
小微盘股跌宕起伏 谁是背后推手

本报记者 张韵

对于小微盘股来说，2024年是跌宕起伏的一年。 近日，小微盘股突然大跌，再度成为市场热议话题。 一份所谓的“退市风险名单” ，更是在本就不平静的市场里搅起了新的浪花。 年内坐上“过山车” 的小微盘股，甚至让不少机构也晕头转向，踏空部分个股。

此次小微盘股再度下跌，市场各方又会如何应对？ 中国证券报记者在采访调研中发现，机构对此出现较大分歧。 越来越多的观点认为，对于小微盘股或许不应“一刀切” 处理，更应该根据不同公司的业务开展情况、发展潜力进行精细化分类，兼顾弹性与风险，让投资朝着更加长久的方向前进。

短线快速下挫

指数单日跌7%，多只个股连续跌停……近日，小微盘股的快速下挫引发市场关注。 以万得微盘股指数为例，Wind数据显示，12月17日，该指数突然大幅下跌，单日下跌5.82%，12月 23日下跌 7%，12月25日跌逾3%。 12月27日，万得微盘股指数出现小幅反弹，涨 1.7%，但相较于12月12日收盘点位，跌幅仍超过12%。 国华网安、威尔泰等多只小微盘股上周跌幅均超25%。 多只微盘指数基金上

周跌幅均超过3%。

对于此次下跌，业内人士大多将原因指向一份所谓的“退市风险名单” 。 据悉，该名单透露，未来有36家公司将被退市、66家公司将被实施退市风险警示（*ST），还有多家公司将被实施其他风险警示（ST），造成市场恐慌情绪蔓延。

对此，证监会于12月 23日晚间发文回应称，证监会将依法平稳推进退市监管，维护市场平稳运行。 证监会新闻发言人称 ，相关媒体报道指出将会退市的 36家退市风险警示（*ST）公司，据了解，有不少正在或者已经通过改善经营 、并购重组、破产重整等方式化解退市风险，相关情况请以公司信息披露为准。 相关媒体报道指出的66家可能在2024年年报披露后被实施*ST的公司，并不意味着

都会退市，这些公司还有一年的时间可以改善经营、提高质量，化解退市风险。 此外 ，ST是指其他风险警示，与*ST不同，主要是为了提示投资者关注公司规范运作、生产经营等方面的风险。 公司并不会因此直接退市，整改合格后就可以申请撤销ST。

此外，有观点认为，此番小微盘股大跌背后或有“量化砸盘” 的影响，且不排除游资被量化精准收割。也有观点认为，小微盘股突然大跌不排除是量化和游资一起离场导致的。量化再度被推上风口浪尖。据报道，部分量化私募在此时站出来发声，称量化私募几乎都是满仓运作，单日卖出量和买入量几乎相等。一般来说，量化机构持仓的个股有几百只甚至上千只，不存在定向收割游资的情 况。

部分股价跳水的小微盘股确实出现了游资入场、量化离场的迹象 。 此外，部分小微盘股的博弈背后也有机构身影显现。

以国华网安为例，沪深交易所2024年12月24日公布的交易公开信息显示，国华网安因连续三个交易日内收盘价跌幅偏离值累计20%而登上龙虎榜。 龙虎榜显示，买、卖方十大席位中，机构专用席位占据半数，且买卖呈现出“做T” 迹象。 其中，一家机构专用席位占据龙虎榜买卖方首位，买入4403万元，卖出3779万元；另有两家机构净买入分别约50.8万元、348万元 。 被视为量化席位的中

国国际金融上海分公司位居买方席位第二名，买入约1376万元，净买入超549万元 。

从国华网安12月24日行情表现来看，其当天成交量基本分布在开盘后的“撬板 ” 时刻。 彼时，该股以每股16.25元的跌停价开盘，但不久后股价突然“撬板 ” 升至16.58元 ，期间成交量快速放大。 但随后股价便快速封死跌停板。 市场人士称 ，当天早盘进场的资金不排除是想博取“撬板” 后的反弹，但这部分资金却在12月25日“挨了一个跌停板 ” 。

