
 2023 年 8 月 14 日 

 

指数基金研究系列之四： 

中证 2000丰富宽基体系，小而美仍有配置价值 

 

 

基
金
动
态
跟
踪
报
告 

 

请通过合法途径获取本公司研究报告，如经由未经许可的渠道获得研究报告，请慎重使用并注意阅读研究报告尾页的声明内容。                                                                                                           

基
金
报
告 

 

 

相关研究报告 
    

【平安证券】指数基金研究系列之一：

2022 年股票 ETF回顾与展望*规模种类迅

速发展，竞争格局强者恒强 20221229 

【平安证券】指数基金研究系列之二-科创

50：创新与安全提升景气，估值消化投资

价值凸显 20230206 

【平安证券】指数基金研究系列之三-中证

1000 指数：兼具安全边际与成长性，关注

小盘风格配置价值 20230306 

 

 

证券分析师 
    

郭子睿 投资咨询资格编号 

 S1060520070003 

 GUOZIRUI807@pingan.com.cn 

王近  投资咨询资格编号 

 S1060522070001 

 WANGJIN942@pingan.com.cn 
 

研究助理
 

任书康 一般证券从业资格编号 

 S1060123050035 

 RENSHUKANG722@pingan.com.cn 

 

本报告仅对基金行业进行分析，不包 

含对证券及证券相关产品的投资评级 

或估值分析。 

 

 

 

 2023 年 8 月 11 日，中证指数有限公司正式发布中证 2000 指数。中证 2000

指数是由全部 A股中剔除中证 800 指数和中证 1000 指数成份股后，同时剔

除样本空间中过去一年日均总市值排名前 1500 名的证券，规模偏小且流动

性好的 2000 只股票组成。中证 2000 与国证 2000 存在显著区别，国证 2000

是排名 1001~3000 的个股组成的指数，中证 2000 指数小微盘风格更加极

致。 

 中证 2000 指数发布具有重要意义：1）沪深 300、中证 500、中证 1000和

中证 2000 形成大盘、中盘、小盘和微盘风格，A 股宽基指数覆盖的市值区

间更加广泛，体系更加完整。2）投资者可以一键布局小微市值风格的股票，

也提升了微盘股的流动性；3）中证 2000 指数发布和后续相关衍生品推出，

有助于丰富量化策略的种类。 

 中证 2000 指数特征分析：1）行业分布：行业分散，机械设备、电子、医药

生物、计算机、基础化工等行业占比较高，前五大行业占比接近 45%，重仓

行业与中证 1000 和国证 2000 接近。地产和金融行业占比低于中证 1000和

国证 2000 指数，没有银行业。2）成分股市值分布：总市值集中于 20~60亿

之间占比为 82%，市值规模超过 100 亿的上市公司数量只占 1.8%。中证

1000 和国证 2000 成分股的市值集中在 50 亿至 200 亿之间。重仓股集中度

低，持仓较为分散。3）从估值绝对水平看，中证 2000 高于中证 1000和国

证 2000 指数，市值越小估值存在溢价。 

 中证 2000 指数仍具有配置价值。复盘 2013-2016 年中周期小盘占优驱动因

素如下：经济下行但鼓励创新新兴产业、货币宽松+信用下行或者底部企稳、

资本市场鼓励创新带来估值溢价以及中小盘具有显著估值优势。本轮小盘股

明显占优开始于 2021 年 2 月，在小盘风格占优时，微盘指数的弹性更高。

导致市场风格由中小盘向大盘切换的关键在于：1）私人部门融资增速进入上

行通道，经济内生的增长动能转为上行；2）银行间市场流动性不再宽松，银

行间市场利率快速抬升，甚至高于政策利率。如果地产企稳回升+银行间流动

性收紧，那么小盘占优将会逐渐让步到大盘占优行情。目前来看国内的市场

目前仍处于“经济内生动力不强+货币宽松+稳信用”阶段，新兴产业占比较

高的中小盘仍相对占优。此外，与小盘股指数不同的是，我们发现无论是最

近三年小盘占优行情下，还是考虑更长的投资区间穿越大小盘风格轮动周

期，中证 2000 指数都有较好的超额收益，从最近五年和将近十年收益来看，

中证 2000 指数收益明显跑赢大盘和中小盘指数。因此，体现小而美的中证

2000 指数从中长期仍具有配置价值。 

 风险提示：1）本报告是基于股票基金历史数据进行的客观分析，样本基金可

能存在错漏导致结果偏差。2）股票过往的情况不代表未来表现。3）本报

告涉及的基金不构成投资建议。 
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一、 中证 2000指数丰富宽基体系 

