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投资要点 

1. 换手率普遍上行，但升幅向中盘与大盘集中。以“日成交额÷自由流通市值”

衡量，2026 年（1 月 5 日至 9 月 8 日，166 个交易日）中证 1000 年度日均换
手率为 6.69%，较 2023 年的 3.04%上升 120%；同期中证 500 上升 147%、沪
深 300 上升 132%，而国证 2000 上升 93%、中证 2000 上升 60%、创业板指
上升 52%。成交额占比同步向市值链上端移动：2026 年中证 500 占全市场比
重较 2023 年上升 4.02 个百分点，中证 2000 下降 6.40 个百分点。 

2. 波动率抬升幅度中小盘达大盘的两倍以上，单位换手的价格冲击改善主要
落在大盘。20 日年化波动率的年度均值，沪深 300 由 2023 年的 13.33%升至
2026 年的 18.52%，升幅 39%；中证 1000 由 14.78%升至 27.56%，升幅 87%；
国证 2000 升幅 81%，创业板指升幅 101%。每换手 1 个百分点所推动的价格
变动，2026 年沪深 300 较 2023 年下降 42%，中证 1000 下降 12%，国证 2000

下降 3%，创业板指上升 32%。近 60 日（2026 年 6 月 16 日至 9 月 8 日）中
证 1000 的价格冲击为 0.252，已高于其 2023 年全年的 0.246。 

3. 压力时刻增量成交流向大盘，中小盘承受的价格冲击更大。在单日跌幅超
过 2%的交易日（样本期 2023 年 1 月 3 日至 2026 年 9 月 8 日），沪深 300 换
手率较平和日高出 66.0%，中证 500 高出 46.9%，中证 1000 高出 22.8%，国
证 2000 仅高出 18.5%；价格冲击相对平和日的放大倍数，沪深 300 为 4.1 倍，
国证 2000 为 5.8 倍。申赎方向与流动性状况同步：2026 年 1 月样本 ETF 净
流出 805.15 亿元，当月换手率 7.80%为 13 个月最高、价格冲击 0.130 为最
低；7 月净流入 301.29 亿元，当月价格冲击 0.351，为 1 月的 2.7 倍。 

4. 中小盘的成交并不缺量，缺口出现在压力时刻的承接上。2026 年的经验
显示，成交份额向大盘集中的阶段，中小盘的超额收益更依赖业绩兑现：估
值扩张的贡献可能弱于盈利改善，配置上偏向盈利确定性较高、成交占比相
对稳定的品种更为稳妥。市值下沉宜以成交结构同步改善为前置条件，若换
手率上升而价格冲击不降，下沉所增加的冲击成本可能侵蚀收益。 

 

风险提示：样本仅覆盖六个指数，其他小微盘口径未纳入；2026 年数据截至
9 月 8 日，为 166 个交易日的非完整年度；中证 2000 自 2023 年 8 月 11 日指
数发布起才有自由流通市值数据，2023 年仅 95 个交易日有值，且日收益率
不可得、未参与价格冲击比较；换手率按“成交额÷自由流通市值”计算，与交
易所披露口径可能存在差异；国证 2000 与中证 1000、中证 2000 之间存在成
分重叠，各层占比不可加总；样本区间含 2026 年 7 月极端行情，年度均值受
该月影响；价格冲击为本文构造的相对指标，仅用于同一指数不同年份之间
的比较；月度样本仅 13 期，统计稳定性有限；未区分成交中的主动与被动成
分，若交易制度发生变化，历史关系可能不再适用。 
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1.   中小盘的成交还活跃吗 

2026 年 7 月，中证 1000 单月下跌 21.06%。当月日均换手率 6.83%，低于 1 月的

7.80%。但单位换手推动的价格变动，7 月为 1 月的 2.7 倍——成交量能与 1 月基本相

当，而单位成交对应的价格变动明显扩大。 

成交规模并未收缩，但单位成交所能承接的价格深度有所减弱。这是 2026 年中小

盘值得留意的一处变化，也是本文要回答的问题：中小盘的成交活跃度究竟是实质性改

善，还是仅表现为规模的阶段性扩张。 

1.1.   换手率：各层次普遍上行，中盘与大盘升幅居前 

本文用换手率作为衡量成交活跃程度的主指标，等于指数当日成交额除以其自由流

通市值。这个口径的好处是不受市值增长与股价水平变化的干扰，横向可以比较不同层

次，纵向可以比较不同年份。样本为 2023 年 1 月 3 日至 2026 年 9 月 8 日的 893 个交易

日，覆盖沪深 300、中证 500、中证 1000、中证 2000、国证 2000 与创业板指六个指数。 

表 1 是各层次换手率的年度均值。 

 