12月26日，连收三个跌停板后的国华网安迎来一波反弹，当天涨超6%。 在这天的龙虎榜中，卖方前三名为两个机构专用席位以及中国国际金融上海分公司。 与此对应的是，游资“炒新一族” 大举进场。

无独有偶 ，近5日跌幅居前的小微盘股威尔泰背后同样有着多方博弈的迹象。 不过，从龙虎榜数据来看，部分机构或已在该股股价调整前成功离场。

不乏机构踏空

回顾今年以来的小微盘股表现，突然大幅调整已不是头一回出现。 今年1月、4月、6月，小微盘股均出现大跌。 在下跌之间 ，也不时夹杂着突然拉升 。 大跌与大涨构成的“过山车” 行情似乎成为今年小微盘股的主基调。

今年年初 ，受到雪球产品集中敲入 、DMA产品平仓等事件的影响，小微盘股突然下跌。 以万得微盘股指数为参照，1月5日至2月8日期间，该指数几乎“腰斩” 。 彼时，不少重仓小微盘股的量化私募基金也突现暴跌，甚至有一些私募在此轮大跌中“爆仓 ” 离场。

历经约一个月的大跌后，春节假期后的首个交易日（2月19日），小微盘股又突然高开拉升，万得微盘股指数连收大阳线，随后一路震荡上行。

今年4月，小微盘股迎来第二波大跌。 虽然较年初而言，此轮下跌持续时间较短，但与年初类似的是，此轮下跌依然呈现出“急跌” 迹象。 彼时，业内多将下跌原因指向市场对退市新规的误读所导致的资金逃离小微盘股。

4月17日，小微盘股又开始新一轮“回血 ” 。 然而，一个月后，小微盘股再度沦陷，5月20日至6月6日期间，万得微盘股指数最大跌幅超20%，指数点位一度逼近4月份回调期间的最低水平。 彼时，业内人士多将原因指向短期内ST股数量突然增加，导致小微盘股成为“烫手山芋” 。

万得微盘股指数在低位持续横盘震荡约 3个月后，伴随着“9.24” 行情的到来，突然强势拉升，一举突破前高 ，并在12月 12日创下该指数问世以来的点位新高，相较于9月23日的最低值，涨幅一度接近 70%，引发了市场“炒小” 热潮 。

中国证券报记者在采访调研中了解到，在今年以来的小微盘股“过山车”行情中，不乏机构被颠出场外，错失了后续的强势回升行情。

有基金人士告诉中国证券报记者，由于上半年以来小微盘股出现多次风险事件，部分基金公司便对股票池进行了清查，“着急忙慌”地将小微盘股剔除，或者只留极低仓位。 不久后，小微盘股又开始疯涨。 由于不在股票池中，基金不能突击买入，结果没能及时跟上这波反弹。

从年内部分强势上涨的小微盘个股来看 ，踏空的公募机构确实不在少数。 以*ST景峰 、ST聆达、*ST嘉寓等曾在三季度翻倍的个股为例，Wind数据显示，多家公募机构曾在今年上半年清仓。

不应“一刀切”

历经几轮起起落落后，面对又一次下跌，小微盘股后市该如何演绎 ？ 中国证券报记者调研发现，自12月 17日回调以来，市场各方对小微盘股存在较大分歧。

一些投资者担忧 ，鉴于“退市新规” 将于2025年1月 1日起施行，此前小微盘股已经积累了较大涨幅，叠加时间窗口正值跨年之际，小微盘股有可能重演今年年初的“腰斩式” 场景。 但是，也有观点认为，近期下挫后，小微盘股风险已经得到一定释放，一些被错杀的个股或超跌股存在修复预期 。

