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 本轮微盘股调整：幅度大、时间长 

2026 年 5 月开始，微盘股与市场的相对走势从一致走向分化，其中万得微盘股

指数经历了一轮连续的下跌，5月涨跌幅-9.16%，6月涨跌幅-11.88%。微盘股与

科技背道而驰，其背后是科技主线的“虹吸效应”和市场风格偏好。对比历史样

本，本轮微盘股调整时长最长，调整幅度已接近历史均值，相对充分。 

 历史规律：微盘股深度调整后，反弹概率较高，幅度大 

微盘股大幅调整后，反弹概率较高且幅度较大。复盘历史上微盘股的调整，2010

年至今，共存在 12 次大幅调整，普遍回调幅度超过 20%，平均调整时长在 26

个交易日，平均调整幅度为 27.4%。微盘股大幅调整后，5、10、20、30、40、

50个交易日内反弹概率较高，概率普遍超过 80%，历史 11次深度调整里，9次

出现修复，其中 7次反弹幅度较大。 

深度调整后，微盘股涨幅随着交易日增加而变大。均值视角下，50 个交易日内

平均涨跌幅为 19.2%，相较万得全 A 的超额平均在 12.8%；中位数视角下，50

个交易日内涨跌幅中位数为 20.1%，相较万得全 A的超额中位数在 12.4%。 

 历史个例：微盘股修复较弱的场景 

历史上，微盘股 12次深度调整中，有 3次调整后的修复效果显著弱于平均水平，

分别是 2018年 5月-6月、2017年 3月-6月、2010年 4月-5月。 

这三次微盘股反弹较弱的背后是，市场已处于下跌行情中且多种因素触发。总

结以上三次微盘股下跌的背景，均处于市场下跌的周期内，微盘股天然抗跌属性

较弱，同时叠加多种因素触发，包括估值高、流动性承压等，导致微盘股下跌幅

度较为突出。对比市场流动性和行情走势，本轮微盘股调整区间与这三次不同。 

 极致拥挤后，微盘股或迎来修复 

本轮微盘股调整的背景或更接近 2020年 12月到 2021年 2月，均处于机构集中

持仓的行情中。参考 2020-2021年行情，本轮微盘股与基金重仓股在走势分化后

存在收敛的可能，微盘股或将迎来修复。复盘 2020-2021年行情，存在三个阶段：

阶段一，2020年 11月，微盘股与基金重仓股走势一致，跟随市场一起上涨；阶

段二，2020年 12月到 2021年 2月初，基金重仓股加速上涨，但微盘股开始下

跌，二者走势分化；阶段三，2021 年 2 月到 3 月，基金重仓股开始下跌，并伴

随着微盘股大幅反弹，二者走势收敛。 

成交额视角，每当市场成交额较大，微盘股深度调整后的反弹力度普遍更强。

复盘历史上数次微盘股深度回调，每当市场整体成交额相对较大，调整后的微盘

股反弹幅度相对较大。 

微观结构拥挤下，易触发大小盘风格切换，微盘股受益。复盘历史上五次微观结

构拥挤，每当前 5%个股成交额集中度突破 45%，均出现了大小盘风格切换，小

盘相对大盘抛出超额，并伴随着拥挤度的下降。本轮微盘股调整期间，前 5%个

股成交额集中度一度突破 50%，易触发大小盘风格切换，微盘股相对受益。 

 风险提示：流动性风险；宏观经济超预期变动；市场波动风险。     

相关研究报告 
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1、 本轮微盘股调整：幅度大、时间长 

本轮微盘股下跌幅度大、下跌时间长。2026年 5月开始，微盘股与市场的相对

走势从一致走向分化，其中万得微盘股指数的走势分化较为突出；在科技行情火热

的 5-6月，万得微盘股指数经历了一轮连续的下跌，5月涨跌幅-9.16%，6月涨跌幅

-11.88%；从 2026年 5月 12日到 7月 20日，万得微盘股指数涨跌幅达-25.9%，下跌

时长高达 49个交易日。 

图1：2026年 5月开始，微盘股与偏股混合型基金走势分化 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所 

