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1.引 言

市场质量是衡量证券市场核心竞争力的重

要指标， 对市场质量指标的关注程度则是市场

成熟与否的重要标志。 市场质量是市场组织者

和监管者推动市场创新与发展的指南， 也是投

资者进行交易决策的重要依据。

随着量化交易的兴起， 市场质量问题越来

越受到市场各方关注。自2006年起，上海证券交

易所持续发布每一年度的证券市场质量报告。

我们希望， 市场质量报告能实现以下几方面目

标：（1）为监管机构和市场监察提供决策参考；

（2）为市场组织者（证券交易所）改进市场质

量提供指南；（3） 为各类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。

2.证券交易市场质量

2.1�流动性与交易成本

（

1

）价格冲击指数

2013年市场处于震荡状态， 投资者交易意

愿有所提升，这促使价格冲击指数有所下降，沪

市流动性相比2012年有所提高。

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1），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），

2013年仅为16个基点，价格冲击指数从整体来

看呈现显著下降趋势， 市场流动性出现较大改

善。 相比较2012年的19个基点，10万元股票价

格冲击指数下降了16%。

从2013年各月数据看（见图2），流动性成

本与市场整体走势、资金有关。 全年流动性成

本相对较为稳定， 只有6、7月份由于大盘较大

幅度下跌，交易成本快速增长，并达到全年最

高点，8月份流动性成本开始回落。 这说明市场

处于盘整行情、 波动平稳时价格冲击指数较

低，而市场处于持续调整、波幅较大时价格冲

击指数较高。

从板块分组看（见图3），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3.75倍，B股票价格

冲击指数为上证50成份股的5.4倍。

从股票流通市值分组看（见图4），流通市

值越大，流动性成本越低。以10万元交易金额为

例， 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3.6倍。

从股价分组看（见图5），股价越高，股票的

流动性成本越低。以10万元交易金额为例，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（见图6），金融、保险业及采