表1：各指数日均换手率（%，年度均值） 

指数 层次 2023 2024 2025 2026 

近 60 日

（2026/6/16—

9/8） 

2026 较

2023 升

幅（%） 

沪深
300 

大盘 1.27 1.61 1.97 2.95 3.14 +132% 

中证
500 

中盘 2.20 2.89 3.85 5.43 5.42 +147% 

中证
1000 

小盘 3.04 3.98 5.36 6.69 6.65 +120% 

国证
2000 

小盘 3.69 4.65 6.29 7.14 6.86 +93% 

中证
2000 

微盘 4.84 5.94 7.70 7.72 7.23 +60% 

创业板

指 
成长 7.56 9.88 12.23 11.47 10.24 +52% 

数据来源：万得（Wind）指数日成交额与自由流通市值、新浪财经指数收盘价，东吴证

券研究所测算整理。样本期为 2023 年 1 月 3 日至 2026 年 9 月 8 日的 893 个交易日。

2026 年为 1 月 5 日至 9 月 8 日共 166 个交易日，其余年份为完整年度（242 至 243 个交

易日），年度均值受统计区间差异影响。中证 2000 自 2023 年 8 月 11 日指数发布起纳

入，2023 年仅 95 个交易日有值。近 60 日为 2026 年 6 月 16 日至 9 月 8 日的 60 个交易

日。表中“2026 较 2023 升幅”为 2026 年换手率读数相对 2023 年读数的变动比例，单

位为%，非百分点变动。 

除创业板指外，五个指数的换手率逐年抬升，2026 年均为四年中的最高值；创业板

指在 2025 年达到四年高点后回落，2026 年为 11.47%，较 2025 年的 12.23%低 0.76 个百
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分点。升幅的排序值得注意：中证 500 升 147%、沪深 300 升 132%，中证 1000 升 120%、

国证 2000 升 93%，越往下端，升温的幅度越小。 

小结：各层次换手率均较 2023 年上行，中盘与大盘的升幅更为显著。 

1.2.   成交额占比：重心在往上移 

换手率是绝对口径，看的是自身活跃程度；成交额占比是相对口径，看的是在市场

中分到多少份额。两个口径放在一起，才能判断成交究竟往哪边集中。 

 

表2：成交额占全市场比重（%，年度均值） 

指数 2023 2026 变动（百分点） 

沪深 300 26.05 27.40 +1.35 

中证 500 16.08 20.10 +4.02 

中证 1000 21.78 21.68 -0.10 

创业板指 26.71 26.43 -0.27 

国证 2000 34.44 30.94 -3.50 

中证 2000 26.85 20.45 -6.40 

数据来源：万得（Wind）指数日成交额与自由流通市值、中证全指当日成交额，东吴证

券研究所测算整理。全市场成交额以中证全指当日成交额计。各层成分存在重叠，占比

不可加总，亦无合计行。中证 2000 自 2023 年 8 月 11 日指数发布起纳入，2023 年仅 95

个交易日有值，其占比变动受统计区间差异影响。变动列为 2026 年占比与 2023 年占比

之差，单位为百分点。 

变化幅度最大的是两端：中证 500 上升 4.02 个百分点，中证 2000 下降 6.40 个百分

点。中证 1000 与创业板指基本持平，四年间变动不超过 0.3 个百分点。 

需要说明的是：中证 2000 的份额下滑幅度较大，但其自由流通市值数据自 2023 年

8 月起才有，2023 年均值只覆盖 5 个月，与其余年份的口径不完全一致，这一项更适合

作为方向性参考。 

小结：市场成交的重心向市值链上端移动，微盘一端的份额收缩幅度更大。 

 

2.   成交深度：承接能力是改善还是减弱 

成交趋于活跃，通常意味着买卖更容易达成。但 2026 年的情形相对复杂：换手率

与波动率同时上行，二者的相对变化幅度决定了单位成交的承接能力是改善还是减弱。 
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2.1.   波动率的抬升，中小盘是大盘的两倍以上 

表 3 把波动率与价格冲击放在一起。 

 