对于小微盘股的投资价值，投资者也发表了迥然不同的观点。 有观点认为，相当部分小微盘股没有业绩支撑，甚至主营业务较为疲软，本不具备太大的投资价值，行情的走强主要是游资和量化炒作推动 ，一旦这部分资金大幅撤退，很容易引发踩踏式下跌；也有观点认为，不能对小微盘股一概而论，小微盘不等同于质地差，现阶段很多大盘股也是从最开始的小微盘股成长起来的，而且小微盘

股某种程度上是活跃市场的重要组成部分。

谈及小微盘股的较高市场流动性，一位基金经理分析称 ，小微盘股的流动性往往不是由于公司基本面有多好，更多是因为背后的散户式投资行为，交易比较频繁 。 从过往来看，在一段时间内，市场确实更愿意“炒小” 。

“说 实 话 ， 小 微 盘 股 的 成 长 空 间 想 象 力 很 大 。 上 百 亿 、 千 亿 的 大 盘 股 要 想 翻 倍 ， 难 度 确 实 要 大 得 多 。 ” 一 位 私 募 人 士 认 为 ， 不 能“一 刀 切 ” ， 仅 仅 因 为 规 模 小 就 否 定 小 微 盘 股 的 投 资 价 值 ， 对 于 一 些 富 有 前 景 的 、 仍 处 于 成 长 初 期 的 小 微 品 种 而 言 ， 投 资 的 收 益 空 间 仍 然 值 得 期 待 。

部分基金人士表示，对于小微盘股，真正需要警惕的可能是风格暴露问题。 小微盘股通常波动性较大，如果基金投资在小微盘风格方面暴露过多或是加了杠杆，确实很容易触发风险事件 。

“还记得去年的时候，有一家主做小微盘股的量化私募业绩比较好 ，天天给我发各种宣传材料。 但在今年年初之后，好像就再也没给我发过任何消息了，这家机构一下就销声匿迹了。 ” 有基金人士感慨，小微盘股的弹性固然很有吸引力，但投资者在参与高弹性品种的同时 ，还是要在风格暴露方面做出平衡，“毕竟生存才是第一位” 。