 

本轮微盘股调整是极致拥挤下的流动性挤出，其背后是科技主线的“虹吸效应”

和市场风格偏好。微盘股在 2026年 5月遭遇重挫，主要原因是资金“虹吸效应”与

流动性挤出，虽然市场整体的成交额有所放大，但资金高度集中于科技主线，普遍

是中大市值的科技股，小微盘股面临严重的流动性挤出压力。在科技主线行情下，

市场风格偏好以大市值股票为主，相较小微盘，大市值股票更容易承载资金聚集。 

图2：2026年 5月开始，市场近一半的成交额集中在前 5%个股中，普遍为中大市值

的科技股 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所 
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2、 微盘股历史复盘 

2.1、 历史规律：微盘股大跌后，反弹概率较高，幅度大 

微盘股大幅调整后，反弹概率较高且幅度较大。复盘历史上微盘股的调整，2010

年至今，共存在 12次大幅调整，普遍回调幅度超过 20%，平均调整时长在 26个交

易日，平均调整幅度为 27.4%。微盘股大幅调整后，5、10、20、30、40、50个交易

日内反弹概率较高，概率普遍超过 80%，历史 11次深度调整里，9次出现修复，其

中 7次反弹幅度较大。 

深度调整后，微盘股涨幅随着交易日增加而变大。均值视角下，50 个交易日内

平均涨跌幅为 19.2%，相较万得全 A的超额平均在 12.8%；中位数视角下，50个交

易日内涨跌幅中位数为 20.1%，相较万得全 A的超额中位数在 12.4%。 

 

图3：2010年至今，万得微盘股指数存在 12次大幅调整，每次调整后反弹概率较高、幅度不低 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所 

 

 

2.2、 历史个例：微盘股修复较弱的场景 

历史上，微盘股深度调整中，有 3 次调整后的修复效果显著弱于平均水平，分

别为第 5 次（2018/5/23-2018/6/21）、第 7 次（2017/3/23-2017/6/1）、第 12 次

（2010/4/14-2010/5/18），将其划分为弱势组，其余 8 次划分为强势组。三次弱势行

情中，微盘股的绝对收益以及相对万得全 A的超额收益均显著弱于强势组。 

 

表1：历史上，微盘股存在三次修复效果较弱 

时期 市场环境 微盘股压力 修复偏弱的原因 

2010/4/14-2010/5/18 市场下跌、估值偏高 新股供给增加 估值与供给共同承压 

2017/3/23-2017/6/1 金融去杠杆 监管与 IPO常态化 壳价值下降、风格持续偏大 

2018/5/23-2018/6/21 熊市、信用收缩 流动性与质押风险 系统性风险压制 

资料来源：Wind、开源证券研究所 

 

 



投资策略专题 

请务必参阅正文后面的信息披露和法律声明 5 / 13 

（一）2018年 5-6月：无流动性支持、无政策转向的熊市中继 

本次调整无流动性支持，也无政策转向，核心驱动因素包括三点： 

① 6月 15日美国正式对 500亿中国商品加征 25%关税，贸易摩擦从预期落地为

现实； 

②国内去杠杆进入深水区，政策明确打破刚兑、清理表外理财、消除多层嵌套，

M2增速创 8%的历史新低，社融同比少增； 

③信用债违约潮出现，股权质押风险开始暴露，市场进入 2018年全年熊市的下

半场。 

图4：2018年 6月，M2增速创 8%的历史新低（%） 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所 

 

（二）2017年 3-6月：监管+流动性+资金风格偏好影响的下跌行情 

本次调整为典型下跌行情，跌后市场风格未发生切换，资金继续聚焦大市值白

马，微盘股面临监管、流动性收缩、资金风格偏好的影响： 

①2017年是金融去杠杆大年，市场流动性持续收紧； 

②上半年监管层连续出台政策：再融资新规、减持新规落地，定增重组、借壳

上市、高送转、炒小炒新被全面严打； 

③2017年 IPO常态化，小市值公司的壳价值持续缩水； 

④极致拥挤行情：外资持续流入，机构资金聚焦消费/周期龙头，走出“漂亮 50”

