
台股或上攻7855点

台股在

16

日清晨受美国恐怖

攻击消息影响， 开盘跳空下跌逾

70

点，再创波段新低，市场弥漫保

守观望气氛， 随韩国政府宣布经

济振兴方案， 政府基金进场点火

台积电等大型权值股下， 短多气

势惊人， 终场指数重回

7800

点大

关，拉出逾百点长阳，多头再现向

江宜桦

7855

点防线挑战的动向。

虽然外资昨日卖超

16

亿元，

但在台指期仍留有逾千口的多

单， 预计今日台指期将是顺势结

算的走势；台股昨日在技术面上，

留下长达

113

点的长红棒，已显示

在短线上， 大盘已初步化解探底

危机，但全场创下过去

8

个交易日

来新低的

636

亿元水准，却令市场

专家间对后市仍不敢掉以轻心。

台新投顾董事长吴火生表示，若

台股持续人气不振， 将压抑上档

空间，其中，预期高现金值利率股

与原物料下跌后的轮胎、纺织、钢

铁等族群，将是焦点。（台湾《经

济日报》供本报专稿）

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

成份股证券

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：

％

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

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

成份股和

１８０

成份股的

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

３

沪市相关年份证券化资本产出率 单位：

％

图

４

沪市按板块分组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

成份股的效率系数最高；按行业分

类，沪市综合类、社会服务业行业的证券化资

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

５

沪市相关年份证券化资本效率系数

图

６

沪市按板块分组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

成份股的综合贡献率

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

７

沪市相关年份的证券化资本的综合贡献率 单位：

％

图

８

沪市按板块分组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）。

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， 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， 上证

５０

成份股流动性成

本最低，上证

１８０

成份股（不含上证

５０

成份股，

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

成份股的

３．８

倍，

Ｂ

股票价格冲

击指数为上证

５０

成份股的

７．４

倍。

从股票流通市值分组看，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，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，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

９

沪市相关年份所有股票价格冲击指数 单位：基点

图

１０

沪市按板块分组的价格冲击指数（

２０１２

） 单位：基点

图

１１

沪市按流通市值分组的价格冲击指数（

２０１２

）单位：基点

图

１２

沪市按股价分组的价格冲击指数（

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。

从按板块分组的结果看， 上证

５０

成份股

流动性指数最好，

Ｂ

股最差。 使上证

５０

成份股

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， 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， 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，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

１３

沪市相关年份流动性指数 �单位：万元

图

１４

沪市按流通市值分组的流动性指数（

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，上证

５０

成份股的相

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

成份股的

３．１

倍。

图

１５

沪市相关年份绝对买卖价差 单位：分

图

１６

沪市相关年份相对买卖价差 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，上证

５０

成

份股和上证

１８０

成份股的相对有效价差最小，

分别为

２８

和

３０

个基点，而

Ｂ

股最大，为

５７

个基

点，是上证

５０

成份股的

２．０

倍。

图

１７

沪市相关年份绝对有效价差 单位：分

图

１８

沪市相关年份相对有效价差 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。

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

成份股的订单深度明显优于其他板块， 上证

１８０

成份股次之，而

Ｂ

股最差。 以

５

档订单深度

为例，上证

５０

成份股的订单深度为

２２５０

万元，

是

Ｂ

股的

４４．１

倍。

图

１９

沪市相关年份市场订单深度 � � �单位： 万元

图

２０

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， 上证

５０

成份股的大宗

交易的流动性成本最低， 为

３１

个基点， 上证

１８０

成份股次之，为

６１

个基点，而

ＳＴ

股票和

Ｂ

股

的流动性成本最高， 分别为

１８３

、

１５９

个基点，

是上证

５０

成份股的

５．９

倍、

５．１

倍。

图

２１

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。

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， 上证

５０

成份股的

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

２２

沪市按板块分组的波动率（

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

成份股的市场质量指数较

好，

Ｂ

股与

ＳＴ

股票较低， 上证

５０

成份股的市场

质量指数相当于

Ｂ

股的

１．４７

倍。

图

２３

沪市相关年份的市场质量指数

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：

％

撮合成交时间

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。 ）
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一季度国企利润同比增7.7%

