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A 股微盘股表现近年来引发市场广泛关注，本文研究对比 A 股、美股、日

股、英股市场微盘股表现，并探讨行情背后的底层逻辑。 

从历史表现看，A股、美股、日股、英股市场微盘股（市值最小 10%组合）

均有显著的长期累计超额收益。主要不同点：一是美股微盘股超额收益出现

过显著回落，而其他三个市场微盘超额总体持续上行；二是 A股、日股除微

盘外，20%至 50%市值分位数小盘股亦有超额，而美股、英股超额只存在于

最小 10%组合。 

理论逻辑上对微盘股超额收益的解释主要包括：小市值规模溢价本质是风

险补偿、套利限制是微盘超额收益能够长期持续的核心机制、有限关注带来

系统性低估放大超额收益、“壳资源”期权价值为微盘股叠加额外潜在收益

来源等。但多数学术研究认为，受限于策略容量有限、交易成本高，海外市

场中微盘股“纸面收益率”难以实际落地。 

对比 A股与美股、日股、英股微盘股策略，最大差异在流动性。A 股微盘流

动性显著好于其他市场，这使得微盘“纸面收益率”在 A 股更容易落地。

一是 A股低市值分位数市值显著高于其他市场，2025年底 A股 5%市值分位

数市值超其他三个市场 20倍以上；二是 A股小市值公司成交金额占比显著

高于其他市场，叠加 A 股整体换手率本身全球领先，造成 A 股微盘交易流

动性优势突出。 

 

风险提示：宏观经济不及预期、海外市场大幅波动、历史经验不代表未来。    
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1 A 股市场微盘股表现特征 

1.1 万得微盘股指数 

A 股微盘股（Micro-Cap Stock）表现近年来引发市场广泛关注。万得微盘股指数

走势总体上持续向上，一直在不断创新高。2025 年全年万得微盘股指数涨幅超

70%、2026 年截至 9 月底涨幅亦超 10%。拉长时间看，2019 年以来万得微盘股

指数每年都有正收益，显著跑赢万得全 A 指数。 

万得微盘股指数（868008.WI）以上海证券交易所、深圳证券交易所上市的所有上

市公司为样本空间，剔除 ST、*ST 及退市警示标的，选取市值最小的 400 只股

票为成分，可反映微盘股票的整体表现，亦可作为业绩比较基准或投资工具。万

得微盘股指数是包含股息红利的全收益指数，不过在微盘维度下，全收益指数和

价格指数的差异微乎其微。 

在大小盘问题研究中（参见专题报告：《策略框架之大小（微）盘风格切换》），我

们认为大小盘风格切换总体是均值回归来回轮动的。但如果将小盘股进一步市值

下沉至微盘股，历史数据显示，微盘股相对小盘股是一种增强策略，历年万得微

盘股指数年收益率几乎均高于中证 1000 全收益指数。 

图表 1 报告了 2010 年初至 2026 年 9 月底万得微盘股指数绝对收益与超额收益走

势，计算超额收益的基准为万得全 A 指数。在此共计 16.75 年时间段内，万得微

盘股指数年化复合收益率高达 29.2%，而同时期万得全 A 指数年化复合收益率为

4.6%，微盘股指数有显著的绝对收益和超额收益。 

图表 1：万得微盘股指数绝对收益与超额收益走势 

 

资料来源：Wind，Bloomberg，方正证券研究所 

 

另外有观点认为，万得微盘股指数长期超额收益来源于其高频换样本的规则。早

先的万得微盘股指数编制规则是每日更换样本，每日更换样本有可能导致实践中

无法复制指数结果。但从 2025 年 1 月起，万得微盘股指数已经改成每月更换样

本，每日更换样本的指数功能由新发布的万得微盘股日频等权指数（8841431.WI）

承担。 
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图表 2 报告了 2025 年 1 月以来万得微盘股指数与万得微盘股日频等权指数走势

对比。可以得到两个结论，一是每日更换样本并不是微盘股指数长期向上的核心

驱动力，变为每月更换样本后，微盘股指数依然有很不错的收益率表现，万得微

盘股指数与万得微盘股日频等权指数走势基本一致。二是万得微盘股日频等权指

数表现好于月频的万得微盘股指数，说明提高样本更换频率有助于提升指数收益

率。 

图表 2：万得微盘股指数与万得微盘股日频等权指数走势对比 

 