fund

03

本周话题

2024

年

12

月

30

日 星期一

编辑：陈晓刚 美编：杨红

视觉中国图片

□本报记者 张韵

短线快速下挫

指数单日跌7%， 多只个股连续跌停……

近日，小微盘股的快速下挫引发市场关注。 以

万得微盘股指数为例，Wind数据显示，12月17

日，该指数突然大幅下跌，单日下跌5.82%，12

月23日下跌7%，12月25日跌逾3%。12月27日，

万得微盘股指数出现小幅反弹，涨1.7%，但相

较于12月12日收盘点位，跌幅仍超过12%。 国

华网安、威尔泰等多只小微盘股上周跌幅均超

25%。 多只微盘指数基金上周跌幅均超过3%。

对于此次下跌，业内人士大多将原因指向

一份所谓的“退市风险名单” 。 据悉，该名单透

露， 未来有36家公司将被退市、66家公司将被

实施退市风险警示（*ST），还有多家公司将被

实施其他风险警示（ST），造成市场恐慌情绪

蔓延。

对此， 证监会于12月23日晚间发文回应

称，证监会将依法平稳推进退市监管，维护市

场平稳运行。 证监会新闻发言人称，相关媒体

报道指出将会退市的 36家退市风险警示

（*ST）公司，据了解，有不少正在或者已经通

过改善经营、并购重组、破产重整等方式化解

退市风险， 相关情况请以公司信息披露为准。

相关媒体报道指出的66家可能在2024年年报

披露后被实施*ST的公司， 并不意味着都会退

市， 这些公司还有一年的时间可以改善经营、

提高质量，化解退市风险。此外，ST是指其他风

险警示，与*ST不同，主要是为了提示投资者关

注公司规范运作、生产经营等方面的风险。 公

司并不会因此直接退市，整改合格后就可以申

请撤销ST。

此外，有观点认为，此番小微盘股大跌背

后或有“量化砸盘” 的影响，且不排除游资被

量化精准收割。 也有观点认为，小微盘股突然

大跌不排除是量化和游资一起离场导致的。 量

化再度被推上风口浪尖。 据报道，部分量化私

募在此时站出来发声，称量化私募几乎都是满

仓运作，单日卖出量和买入量几乎相等。 一般

来说，量化机构持仓的个股有几百只甚至上千

只，不存在定向收割游资的情况。

部分股价跳水的小微盘股确实出现了游

资入场、量化离场的迹象。 此外，部分小微盘股

的博弈背后也有机构身影显现。

以国华网安为例，沪深交易所2024年12月

24日公布的交易公开信息显示，国华网安因连

续三个交易日内收盘价跌幅偏离值累计20%

而登上龙虎榜。 龙虎榜显示，买、卖方十大席位

中，机构专用席位占据半数，且买卖呈现出“做

T” 迹象。 其中，一家机构专用席位占据龙虎榜

买卖方首位，买入4403万元，卖出3779万元；

另有两家机构净买入分别约50.8万元、348万

元。 被视为量化席位的中国国际金融上海分公

司位居买方席位第二名， 买入约1376万元，净

买入超549万元。

从国华网安12月24日行情表现来看，其当

天成交量基本分布在开盘后的“撬板” 时刻。

彼时，该股以每股16.25元的跌停价开盘，但不

久后股价突然“撬板” 升至16.58元，期间成交

量快速放大。 但随后股价便快速封死跌停板。

市场人士称，当天早盘进场的资金不排除是想

博取“撬板” 后的反弹，但这部分资金却在12

月25日“挨了一个跌停板” 。

12月26日，连收三个跌停板后的国华网安

迎来一波反弹，当天涨超6%。 在这天的龙虎榜

中，卖方前三名为两个机构专用席位以及中国

国际金融上海分公司。与此对应的是，游资“炒

新一族” 大举进场。

无独有偶， 近5日跌幅居前的小微盘股威

尔泰背后同样有着多方博弈的迹象。 不过，从

龙虎榜数据来看，部分机构或已在该股股价调

整前成功离场。

不乏机构踏空

回顾今年以来的小微盘股表现，突然大幅

调整已不是头一回出现。今年1月、4月、6月，小

微盘股均出现大跌。 在下跌之间，也不时夹杂

着突然拉升。 大跌与大涨构成的“过山车” 行

情似乎成为今年小微盘股的主基调。

今年年初，受到雪球产品集中敲入、DMA

产品平仓等事件的影响， 小微盘股突然下跌。

以万得微盘股指数为参照，1月5日至2月8日期

间，该指数几乎“腰斩” 。 彼时，不少重仓小微

盘股的量化私募基金也突现暴跌，甚至有一些

私募在此轮大跌中“爆仓” 离场。

历经约一个月的大跌后，春节假期后的首

个交易日（2月19日），小微盘股又突然高开拉

升，万得微盘股指数连收大阳线，随后一路震

荡上行。

今年4月，小微盘股迎来第二波大跌。 虽然

较年初而言，此轮下跌持续时间较短，但与年

初类似的是，此轮下跌依然呈现出“急跌” 迹

象。 彼时，业内多将下跌原因指向市场对退市

新规的误读所导致的资金逃离小微盘股。

4月17日， 小微盘股又开始新一轮 “回

血” 。 然而，一个月后，小微盘股再度沦陷，5月

20日至6月6日期间，万得微盘股指数最大跌幅

超20%， 指数点位一度逼近4月份回调期间的

最低水平。 彼时，业内人士多将原因指向短期

内ST股数量突然增加，导致小微盘股成为“烫

手山芋” 。

万得微盘股指数在低位持续横盘震荡约3

个月后，伴随着“9.24” 行情的到来，突然强势

拉升，一举突破前高，并在12月12日创下该指

数问世以来的点位新高， 相较于9月23日的最

低值，涨幅一度接近70%，引发了市场“炒小”