电力、电子等行业增幅较大

□

本报实习记者 毛万熙

财政部

16

日发布

1-3

月全国

国有及国有控股企业经济运行情

况， 纳入统计范围的全国国有及

国有控股企业主要经济效益指标

同比保持增长，营业总收入、应交

税费和实现利润同比增幅比

1-2

月有小幅回落，但环比增幅较大。

1-3

月，国有企业累计实现营

业总收入

103032.6

亿元， 同比增

长

9.6%

， 累计实现利润总额

5137.3

亿元，同比增长

7.7%

。 中央

企业实现营业总收入

64509.1

亿

元，同比增长

8.3%

，累计实现利润

总 额

4048.7

亿 元 ， 同 比 增 长

16.5%

。地方国有企业累计实现营

业总收入

38523.5

亿元，同比增长

12%

，累计实现利润总额

1088.6

亿

元，同比下降

16%

。

1-3

月，实现利润同比增幅较

大的行业为电力行业、电子行业、

施工房地产行业、医药行业、石化

行业、轻工行业等。实现利润同比

降幅较大的行业为有色行业、建

材行业、煤炭行业、化工行业等。

1-3

月， 国有企业资产累计

816290.9

亿元， 同比增长

13.1%

；

负债累计

531253.4

亿元， 同比增

长

13.9%

； 所 有 者 权 益 合 计

285037.5

亿元， 同比增长

11.5%

。

中央企业资产累计

447913.1

亿

元， 同比增长

10.4%

； 负债累计

293460.5

亿元， 同比增长

10.9%

；

所有者权益为

154452.6

亿元，同

比增长

9.4%

。 地方国有企业资产

累计

368377.8

亿元， 同比增长

16.5%

； 负债累计

237792.9

亿元，

同比增长

17.9%

； 所有者权益为

130584.9

亿元，同比增长

14%

。

1-3

月， 国有企业应交税费

9186.3

亿元，同比增长

5%

。中央企

业

7241.7

亿元，同比增长

6.8%

。 地

方国有企业

1944.6

亿元， 同比下

降

1%

。

首个中欧自贸协定催生地热等行业利好

□

本报记者 倪铭娅

《中华人民共和国政府和冰

岛政府自由贸易协定》 日前正式

签署， 该协定是我国与欧洲国家

签署的第一个自由贸易协定，涵

盖货物贸易、服务贸易、投资等诸

多领域。业内人士认为，该协定的

签署， 有利于增强国内企业在地

热、多晶硅、节能造船、生物医药

等重点领域的投资， 发掘国内企

业在旅游、油气、工程承包等领域

的开发潜力， 并提高国内企业在

相关领域的技术水平。

增强双方贸易量

商务部

15

日消息， 根据自贸

协定规定， 冰岛自协定生效之日

起， 对从中国进口的所有工业品

和水产品实施零关税， 这些产品

占 中 国 向 冰 岛 出 口 总 额 的

99.77%

；与此同时，中国对从冰岛

进口的

7830

个税号产品实施零关

税， 这些产品占中方自冰岛进口

总额的

81.56%

， 其中包括冰岛盛

产的水产品。 中冰自贸区建成后，

双方最终实现零关税的产品，按

税目数衡量均接近

96%

， 按贸易

量衡量均接近

100%

。

双方还就服务贸易做出了高

于

WTO

的承诺，并对投资、自然人

移动、卫生与植物卫生措施、技术

性贸易壁垒、原产地规则、海关程

序、竞争政策、知识产权等问题做

出了具体规定。

商务部部长高虎城表示，中

冰两国经贸互补性强， 双方应充

分把握当前双边关系发展的黄金

时期， 进一步拓展合作的广度与

深度，实现互利共赢。 以两国签署

自贸协定为契机， 扩大两国货物

与服务贸易规模。

商务部数据显示，

2012

年，中

冰实现双边贸易额

1.8

亿美元，同

比增长

21.1%

。 其中， 中国出口

9539

万美元， 增长

24.6%

； 进口

8896

万美元，增长

17.7%

。

分析人士认为， 中国冰岛自