资料来源：Wind，Bloomberg，方正证券研究所 

 

1.2 市值因子整体表现 

前文简要描述分析了万得微盘股指数长期收益率表现，这里我们进一步考察 A 股

市场因子的整体表现，即不同市值分位数组合超额收益走势变化。 

我们首先构建市值最小 10%分位数股票组合，即每月月初根据全部 A 股上市公

司上月末总市值进行分组，共分为 10 组，然后计算每个月各市值分位数组合收

益率，最后计算成累计收益率指数。市值分位数组合每月更换样本，权重为上月

末个股总市值。图表 3 报告了 2010 年初至 2026 年 9 月底 A 股市值最小 10%组

合与万得微盘股指数走势对比，结果显示两者走势总体基本一致。 

市值最小 10%组合长期收益率表现好于万得微盘股指数，主要原因是样本数量。

万得微盘股指数样本数量固定为 400 只股票，而市值最小 10%组合股票数量随上

市公司总数而变化，因此在早期上市公司数量较少时，市值最小 10%组合样本相

比万得微盘股指数会更小。从两者的超额收益走势中也可以发现，市值最小 10%

组合相比万得微盘股指数的超额收益，主要集中在 2016 年以前，2016 年至今两

者间超额收益完全走平。 
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图表 3：市值最小 10%组合与万得微盘股指数走势对比 

 

资料来源：Wind，Bloomberg，方正证券研究所 

 

图表 4至图表 13报告了A股市场按市值分组，每 10%市值分位数超额收益走势，

组合构建方式与前述最小 10%市值组合相同，基准都是万得全 A 指数。从结果来

看，A 股市场中非但市值最小 10%组合有长期超额收益，市值 10%至 20%分位数

组合，甚至市值 20%至 30%分位数组合，趋势上看都有长期超额收益，尽管超额

收益绝对值相比市值最小 10%组合显著下降。 

 

图表 4：A股市值最小 10%组合超额  图表 5：A股市值 10%至 20%分位数组合超额 

 

 

 
资料来源：Wind，Bloomberg，方正证券研究所  资料来源：Wind，Bloomberg，方正证券研究所 
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图表 6：A股市值 20%至 30%分位数组合超额  图表 7：A股市值 30%至 40%分位数组合超额 

 

 

 
资料来源：Wind，Bloomberg，方正证券研究所  资料来源：Wind，Bloomberg，方正证券研究所 

 

图表 8：A股市值 40%至 50%分位数组合超额  图表 9：A股市值 50%至 60%分位数组合超额 

 

 

 
资料来源：Wind，Bloomberg，方正证券研究所  资料来源：Wind，Bloomberg，方正证券研究所 

 

图表 10：A股市值 60%至 70%分位数组合超额  图表 11：A股市值 70%至 80%分位数组合超额 

 

 

 
资料来源：Wind，Bloomberg，方正证券研究所  资料来源：Wind，Bloomberg，方正证券研究所 
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图表 12：A股市值 80%至 90%分位数组合超额  图表 13：A股市值最大 10%组合超额 

 

 

 
资料来源：Wind，Bloomberg，方正证券研究所  资料来源：Wind，Bloomberg，方正证券研究所 

 

2 微盘股策略海外市场表现 

从经验事实上看，微盘股策略在 A 股市场中有很好的长期收益率表现。这种情况

是中国市场特有的，还是全球股市普遍存在的现象呢？本节分析美国股市、日本

股市、英国股市微盘股行情特征，试图寻找更多的经验证据。 

2.1 美国股市微盘股表现 

图表 14 报告了 1950 年至 2025 年美股市值最小 10%组合与市场整体走势对比。

这里市值分位数组合收益率计算方式与前文中 A 股组合相同，市场整体即全部美

国本土上市公司（不含 ADR）按市值加权收益率表现。 

这里有两点结果值得注意：一是从最长时间看，美股市值最小 10%组合相比市场

整体有更高的累计收益率，体现在图表 14 中左轴和右轴绝对数据有很大差距（两

者起始点数值标准化为相同值）；二是美股市值最小 10%组合自 2021 年年中以

来，出现了大幅下跌，跌幅超过一半。 

图表 14：美股市值最小 10%组合与市场整体走势对比 

 

