
 

 

 

 

 

 

 

Speed up the Improvement of Index System to 

Help the Construction of Multi-Level Market 
 

 

 

Abstract: Index is not only the basic measure of market, but also an 

effective tool of investment market. It has a mutually reinforcing and 

mutually reinforcing relationship with the market. In recent years, 

while promoting the construction of multi-level capital market 

system, the improvement of index system and the development of 

products linked to index have made remarkable achievements. The 

index fully reflects the characteristics of Shenzhen market, and the 

products linked to it are popular in the market. The degree of 

indexation continues to lead, providing investors with richer 

investment tools and promoting the development of multi-level 

market.  
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创业板指数于 2010 年 6 月 1 日发布，标志着创业板市场平稳启动

后进入新的发展时期，深圳证券交易所多年来推进的多层次资本市场体

系建设取得了突破性进展。 

 

截至 2010年 6月底，深市上市公司总数合计 1012家，股票总市值

达到 5.61万亿元，流通市值 3.23万亿元。其中，主板上市公司（含 B

股）为 485 家，中小企业板上市公司 437 家，创业板上市公司 90 家。

另外，还有 67家公司在股份报价转让系统挂牌。 

 

指数既是度量市场的基本标尺，同时又是投资市场的有效工具，与

市场具有相辅相成、互相促进的关系。近年来，深交所在推进多层次资

本市场体系建设的同时，指数体系的完善与指数挂钩产品的开发也取得

了令人瞩目的成绩。 

  



 

 因应市场快速发展  构建多层次指数体系 

 

深交所很早就认识到指数的多重功能对于促进市场发展具有重要

意义，积极开展指数体系的规划与建设工作： 

1995 年 1 月，发布深证成份指数取代深证综合指数成为深市主指数，

奠定了深证系列指数以成份股指数为核心的特点； 

2003 年 1 月，发布第一只明确定位于投资功能的指数——深证 100

指数，获得巨大成功，目前已成为最受投资者青睐的指数之一； 

2005 年 1 月，发布巨潮系列指数，成为国内最早通过行情系统发布

的跨市场指数；4 月，与上交所联合发布了沪深 300 指数； 

2005 年 6 月，发布中小板指数，该指数以其风格鲜明的市场表现成

为中小板市场风向标。 

 

自中小板启动、深市恢复 IPO 以来，深市的上市公司数量、总市值、

流通市值、成交金额等指标均持续上升，2009 年在创业板启动后更是厚

积薄发。深交所 2009 年全年 IPO 家数达到 90 家；截至 6 月底，深交所

2010 年 IPO 家数达到 164 家，名列全球各大交易所第一。 

2010 年 6 月底与 2004 年年底比较，深交所上市公司数量、总市值

和流通市值分别增长了 89%、408%和 645%。 

 

由于新发行公司大部分在中小板和创业板上市，加之这些公司的成

长预期较高，投资者对深市的关注度持续上升，2010 年以来深市日均换

手率约为 2.3%，显著高于两市平均水平。 

 

表 1：沪深两市 A 股平均换手率对比表 

年度 沪市  深市  深市/沪市  

2010 年  1.0%  2.3%  2.34  

2009 年  2.1%  3.2%  1.52  

2008 年  1.7%  2.0%  1.18  

2007 年  3.2%  3.5%  1.09  

2006 年  2.6%  2.8%  1.08  

注：2010 年以 1-6 月数据计算。 
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为适应市场发展变化，满足投资者需求，深交所近期加快了完善指

数体系的步伐： 

2009 年 8 月，发布深证科技、深证社会责任等主题指数；11 月，

发布深证 300 指数及其风格指数——深证价值指数和深证成长指数，填

补深圳市场风格指数空白； 

2010 年 3 月，发布中小板 300 指数，解决新股上市导致中小板 100

指数覆盖率下降的问题；5 月，发布中小板价值指数和中小板成长指数，

使中小板指数体系开始丰富； 

2010 年 6 月，发布创业板指数，标志着创业板市场顺利启动后进入

新的发展阶段。 

随着多层次证券市场的结构基本成型，多层次指数体系的架构已清

晰可见——按市场层次可以划分为：跨市场、单市场、中小板分市场和

创业板分市场四种指数系列；按类别可以划分为：核心指数、规模指数、

风格指数、行业指数、主题指数和综合指数等指数类别。 

表 2：多层次指数体系结构 

 

