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摘要：

 政策助力产业协同，科创板推动科技与资本的高效循环: 2024年，
“科创板八条”“并购六条”等新一轮资本市场改革举措发布后，
科创板的制度适应性和包容性不断提升。并购重组、再融资、国
有资本与产业资本赋能等改革多措并举，为新质生产力的发展提
供了更高水平的支持。据上交所公布数据，自 2024年 6月“科创
板八条”发布以来，科创板新增产业并购案例达 100单，已披露
的交易金额超过 247亿元。再融资方面，发布“轻资产、高研发投
入”认定标准，支持符合条件的企业突破补流比例限制、将募集资
金投入研发，目前已有 8家公司按照该标准披露相关再融资方案，
融资规模超 175亿元。有 9家科创板公司积极引入国有资本或产
业资本成为控股股东，通过技术、市场、渠道等关键资源赋能长
期健康发展。

 科创板整体盈利能力持续提升，研发投入处于高水平：在科创板
上市公司中，超过 80%的企业集中在高新技术产业和战略性新兴
产业领域，研发投入强度显著高于其他板块上市公司平均水平。
2024 年科创板平均研发投入总额占营业收入的中位数 12.64%。
全年研发投入总额达到 1,680.78亿元，超过净利润的 2.5倍。科
创板企业的研发投入强度远高于传统行业，部分企业研发投入甚
至远超其营收规模，观察科创板中研发投入占比较高的公司，主
要集中于高技术门槛、高研发周期的行业中，例如生物医药、半
导体、人工智能等。即使是中位数，也保持在 12%左右的水平，
仍高于其他板块的中位数水平。

 上证科创板综合指数：便利投资者观察科创板整体运行情况。科
创综指由上海证券交易所符合条件的科创板上市公司证券组成指
数样本，并将样本分红计入指数收益，反映上海证券交易所科创
板上市公司证券在计入分红收益后的整体表现。

 科创综指表征及分布特征：行业集中于电子与医药，成份股集中
于 100亿以下。科创综指目前成份股 570只，占科创板挂牌数量
的 97.10%，总市值 7.47万亿元，占科创板总市值的 97.52%。从
行业分布特征来看，科创综指共覆盖 16个申万一级行业，主要集
中在电子、医药生物、机械设备、计算机和电力设备，前五行业
市值集中度 88.35%。指数行业分布结构：电子与医药生物的占比
较大。从指数成份股分布特征来看，权重集中度相对分散，从个
股市值分布来看，主要集中于 100亿元以下，共 409只，数量占
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比 71.75%，1000亿市值以上的共 8只，占比 1.40%。指数成份股
分布结构：小市值股票数量占比较大，个股的权重集中度相对分
散。

 科创综指投资价值分析：观察近五年科创综指价格与成交额走
势，收盘价整体在 1000点-1800点之间波动，指数运行中位数是
1275.72点。2025年以来，指数整体运行位置在近 5年的 50分位
以下，平均点位 1177.18。从成交金额来看，2024年 9 月后显著
放大，最高成交额达 2771.67亿元，日均成交额维持在千亿水平，
达 1213.92亿元。在 2024年 9月之前科创综指的成交金额稳定维
持在千亿以下，日均成交额 887.44 亿元。从波动率来看，HV26
在 2025 年 3 月以后出现回落，截止数据统计日，已回落至 32.4
百分位水平，属于 2022 年以来相对低的位置。从中期 HV52 与
HV100来看，科创综指的 HVG仍处于 50分位以上，其中 HV52
在 73.66分位，HV100在 90.34分位。观察科创综指近 3年区间
最大回撤与价格走势情况，最大回撤在 2024年 9月 23日，回撤
47.19%，随后回撤幅度逐渐收敛。2022年-2024年区间内科创板
左侧交易风格显著。

 科创综指成份股盈利能力分析：科创综指成份股 2024 年合计营
业总收入 1395.57亿元，净利润 438.37亿元。科创综指成份股整
体盈利趋势以营收分布呈现多样化、结构化等特征。符合科创板
自开板以来“在关键领域通过持续研发投入已突破核心技术或取
得阶段性成果、拥有良好发展前景，但财务表现不一的各类科创
企业上市需求”的定位。