表3：波动率与单位换手的价格冲击 

指数 
波动率

2023（%） 

波动率

2026（%） 
升幅 

价格冲击
2023 

价格冲击
2026 

冲击指数

（2023=100，

低于 100 为改

善） 

近 60 日冲

击 

沪深 300 13.33 18.52 +39% 0.534 0.308 57.7 0.337 

中证 500 13.04 27.79 +113% 0.297 0.265 89.0 0.308 

中证 1000 14.78 27.56 +87% 0.246 0.216 87.5 0.252 

国证 2000 15.45 28.04 +81% 0.212 0.206 97.4 0.242 

创业板指 17.17 34.54 +101% 0.122 0.162 132.1 0.224 

数据来源：万得（Wind）指数日成交额与自由流通市值、新浪财经指数收盘价，东吴证券研究所测算整理。样本

期为 2023 年 1 月 3 日至 2026 年 9 月 8 日。波动率为 20 日滚动标准差年化。价格冲击＝当日收益率绝对值÷当日

换手率，表示每换手 1 个百分点所推动的价格变动（百分点）；数值越大，表示同样的换手引起的价格波动越大，

承接能力越弱。冲击指数为各指数 2026 年价格冲击读数相对其 2023 年价格冲击读数的比值，低于 100 表示较

2023 年改善。中证 2000 因日收益率数据无法取得，未纳入本表与下文的价格冲击比较，其换手率与成交额占比数

据仍可用于表 1、表 2。冲击指数＝当年价格冲击读数÷2023 年读数×100，数值越低代表承接改善越多。 

 
 

波动率这一列的方向很整齐：中小盘的升幅在 81%至113%之间，沪深 300只有 39%。

波动的放大主要发生在市值链下端。 

 

2.2.   每换手 1 个百分点，价格被推动多少 

价格冲击这一列回答的是“成交的质量”。它衡量的是每换手 1 个百分点能推动多

大的价格变动。举例说，沪深 300 2026 年的读数为 0.308，意味着每换手 1 个百分点，

价格平均变动约 0.31 个百分点；这个数字越小，说明同样的成交引起的价格波动越小，

承接越充分。 

2026 年的价格冲击读数按变动方向可分为三组：沪深 300 由 0.534 降至 0.308，指

数化后为 57.7，改善 42%，是五个指数中改善最明显的；中证 1000 与中证 500 降至 87.5

与 89.0，改善一成左右；国证 2000 为 97.4，基本持平；创业板指升至 132.1，是五个指

数中唯一明显恶化的。 

也就是说，2026 年换手率的普遍上升确实改善了承接，但改善主要落在大盘一端。

中小盘得到的改善有限，创业板指的承接能力反而减弱。 

近 60 日的读数把这个分化进一步放大。中证 1000 近 60 日的价格冲击为 0.252，已
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经高于其 2023 年全年的 0.246；创业板指为 0.224，为 2023 年的 1.8 倍。2026 年 7 月以

来的调整，使年内累积的改善幅度有所回吐。 

需要说明两点。第一，不同层次的冲击读数不能直接横向比较，因为各自的波动率

与换手率基准不同，本文只用它做同一指数不同年份之间的比较，跨层比较看的是指数

化后的相对变化。第二，这一读数对极端月份比较敏感，剔除 2026 年 7 月后，中证 1000

的冲击指数由 87.5 降至 78.7，创业板指由 132.1 降至 114.5，方向不变、幅度收窄；改

用中位数计算，结论同样成立。 

小结：换手率上行带来的承接改善主要落在大盘一端，中小盘改善相对有限，创业

板指的承接能力反而减弱。 

 

3.   压力时刻：增量成交流向哪一端 

年度均值会把极端情形抹平。真正考验承接能力的，是单日跌幅超过 2%的交易日。 

 

3.1.   大跌日：大盘换手率升幅显著，中小盘升幅有限 

表 4 把单日跌幅超过 2%的交易日与平和日（单日涨跌幅在 1%以内）放在一起对

照。 

 