资料来源：Wind，Bloomberg，方正证券研究所 

 

60

70

80

90

100

110

120

2
0

1
0

2
0

1
1

2
0

1
2

2
0

1
3

2
0

1
4

2
0

1
5

2
0

1
6

2
0

1
7

2
0

1
8

2
0

1
9

2
0

2
0

2
0

2
1

2
0

2
2

2
0

2
3

2
0

2
4

2
0

2
5

2
0

2
6

A股市值80%~90%分位数组合超额

50

55

60

65

70

75

80

85

90

2
0

1
0

2
0

1
1

2
0

1
2

2
0

1
3

2
0

1
4

2
0

1
5

2
0

1
6

2
0

1
7

2
0

1
8

2
0

1
9

2
0

2
0

2
0

2
1

2
0

2
2

2
0

2
3

2
0

2
4

2
0

2
5

2
0

2
6

A股市值最大10%组合超额

0

50000

100000

150000

200000

250000

300000

350000

0

20000000

40000000

60000000

80000000

100000000

120000000

140000000

160000000

180000000

200000000

1
9

5
0

1
9

5
2

1
9

5
4

1
9

5
6

1
9

5
8

1
9

6
0

1
9

6
2

1
9

6
4

1
9

6
6

1
9

6
8

1
9

7
0

1
9

7
2

1
9

7
4

1
9

7
6

1
9

7
8

1
9

8
0

1
9

8
2

1
9

8
4

1
9

8
6

1
9

8
8

1
9

9
0

1
9

9
2

1
9

9
4

1
9

9
6

1
9

9
8

2
0

0
0

2
0

0
2

2
0

0
4

2
0

0
6

2
0

0
8

2
0

1
0

2
0

1
2

2
0

1
4

2
0

1
6

2
0

1
8

2
0

2
0

2
0

2
2

2
0

2
4

美股市值最小10%组合 美股市场整体（右轴）

仅供内部参考，请勿外传！



专题策略报告  

 
 

 10 敬请关注文后特别声明与免责条款  

 

美国股市微盘股表现相比 A 股，有一个共同点，两者长期累计收益率均显著高于

市场整体。但也有一个明显的不同点，那就是美股微盘股超额收益本身并非持续

上行，因此以截至目前的数据经验而言，并不能说美股市场中微盘股策略持续跑

赢大盘。 

图表 15 至图表 24 报告了美股市场按市值分组，每 10%市值分位数超额收益走

势，组合构建方式与前述 A 股市值分位数组合相同，超额计算基准是全部美股公

司（不含 ADR）按市值加权收益率。有三个结论值得关注： 

一是美股最小 10%组合历史累计有超额，但超额收益并非持续单边上升，2000 年

以后微盘股超额收益大起大落，2021 年年中以来显著回落。 

二是除最小 10%组合外，市值稍大一点的 10%至 20%分位数组合和 20%至 30%

分位数组合，长期均无累计超额收益，这点与 A 股市场特征显著不同。 

三是 2020 年以来只有市值最大 10%组合有超额收益，其他全部九个市值分位数

组合超额收益均为负，美股行情完全由超级公司驱动。 

图表 15：美股市值最小 10%组合超额  图表 16：美股市值 10%至 20%分位数组合超额 

 

 

 
资料来源：Wind，Bloomberg，方正证券研究所  资料来源：Wind，Bloomberg，方正证券研究所 

 

图表 17：美股市值 20%至 30%分位数组合超额  图表 18：美股市值 30%至 40%分位数组合超额 

 

 

 

资料来源：Wind，Bloomberg，方正证券研究所  资料来源：Wind，Bloomberg，方正证券研究所 
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图表 19：美股市值 40%至 50%分位数组合超额  图表 20：美股市值 50%至 60%分位数组合超额 

 

 

 
资料来源：Wind，Bloomberg，方正证券研究所  资料来源：Wind，Bloomberg，方正证券研究所 

 

图表 21：美股市值 60%至 70%分位数组合超额  图表 22：美股市值 70%至 80%分位数组合超额 

 