 指数相对价值分析：科创综指较科创 50与科创 100，指数表征性
更强，指数风格、风险收益特征与流动性表现都相对均衡，价格
弹性相对较高。与创业板指相较，科创综指更偏成长性，市值分
布更加倾向于中小市值，交易层面技术与动量因子更有效，有利
于量化或指数增强基金的布局。

 风险提示：统计错误风险；行业发展不及预期风险；监管收紧风
险；经济恶化风险；系统性风险等。本报告结论完全依据指数公
开的历史数据进行计算，研究分析结论并不预示其未来表现，也
不能保证未来的可持续性。特别提示: 本报告不涉及指数及基金
评价业务，不涉及对基金产品的推荐，亦不涉及对任何指数样本
股的推荐。本报告不构成投资建议。
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1 科创板：政策与产业双向奔赴，科技与医药双轮驱动

1.1 科创板：自开板以来稳定运行，已成为中国多层次资本市场的重要组

成部分

2019年 1月 30日中国证监会发布了《关于在上海证券交易所设立科
创板并试点注册制的实施意见》（以下简称《实施意见》）。《实施意见》中，
证监会明确对科创板定位做了规定：“坚持面向世界科技前沿、面向经济主
战场、面向国家重大需求，主要服务于符合国家战略、突破关键核心技术、
市场认可度高的科技创新企业。重点支持新一代信息技术、高端装备、新
材料、新能源、节能环保以及生物医药等高新技术产业和战略性新兴产业，
推动互联网、大数据、云计算、人工智能和制造业深度融合，引领中高端
消费，推动质量变革、效率变革、动力变革。”2019年 6月 13日，科创板
正式开板。目前，科创板已“汇聚了一批具有核心竞争力、符合新质生产
力发展方向的企业，是资本市场和硬科技交汇的前沿阵地。”

经过近 6年的稳定运行，科创板已成为中国多层次资本市场的重要组
成部分。截止 2025年 5月 16日，科创板挂牌上市公司共 587只，总市值
达 7.66万亿元，日均成交金额突破千亿，达 1152.80亿元，占 A股日均成
交额的 7.99%。

图 1：科创板近 6年成份数量与总市值 图 2：科创板近 6年日均成交额与成交占比

数据来源：Wind，华龙证券研究所 数据来源：Wind，华龙证券研究所

1.2 科创板投资价值：政策与产业双向奔赴，科技与医药双轮驱动

1.2.1 政策层面：政策助力产业协同，科创板推动科技与资本的高效循环

作为国家创新驱动发展战略的重要载体，科创板重点支持的六大领域
——新一代信息技术、高端装备、新材料、新能源、节能环保和生物医药
等新兴产业与新质生产力发展方向高度契合，形成了显著的政策与产业协
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同效应。有效引导了社会资本向国家战略新兴产业集聚，促进了科技、资
本和产业的高水平循环。

2024年，“科创板八条”“并购六条”等新一轮资本市场改革举措发布
后，科创板的制度适应性和包容性不断提升。并购重组、再融资、国有资
本与产业资本赋能等改革多措并举，为新质生产力的发展提供了更高水平
的支持。据上交所公布数据，自 2024年 6月“科创板八条”发布以来，科
创板新增产业并购案例达 100单，已披露的交易金额超过 247亿元。再融
资方面，发布“轻资产、高研发投入”认定标准，支持符合条件的企业突破
补流比例限制、将募集资金投入研发，目前已有 8家公司按照该标准披露
相关再融资方案，融资规模超 175亿元。有 9家科创板公司积极引入国有
资本或产业资本成为控股股东，通过技术、市场、渠道等关键资源赋能长
期健康发展。