表4：大跌日与平和日的成交对照 

指数 情形 天数 
换手率

（%） 

换手率相对

平和日 

成交额占比

（%） 

占比相对平

和日 

冲击放大

倍数 

沪深 300 跌幅>2% 23 2.84 +66.0% 29.17 +16.3% 4.1 倍 

沪深 300 平和日 661 1.71 — 25.07 — — 

中证 500 跌幅>2% 50 4.52 +46.9% 18.05 +9.0% 4.8 倍 

中证 500 平和日 552 3.07 — 16.56 — — 

中证 1000 跌幅>2% 71 5.22 +22.8% 20.71 -2.9% 5.5 倍 

中证 1000 平和日 510 4.25 — 21.34 — — 

国证 2000 跌幅>2% 75 5.86 +18.5% 31.20 -6.7% 5.8 倍 

国证 2000 平和日 482 4.95 — 33.43 — — 

创业板指 跌幅>2% 75 11.63 +21.7% 26.53 -1.4% 5.3 倍 

创业板指 平和日 458 9.56 — 26.92 — — 

数据来源：万得（Wind）指数日成交额与自由流通市值、新浪财经指数收盘价，东吴证券研究所测算整理。样本

期为 2023 年 1 月 3 日至 2026 年 9 月 8 日的 893 个交易日。大跌日为单日跌幅超过 2%的交易日，平和日为单日涨

跌幅绝对值在 1%以内的交易日。放大倍数为大跌日价格冲击与平和日价格冲击之比。两类情形之外的交易日（单

日涨跌幅在 1%至 2%之间，或涨幅超过 2%）未在本表列示，故各指数天数之和小于样本总交易日 893 天。 
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次序整齐。大跌时，沪深 300 的换手率比平和日高出 66.0%，中证 500 高出 46.9%，

中证 1000 高出 22.8%，国证 2000 只有 18.5%。成交额占比的偏离方向在中小盘一端甚

至是相反的：国证 2000 的成交额占比在大跌日比平和日低 6.7%。 

一种可能的解释是，剧烈波动时大盘有增量需求参与，包括指数产品的调仓、对冲

与套利，成交因此放大；中小盘缺少这类需求，剧烈波动反而让原有的参与者退到一边。 

价格冲击的放大倍数支持这一解释。大跌日的价格冲击相对平和日，沪深 300 放大

4.1 倍，中证 1000 放大 5.5 倍，国证 2000 放大 5.8 倍，创业板指放大 5.3 倍。同样是一

次大跌，中小盘承受的价格冲击整体上更大。 

小结：在指数大幅下挫的交易日，增量成交主要流向大盘；中小盘的成交量能未同

步放大，承受的价格冲击反而更大。 

 

3.2.   1 月与 7 月：两个方向相反的月份 

把月度数据摊开，2026 年 1 月与 7 月构成一组干净的反例。下文涉及的月度比较，

区间为 2025 年 9 月至 2026 年 9 月共 13 个月，这是样本 ETF 净流入数据可取得的完整

区间。这里的样本 ETF 指 15 只沪市中小盘宽基 ETF 构成的样本池，净流入为逐只“份

额变动×该只当日收盘价”之和，口径详见《中小盘配置观察：资金流向的可用与不可用》。 

表5：两个极端月的成交与流动性指标（中证 1000） 

指标 2026 年 1 月 2026 年 7 月 

样本 ETF 净流入（亿

元） 
-805.15 +301.29 

中证 1000 当月涨跌

（%） 
+8.49 -21.06 

日均换手率（%） 7.80 6.83 

20 日波动率（%） 17.34 35.18 

价格冲击 0.130 0.351 

数据来源：万得（Wind）指数日成交额与自由流通市值、新浪财经指数收盘价、上海证

券交易所每日 ETF 份额披露，东吴证券研究所测算整理。样本 ETF 为 15 只沪市中小盘

宽基 ETF，净流入为逐只“份额变动×该只当日收盘价”之和；净流入与当月涨跌口径

详见《中小盘配置观察：资金流向的可用与不可用》。月度比较区间为 2025 年 9 月至

2026 年 9 月共 13 个月。 

 

1 月是 13 个月里换手率最高的月份（7.80%），也是价格冲击最低的月份（0.130）

——成交活跃、承接充分。同月指数上涨 8.49%，样本 ETF 净流出 805.15 亿元，为样本

期最大单月赎回，后两项数据口径见《中小盘配置观察：资金流向的可用与不可用》。 

7 月正好相反。换手率 6.83%，比 1 月低；价格冲击 0.351，是 1 月的 2.7 倍，为 13
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个月中的最高值。指数下跌 21.06%，同月净流入 301.29 亿元，为最大单月申购，后两

项数据口径见《中小盘配置观察：资金流向的可用与不可用》。 

把两个月放在一起看：赎回发生在成交深度较好、价格冲击较低的月份，申购发生

在成交深度转弱、价格冲击较高的月份。申赎数据所反映的，更接近持有人对已有价格

变化的反应，而不是流动性状况的独立信息。这与《中小盘配置观察：资金流向的可用

与不可用》中“资金流跟随价格而非领先价格”的检验结果方向一致。 

 

3.3.   换手率分位对次日收益的指示作用 

还有一个常见的用法，是把换手率当作情绪指标。按过去 250 日换手率的滚动分位

分组后，高换手档的次日胜率确实高于低换手档：中证 1000 为 55.7%对 45.0%，国证

2000 为 56.8%对 46.7%，沪深 300 为 50.8%对 43.8%。但高换手档同期的波动率也明显

更高，中证 1000 由 19.65%升至 28.29%。 

换手率升高更多体现为波动的放大。方向上即便存在一些区分度，也要同时承担更

高的波动，能否覆盖交易成本仍存疑。综合上述结果，本文不将换手率分位作为方向性

判断的依据。 

 