2023 年 8月 11 日，中证指数有限公司正式发布中证 2000 指数。中证 2000 指数从沪深市场中选取

市值规模较小且流动性较好的 2000 只证券作为指数样本，反映市值规模较小证券的市场表现。中证

2000 指数与沪深 300、中证 500、中证 1000 指数形成互补，共同构成中证规模指数系列，刻画沪

深市场不同市值规模上市公司证券的整体表现。中证 2000 指数反映沪深市场微盘证券的表现，进一

步丰富了规模指数的体系层次，使得规模指数能够更完整的表征境内资本市场上不同市值规模上市

公司证券的整体表现。 

中证 2000 指数以 2013 年 12 月 31 日为基日， 以 1000 点为基点。由全部 A 股中剔除中证 800

指数和中证 1000 指数成份股后，同时剔除样本空间中过去一年日均总市值排名前 1500 名的证券，

规模偏小且流动性好的 2000 只股票组成。截至 2023 年 8 月 11 日，中证 2000 指数自由流通市值

4.9 万亿，低于中证 1000 指数的 6.4 万亿；样本平均自由流通市值 24.66 亿元，也低于中证 1000

指数的 63.6 亿元；样本自由流通市值中位数 22 亿元，低于中证 1000 指数的 56亿元，体现微盘股

的特征。 

图表1 中证 2000 指数编制规则 

    中证 2000 指数 

选样空间 
（1）上市时间超过一个季度； 

（2） 非 ST、*ST 股票、非暂停上市股票。 

选样方法 

(1) 剔除中证 800 指数和中证 1000 指数成份股后，同时剔除样本空间中过去一年日均总市值

排名前 1500 名的证券； 

(2) 按照过去一年日均总市值由高到低排名，选取排名在 2000 名之前的证券作为指数样本； 

加权方法 采用自由流通市值加权分级靠档方式 

指数计算 
报告期指数=报告期样本的调整市值/除数 × 1000 

其中,调整市值＝∑(证券价格×调整股本数×权重因子) 

权重调整 
定期调整：每半年调整一次，每次调整的样本比例一般不超过 20%。 

临时调整：涉及样本退市、收购、合并、分拆时会对指数临时调整。 

资料来源：Wind，平安证券研究所 

 

目前 A 股市场已形成较为完善的宽基指数体系，市值分布格局日趋稳定，其中沪深300 覆盖A股核

心资产，通常是较大市值的成熟公司，具有较高分红能力；中证500、中证 1000 指数凸显中盘与小

盘股特征，中证 2000 指数表征小微盘股特征，这次中证 2000 指数的发布也体现了政策当局引导资

金支持发展中小微企业。沪深 300、中证 500、中证 1000 和中证 2000形成大盘、中盘、小盘和微

盘风格，指数体系更加完整。 

中证 2000 与国证 2000 存在显著区别，国证 2000 是指排名 1001~3000 的个股组成的指数，是剔除

掉排名前 1000 组成的国证 1000 指数成分，中证2000 指数是沪深两市市值排1801-3800 位的 2000

只票，是更为纯正的小微盘股。从流通市值来看，中证 2000 成分股市值主要分布在 100 亿以下，

约占 98.2%。相比之下，国证 2000 指数的整体市值偏大，约 21.6%在 100-500 亿区间，78.4%在

100 亿以下。国证 2000 没有对应的衍生品，在量化策略中缺乏对应的对冲工具，后续随着中证 2000
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指数衍生品的推出，中证 2000 产品有望快速发展。8 月 11 日晚间，易方达、华夏、广发、富国、