表 1：科创板重要政策一览

文件名称/政策名称 ​ ​
​ ​ 发布机构

​ ​
​ ​ 发布时

间 ​ ​
​ ​ 主要内容与支持措施 ​ ​

​ ​ 《关于在上海证券交易所设

立科创板并试点注册制的实施意

见》 ​ ​
中国证监会 2019年 1月

确立科创板定位为服务“硬科技”企业，

优先支持新一代信息技术、高端装备、生

物医药等六大领域，构建以市值为核心的

多元上市标准体系，试点注册制改革

​ ​ 《科创板首次公开发行股票

册管理办法（试行）》 ​ ​
中国证监会 2019年 1月

明确注册制框架，允许未盈利企业上市，

精简发行条件，强化信息披露责任，建立

全流程监管体系，要求核心技术团队及控

制权稳定

​ ​ 《科创板上市公司持续监管

法（试行）》 ​ ​
中国证监会 2019年 1月

优化股权激励制度（放宽限制性股票价格

限制），差异化信息披露规则，简化退市流

程（取消暂停上市环节），规范重大资产重

组审核权限

《关于在上海证券交易所设立科

创板并试点注册制的实施意见》
中国证监会 2019年 3月

设定五套上市标准（市值 10-40亿元），允

许红筹企业和表决权差异企业上市，引入

盘后固定价格交易机制，前 5日不设涨跌

幅限制，后续涨跌幅放宽至 20%

​ ​ 《科创属性评价指引（试行》

​ ​
中国证监会 2020年 3月

提出“四项常规指标”（研发投入、发明专

利、营收增速等）和“五项例外条款”（国

家奖项、进口替代等），2021年修订后限

制金融科技、房地产企业上市

科创板上市公司证券发行注册管

理办法（试行）
中国证监会 2020年 7月

明确上市公司发行股票、可转换公司债券、

存托凭证等证券品种的，适用科创板再融

资办法。精简优化发行条件，区分向不特

定对象发行和向特定对象发行，差异化设

置各类证券品种的再融资条件。

《证券公司科创板股票做市交易

业务试点规定》
中国证监会 2022年 5月

《做市规定》共十七条，主要包括做市商

准入条件与程序、内部管控、风险监测监
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文件名称/政策名称 ​ ​
​ ​ 发布机构

​ ​
​ ​ 发布时

间 ​ ​
​ ​ 主要内容与支持措施 ​ ​

控、监管执法等方面的内容。规则发布后，

符合条件的证券公司可以按照要求向证监

会申请科创板股票做市交易业务试点资

格。

​ ​ 《关于深化科创板改革 服科

技创新和新质生产力发展的八条

措施》​ ​
中国证监会 2024年 6月

强化“硬科技”定位（支持未盈利企业上

市），优化新股定价机制（试点高价剔除比

例调整），建立并购重组绿色通道，推动再

融资储架发行试点，完善股权激励定价约

束机制

​ ​ 新“国九条”配套政策（《国

务院关于加强监管防范险推动资

本市场高质量发展的若干意见》）

​ ​

国务院 2025年 4月

提高科创板科创属性评价标准（研发投入、

发明专利、营收复合增长率），严控 IPO质

量，支持并购重组提升产业协同，推动“僵

尸企业”退市

资料来源：中国政府网、中国证监会、华龙证券研究所

1.2.2 行业：整体盈利能力持续提升，研发投入处于高水平

目前，在科创板上市公司中，超过 80%的企业集中在高新技术产业和
战略性新兴产业领域，研发投入强度显著高于其他板块上市公司平均水平。

2024年科创板研发投入总额占营业收入的中位数 12.64%。全年研发
投入总额达到 1,680.78亿元，超过净利润的 2.5倍。

科创板企业的研发投入强度远高于传统行业，部分企业研发投入甚至
远超其营收规模，观察科创板中研发投入占比较高的公司，主要集中于高
技术门槛、高研发周期的行业中，例如生物医药、半导体、人工智能等。
即使是中位数，也保持在 12%左右的水平，仍高于其他板块的中位数水平。

2024年科创板全年研发投入总额达到 1,680.78亿元，同比增长 6.4%，
近三年复合增长率达 10.7%。科创板企业对科技创新的重视，也反映了其
在关键技术领域的持续深耕。研发投入的高增长，为未来的技术突破和产
品迭代奠定了基础。

研发投入总额超过净利润的 2.5倍，短期内财务数据或将承压，但据
科创板定位来看，上市公司的高研发强度，有助于构建企业的核心竞争力，
尤其是在高科技、高成长性行业中，有助于提高行业竞争壁垒，形成企业
护城河。

从行业角度来看，化学制药与生物制品的平均研发占比远高于其他二
级行业，其中化学制药平均 1890.86%，生物制品平均 142.72%，该二行业
投入占比较高的原因主要是受营业收入低基数影响。为更好的观测科创板
整体研发投入水平，我们对图 3纵轴的极值做了调整(取值范围：0%-50%)，
可以看到除化学制药与生物制品外，其余各行业平均研发占比在 11.82%，
与中位数接近，反映了科创板各行业研发投入占比分布相对均衡。其中占
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比较高的申万二级子行业分别是：化学制药、生物制品、IT服务、军工电
子、软件开发等。