4.   对买中小盘的资金意味着什么 

前面给出的是读数，这里把它们收拢成判断。 

4.1.   主要判断 

第一，中小盘的成交并不缺量，缺的是压力时刻的承接。2026 年中小盘（创业板指

除外）的换手率均处于四年高位，单位换手的价格冲击也比 2023 年有所改善。问题出

在单日跌幅超过 2%的交易日（样本期为 2023 年 1 月 3 日至 2026 年 9 月 8 日）：此类

交易日中，大盘换手率较平和日高出 66.0%，中小盘仅高出 18.5%至 22.8%，部分层次

的成交额占比甚至低于平和日。缺口不在平均状态，在压力状态。 

第二，成交份额向大盘集中的阶段，中小盘的超额收益更需要业绩兑现来支撑。2026

年的数据显示，换手率的提升在各层次普遍发生，但成交份额向中证 500 与沪深 300 集

中。在这一环境下，估值扩张对中小盘的贡献可能弱于盈利改善，配置上偏向盈利确定

性较高、成交占比相对稳定的品种更为稳妥。 

第三，市值下沉需要以前置条件的形式对待。中证 2000 的成交额占比在四年间下

降 6.40 个百分点，是各层次中收缩最多的。下沉到更小市值，需要看到这一层次的换手

率与价格冲击同步改善；若只有换手率上升而价格冲击不降，下沉所增加的冲击成本可

能会侵蚀收益。 
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4.2.   短、中、长期的几点看法 

短期看，换手率与价格冲击的组合是较直接的观察窗口。若后续换手率维持在 6.5%

以上而价格冲击继续走高，说明成交的量在增加、质在下降，中小盘的调仓成本会上升；

若价格冲击回落至 0.20 以内而换手率同步回升，则更接近承接能力的实质改善。 

中期看，业绩验证的权重会进一步上升。在成交份额向上集中的阶段，中小盘的定

价更容易受到资金面而非基本面的扰动，盈利兑现往往是更可靠的抓手。 

长期看，中小盘内部的流动性分层可能继续深化。年度日均换手率方面，中证 1000

由 2023 年的 3.04%升至 2026 年（截至 9 月 8 日）的 6.69%，升幅 120%；国证 2000 由

2023 年的 3.69%升至 2026 年的 7.14%，升幅 93%；中证 2000 为 60%。若成交继续向升

温更快的层次集中，小盘内部“中证 1000 与更小市值”之间的流动性差距会进一步拉

开。 

 

4.3.   后续值得跟踪的几个指标 

第一，各层次换手率的月度均值。重点看中证 1000 能否稳定在 6.5%以上，以及中

证 2000 的成交额占比能否回到 23%以上。 

第二，价格冲击的月度读数。以 2023 年为基准，中证 1000 回落至 80 以内可视作

改善，升至 110 以上则需要警惕。 

第三，大跌日的换手率偏离。若中小盘在大跌日的换手率相对平和日的升幅由 18%

升至 30%以上，说明承接力量有所恢复。 

第四，成交额占比的层次分布。若中证 500 与沪深 300 的合计占比继续上升，而中

小盘占比继续下降，则本文观察到的集中趋势仍在延续。 

 

5.   风险提示 

➢ 样本仅覆盖六个指数，未包含其他小微盘口径，结论可能受样本选择影响；2026

年数据截至 9 月 8 日，为 166 个交易日的非完整年度，与其余年份的年度均值

不完全可比； 

➢ 中证 2000 自 2023 年 8 月 11 日指数发布起才有自由流通市值数据，2023 年仅

95 个交易日有值，且其日收益率数据不可得、未参与价格冲击比较，年度对比

存在区间差异； 

➢ 换手率按“成交额÷自由流通市值”计算，与交易所披露口径可能存在差异； 

➢ 国证 2000 与中证 1000、中证 2000 之间存在成分重叠，各层成交额占比不可
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加总； 

➢ 样本区间包含 2026 年 7 月的极端行情，年度均值受该月影响； 

➢ 价格冲击为本文构造的相对指标，仅用于同指数的时间序列比较，不做绝对水

平的表述； 

➢ 月度样本仅 13 期，相关结果的稳定性有限； 

➢ 未区分成交中的主动与被动成分，资金性质推断存在不确定性，若成分股调整

规则或交易制度发生变化，历史关系可能不再适用。 
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