南方、博时、汇添富、嘉实、国泰、华泰柏瑞等十大巨头基金公司均上报“中证 2000 交易型开放式

指数证券投资基金”。 

图表2 中证指数图谱 

中证 800 

（沪深 300+中证 500 合并后的 800 只票） 

中证 1000 

（剔除中证 800 之后，沪深两市市

值排 301-800 位的 500只票） 

中证 2000 

（剔除中证

800+中证
1000 之后，沪

深两市市值排

1801-3800 位

的 2000 只

票） 

沪深 300 
（沪深两市市值最大的300 只

票） 

中证 500 

（剔除沪深 300 的票之

后，沪深两市市值排 301-

800 位的 500 只票） 

 

上证 50 
（上交所市值最

大的 50 只票） 

剩下的
250 只票 

 

资料来源：Wind，平安证券研究所整理 

 

图表3 国证指数图谱 

国证 1000 

（市值、成交排名靠前的 1000只票） 

国证 2000 

（剔除国证 1000 后，沪深两市、排 1001-

3000 之间的 2000 只票） 

剩下的 2000

只左右小市值

股票 

资料来源：Wind，平安证券研究所整理 

 

二、 中证 2000指数的特征 

2.1 行业分布：集中成长型行业，大金融占比较低 

通过对中证 2000 的行业分布（申万一级行业）进行分析可以看出，机械设备、电子、医药生物、计

算机、基础化工、电力设备等行业占比较高，前五大行业占比接近 45%。从前十大行业来看，中证

2000指数与中证 1000 指数和国证 2000 指数具有较高的重合度，前十大行业占比都在 70%左右。     

值得说明的是，中证 2000 指数在地产和金融行业的占比只有 2 个百分点左右，这都低于中证 1000

指数和国证 2000 指数在地产和金融行业的暴露，中证 2000 指数在银行业的暴露为零。 
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图表4 中证 2000 指数的行业分布占比（%） 

 

图表5 国证 2000 指数的行业分布占比（%） 

 

资料来源：Wind，平安证券研究所 资料来源：Wind，平安证券研究所 

 

2.2 成分股：小市值风格显著，集中度较低 

市值分布：中证 2000 指数的 2000 只成分股均为中小盘股，总市值集中于 20~60 亿之间，占比为

82%，市值规模超过 100 亿的上市公司数量只占 1.8%。可见，中证 2000 指数是实现对小微市值股

票的分散化投资的理想工具。 

图表6 中证 2000 指数成分股总市值分布 

 

资料来源：Wind，平安证券研究所 
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图表7 中证 2000 指数成分股总市值分布 

 

资料来源：Wind，平安证券研究所 

重仓占比：中证 2000 指数前 10大重仓占比约 1.84%，小于中证 1000 指数的 4.07%和沪深 300指

数的 22.27%，可见中证 2000 指数的持仓更为分散。 

风格分布：中证 2000 指数小盘平衡风格股票数量占比更多，2023 年 8月 11日发布时占比 42.10%，

其次为小盘价值型和小盘成长型，分别占比 20.95%和 20.20%。中证 2000 指数的小盘风格占比明

显高于国证 2000 和中证 1000 指数。 

图表8 中证 2000 指数成分股总市值分布 

 

资料来源：Wind，平安证券研究所 

 

2.3 估值：绝对估值偏高 

从估值来看，2023年 8月 11 日中证 2000 估值整体处于较高的水平，市盈率 TTM 为 56.27，市净

率 LF 为 2.33，相比于其他宽基指数，绝对值偏高。 
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图表9 A股不同指数的估值 

 市盈率 P/E 市盈率分位数 市净率 P/B 市净率分位数 

  

近五年分位

数（2018-

08-13 起） 

近十年分位

数（2014-

10-17 起） 

 

近五年分位

数（2018-

08-13 起） 

近十年分位

数（2014-

10-17 起） 

中证 2000 56.27 - - 2.33 - - 

国证 2000 43.60 76% 52% 2.23 51% 29% 

中证 1000 35.12 39% 28% 2.24 27% 16% 

中证 500 22.89 41% 25% 1.80 40% 23% 

沪深 300 11.73 24% 19% 1.37 24% 16% 

 

资料来源：Wind，平安证券研究所 

 

图表10 指数市盈率 P/E（TTM） 

 

图表11 指数市净率 P/B（LF） 

 

资料来源：Wind，平安证券研究所；数据截至 2023/8/11 资料来源：Wind平安证券研究所；数据截至 2023/8/11 

 