图 3：科创板的申万二级行业平均研发投入占比（2024A,%）

数据来源：Wind，华龙证券研究所

2 上证科创板综合指数：便利投资者观察科创板整体运行情况

2.1 上证科创板综合指数的编制规则：反映科创板上市证券整体表现

为综合反映科创板上市证券的表现，便利投资者观察科创板整体收益
情况，上海证券交易所和中证指数有限公司，于 2025年 1月 20日正式发
布上证科创板综合指数（000680.SH，下称科创综指），为市场提供多维度
业绩基准和投资标的。

科创综指由上海证券交易所符合条件的科创板上市公司证券组成指数
样本，并将样本分红计入指数收益，反映上海证券交易所科创板上市公司
证券在计入分红收益后的整体表现。

根据编制规则，指数样本空间由科创板上市的股票和红筹企业发行的
存托凭证组成（ST、*ST 证券除外）。选取样本空间内所有证券作为指数
样本。指数以 2019年 12月 31日为基日，以 1000点为基点。加权方式为
市值加权。

表 2：科创综指编制的基本信息

项目 内容 项目 内容

指数全称 上证科创板综合指数 指数简称 科创综指

指数代码 000680 指数基日 2019年 12月 31日

指数样本空间
科创板上市的股票和

红筹企业发行的存托
指数基点 1000点
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项目 内容 项目 内容

凭证组成（ST、*ST 证

券除外）

指数样本 样本空间内所有证券 加权方式 市值加权

资料来源：上海证券交易所，中证指数有限公司，华龙证券研究所

2.2 科创综指表征及分布特征：行业集中于电子与医药，成份股集中于 100

亿以下

据上交所 2025年 5月 16日公布数据，科创综指目前成份股 570只，
占科创板挂牌数量的 97.10%，总市值 7.47 万亿元，占科创板总市值的
97.52%。指数表征：基本涵盖了科创板所有上市企业，能够反映科创板整
体表现。

图 4：科创综指表征

数据来源：Wind，华龙证券研究所 数据统计日 2025.5.16

从指数的行业分布特征来看，科创综指共覆盖 16个申万一级行业。从
市值分布来看，主要集中在电子（3.38万亿元）、医药生物（1.43万亿元）、
机械设备（0.63万亿元）、计算机（0.59万亿元）和电力设备（0.57万亿元），
前五行业市值集中度 88.35%。数量分布与市值分布结构相当，仍为电子
（140个）、医药生物（106个）、机械设备（87个）、计算机（66个）与电
力设备（56个），前五行业数量集中度 79.82%。指数行业分布结构：电子
与医药生物的占比较大。
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图 5：科创综指市值行业分布（万亿元） 图 6：科创综指成份个数行业分布（个）

数据来源：Wind，华龙证券研究所 数据统计日 2025.5.16 数据来源：Wind，华龙证券研究所 数据统计日 2025.5.16

从指数成份股分布特征来看，权重集中度相对分散，前五大个股权重
占比 16.39%，前十大个股权重占比 23.41%，前 50大个股权重占比也不足
一半，仅 45.96%。从个股市值分布来看，主要集中于 100 亿元以下，共
409只，数量占比 71.75%，1000亿市值以上的共 8只，占比 1.40%。指数
成份股分布结构：小市值股票数量占比较大，个股的权重集中度相对分散。

图 7：科创综指成份股权重累计集中度 图 8：科创综指成份股市值分布（%）

数据来源：Wind，华龙证券研究所 数据统计日 2025.5.16 数据来源：Wind，华龙证券研究所 数据统计日 2025.5.16

3 科创综指投资价值分析

3.1 指数回报分析

3.1.1 指数价格特征

观察近五年科创综指价格与成交额走势，收盘价整体在 1000点-1800
点之间波动，指数运行中位数是 1275.72点。2025年以来，指数整体运行
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位置在近 5年的 50分位以下，平均点位 1177.18。