 

 
资料来源：Wind，Bloomberg，方正证券研究所  资料来源：Wind，Bloomberg，方正证券研究所 

 

图表 23：美股市值 80%至 90%分位数组合超额  图表 24：美股市值最大 10%组合超额 

 

 

 
资料来源：Wind，Bloomberg，方正证券研究所  资料来源：Wind，Bloomberg，方正证券研究所 

 

美股市场成熟指数中，具有代表性的微盘股指数是罗素微盘股指数（Russell 

Microcap Index）。Russell Microcap 指数由 FTSE Russell 编制，指数样本来自美国
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股票市场，经上市资格、证券类型、市值、流动性等条件筛选后，按总市值排序，

选取罗素 2000 指数中市值最小的 1000 只股票，并在此基础上向下延伸，纳入罗

素 3000E 指数中市值最小的 1000 只符合资格的证券。 

图表 25 报告了 2006 年初至 2026 年 9 月底美股罗素微盘指数与标普 500 指数走

势对比，这里的标普 500 指数是不包含股息红利的价格指数。从结果来看，罗素

微盘指数长期表现明显弱于标普 500 指数，如果进一步考虑微盘股股息红利相对

更少，其相对标普 500 全收益指数的负超额收益会更明显。 

但需要注意的是，罗素微盘指数与万得微盘股指数在“标的股票市值范围”上其

实有很大差距。万得微盘股指数可以理解为全市场市值最小 10%组合，而罗素微

盘股指数大体理解为全部美股市值第 2001 名到 4000 名组合，对应大体上是后

50%分位数全部股票，与 A 股中证 2000 指数市值分位数更加相似。 

图表 25：罗素微盘指数与标普 500 指数走势对比 

 

资料来源：Wind，Bloomberg，方正证券研究所 

2.2 日本股市微盘股表现 

图表 26 报告了 1986 年至 2026 年 9 月日本股市市值最小 10%组合与市场整体走

势对比。这里市值分位数组合收益率计算方式与前文中 A 股和美股组合相同，市

场整体即全部日本股市上市公司按市值加权收益率表现。 

从结果中可以发现，日本股市微盘股策略表现与 A 股较为相似，一是从最长时间

看，日本股市市值最小 10%组合相比市场整体有更高的累计收益率，体现在图表

26 中左轴和右轴绝对数据有很大差距（两者起始点数值标准化为相同值）；二是

从绝对收益角度看，日本微盘股总体趋势长期向上，没有出现美股那般极大的下

跌回撤。 
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图表 26：日本股市市值最小 10%组合与市场整体走势对比 

 

资料来源：Wind，Bloomberg，方正证券研究所 

 

图表 27 至图表 36 报告了日股市场按市值分组，每 10%市值分位数超额收益走

势，组合构建方式与前述 A 股和美股市值分位数组合相同，超额计算基准是全部

日本股市上市公司按市值加权收益率。 

从不同市值分位数组合超额收益走势也可以发现，在这个维度上，日本股市与 A

股特征更接近而与美股有很大的不同。日本股市市值最小 10%组合超额收益非常

显著，且超额收益趋势上也长期向上。除了市值最小 10%组合外，在市值 10%至

20%分位数组合、市值 20%至 30%分位数组合、市值 30%至 40%分位数组合也都

有明显的长期累计超额收益。 

图表 27：日股市值最小 10%组合超额  图表 28：日股市值 10%至 20%分位数组合超额 

 

 

 

资料来源：Wind，Bloomberg，方正证券研究所  资料来源：Wind，Bloomberg，方正证券研究所 
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图表 29：日股市值 20%至 30%分位数组合超额  图表 30：日股市值 30%至 40%分位数组合超额 

 

 

 
资料来源：Wind，Bloomberg，方正证券研究所  资料来源：Wind，Bloomberg，方正证券研究所 

 

图表 31：日股市值 40%至 50%分位数组合超额  图表 32：日股市值 50%至 60%分位数组合超额 

 

 

 
资料来源：Wind，Bloomberg，方正证券研究所  资料来源：Wind，Bloomberg，方正证券研究所 

 

图表 33：日股市值 60%至 70%分位数组合超额  图表 34：日股市值 70%至 80%分位数组合超额 

 