牛市。  
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图5：2017年 IPO常态化，导致小市值公司的壳价值持续缩水 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所 

 

（三）2010年 4-5月：估值泡沫+供给冲击的大盘下跌行情 

①2010年一季度小盘股行情已经把估值炒到历史较高位置； 

②地产调控引发经济下行预期，直接终结地产链牛市预期； 

③2010年中小板、创业板新股高密度发行，小市值股票稀缺性持续下降。 

 

这三次微盘股反弹较弱的背后是，市场处于下跌行情且多种因素触发。总结以

上三次微盘股下跌的背景，均处于市场下跌的周期内，微盘股天然抗跌属性较弱，

同时叠加多种因素触发，包括估值高、流动性承压、IPO 大放量等，导致微盘股下

跌幅度较为突出。本轮微盘股调整的大背景与这三次不同，并非处于市场下跌阶段。 

 

对比历史样本，本轮微盘股调整时长最长，调整幅度已接近历史均值，相对充

分。复盘历史上微盘股的调整，2010年至今，共存在 12次大幅调整，平均调整时长

在 26个交易日，平均调整幅度为 27.4%；对比历史，本轮调整时长 49个交易日，处

于历史最长，调整幅度已接近历史平均水平；对比历史样本，本轮调整或已相对充

分。 
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3、 极致拥挤后，微盘股或迎来修复 

历史复盘表明，微盘股能否修复，关键取决于市场是否处于系统性下跌，以及

流动性环境是否继续弱化。本轮市场整体并未进入熊市，成交额也未明显萎缩，因

此与 2010年、2017年和 2018年的弱修复样本存在本质区别。相较之下，本轮更接

近 2020年底至 2021年初的极致拥挤阶段。 

 

3.1、 参考 2020-2021年初主线拥挤行情，微盘股或将迎来修复 

本轮微盘股调整的背景或更接近 2020年 12月到 2021年 2月，均处于主线集中

行情中。2020-2021 年是机构通向配置的典型时期，机构聚焦核心资产。2021 年开

始，全球流动性宽松，核心资产盈利具备较高确定性，叠加“公募大发行”，资金无

差别涌入基金重仓股，白酒、新能源、医药的行业集中度达到历史极值，出现明显

的“资金驱动估值、估值吸引资金”自我强化。与本轮的科技主线拥挤行情类似，

微盘股因资金集中于主线而被挤压，出现大幅调整。 

 

参考 2020-2021 年行情，本轮微盘股与基金重仓股在走势分化后存在收敛的可

能，微盘股将迎来修复。复盘 2020-2021 年行情，存在三个阶段：阶段一，2020 年

11 月，微盘股与基金重仓股走势一致，跟随市场一起上涨；阶段二，2020 年 12 月

到 2021年 2月初，基金重仓股加速上涨，但微盘股开始下跌，二者走势分化；阶段

三，2021年 2月到 3月，基金重仓股开始下跌，并伴随着微盘股大幅反弹，二者走

势收敛。 

 

图6：2020-2021交易拥挤行情，微盘股先与基金重仓股走势分化，随后又收敛 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所 
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每当市场成交额较大，微盘股深度调整后的反弹力度普遍更强。复盘历史上数

次微盘股深度回调，每当市场整体成交额相对较大，例如第二次、第三次、第四次、

第九次、第十次，调整后的微盘股反弹幅度相对较大。 

 

图7：历史上，每当市场成交额较大，微盘股深度调整后的反弹力度普遍更强 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所 

 