热潮。

中国证券报记者在采访调研中了解到，在

今年以来的小微盘股“过山车” 行情中，不乏机

构被颠出场外，错失了后续的强势回升行情。

有基金人士告诉中国证券报记者， 由于上

半年以来小微盘股出现多次风险事件， 部分基

金公司便对股票池进行了清查，“着急忙慌” 地

将小微盘股剔除，或者只留极低仓位。 不久后，

小微盘股又开始疯涨。由于不在股票池中，基金

不能突击买入，结果没能及时跟上这波反弹。

从年内部分强势上涨的小微盘个股来看，

踏空的公募机构确实不在少数。 以*ST景峰、

ST聆达、*ST嘉寓等曾在三季度翻倍的个股为

例，Wind数据显示，多家公募机构曾在今年上

半年清仓。

不应“一刀切”

历经几轮起起落落后， 面对又一次下跌，

小微盘股后市该如何演绎？ 中国证券报记者调

研发现，自12月17日回调以来，市场各方对小

微盘股存在较大分歧。

一些投资者担忧，鉴于“退市新规” 将于

2025年1月1日起施行，此前小微盘股已经积累

了较大涨幅， 叠加时间窗口正值跨年之际，小

微盘股有可能重演今年年初的 “腰斩式” 场

景。 但是，也有观点认为，近期下挫后，小微盘

股风险已经得到一定释放，一些被错杀的个股

或超跌股存在修复预期。

对于小微盘股的投资价值，投资者也发表

了迥然不同的观点。 有观点认为，相当部分小

微盘股没有业绩支撑， 甚至主营业务较为疲

软，本不具备太大的投资价值，行情的走强主

要是游资和量化炒作推动，一旦这部分资金大

幅撤退，很容易引发踩踏式下跌；也有观点认

为，不能对小微盘股一概而论，小微盘不等同

于质地差，现阶段很多大盘股也是从最开始的

小微盘股成长起来的，而且小微盘股某种程度

上是活跃市场的重要组成部分。

谈及小微盘股的较高市场流动性，一位基

金经理分析称，小微盘股的流动性往往不是由

于公司基本面有多好，更多是因为背后的散户

式投资行为，交易比较频繁。 从过往来看，在一

段时间内，市场确实更愿意“炒小” 。

“说实话，小微盘股的成长空间想象力很

大。 上百亿、千亿的大盘股要想翻倍，难度确

实要大得多。 ” 一位私募人士认为，不能“一

刀切” ，仅仅因为规模小就否定小微盘股的投

资价值，对于一些富有前景的、仍处于成长初

期的小微品种而言， 投资的收益空间仍然值

得期待。

部分基金人士表示，对于小微盘股，真正

需要警惕的可能是风格暴露问题。 小微盘股通

常波动性较大，如果基金投资在小微盘风格方

面暴露过多或是加了杠杆，确实很容易触发风

险事件。

“还记得去年的时候， 有一家主做小微盘

股的量化私募业绩比较好，天天给我发各种宣

传材料。 但在今年年初之后，好像就再也没给

我发过任何消息了，这家机构一下就销声匿迹

了。” 有基金人士感慨，小微盘股的弹性固然很

有吸引力， 但投资者在参与高弹性品种的同

时，还是要在风格暴露方面做出平衡，“毕竟生

存才是第一位” 。

小微盘股跌宕起伏 谁是背后推手

对于小微盘股来说 ，

2024年是跌宕起伏的一年。

近日，小微盘股突然大跌，再

度成为市场热议话题。 一份

所谓的“退市风险名单” ，更

是在本就不平静的市场里搅

起了新的浪花。 年内坐上

“过山车” 的小微盘股，甚至

让不少机构也晕头转向，踏

空部分个股。

此次小微盘股再度下

跌，市场各方又会如何应对？

中国证券报记者在采访调研

中发现， 机构对此出现较大

分歧。越来越多的观点认为，

对于小微盘股或许不应“一

刀切” 处理， 更应该根据不

同公司的业务开展情况、发

展潜力进行精细化分类，兼

顾弹性与风险， 让投资朝着

更加长久的方向前进。


