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发言人1   00:00
大家晚上好，我是东吴中小盘的唐军。今天晚上是想跟各位汇报一下我们这一系列的一个第三篇，就是中小盘流动性观察，关于换手率上行与成交结构的一个分化。首先想给跟各位描述一个画面，这个画面是这个报告的一个起点。就是26年的七月，中证一千的单月跌了21%，这个月的日均换手率是6.83%，这个水平比1月份的时候还低一点，一月份的时候大概是7.8%，七月份的时候是6.83。可是，同样是换手一个百分点，七月份推动出来的价格波动是音乐的2.7倍，可以说量没有变少，但是价格却被打得更深了。这就是这篇报告要回答的一个问题，就是中小盘的成交究竟是变好了，还是只是看起来凑热闹。那么结论我们先放出来，就是中小盘的成交其实不缺量，缺的是跌的时候的一个承接量在涨，但是盘是没有跟着变厚的。接下来我们从这三个角度去把这件事情说清楚。首先交请关注公众号思维纪要社，更多纪要请加V西安20210130。

发言人1   01:30
带一下样本纸的样，交代一下指标和样本。那么在衡量成交活跃度程度，我们主要用的指标是换手率。那用这个口径的好处是它不受市值增长和股价水平变化的一个干扰。横向可以和比不同的层次，纵向可以比不同的年份。

发言人1   01:53
首先看的是换手率的一个绝对水平。我们看到中证1000的年均日换手率是从2023年的3.04%，是上升到26年的一个6.69%，升幅是达到了120%。沪深300是升幅是132%，中证500升幅是高达147%，这是六个指数里面最高的那再往下就是国证2000是升93%中证2000是升60%。创业板指是换手率是上升了52%。那么除了创业板指之外，其他五个指数的换手率都是逐年抬升，26年都是四年里的最高值。

发言人1   02:40
但这里有一个关键的细节，生活的排序是反过来的。中证500的升幅是147%，那沪深300是132，排在前面。那中证1000是120%，国证2000是93，中证两千是升60%，排在后面。也就是说越往市值链的下端走，这一轮活跃度升温的幅度是越小的。那么绝对口径和相对口径指向同一个方向，就是成交的重心在往市值链的上端移动。一句话来说就是换手率都在涨，但大盘的升幅是更陡峭的那接下来我们就讨论就是这个盘是变厚了还是变薄了，这是我们全篇的整一个核心所在。

发言人1   03:35
成交变活跃，直觉上意味着容更容易买卖，也就是整个盘子是变厚了的。但是026年的情况要复杂一点，就是换手率在上升，但是波动率也在上升。谁跑的更快决定了盘子是变厚了还是变薄了。我们先看波动率，从波动率角度看到的是中小盘的升幅在81%到113%之间，是大盘的两倍以上。波动的放大主要发生在市值链的下端。

发言人1   04:11
再看承接的质量上，这里我们看到从承接质量角度看，它的这个价格冲击，五个指数是排序下来分成三组。沪深三百的这个价格冲击是从0.53下降到0.3，改善是42%是五个指数里面改善最明显的。第二组是中证500和中证1000，改善大约是10%左右。国政2000是94.97.4是基本持平的。创业板指是升到132.1是唯一一个明显恶化的。所以这里的结论就很清晰，就是2026年的换手率的普遍上升确实改善了承接，但改善主要落在大盘这一段，中小盘只拿到很小的一部分，创业板指反而更薄了。一句话来说，就是换手率上升带来的成绩改善，大盘拿走了大部分，中小盘只拿到了一小部分。

发言人1   05:24
那么接下来我们就看就是在市场回调的时候到底谁在接。因为年度均值会把极端情形给抹平，但真正考验承接能力的，恰恰是那些大跌的那些日子。我们把单日跌幅超过2%的交易日跟平和日，也就是单日涨幅在1%以内的交易日放在一起做一个对照。做了两件事情。第一件就是看换手率跳升多少。大盘日相对平和日，比如沪深300是高出了66%，中证500是高出了47%中证1000和中证2000分别是高出了23和18.5%。

发言人1   06:06
第二件事，就是看成交额占比往哪边偏。沪深300在大跌日比平和日，其实是高出了16.3%，而在中小盘这一端，方向甚至反过来了，比如国证2000在大跌日的成交额占比，比平时其实还要低了6.7%。这两个数字放在一起，其实就可以看出，大盘跌的时候是在放量的，成交份额还往上走。中小盘跌跌的时候，量没怎么增加，份额反而被挤掉了。