3.2、 微观结构拥挤下，大小盘风格切换，微盘股受益 

本轮调整除了机构同向配置特征明显外，微观结构拥挤的特征更为突出。复盘

历史，每次 A股微观结构拥挤实际上是一个“催化剂”，催化市场重新对 DDM三要

素进行定价；而 A股过去这 5次微观结构弱化背后市场的变盘： 

 

（1）2007年 11月： 

①微观结构表征现象：A股前 5%成交额个股交易集中度从 2007年 4月的 27.1%

快速上行，在 11月达到 45.6%，超过 45%阈值； 

②市场走势：发生“牛转熊”，市场风格从大盘占优转为小盘占优。 

③背后原因：DDM核心条件反转。美国次贷危机影响扩散至全球，A股盈利周

期也出现显著拐点（盈利顶在 2007Q1）。 

 

图8：2007年 11月微观结构拥挤期间市场风格切换  图9：2007年 11月微观结构拥挤前后行业涨跌幅排名 

 

 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所  数据来源：Wind、开源证券研究所 

调整前30个交易日日均成交额 调整期间日均成交额 调整后30个交易日日均成交额 5 10 20 30 40 50

1 2026-05-12 2026-07-20 2513182 3089554 - - - - - - -

2 2024-01-05 2024-02-07 783744 765551 1018157 0.3% 14.5% 26.0% 44.6% 46.2% 23.5%

3 2022-04-07 2022-04-27 1015877 865563 878142 3.9% 8.7% 13.7% 19.3% 20.6% 23.1%

4 2020-12-07 2021-02-10 804040 933150 882323 0.7% 11.8% 11.7% 17.1% 19.9% 21.7%

5 2018-05-23 2018-06-21 422535 377118 345709 -0.6% -1.3% 2.4% 1.1% 0.1% -1.7%

6 2018-01-24 2018-02-09 454413 510370 431954 -0.4% 2.0% 13.6% 9.3% 19.4% 13.6%

7 2017-03-23 2017-06-01 486673 463878 399503 2.3% 4.6% 2.9% 3.2% -2.1% -4.2%

8 2015-12-25 2016-01-28 885787 582693 491374 6.6% 5.8% 7.0% 4.3% 19.0% 26.6%

9 2015-08-17 2015-09-15 1147057 795929 726798 7.8% 7.0% 23.1% 36.5% 51.5% 66.6%

10 2015-06-19 2015-07-10 1736434 1314887 1137292 25.4% 41.0% 39.2% 37.3% 4.6% 13.0%

11 2011-11-16 2012-01-10 149254 100813 129795 1.3% 1.0% 4.3% 14.7% 19.5% 20.1%

12 2010-04-14 2010-05-18 213570 201292 145084 4.8% 2.2% 9.3% -1.8% 1.1% 9.1%

调整后X个交易日万得微盘股指数的涨跌幅万得全A三个阶段日均成交额/百万元
微盘股调整 开始日期 结束日期
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（2）2008年 10月： 

①微观结构表征现象：A股前 5%成交额个股交易集中度从 2008年 7月的 35.5%

快速上行，在 10月达到 48.8%，超过 45%阈值； 

②市场走势：发生“熊转牛”，市场风格从大盘占优转为小盘占优。 

③背后原因：DDM三要素逆转。2008年 11月初，“4万亿”刺激政策出台救市，

使得 DDM模型分子分母端共同逆转。 

图10：2008年 10月微观结构拥挤期间的风格切换  图11：2008年 10月微观结构拥挤前后行业涨跌幅排名 

 

 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所  数据来源：Wind、开源证券研究所 

 

（3）2015年 1月： 

①微观结构表征现象：A股前 5%成交额个股交易集中度从 2014年 9月的 23.2%

快速上行，在 12月达到 46.1%，超过 45%阈值； 

②市场走势：牛市中继，但市场风格从大盘占优转为小盘占优。 

③背后原因：盈利并未发生显著变化，DDM 三要素当中的流动性和风险偏好

发生了显著扩散。2015 年初，在“金融股对手方流动性枯竭+场内外杠杆资金快速入

场”的组合下，市场中的交易者开始寻找不那么拥挤、但逻辑也在改善、且弹性更大

的小盘股。 

 