从成交金额来看，2024年 9月后显著放大，最高成交额达 2771.67亿
元，日均成交额维持在千亿水平，达 1213.92亿元。在 2024年 9月之前科
创综指的成交金额稳定维持在千亿以下，日均成交额 887.44亿元。

从指数的价格特征来看，2024年 9月以后风格特征相对显著，指数价
格与成交额均成修复态势。

图 9：近五年科创综指价格与成交额走势

数据来源：Wind，华龙证券研究所 数据统计日 2025.5.16

3.1.2 指数风险特征

波动率：从不同周期观察科创综指历史波动率与价格走势关系。历史
波动率取值为收益率标准差模型-风险中性调整，计算公式：

F为年化系数，N为周期数，��为当周收盘价，��−1为前一周收盘价。

我们观察了 4个周期维度的历史波动率指标（HVG），分别是：10周
（HV10）、26周（HV26）、52周（HV52）和 100周（HV100）。长期（HV100）
波动率相对稳定，中短期（HV26、HV52）的波动率水平在 2024年以后迅
速抬升，这主要与“924新政”A股风险偏好整体大幅上升有关，观察科
创板指数，在去年九月以后也出现了量价齐升的走势，带动 HVG 的中枢
上移。从图中可以看出，HV26在 2025年 3月以后出现回落，截止数据统
计日，已回落至 32.4百分位水平，属于 2022年以来相对低的位置。从中
期 HV52与 HV100来看，科创综指的 HVG仍处于 50分位以上，其中 HV52
在 73.66分位，HV100在 90.34分位。
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图 10：科创综指不同周期下的波动率（%）统计

数据来源：Wind，华龙证券研究所 数据统计日 2025.5.16

回撤与胜率：观察科创综指近 3年区间最大回撤与价格走势情况，最
大回撤在 2024年 9月 23日，回撤 47.19%，随后回撤幅度逐渐收敛。2022
年-2024 年区间内科创板左侧交易风格显著。从指数收益率分布来看，近
三年共 722个交易日，涨跌幅为正 354天，为负 368天。正负比接近 1比
1，实际值为 1:1.04。自“924”最大回撤以来，指数涨跌幅胜率略有回升，
收益为正 82天，为负 70天，正负比为 1.17:1。

图 11：科创综指近 3年区间最大回撤与价格走势对比

数据来源：Wind，华龙证券研究所 数据统计日 2025.5.16

3.1.3 科创综指成份股盈利能力分析

科创综指成份股 2024年合计营业总收入 1395.57亿元，净利润 438.37
亿元。为了更好的观察科创综指成份股的盈利趋势与结构，我们对成份股
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归母净利润进行了同比分析，并将盈利趋势分为六类：盈增、减亏、转正、
盈减、增亏与转负，其中盈增、减亏与转正说明企业 2024年的盈利趋势向
好，盈减、增亏与转负说明企业盈利水平下滑。从趋势分布来看，向好的
企业家数合计为 279家，占比 48.9%。从单年度归母净利润来看，2024年
归母净利润为正的企业共 379家，占比 66.5%。从营收增速的结构分布来
看，与 2023 年相较，同比增速为正的上市家数为 368家，占比 65%，增
速为负的共 201家，占比 35%。

科创综指成份股整体盈利趋势以营收分布呈现多样化、结构化特征。
符合科创板自开板以来“在关键领域通过持续研发投入已突破核心技术或
取得阶段性成果、拥有良好发展前景，但财务表现不一的各类科创企业上
市需求”的定位。

图 12：科创综指成份股 2024年报盈利趋势分布（个） 图 13：科创综指成份股 2024年报营收增速结构

数据来源：Wind，华龙证券研究所 数据统计日 2025.5.16 数据来源：Wind，华龙证券研究所 数据统计日 2025.5.16

3.2 指数相对价值分析

为深入分析科创板投资价值，我们筛选了与科创综指特征相似的几只
重要指数进行对比研究：如在成份结构上，科创 50与科创 100成份股均取
样自科创板，具有可比性；从指数风格来看，创业板指的与科创综指均具
备成长性。这些对标指数为科创板的相对价值评估提供了多维度的参考框
架。