巨潮系列跨市场指数 

  
 

深证系列单市场指数 

  
 

  
 

中小板系列 创业板系列 

核心指数 巨潮 40   深证成指 
 

中小板指数 
 

创业板指数 
 

规模指数 巨潮 100 巨潮大盘 深证 100 
 

中小板 300 
   

 
巨潮 300 巨潮中盘 深证 300 

 
中小板 500* 

   

 
巨潮 1000 巨潮小盘 深证小盘* 

     
风格指数 巨潮成长 巨潮价值 深证成长 

 
中小板成长 

 
创业板成长* 

 

 
大盘成长 大盘价值 深证价值 

 
中小板价值 

 
创业板价值* 

 

 
中盘成长 中盘价值 

      

 
小盘成长 小盘价值 

      
主题指数 内需系列 

 
深证红利 深证治理 中小板红利* 

 
创业板主题* 

 

 
抗通胀系列 

 
深证创新 深证科技 

    

 
区域系列 

 
深证责任 成长 40 

    

 
社会责任系列 深证央企 深证民营 

    

 
其他 

       
行业指数 巨潮行业系列* 深证行业系列*   中小板行业* 

 
创业板行业* 

 
策略指数 分析师指数 

 
基本面指数 

     
综合指数 巨潮 A 指 巨潮 B 指 深证综指 行业指数 中小板综指 

 
创业板综指* 

 

 
巨潮企债 

 
深证 A 指 深证 B 指 

    
*规划指数 

 



 

 指数充分凸显深市特色  挂钩产品受到市场欢迎 

 

中小板市场和创业板市场先后在深圳证券交易所启动，深圳市场的

“成长型”特征日益鲜明，上市公司业绩成长较快，股价表现活跃，换手

率较高。为使指数充分体现市场特征，实现价值尺度和投资工具两种功

能，深证系列指数不断探索、创新，形成了独具特色的编制方法，主要

有以下几点： 

（1）以“流通市值市场占比”和“成交金额市场占比”两个客观指标

为选样依据，兼顾市值成长性和成交活跃度，不考虑行业配比，将选股

交给市场无形之手，减少人为干预，使选样结果更客观、科学、透明； 

（2）以自由流通量的精确值进行加权计算，最大程度的避免了因

股本结构导致的指数虚假杠杆效应，使样本股的贡献符合实际，指数运

行更灵敏、准确、真实，抗操纵性更强； 

（3）根据选样范围的特点设置缓冲区和调样频率。如考虑到创业

板市场成长较快，创业板指数的调样频率设定为每季度一次，每次调样

比例不超过 10%。 

 

指数运行情况表明，深证系列指数表现出高收益、高波动、流动性

突出、存在估值溢价等特点，凸显了深圳证券市场的特色。 

 

深证 100 指数自基日 2002 年 12 月 31 日以来，至 2010 年 6 月 30

日的七年半间累计上涨 236%，同期巨潮 A 股指数上涨 151%，深证 100

指数年均获得 11 个百分点超额收益。 

中小板指数自基日 2005 年 6 月 7 日以来，至 2010 年 6 月 30 日的

五年多累计上涨 406%，同期巨潮 A 股指数上涨 275%，中小板指数年

均获得 26 个百分点超额收益。 

 

从中小板指数发布基日 2005 年 6 月 7 日至 2009 年底的数据显示，

深证 100、深证成指和中小板指数的日均收益率高于沪深 300 等蓝筹股

指数，但标准差也更大，显示深证系列指数的高收益伴随着高波动，为

高贝塔投资者提供了良好的投资工具。 
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表 3：收益性与波动性比较 

 
深证成指 深证 100 中小板指 巨潮 A 指 沪深 300 上证 180 上证 50 

日均收益率 0.130% 0.138% 0.157% 0.131% 0.118% 0.114% 0.105% 

标准差 2.241% 2.225% 2.272% 2.184% 2.158% 2.156% 2.151% 

变异系数 17.234  16.094  14.439  16.668  18.270  18.849  20.422  

注：无风险利率取央行一年定期存款利率 2.25%；所有指数皆以全收益指数统计；统计期为中小

板指数基日 2005.6.7 至 2010.6.30。下同。 

 