发言人1   06:39
第三件事就是看价格冲击放大了多少倍。大跌日的价格冲击是相对平和的。这个角度看，我们看沪深三百放大了4.1倍，中证一千是放大5.5倍，国证两千是放大5.8倍，创业板指是放大5.3倍。同样是一次大跌，中小盘承受的价格冲击整体上是要更大的。那么一句话来说，就是压力时刻增量成交去了。大盘中小盘的量没有增加，I的价格冲击却更大。那前面提过，就是26年1月和7月是两个方向完全相反的月份。一月我们看到就是日均换手率7.8%，是13个月里面最高的，价格冲击是0.13是13个月里最低的，也就是盘子是最后的当月指数涨8.49%。

发言人1   07:34
而样本etf净流出805亿，是样本期最大的单月赎回。七月份的话就是日均换手率6.83%，比1月还低，价格冲击是0.351，是一月的2.7倍，13个月里面最高，盘子最薄，当月指数跌了21.06%，而样本etf净流入301亿，是最大的单月申购。把两个月放在一起看，赎回发生在盘最后最容易走的时候，申购发生在盘最薄最难走的时候。这说明申赎数据反映的是更接近持有人对已有价格变化的一个反应，而不是流动性状况的一个独立信息。所以这个结论其实跟我们系列的第二篇中小盘配置观察里面的那个资金流跟随价格而不是领先价格的检验结果，其实方向是一致的。

发言人1   08:36
那么前面其实给的都是读数，接下来我们把它收拢成三条判断。第一中小盘不缺量，缺的是压力时刻的承接，缺口在压力状态不在平时。第二就是成交份额向大盘集中的阶段，中小盘的超额收益是更需要业绩兑现来支撑的。第三是市值下沉，要当成前置条件来对待，不是无条件下沉到更小市。值得看到这个层次的换手率与价格冲击同步改善。如果只有换手率上升，价格冲击不降，那下沉多出来的冲击成本可能会把收益吃掉。

发言人1   09:29
落到时间维度上的话，是看3.3个方面。从短期看，是看换手率与价格冲击的一个组合，这个是一个比较直接的观察窗口。如果换手率维持在6.5%以上的，价格冲击继续走高，说明成交的量在增加，是在下降，中小盘的调仓成本会上升。如果价格冲击回落到0.2以内，同时换手率回升，那更接近承接能力的实质改善。如果从中期看的话，就是业绩验证的权重会进一步上升。因为在成交份额向上集中的阶段，中小盘的定价是更容易受资金面而不是基本面的扰动，盈利兑现往往是更可靠的抓手。在长期角度看，中小盘内部的流动性分层可能会继续深化，中证1000的换手率升幅120%，国证两千是升幅是93%，中证2000只升了60%。

发言人1   10:33
如果成交继续向升温更快的层次集中，那小盘内部比如中证1000和更小市值之间的流动性差距会进一步的拉开。四个跟踪指标我们按照重要性去排的话，第一是各层次换手率的月均月度均值。重点是看中证一千能不能稳定在换手率能不能稳定在6.5%以上，中证2000的成交额占比能不能回到23%以上。第二是价格冲击的阅读。读书以二三年为基准，中证一千回落到80以内可以看作是改善的，升到1%，升到110以上就需要警惕了。第三是大跌日的换手率偏离。如果中小盘的大跌日相对平和日升幅从18%提到30%以上，说明承接力量有所恢复。第四是成交额占比的层次分布。如果如果中证500和沪深300的合计占比继续上升，中小盘继续下降，那我们观察到的这个集中趋势就还在延续。

发言人1   11:48
在风险方面，我们总共列了九条。其中最重要的，一个是首先是样本口径。第二个是数据覆盖上，是主要以626年的数据截止到9月份是166个交易日，并非完整年度。第三个就是中证两千，是二三年8月才发布的数据，所以二三年只有95个交易日，换手率？也是按照成交额除以自由流通市值来算的，跟交易所披露的口径可能有一些差异。然后还有国证2000跟中证1000，中证两千之间有成分重叠，各层的成交额占比不能加重。然后还有一点很重要的就是价格冲击是我们构造出来的一个相对指标，只能用来做一个同1指数的一个时间序列比较，不做绝对水平的表述。

发言人1   12:50
最后就是今天我们这个汇报说到底一句话总结，就是中小盘不缺成交量，缺的是跌的时候有人接增量成交去了，大盘中小盘量没增加，挨的打反而更重。所以配置上市值下沉不是无条件的，要等到换手率和价格升级同步改善，下沉才算踩在实地上。今天是我们对这篇报告的一个核心简要的一个分享。汇报就先到这里，感谢各位，再见。
