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全文摘要
报告分析了中小盘流动性情况，发现尽管换手率提升，成交活跃度增加主要体现在大盘股上，中小盘股份额未见相应增长，且在市场回调时承受更大价格冲击。具体表现为，中小盘成交份额向大盘集中，增量成交更多流向大盘股，中小盘在价格冲击下显得脆弱。报告强调，中小盘投资需谨慎，应待换手率与价格冲击同步改善后再考虑市值下沉策略。此外，报告还提供了短期、中期和长期观察指标及风险提示，以指导中小盘投资策略。

章节速览
00:00 中小盘流动性观察：换手率上行与成交结构分化
报告分析了2026年中证1000等指数的换手率变化，指出尽管换手率普遍上升，但大盘指数的升幅更为显著，中小盘成交活跃度提升有限，且波动率放大，显示中小盘市场在上涨时成交活跃，下跌时承接力不足，盘子并未明显变厚，创业板指甚至出现恶化。

05:24 市场回调时的承接能力分析：大盘与中小盘对比
通过对比单日跌幅超2%与涨幅在1%以内的交易日，分析发现大盘在大跌时成交额增加，而中小盘则减少。中小盘承受的价格冲击更大，且在市场压力时刻缺乏有效承接。2026年1月和7月的案例表明，赎回发生在市场流动性较好时，申购则在市场困难时发生，反映出持有人对价格变化的反应而非流动性状况。总结出三条判断：中小盘在压力时刻缺承接能力，成交份额向大盘集中需业绩支撑，市值下沉需谨慎处理以避免冲击成本侵蚀收益。

09:29 中小盘流动性分析与配置策略
对话深入探讨了中小盘股票在不同时间维度下的流动性变化及其对投资策略的影响。短期观察重点在于换手率与价格冲击的组合，中期关注业绩验证，长期则聚焦流动性分层深化。提出四个跟踪指标，包括换手率、价格冲击、大跌日换手率偏离及成交额占比分布，以评估中小盘的流动性状况。同时，强调了配置市值下沉需等待换手率与价格冲击同步改善，以确保策略的有效性。报告还列出了九条风险点，包括样本口径、数据覆盖范围及价格冲击的相对性等，为投资者提供了全面的分析视角。

发言总结
发言人1
他，东吴中小盘的唐军，在汇报中重点分析了中小盘流动性状况，指出2026年7月与1月市场数据对比显示，尽管换手率有所下降，市场深度却明显降低，表明中小盘流动性存在结构性问题。中小盘虽有成交量，但在市场下跌时缺乏有效承接量，导致成交份额向大盘集中，超额收益依赖于业绩兑现。内部流动性分层加剧，需关注换手率、价格冲击、大跌日换手率偏离及成交额占比等关键指标。报告强调在市场下跌时流动性支撑的重要性，并呼吁在考虑市值下沉时应关注换手率与价格冲击的改善，提醒了多个数据风险点。

要点回顾
中小盘流动性观察的核心问题是什么？
发言人1：核心问题是探讨中小盘成交是否真的变好了，还是只是表面上看起来活跃，具体来说是看中小盘的成交是否在跌的时候有足够量的承接，以及整体成交量是否随着市场变化而变厚或变薄。

在衡量中小盘成交活跃度时，为什么选择换手率作为主要指标？从换手率绝对水平的变化来看，成交活跃度升温的趋势如何？
发言人1：换手率被选作衡量成交活跃度的主要指标，是因为它不受市值增长和股价水平变化的影响，能够横向和纵向进行比较，清晰反映不同层次和年份的成交活跃程度。从数据上看，中小盘各主要指数（如中证1000、沪深300、中证500等）的日均换手率均呈现逐年上升趋势，其中中证500升幅高达147%，沪深300也达到132%。这表明成交活跃度确实在提升，且成交重心正向市值链上端移动。

在压力时刻，中小盘和大盘成交情况有何不同？
发言人1：在大跌日，大盘通常会放量成交且份额上升，而中小盘不仅成交量没有明显增加，反而份额减少，价格冲击也更大。这表明中小盘在压力时刻更容易遭遇流动性问题。

换手率上升是否意味着整个盘子变厚了？中小盘流动性情况如何？
发言人1：换手率上升并不一定意味着盘子整体变厚。虽然换手率普遍上升改善了承接质量，但改善效果因指数而异，尤其在中小盘中体现不明显，创业板指甚至恶化。并且，在市场回调时，中小盘跌时成交量并未显著增加，份额反而被挤占，承受的价格冲击更大。

根据以上分析，得出哪些关于中小盘流动性的判断？
发言人1：判断主要有三点：1）中小盘不缺量，但在压力时刻缺乏足够的承接力度；2）成交份额向大盘集中时，中小盘超额收益更依赖于业绩兑现；3）市值下沉需谨慎对待，需要伴随换手率和价格冲击同步改善才具有实质意义。

如何从短期、中期和长期维度去观察中小盘流动性变化？
发言人1：短期看，关注换手率与价格冲击的组合变化；中期则重视业绩验证权重的上升，中小盘定价受资金面影响较大；长期看，中小盘内部流动性分层可能深化，需要监测各层次换手率、价格冲击、大跌日换手率偏离以及成交额占比层次分布的变化情况。