掘业股票的流动性成本最低，农、林、牧、渔业和

社会服务业股票的流动性成本最高。

（
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）流动性指数

2013年度流动性指数继续保持良好水平，

并相比2012年度有所改善。

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。 2013年沪市流动性指数为

336万元，比2012年上升了22%（见图7）。

从按板块分组的结果看（见图8），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

1835万元，而使B股价格变化1%所需交易金额

平均为53万元，二者相差33.8倍。

从按股票流通市值分组情况看 （见图9），

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

883万元， 是流通市值在10亿元以下股票的约

15.5倍。 从按股价分组情况看（见图10），价格

处于20元以上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463万元，而

5-10元股票的流动性指数为276万元， 二者相

差约67%。 从按行业分组情况看（见图11），金

融、保险业类股票的流动性指数最高，为2128万

元， 而批发和零售贸易类股票的流动性指数最

低，为195万元。

（
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）买卖价差

2013年度买卖价差保持良好水平， 侧面表

明沪市流动性水平较高， 信息不对称程度保持

在低位。

2013年沪市绝对买卖价差较2012年略有

下降， 为1.5分， 相对买卖价差也下降了1个基

点。 从板块分组的结果看（见图14），上证50成

份股的相对买卖价差最小，为14个基点；B股最

大，为33个基点，是上证50成份股的2.4倍。

（
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）有效价差

2013年度有效价差保持着良好水平。

2013年沪市股票的绝对有效价差为3.0分，

与2012年相同； 相对有效价差也与2012年相

同，按板块分组结果看（见图17），上证50成份

股的相对有效价差最小，为28个基点，而B股最

大，为44个基点，是上证50成份股的1.6倍。

（
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）订单（市场）深度

2013年沪市成交活跃， 订单深度指标达

2006年以来的最大值，市场流动性较为充沛。

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。

在2013年，5档订单深度为470万元，10档

订单深度为850万元。 按板块分组来看 （见图

19）， 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

2367万元，是B股的32.4倍。

（

6

）大宗交易成本

2013年度沪市大宗交易成本继续保持在相

对较低的水平，并相比上一年度有所下降。

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。 2013年沪市大宗交易的

流动性成本比2012年在买卖两个方向上均有所

下降， 分别下降了28和13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

1.4倍。

从按板块分组的结果看（见图21），上证50

成份股的大宗交易的流动性成本最低， 为27个

基点，上证180成份股次之，为52个基点，而ST

股票和B股的流动性成本最高， 分别为156和

223个基点，是上证50成份股的5.8倍和8.3倍。

（
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）流动性指标的日内特征

2013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。

2.2�波动性

与历史平均水平相比，2013年度沪市波动

性整体上较为平稳，不过日内波动率略有提高。

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。 2013年沪

市的超额波动率和收益波动率与2012年基本持

平，日内波动率比2012年上升了5个基点。 从按

板块分组的统计结果看（见图24），上证50成份

股的收益波动率最低，其他板块基本相同。 ST

股票日内波动率和超额波动率较小，其他板块

基本相同。

2.3�市场质量指数

沪市市场质量继续保持在良好水平，与上

一年度基本持平。

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，本指数以2000年为基期

（等于100）。 近十年来，沪市市场质量指数增

长迅速，2013年市场质量指数为327。 从板块

分组来看，各板块的市场质量指数非常近似，上

证180成分股市场质量指数最高，B股板块的市

场质量指数相对较低。

3.订单执行质量

2013年订单执行较为高效，执行质量继续

保持在良好水平。

其中2013年订单每笔平均申报和成交金

额较2012年略有下降，其余指标与2012年基本

持平。

从订单成交情况来看（见表1），参与申报

的账户中75.41%有成交，如以数量（股数）计

算，全年有60.1%的订单得以成交，高于去年水

平（2012年为59.7%）。 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股数占

14.7%（略低于2012年的15.0%），但成交额占

16.55%（高于2012年的10.8%）。

从订单执行时间来看（见表2），以笔数计

算，52.9%的订单在提交后一秒内成交（即时成

交）；累计有61.6%的订单在提交后十秒内成

交，相对2012年的62.3%略有下降。

4.结论

市场质量是衡量证券市场核心竞争力和

服务国民经济能力的综合指标， 本报告重点

分析二级市场的定价效率， 包括证券交易所

市场质量指数、流动性、波动性、订单执行质

量等指标。

近年来，沪市证券交易市场质量处于较好

水平，衡量流动性和波动性的市场质量指数

2013年达到327点，与2012年的330点基本持

平，其中，相对买卖价差、价格冲击成本比2012

年均有所下降，流动性指数比2012年上升22%，

市场深度提高25%。 2013年沪市超额波动率和

收益波动率与2012年基本持平，日内波动率上

升5个基点。

在订单执行质量方面，2013年订单每笔申

报金额和成交金额较上一年度有所下降。 2013

年沪市平均每天的有效报单笔数相比上一年度

略有下降，但实际成交笔数比上一年度有较大

幅增长。 从投资者类型的订单成交情况来看，

2013年机构投资者提交的订单占比与2012年

基本持平，但成交额占比提高了近6个百分点。

其余指标均与2012年基本持平。

（注：本文为《上证所市场质量报告

（2014）》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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图1�沪市相关年份所有股票价格冲击指数（2013）

单位：基点

图2�沪市逐月价格冲击指数（2013）

单位：基点

图3�沪市按板块分组的价格冲击指数（2013）

单位：基点

图4�沪市按流通市值分组的价格冲击指数（2013）

单位：基点

图5�沪市按股价分组的价格冲击指数（2013）

单位：基点

图6�沪市按行业分类的价格冲击指数（2013）

单位：基点

图7�沪市相关年份流动性指数（2013）

单位：万元

图8�沪市按板块分组的流动性指数（2013）

单位：万元

图9�沪市按流通市值分组的流动性指数（2013）

单位：万元

图10�沪市按股价分组的流动性指数（2013）

单位：万元

图11�沪市按行业分类的流动性指数（2013）

单位：基点

图12�沪市相关年份绝对买卖价差（2013）

单位：分

图13�沪市相关年份相对买卖价差（2013）

单位：基点

图14�沪市按板块分组的相对买卖价差（2013）

单位：基点

图15�沪市相关年份绝对有效价差（2013）

单位：分

图16�沪市相关年份相对有效价差（2013）

单位：基点

图17�沪市按板块分组的相对有效价差（2013）

单位：基点

图18�沪市相关年份市场订单深度（2013）

单位：万元

图19�沪市按板块分组的订单深度（2013）

单位：万元

图20�沪市相关年份大宗交易成本（2013）

单位：万元

图21�沪市按板块分组的大宗交易成本（2013）

单位：基点

图22�沪市流动性指标的日内特征（2013）

图23�沪市相关年份波动率（2013）

单位：基点

图24�沪市按板块分组的波动率（2013）

单位：基点

图25�沪市日内波动走势图（2013）

单位：基点

图26�沪市相关年份的市场质量指数（2013） 图27�沪市按板块分组的市场质量指数（2013）

2010

年

2011

年

2012

年

2013

年

订单执行比例

(

股数

) 61.67 58.93 59.66 60.11

撤单比例

(

笔数

) 25.63 25.45 24.88 24.29

市价订单提交比例

(

笔数

) 0.36 0.32 0.29 0.28

市价订单提交比例（股数）

0.34 0.31 0.24 0.27

市价订单委托成交比（股数）

97.9 96.46 87.03 96.23

机构订单提交比例

(

笔数

) 2.32 4.39 7.61 8.95

机构订单提交比例

(

股数

) 9.03 9.81 15.05 14.68

机构成交占比

(

股数

) 13.63 16.03 10.76 16.55

提交后

10

秒内成交比例

63.19 60.15 62.38 62.6

撮合成交时间

2010

年占比

2011

年占比

2012

年占比

2013

年占比

<1

秒

51.29 49.16 53.81 52.90

1-10

秒

11.899 10.99 8.47 8.70

10

秒

-1

分钟

14.759 13.05 8.67 14.65

1

分钟

－5

分钟

10.34 11.29 12.36 10.91

5

分钟

－10

分钟

3.76 4.49 4.48 4.00

10

分钟

－30

分钟

3.99 5.30 5.23 .4.44

30

分钟

－1

小时

1.41 2.09 1.59 1.60

1

小时

－2

小时

1.08 1.48 2.65 1.18

2

小时以上

1.48 2.16 2.62 1.62

表1�沪市订单成交分类统计（2010-2013）

单位:%

表2�沪市日均订单执行时间分布（2010—2013）

单位:%