图12：2015年 1月微观结构拥挤期间的风格切换  图13：2015年 1月微观结构拥挤前后行业涨跌幅排名 

 

 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所  数据来源：Wind、开源证券研究所 
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（4）2018年 2月： 

①微观结构表征现象：A股前5%成交额个股交易集中度从2017年10月的32.6%

快速上行，在 2018年 2月达到 46.8%，超过 45%阈值； 

②市场走势：发生“牛转熊”，市场风格从大盘占优转为小盘占优。 

③背后原因：DDM三要素均反转。分母端，金融市场去杠杆带来持续紧信用，

资管新规下股市流动性大幅减弱，同时中美贸易冲突导致风险偏好大幅下行；分子

端，在紧信用背景下经济下行压力增大，内需转弱对企业盈利产生负面影响。 

图14：2018年 2月微观结构拥挤期间市场风格切换  图15：2018年 2月微观结构拥挤前后行业涨跌排名 

 

 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所  数据来源：Wind、开源证券研究所 

 

（5）2021年 2月： 

①微观结构表征现象：A股前 5%成交额个股交易集中度从 2020年 9月的 34.1%

快速上行，在 2021年 2月达到 49.6%，超过 45%阈值； 

②市场走势：牛市中继，但市场风格从大盘占优转为小盘占优。 

③背后原因：DDM的盈利端发生结构性（△G）发生迁移变化，分母端流动性

同样发生变化。分子端盈利：前期占优的“茅指数”的盈利增速边际改善幅度（△G）

出现回落，而“新半军”为代表的成长制造业则接力出现“高增速（G）和高盈利增速

改善（△G）兼备”；分母端流动性：中美利差在 2020Q4触顶后回落，支撑大盘成长

的流动性积极要素趋弱。 

图16：2021年 2月微观结构拥挤期间市场风格切换  图17：2021年 2月微观结构拥挤前后行业涨跌排名 

 

 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所  数据来源：Wind、开源证券研究所 
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4、风险提示 

流动性风险； 

宏观经济超预期变动； 

市场波动风险。 
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特别声明 

《证券期货投资者适当性管理办法》、《证券经营机构投资者适当性管理实施指引（试行）》已于2017年7月1日起正

式实施。根据上述规定，开源证券评定此研报的风险等级为R3（中风险），因此通过公共平台推送的研报其适用的

投资者类别仅限定为专业投资者及风险承受能力为C3、C4、C5的普通投资者。若您并非专业投资者及风险承受能

力为C3、C4、C5的普通投资者，请取消阅读，请勿收藏、接收或使用本研报中的任何信息。 

因此受限于访问权限的设置，若给您造成不便，烦请见谅！感谢您给予的理解与配合。 

分析师承诺  
本研究报告的署名人员具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，以勤勉的职业态

度，独立、客观地出具本报告，并对内容和观点负责。本报告清晰准确地反映了署名人员的研究观点，所包含的分

析基于各种假设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。本报告采用的各种估值方法及模型均有其局限性，估

值结果不保证所涉及证券能够在该价格交易。本报告署名人员保证他们报酬的任何一部分不曾与，不与，也将不会

与本报告中具体的推荐意见或观点有直接或间接的联系。  

股票投资评级说明 

 评级 说明 

证券评级 

买入（Buy） 预计相对强于市场表现 20%以上； 

增持（outperform） 预计相对强于市场表现 5%～20%； 

中性（Neutral） 预计相对市场表现在－5%～＋5%之间波动； 

减持（underperform） 预计相对弱于市场表现 5%以下。 

行业评级 

看好（overweight） 预计行业超越整体市场表现； 

中性（Neutral） 预计行业与整体市场表现基本持平； 

看淡（underperform） 预计行业弱于整体市场表现。 

备注：评级标准为以报告日后的 6~12个月内，证券相对于市场基准指数的涨跌幅表现，其中 A股基准指数为沪

深 300指数、港股基准指数为恒生指数、新三板基准指数为三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针