3.2.1 与科创 50、科创 100的指数比较分析

上证科创板 50成份指数由上海证券交易所科创板中市值大、流动性好
的 50只证券组成。上证科创板 100指数从上海证券交易所科创板中选取市
值中等且流动性较好的 100只证券作为样本。从指数成份市值分布来看，
科创综指成份市值分布主要集中于 100亿以下，科创 100 集中于 100-199
亿市值区间，科创 50主要集中于 200-499亿市值区间。市值分布结构不同，
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指数流动性与容量也不尽相同。

图 14：科创综指与科创 100、科创 50成份股的市值分布

数据来源：Wind，华龙证券研究所 数据统计日 2025.5.16

观察三只指数收益、风险以及流动性特征，科创综指市值分布相对集
中于中小市值证券，所以价格弹性较其他两只指数相对较高，但也受制于
市值分布特征，近半年的区间换手率略低于科创 100指数，与科创 50指数
相当。

图 15：科创综指与科创 100、科创 50收益率走势(%) 图 16：科创综指与科创 100、科创 50风险与流动性比较

数据来源：Wind，华龙证券研究所 数据统计日 2025.5.16 数据来源：Wind，华龙证券研究所 数据统计日 2025.5.16

从指数风格因子分布来看，科创综指较另外两只指数风格相对均衡，
整体暴露水平介于科创 100与科创 50之间，技术与动量因子的暴露程度相
对较高。
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图 17：科创综指与科创 100、科创 50成份股的风格分布

数据来源：Wind，华龙证券研究所 数据统计日 2025.5.16

综合来看，科创综指较科创 50与科创 100，指数表征性更强，指数风
格、风险收益特征与流动性表现都相对均衡，价格弹性相对较高。

3.2.2 与创业板综指的比较分析

创业板指数由最具代表性的 100家创业板上市企业股票组成，反映创
业板市场层次的运行情况，指数加权方式为自由流通市值加权。从指数成
份市值分布来看，创业板市值分布集中于 100-399亿区间。

图 18：科创综指与创业板指成份股的市值分布

数据来源：Wind，华龙证券研究所 数据统计日 2025.5.16

观察 2只指数收益走势与近一年风险收益特征，科创板近 5年整体收
益率走势弱于创业板。若观察两只指数近一年风险收益特征可以看出，科
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创板的回报强于创业板指，波动率与创业板指持平。

图 19：科创综指与创业板指收益率走势(%) 图 20：科创综指与创业板指近一年风险收益特征（%）

数据来源：Wind，华龙证券研究所 数据统计日 2025.5.16 数据来源：Wind，华龙证券研究所 数据统计日 2025.5.16

从行业分布来看，按照申万一级行业分类，科创板定位新兴科技产业，
对应的科技含量较高的行业，如电子(44.13%)、医药生物(16.58%)、机械设
备(9.08%)等权重占比较高。创业板指权重占比较高的行业分别是电力设备
(30.88)、医药生物(13.46%)与电子(11.73%)，两只指数的在行业上的暴露程
度不同，受行业二级市场价格的影响也不同。

图 21：科创综指与创业板行业权重占比分布（%）

数据来源：Wind，华龙证券研究所 数据统计日 2025.5.16

从指数风格因子的分布来看，科创综指的动量、技术与成长因子暴露
程度更高。综合来看，科创综指更偏成长性，市值分布更加倾向于中小市
值，交易层面技术与动量因子更有效，有利于量化或指数增强基金的布局。
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图 22：科创综指与创业板指的风格分布

数据来源：Wind，华龙证券研究所 数据统计日 2025.5.16

4 风险提示

4.1 统计数据偏差风险

本报告是基于历史数据进行的客观分析，且数据均引用自第三方
数据库，存在第三方数据或统计错漏导致的结果偏差风险；

本报告结论完全依据指数公开的历史数据进行计算，研究分析结
论并不预示其未来表现，也不能保证未来的可持续性，亦不构成投资
收益的保证或投资建议；

4.2 市场风险

本报告是基于一些基本假设形成的策略模型，存在公募基金市场
发展进程不及预期风险；

4.3 政策风险

由监管政策变化或者收紧导致的行业风险；

4.4 宏观经济变化风险

国内外经济形势风云变化，地缘政治多变，由此引发的宏观经济
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风险；

4.5 系统性风险

国内外市场系统性风险；

4.6 特别提示

本报告不涉及指数及基金评价业务，不涉及对基金产品的推荐，
亦不涉及对任何指数样本股的推荐。本报告涉及的基金不构成投资建
议。
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