由贸易区的建成， 将加强两国在

贸易上的联系， 有利于促进我国

出口商品结构优化， 同时有利于

减少市场波动和贸易保护主义给

我国出口带来的风险。 在世界经

济不确定性、 不稳定性因素增加

的背景下， 该协定有利于扩大我

国在货物贸易、 服务贸易等方面

的出口。

地热等行业迎利好

高虎城在交换意见时表示，中

方愿加强与冰方在鱼产品贸易和

造船等领域的合作。为双向投资合

作提供支持与便利，鼓励两国企业

推进地热、多晶硅、节能造船、生物

医药等重点领域的投资合作。充分

发掘两国企业在旅游、油气、工程

承包等领域的合作潜力。

业内人士表示， 意见中涉及

的领域， 将极大地提高国内对能

源资源开发的技术水平及效率。

与上述领域相关的设备制造和销

售行业、 能源服务产业也将获得

利好，相关行业或长期受益。

平安证券投资顾问赵雷雨认

为，冰岛拥有丰富的地热资源，中

国地热资源分布较广， 开发利用

增速较快但技术尚未成熟， 中冰

自贸协定成功签订， 将推进两国

在地热等清洁能源开发利用方面

的交流与合作， 相关从事地热业

务的国内上市公司将从中受益。

但需要注意的是， 从事地热能的

公司大多利润较低， 业绩稳定性

不强。

相关数据显示，到

2015

年，全

国地热供暖面积将达到

5

亿平方

米， 地热发电装机容量将达到

10

万千瓦， 地热能年利用量达到

2000

万吨标准煤， 形成地热能资

源评价、开发利用技术、关键设备

制造、 产业服务等比较完整的产

业体系。

大连做好

拟上市企业辅导工作

日前，大连证监局举办“辖

区拟上市企业及中介机构培训

会”， 旨在促进发行人规范运

作， 推动各市场参与主体归位

尽责，规范监管工作程序，从源

头上提高上市公司质量。

大连证监局副局长赵生

强调，拟上市企业前期辅导工

作是保障上市公司质量的头

道关口，必须落到实处。 辖区

拟上市企业及中介机构要严

格按照新修订的《大连证监局

企业首次公开发行股票及中

介机构执业监管工作指引》相

关要求开展工作。上市公司董

事、监事及高级管理人员要熟

练掌握资本市场相关法律、法

规，提高守法意识和尽责履职

能力。 同时，将相关中介机构

纳入监管工作范围，希望相关

市场参与方能够认真履行工

作职责，有序开发、培育大连

资本市场。 (徐光)

过去

３

年中企海外私有化规模

超

４５

亿美元

独立并购情报服务公司

Ｍｅｒｇ－

ｅｒｍａｒｋｅｔ

最新公布的数据显示，在

过去

３

年的一波退市潮中， 已有

１２

家中国公司进行了私有化，交易总

价值超过

４５

亿美元。

该机构说，今年已经完成四宗

相关私有化交易，总交易价值接近

１５

亿美元。还有更多的公司已经宣

布或正着手实施私有化。

这家机构当天联合金融投资

顾问机构

Ｄ＆Ｐ

， 以及律师事务所

ＦＦＨＳＪ

联合举办了一个研讨会，主

要讨论美国上市的中国企业私有

化趋势。

Ｍｅｒｇｅｒｍａｒｋｅｔ

分析， 由于市场

对美国上市的中国部分公司丧失

信心， 令此类股票价格继续下跌，

这些公司的首席执行官纷纷转向

管理层收购或私有化，寻求快速从

美国市场退出。

ＦＦＨＳＪ

律所合伙人道格拉斯·

弗里曼指出，美国的公共投资者信

心不足，加之监管审查趋紧，以及

众多集体诉讼导致很多美国上市

中国企业走向私有化之路。通过私

有化，公司高管可重新专注于核心

业务，由此降低成本和风险。不过，

Ｄ＆Ｐ

大中华区资深顾问泰德·李提

示，私有化交易时间长、复杂程度

高，诉讼包含非常重大的风险。

Ｍｅｒｇｅｒｍａｒｋｅｔ

方面谈到， 除公

司管理层以外，私募股权公司也参

与到中国企业私有化的过程之中，

以实现业务转机。

Ｍｅｒｇｅｒｍａｒｋｅｔ

还谈到，海外私

募股权公司将美国上市中国企

业的私有化视为进入中国市场

的有效途径。 这些公司一直以来

在与本土资产基金的竞争中处

于劣势，因而看重这类机会。 对

有意参与私有化的私募股权公

司而言，目前的挑战是确保收购

所需的资金。

(

据新华社专电

)