三、 中证 2000指数仍具有配置价值 

回顾历史可以发现，自 2013 年以来大小盘风格具有明显两轮中周期切换。2013-2016 年小盘风格明

显占优；2017 年-2021 年 2月，大盘风格明显占优；此后小盘风格再次占优。如果用代表微盘的中

证 2000 指数代替小盘中证 1000，可以发现在小盘风格占优时，微盘指数的弹性更高。  
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图表12 A股大小盘风格轮动 

 

资料来源：Wind，平安证券研究所 

复盘 2013-2016 年中周期小盘占优驱动因素如下：经济下行但鼓励创新新兴产业、货币宽松+信用

下行或者底部企稳、资本市场鼓励创新带来估值溢价以及中小盘具有显著估值优势。本轮小盘股明

显占优开始于 2021 年 2 月，与上一轮宏观环境有较多相似：其一，宏观经济下行，但新能源、AI科

技相关产业链渗透率快速攀升，产业景气度向上，同时大力培育专精特新；其二，货币宽松，但信用

周期处于下行通道；其三，估值处于历史低位。 

本轮小盘股明显占优与2013-2016 年宏观环境最大的不同在于资本市场环境。上一轮资本市场鼓励

创新，场外杠杆资金大规模进场，同时并购重组放开，中小企业借壳上市或者资本运作带来股价大

幅抬升。自 2021 年以来，全面注册制预期一直在推进，中小盘增量流动性来自重仓小盘股的基金数

量有所增加，基金经理对小盘股的配置偏好有所抬升。这说明本轮中小盘占优更多来自业绩景气驱

动，中小盘占优的幅度大概率低于 2013-2016 年的行情。 

图表13 两轮小盘占优行情的环境对比 

   2013-2016小盘行情 本轮小盘行情 

经济环境 
宏观经济整体处于下行周期，但政策鼓励创新

新兴产业。 

宏观经济整体处于下行周期，但政策大力培育专

精特新、高端制造、产业安全、科技自立自强等

科创产业。 

货币+信用

环境 
货币宽松+信用下行。 

货币宽松+信用企稳：社融增速企稳回升，私人

部门融资仍在底部徘徊。 

资本市场

环境 

金融创新时代：场外杠杆资金大规模进场，同

时并购重组放开，中小企业借壳上市或者资本

运作带来股价大幅抬升。 

中小盘增量流动性来自重仓小盘股的基金数量有

所增加，基金经理对小盘股的配置偏好有所抬

升。 

估值 小盘指数绝对和相对估值都处于低位。 小盘指数绝对和相对估值都处于低位。 

 

资料来源：Wind，平安证券研究所整理 
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导致市场风格由中小盘向大盘切换的关键在于：1）私人部门融资增速进入上行通道，经济内生的增

长动能转为上行；2）银行间市场流动性不再宽松，银行间市场利率快速抬升，甚至高于政策利率。

目前来看国内的市场目前仍处于“经济内生动力不强+货币宽松+稳信用”阶段，新兴产业占比较高

的中小盘仍相对占优。 

未来我们需要观察，一方面随着各地对房地产市场的放松，房地产销售何时能够止跌甚至企稳回升。

一旦地产企稳回升，往往伴随着私人部门融资增速进入上行通道，经济内生回升的动力也会增强。

另一方面，银行间市场流动性是否会收紧。如果地产企稳回升+银行间流动性收紧，那么小盘占优将

会逐渐让步到大盘占优行情。目前来看，这两点都尚未满足。此外，与小盘股指数不同的是，我们发

现无论是最近三年小盘占优行情下，还是考虑更长的投资区间穿越大小盘风格轮动周期，中证 2000

指数都有较好的超额收益，从最近五年和将近最近十年来看，中证 2000 指数收益明显跑赢大盘和中

小盘指数。因此，体现小而美的中证 2000指数从中长期仍具有配置价值。 

图表14 不同指数的累计收益率（%） 

 

资料来源：Wind，平安证券研究所 

 

四、 风险提示 

1）本报告是基于股票指数历史数据进行的客观分析，样本可能存在错漏导致结果偏差。 

2）股票指数过往的情况不代表未来表现。 

3）本报告涉及的股票指数不构成投资建议。 
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