表 4：风险调整后收益比较 

 
深证成指 深证 100 中小板指 巨潮 A 指 沪深 300 上证 180 上证 50 

Beta 0.989  1.000  0.941  1.000  0.977  0.966 0.922  

Sharpe 5.524% 5.932% 6.650% 5.713% 5.184% 5.016% 4.606% 

Treynor 0.125% 0.132% 0.161% 0.125% 0.114% 0.112% 0.108% 

Jensen 0.000% 0.007% 0.034% 0.000% -0.010% -0.012% -0.016% 

 

换手率反映股票组合的活跃度和流动性，数据显示，深证系列指数

流动性普遍较为突出，中小板指数日均换手率约 2%，深证 100 和深成

指超过 1.1%，沪深 300 指数为 0.7%左右。从估值指标看，静态市盈率

普遍高于沪深300等蓝筹股指数，但样本股公司的净利润增长率也更高，

反映出市场愿意为成长型公司支付估值溢价。从市场表现看，样本股成

长性较高的深证系列指数也获得了更高的收益率。 

 

表 5：主要指数市场表现、成长性和估值对比 

 

09 年涨幅  09 年净利润增幅 日均换手率 静态市盈率  

深证 100  113.4% 42.1% 1.37% 22.8 

深证成指  111.2% 36.4% 1.15% 21.4 

中小板指  96.6% 22.5% 1.95% 31.4 

沪深 300  96.1% 20.2% 0.72% 17.0 

上证 180  91.8% 17.0% 0.60% 16.2 

上证 50  84.4% 18.8% 0.40% 15.3 

注：日均换手率以 2010 年 1-6 月数据计算；静态市盈率以 2009 年年度业绩计算。 

 

深证系列指数的良好表现，使跟踪指数的基金产品业绩表现突出，

受到投资者青睐。2009 年，易方达深证 100ETF 以 113.64%的净值增幅

名列指数基金第 1、开放式基金第 4，融通深证 100 指数基金以 103.96%

的净值增幅名列指数基金第2、开放式基金第9，华夏中小板ETF以94.52%

的净值增幅名列指数基金第 4、开放式基金第 17。 



 

2009 年 12 月以来，境内外共有易方达深证 100ETF 联接基金、南

方深成指 ETF、南方深成 ETF 联接基金、中金深证 100ETF（香港）、

银华深证 100 分级基金 5 只产品成立，募集资金 285 亿元。目前，跟踪

深证指数的基金资产合计约 536 亿元，较 2008 年底增长 3.8 倍。 

图 1：深证系列指数挂钩产品资产规模变化  单位：亿元 

 

 

机构投资者对深证系列指数的认同度也较高，根据基金 2009 年报

统计，基金持有深证成指、深证 100 和中小板指数成份股流通市值的比

例接近 30%，显著高于跨市场指数和周边市场规模指数。 

图 2：2009 年年底机构投资者持有流通市值比例 
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由于指数挂钩产品的蓬勃发展，深圳证券市场的指数化程度继续保

持领先。深市总市值仅为全市场的 25％，但相关 ETF 产品的市场份额

接近 40%。 

图 3：ETF 的市场份额  

 

在 ETF 资产对指数的流通市值覆盖率指标上，深证 100 以 1.33%遥

遥领先，中小板指数和深证成指分别以 0.56%和 0.48%列第二和第三。 

图 4：ETF 对相应指数的覆盖率  

 

目前仍有多只深证指数挂钩产品在开发中，包括深证 300、中小板

300、深证红利、深证治理、成长 40 等 ETF 及其联接基金，部分有望

年内发行。另外，还有多家机构针对深圳证券市场的创新科技、新兴产

深100ETF
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中小板ETF
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深成ETF
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50ETF
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180ETF
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治理ETF

7%

红利ETF
5%

中盘ETF

4%

价值ETF

2%

央企ETF

2%

超大ETF

2%

0.03%

0.04%

0.04%

0.08%

0.08%

0.11%

0.16%

0.40%

0.48%

0.56%

1.33%

0.00% 0.50% 1.00% 1.50%

上证央企

超大盘

180价值

上证180

180治理

上证红利

上证中盘

上证50

深证成指

中小板指数

深证100



 

业和多层次等特点定制指数、开发产品。 

上述产品的问世，将进一步提升深证指数产品化的深度和广度，提

供更丰富的投资工具，促进多层次市场发展。 
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