库

图16� 2003年至2013年深市Ａ股

的订单执行时间（单位：秒）

特别声明与提示：本市场绩效报告只

是对深交所 2013 年度的市场流动性、波动

性、运行稳定性和订单执行效率等进行统

计分析和总结归纳，并未对今后市场和个

股走势进行预测和研判，也不构成投资建

议。 投资者据此操作，风险自担。
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股票简称：一汽夏利 股票代码：000927� � � �编号：2014-临 023

天津一汽夏利汽车股份有限公司关于股东变更进展情况公告

本公司及董事会全体成员保证信息披露的内容真实、准确、完整，没有虚假记载、误导性陈述或重

大遗漏。

2014

年

1

月

3

日，公司在中国证券报、证券时报和巨潮网（

www.cninfo.com.cn

）披露了《天津一汽夏

利汽车股份有限公司关于股东变更的提示性公告》。

2014

年

5

月

5

日，公司收到了天津百利机械装备集团有限公司（以下简称

"

百利装备集团

"

）《关于

天汽集团完成整合重组的通知》，原天津百利机电控股集团有限公司（以下简称百利机电）和天津汽车

工业（集团）有限公司（以下简称天汽集团）已于

2014

年

4

月

29

日完成公司注销，百利装备集团已于

2014

年

4

月

30

日完成公司注册并取得营业执照。 根据整合重组的方案，原百利机电和天汽集团的子

公司作为百利装备集团的子公司。

百利装备集团企业类型为有限责任公司（国有独资），住所为天津市南开区长江道

4

号，法定代表

人为张文利，注册资本伍拾柒亿壹仟万元人民币，成立日期为

2014

年

4

月

30

日，经营范围：机电产品

的制造（汽车除外）；汽车配件、拖拉机及其配件、内燃机及配件的制造与加工；与该制造相关的机械、电子、

成套设备、模具、工具、通用机械、汽车用材料的制造与加工；机电产品（小轿车除外）、汽车零部件的批发及

零售；仓储（危险品除外）；汽车（不含小轿车）、拖拉机及零部件、机电设备销售；房屋、机电设备租赁；机电设

备安装；电子信息、机电一体化、新能源和节能、环境科学和劳动保护、新型建筑材料的技术开发、咨询、服

务、转让；广告业务（以上经营范围涉及行业许可的凭许可证件，在有效期内经营，国家有专项专营规定的按

规定办理）（依法须经批准的项目，经相关部门批准后方可开展经营活动）。

公司将根据上述股东变更事项的进展情况，及时进行后续披露。

特此公告。

天津一汽夏利汽车股份有限公司

董 事 会

2014年 5月 6日

证券代码：002433� � � �证券简称：太安堂 公告编号：2014-020

广东太安堂药业股份有限公司

关于完成对全资子公司潮州市杉源投资

有限公司吸收合并的公告

本公司及董事会全体成员保证公告内容真实、准确和完整，不存在虚假记载、误导性陈述或者重大遗

漏。

近日，广东太安堂药业股份有限公司（以下简称

"

公司

"

）全资子公司潮州市杉源投资有限公司（以下简

称

"

杉源投资

"

）办理完成注销事项。

公司为了减少公司管理层级，降低管理成本，

2013

年

5

月

16

日，公司

3013

年第一次临时股东大会审

议通过了 《关于广东太安堂药业股份有限公司吸收合并全资子公司潮州市杉源投资有限公司的议案》，决

定公司吸收合并全资子公司潮州市杉源投资有限公司，

2013

年

8

月

22

日，公司与杉源投资签订了《吸收合

并协议》，至今，杉源投资已经完成地税税务注销、国税税务注销、银行结算账户注销、企业组织机构代码注

销、企业工商登记注销，杉源投资完成企业注销手续，公司完成对杉源投资的吸收合并。

根据公司与杉源投资签订的《吸收合并协议》，在杉源投资注销后，杉源投资的全部资产、负债与权益

由公司承继。

特此公告

广东太安堂药业股份有限公司董事会

二〇一四年五月六日

证券代码：002433� � � �证券简称：太安堂 公告编号：2014-021

广东太安堂药业股份有限公司

关于公司商标被认定为驰名商标的公告

本公司及董事会全体成员保证公告内容真实、准确和完整，不存在虚假记载、误导性陈述或者重大遗漏。

近日，广东太安堂药业股份有限公司（以下简称

"

公司

"

）收到国家工商总局商标局下发广东省工商行政管理局

的《国家工商总局商标局关于认定

"

铍宝

"

商标为驰名商标的批复》（商标驰字【

2013

】

99

号），公司使用在商标注册

用商品和服务国际分类第

5

类医用药膏、人用药、卫生消毒剂商品上的

"

铍宝

"

注册商标被认定为驰名商标。

上述驰名商标的认定彰显了公司品牌的价值和影响力，将进一步提高公司产品的知名度和美誉度，对于公司

开展商标维权、防御不正当竞争、提升产品竞争力具有积极意义。

特此公告

广东太安堂药业股份有限公司董事会

二〇一四年五月六日