 

 
资料来源：Wind，Bloomberg，方正证券研究所  资料来源：Wind，Bloomberg，方正证券研究所 
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图表 35：日股市值 80%至 90%分位数组合超额  图表 36：日股市值最大 10%组合超额 

 

 

 
资料来源：Wind，Bloomberg，方正证券研究所  资料来源：Wind，Bloomberg，方正证券研究所 

 

日本股市中已有的微盘股指数主要是“东证微型市值指数”（TOPIX Micro Cap），

由东京证券交易所于 2024 年 3 月 4 日发布，指数基日追溯到 2023 年 8 月 18 日。

其样本选择方式为全部 TOPIX 东证指数成分股，剔除 TOPIX1000（即 TOPIX 中

市值最大的 1000 个公司）之后剩下的所有股票，就是 TOPIX Micro Cap，属于东

证规模分层体系里最小一档。该指数由于发布日期较近、历史数据较短，尚不能

进行长时间段研究分析。 

 

2.3 英国股市微盘股表现 

图表 37 报告了 1986 年至 2026 年 9 月英国股市（即伦敦证券交易所）上市股票，

市值最小 10%组合与市场整体走势对比。考虑到伦敦证券交易所是全球证券交易

中心海外上市公司较多，这里我们只保留注册地在英国的上市公司，这种处理方

式与分析美股市场时剔除 ADR 样本一致。此处市值分位数组合收益率计算方式

与前文中 A 股、美股、日股组合相同，市场整体即全部英国股市上市公司按市值

加权收益率表现。 

从结果中可以发现，英国股市微盘股策略表现有与 A 股、日股相似的地方。一是

从最长时间看，英国股市市值最小 10%组合相比市场整体有更高的累计收益率，

体现在图表 37 中左轴和右轴绝对数据有很大差距（两者起始点数值标准化为相

同值）；二是从市值最小 10%组合走势来看，英国微盘股总体趋势长期向上，没

有出现大幅回撤。另有不同点在于，英国市值最小 10%组合走势呈“台阶式”上

升，意味着收益率会在特定的短时间内实现，同时又会出现较长时间的震荡平台

期。 
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图表 37：英国股市市值最小 10%组合与市场整体走势对比 

 

资料来源：Wind，Bloomberg，方正证券研究所 

 

图表 38 至图表 47 报告了英股市场按市值分组，每 10%市值分位数超额收益走

势，组合构建方式与前述 A 股、美股、日股市值分位数组合相同，超额计算基准

是全部英国股市上市公司按市值加权收益率。 

英国股市不同市值分位数超额收益主要特征在于：一是英国股市市值最小 10%组

合超额收益非常显著，且超额收益趋势上也长期向上。二是除了市值最小 10%组

合外，其他小市值组合长期超额收益均为负，且总体看趋势上不断走弱。在 10%

以上至 60%市值分位数区间，英国股市小市值组合表现相比 A 股、美股、日股都

更弱。 

 

图表 38：英股市值最小 10%组合超额  图表 39：英股市值 10%至 20%分位数组合超额 

 

 

 

资料来源：Wind，Bloomberg，方正证券研究所  资料来源：Wind，Bloomberg，方正证券研究所 
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图表 40：英股市值 20%至 30%分位数组合超额  图表 41：英股市值 30%至 40%分位数组合超额 

 

 

 
资料来源：Wind，Bloomberg，方正证券研究所  资料来源：Wind，Bloomberg，方正证券研究所 

 

图表 42：英股市值 40%至 50%分位数组合超额  图表 43：英股市值 50%至 60%分位数组合超额 

 

 

 
资料来源：Wind，Bloomberg，方正证券研究所  资料来源：Wind，Bloomberg，方正证券研究所 

 

图表 44：英股市值 60%至 70%分位数组合超额  图表 45：英股市值 70%至 80%分位数组合超额 

 

 

 
资料来源：Wind，Bloomberg，方正证券研究所  资料来源：Wind，Bloomberg，方正证券研究所 
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图表 46：英股市值 80%至 90%分位数组合超额  图表 47：英股市值最大 10%组合超额 

 

 