对做市转让标的）、美股基准指数为标普 500或纳斯达克综合指数。我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同

的评级术语及评级标准。我们采用的是相对评级体系，表示投资的相对比重建议；投资者买入或者卖出证券的决

定取决于个人的实际情况，比如当前的持仓结构以及其他需要考虑的因素。投资者应阅读整篇报告，以获取比较

完整的观点与信息，不应仅仅依靠投资评级来推断结论。 

分析、估值方法的局限性说明  

本报告所包含的分析基于各种假设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。本报告采用的各种估值方法及模型

均有其局限性，估值结果不保证所涉及证券能够在该价格交易。  



投资策略专题 

请务必参阅正文后面的信息披露和法律声明 13 / 13 

法律声明  

开源证券股份有限公司是经中国证监会批准设立的证券经营机构，已具备证券投资咨询业务资格。 

本报告仅供开源证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为

客户。本报告是发送给开源证券客户的，属于商业秘密材料，只有开源证券客户才能参考或使用。 

本报告是基于本公司认为可靠的已公开信息，但本公司不保证该等信息的准确性或完整性。本报告所载的资料、工

具、意见及推测只提供给客户作参考之用，并非作为或被视为出售或购买证券或其他金融工具的邀请或向人做出邀

请。本报告所载的资料、意见及推测仅反映本公司于发布本报告当日的判断，本报告所指的证券或投资标的的价格、

价值及投资收入可能会波动，过往的业绩表现不应作为其日后表现的预示。在不同时期，本公司可发出与本报告所

载资料、意见及推测不一致的报告。客户应当考虑到本公司可能存在可能影响本报告客观性的利益冲突，不应视本

报告为做出投资决策的唯一因素。本报告中所指的投资及服务可能不适合个别客户，不构成客户私人咨询建议。本

公司未确保本报告充分考虑到个别客户特殊的投资目标、财务状况或需要。本公司建议客户应考虑本报告的任何意

见或建议是否符合其特定状况，以及（若有必要）咨询独立投资顾问。在任何情况下，本报告中的信息或所表述的

意见并不构成对任何人的投资建议。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损

失负任何责任。若本报告的接收人非本公司的客户，应在基于本报告做出任何投资决定或就本报告要求任何解释前

咨询独立投资顾问。投资者应自主作出投资决策并自行承担投资风险，任何形式的分享证券投资收益或者分担证券

投资损失的书面或口头承诺均为无效。 

开源证券在法律允许的情况下可参与、投资或持有本报告涉及的证券或进行证券交易，或向本报告涉及的公司提供

或争取提供包括投资银行业务在内的服务或业务支持。开源证券可能与本报告涉及的公司之间存在业务关系，并无

需事先或在获得业务关系后通知客户。 

本报告的版权归本公司所有。本公司对本报告保留一切权利。未经本公司事先书面授权，本报告的任何部分均不得

以任何方式制作任何形式的拷贝、复印件或复制品，或再次分发给任何其他人，或以任何侵犯本公司版权的其他方

式使用。所有本报告中使用的商标、服务标记及标记均为本公司的商标、服务标记及标记。 
 

 

开源证券研究所  

上海 深圳 

地址：上海市浦东新区世纪大道1788号陆家嘴金控广场1号 

楼3层 

邮编：200120 

邮箱：research@kysec.cn 

 

地址：深圳市福田区金田路2030号卓越世纪中心1号 

楼45层 

邮编：518000 

邮箱：research@kysec.cn 

 

北京 西安 

地址：北京市西城区西直门外大街18号金贸大厦C2座9层 

邮编：100044 

邮箱：research@kysec.cn 

地址：西安市高新区锦业路1号都市之门B座5层 

邮编：710065 

邮箱：research@kysec.cn 
  