 
资料来源：Wind，Bloomberg，方正证券研究所  资料来源：Wind，Bloomberg，方正证券研究所 

 

3 微盘股逻辑共同点与差异 

3.1 微盘股策略理论逻辑 

从前述 A 股和海外市场（美股、日股、英股）表现来看，微盘股策略（市值最小

10%组合）在各个市场都有较高的长期累计超额收益。几个市场的主要区别在于，

美股微盘股超额收益有较大波动，而 A 股、日股、英股微盘股超额收益几乎是持

续上行的。从相关学术研究来看，一般认为微盘股有长期超额收益的理论逻辑或

有如下几点： 

第一，规模溢价本质是风险补偿，是微盘超额收益基础定价逻辑。在 Fama-French

的多因子框架中，规模因子（SMB）将小微盘的超额收益解释为系统性风险溢价。

微盘企业普遍存在经营稳定性弱、盈利波动大、外部融资渠道受限等特征，财务

困境与破产风险显著高于大盘企业。同时，微盘个股交易活跃度低且买卖价差大，

存在显著的流动性风险。同时，这类股票信息披露质量偏低、分析师覆盖稀缺，

信息不对称会带来逆向选择成本。此外，叠加更高的尾部下行风险，风险厌恶型

投资者会要求更高的预期回报作为补偿，从而形成理论层面的长期溢价。 

第二，套利限制是微盘超额收益能够长期持续的核心机制。即便市场存在定价偏

差，理性套利资金也难以完全修复错误定价。其一，微盘股融券成本高昂、做空

工具匮乏，缺少对冲手段，双向套利难以开展。其二，微盘价格受噪音交易者影

响极强，错误定价可能持续放大，套利资金面临噪音交易者风险。其三，微盘策

略资金容量极低，机构资金受风控、流动性约束，无法大规模配置，边际定价力

量不足。套利成本高于套利收益，使得低估状态得以长期维持，微盘的定价偏差

无法被快速抹平。 

第三，有限关注带来系统性低估放大超额收益。从行为金融视角，机构投资者、

卖方分析师与市场媒体的注意力集中于大盘蓝筹标的，绝大多数微盘股长期处于

低覆盖状态，有限注意力造成定价效率低下，更容易出现系统性低估。同时，机

构投资规则存在天然约束，大型公募、外资机构受持仓集中度、流动性要求限制，

主动规避微盘标的，进一步留给散户与小型量化资金定价空间。投资者行为层面，

彩票偏好、处置效应会放大微盘股的波动，反复制造定价偏离。 

第四，“壳资源”期权价值为微盘股叠加额外潜在收益来源。微盘股除了小盘股一

般特征外，额外拥有“壳价值”这一独特溢价来源。由于市值极小、股权结构相对
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集中，微盘股更容易成为并购重组、借壳上市或资本运作的标的，其控制权本身

具有稀缺性和期权属性。在上市资源仍具门槛环境下，壳资源价值为微盘股提供

了额外的下行支撑和上行弹性。因此，微盘股长期收益率不仅来源于传统的小盘

股风险溢价，还叠加了壳价值溢价，使其整体预期回报显著高于普通小盘股。 

但需要注意的是，微盘股溢价即使存在，但因为策略容量有限、交易成本高，大

规模资金很难获取指数回测展示的全部超额收益。因此在海外市场中，学术研究

普遍认为，微盘股回测中的超额收益属于纸面收益率，无法或者较难在实践中兑

现。例如，回测假设可无摩擦完成调仓，但真实交易中冲击成本、滑点、停牌、

退市风险会大幅侵蚀账面收益，这也是纸面收益率与实盘收益差距的主要来源。 

 

3.2 不同市场微盘定价差异 

以下我们讨论 A 股与海外市场微盘股策略差异，主要讨论两类差异，一是定价差

异、二是流动性差异。 

如果一个组合中股票收益率分布是连续型均匀分布的，那么收益率的均值和中位

数是相同的。但是如果组合内部收益率不是均匀分布的，而是分化很大，少部分

股票涨幅巨大拉高组合平均收益，此时组合收益率的平均值就会明显大于组合收

益率的中位数。 

举个简单的例子，比如一个组合一共有 10 个股票，如果每个股票都涨 10%，那

么买任意一个股票和买整个组合（整个组合可以看作一个指数）的收益率相同，

都是 10%。但是如果 10 只股票中，有 9 个股票一点不涨，另外一只股票涨幅 100%，

此时整个组合（指数）的收益率依然是 10%，但中位数只有 0%。 

这就是很多市场参与者在日常中感觉到“指数在涨、个股不涨”的背后数学原因。

指数内部收益率分化越大，个体（个股）和整体（组合或指数）的差异也越大，

也会有“指数在涨、个股不涨”的感觉。收益率分化加大情况下，组合内部分个

股涨幅会明显高于其他个股，但买对这部分个股的概率也在减小。 

图表 48 报告了 A 股和美股最小 20%市值公司的组合内部收益率差异，即刻画了

小市值公司内部的收益率分化情况。这里我们每个月将组合内所有个股的收益率

进行排序，用 90%分位数的收益率数据减去 10%分位数的收益率。90%分位数收

益率可以理解为组合内领涨个股平均收益率，10%分位数收益率可以理解为组合

内滞涨个股平均收益率。90%分位数与 10%分位数收益率之差，可以度量组合内

部的收益率分化程度，数值越大，说明分化越大。 

在图表 48 中可以看到，对于市值最小的 20%公司组合，美股市场其内部的收益

率分化程度要比 A 股市场高很多。从 2000 年至 2025 年，A 股市值最小 20%公司

组合中，90%分位数收益率减 10%分位数收益率，平均值为 21%，同时间窗口同

口径下美股该指标为 44%。 
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图表 48：A 股与美股最小 20%市值公司组合内部收益率差异 

 

资料来源：Wind，Bloomberg，方正证券研究所 

 

而大市值公司组合的情况则不同，图表 49 报告了 A 股和美股最大 20%市值公司

的组合内部收益率差异。相比于小盘股组合，A 股和美股在大盘股组合中收益率

分化程度大致接近，从 2000 年至 2025 年，A 股市值最大 20%公司组合中，90%

分位数收益率减 10%分位数收益率，平均值为 22%，同时间窗口同口径下美股该

指标为 20%。 

对比图表 48 和图表 49，我们可以发现，美股小盘股组合的内部收益率分化要显

著高于大盘股组合，这与我们很多常识判断是一致的。当前 A 股大盘股内部收益

率分化程度与美股大体相当，但 A 股小盘股组合内部的收益率分化程度要远小于

美股。 

图表 49：A 股与美股最大 20%市值公司组合内部收益率差异 

 

资料来源：Wind，Bloomberg，方正证券研究所 
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3.3 不同市场微盘流动性差异 

我们认为，A 股微盘股策略相比海外市场最大的差异在于流动性，这也使得微盘

股策略的“纸面收益率”在 A 股市场更容易落地。 

一是 A 股低市值分位数市值显著高于其他市场。图表 50 报告了 2025 年底 A 股、

美股、日股、英股 2025 年底 5%市值分位数公司市值对比，单位全部换算成了人

民币。2025 年底 A 股 5%市值分位数约在 21 亿人民币左右，高于其他三个市场

均值 20 倍以上。而且从历史比较来看，A 股 5%市值分位数市值长期显著高于其

他市场（参见图表 51）。 

图表 50：2025 年底 A 股、美股、日股、英股 2025 年底 5%市值分位数 

 

资料来源：Wind，Bloomberg，方正证券研究所 

 

图表 51：A 股、美股、日股、英股 5%市值分位数走势（单位：亿人民币） 

 

资料来源：Wind，Bloomberg，方正证券研究所 

 

二是 A 股小市值公司成交金额占比显著高于其他市场。图表 52 报告了 2025 年全

年 A 股、美股、日股、英股市值最小 10%组合成交金额占比。A 股微盘股（市值

最小 10%组合）成交金额占比为 2.18%，是美股和日股的 7.8 倍，考虑到 A 股市
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场整体换手率本身在全球又是领先的，两者叠加说明 A 股微盘股流动性在全球市

场中具有明显优势。 

图表 52：A 股、美股、日股、英股市值最小 10%组合成交金额占比 

 

资料来源：Wind，Bloomberg，方正证券研究所 
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