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内容摘要

2024年沪市主板市场质量处于近年来的最好水平。整体

来看，沪市主板流动性为历史最佳，交易成本进一步降低。

沪市波动性同比小幅上升。市场定价效率有一定改善。订单

执行质量进一步提高。

从流动性情况来看，2024年沪市主板流动性为历史最佳。

一是全年流动性指数达 804万元，创历史新高。不同市值股

票的流动性都有显著提升，特别是上证 180指数成分股。二

是全年价格冲击指数有所上升。逐月来看，2月流动性成本

较高，下半年持续走低。三是价差进一步改善，订单执行成

本有所下降。分行业看，钢铁和房地产等行业的订单执行成

本相对较高，国防军工和食品饮料等行业的订单执行成本相

对较低。四是订单深度整体有所回落。其中，大盘股订单深

度下降，中小盘股订单深度提升。

从波动性来看，2024年沪市波动性同比小幅上升。2024

年沪市主板日内波动率、收益波动率和超额波动率分别为 30、

31和 168个基点，同比有不同程度提高。按股票类别分，大

盘蓝筹股的波动性显著低于小盘股。以收益波动率为例，所

有板块中 50 成份股的收益波动率最低。其他波动率指标也

表明大盘蓝筹股的波动性更低。

从市场定价效率来看，大盘蓝筹股的定价效率相对更好。
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按板块分，上证 50 和上证 180 指数成份股的定价效率相对

较高。流通市值较大的个股定价效率相对较高。按行业分，

钢铁和交运等行业的定价效率相对较高。

从订单执行质量来看，2024年沪市主板交易活跃度显著

提高，订单执行质量进一步提高。沪市主板日均有效报单和

成交数量同比分别增长 16%和 31%。其中，上证 180指数成

分股的订单申报占比显著提高。订单执行比例小幅提升，订

单成交耗时进一步改善。
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上海证券交易所主板市场质量报告1

本报告旨在从市场流动性、交易成本、定价效率、波动

性与订单执行情况等方面，全面描述沪市主板的运行质量。

2024年沪市主板市场质量处于近年来的最好水平。整体

来看，沪市主板流动性为历史最佳，交易成本进一步降低。

沪市波动性同比小幅上升。市场定价效率有一定改善。订单

执行质量进一步提高。

一、市场质量指数

2024年，沪市主板的市场质量指数
2
达到 533，创历史新

高。其中，上证 50 指数成份股的市场质量依然最高，其次

是上证 180指数成分股。

图 1：历年市场质量指数

1
本报告观点不代表所在机构观点，不构成投资建议。
2本报告用相对有效价差的倒数来衡量市场流动性，用日内波动率的倒数来衡量市场波动性，

具体计算公式为：市场质量指数= 50% × 1
基期值

× 1
相对有效价差

+ 50% × 1
基期值

× 1
日内波动率

×

100。
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图 2：按板块分组的市场质量指数

股票市值越大，市场质量越高。流通市值 50 亿元以下

股票的市场质量相对较低。流通市值在 100亿元以上股票的

市场质量相对较高。

图 3：按流通市值分组的市场质量指数

银行、国防军工和非银金融等行业的市场质量指数相对

较高，房地产、综合和钢铁等行业的市场质量指数相对较低。

图 4：按行业分类的市场质量指数

二、市场的流动性

市场的流动性指标包括流动性指数、价格冲击指数、买

卖价差、有效价差、订单深度和大额交易成本等。
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（一）流动性为历史最佳

流动性指数是指使价格发生一定程度（比如 1%）变化

所需要的交易金额。流动性指数越大，市场流动性越好。

沪市主板流动性为历史最佳。2024年，沪市主板流动性

指数为 804万元，创历史新高。从各月数据看，沪市主板的

流动性指数在四季度大幅上升。10月、11月和 12月沪市主

板的流动性指数分别高达 1292万元、1205万元和 1104万元，

为年度高点。7月和 8月的流动性指数分别为 540万元和 550

万元，为年内低点。

图 5：历年流动性指数（单位：万元）

图 6：逐月流动性指数（单位：万元）

上证 180 指数成分股的流动性同比大幅改善。上证 50
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成份股的流动性指数维持最佳，使其价格变化 1%所需要的

交易金额平均为 5075万元，同比上升 9%。上证 180成份股

的流动性指数为 3003 万元，同比上升 71%。上证 380成份

股的流动性指数为 607万元，同比基本持平。

图 7：按板块分组的流动性指数（单位：万元）

不同市值股票的流动性都有显著提升。流通市值 100亿

元以上的股票流动性指数从 1265万元上升至 2119万元，依

然远大于其他市值分组。流通市值 10 亿元以下的股票的流

动性指数也从 119万元大幅上升至 270万元。

图 8：按流通市值分组的流动性指数（单位：万元）

图 9：按股价分组的流动性指数（单位：万元）
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主板流动性在不同价格股票间的分布更趋均衡。股价小

于 5元的低价股流动性指数最高，达 985万元，同比下降 16%。

其他价格段的股票流动性指数同比普遍提高了 40%以上。

银行和非银金融的流动性指数较高。银行的流动性指数

为 4092万元，非银金融的流动性指数为 2271万元，远高于

其他行业。轻工制造和纺织服装等行业的流动性相对较差。

图 10：按行业分类的流动性指数（单位：万元）

（二）流动性成本小幅上升

价格冲击指数衡量一定金额的交易对市场价格的冲击

程度，价格冲击指数越高，流动性成本越高。

沪市主板的流动性成本小幅上升。2024年，交易 10万
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元股票的价格冲击指数为 14 个基点，同比上升 2 个基点，

交易 25 万元股票的价格冲击指数同比上升 4 个基点，交易

90万元股票的价格冲击指数同比上升 11个基点。

图 11：相关年份股票价格冲击指数对比（单位：基点）

图 12：2024年逐月价格冲击指数（单位：基点）

沪市主板流动性成本在 2 月达到年内峰值，下半年持续

下降。以买卖 90万元股票的价格冲击指数为例，2月的流动

性成本较高，价格冲击指数达 73个基点，12月的价格冲击

指数为 35个基点，为全年最低。

上证 50 指数成分股的流动性成本相对较低。以买卖 90

万元股票的价格冲击指数为例，上证 50 指数成分股和上证
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180指数成分股的价格冲击指数分别为 8和 12个基点，同比

基本持平。上证 380 指数成分股的价格冲击指数为 32 个基

点，同比上升 5个基点。

图 13：按板块分组的价格冲击指数（单位：基点）

图 14：按流通市值分组的价格冲击指数（单位：基点）

股票市值越大，流动性成本越低。2024年，流通市值在

10亿以下的股票 10万、25万、90万的价格冲击指数分别为

21、38、108 个基点，是流通市值 100 亿以上股票的 3 到 6

倍。

图 15：按股价分组的价格冲击指数（单位：基点）
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不同价格股票的流动性成本都有所上升。以买卖 90 万

元股票的价格冲击指数为例，15元以下股票的价格冲击指数

上升幅度超过 10个基点，15元以上股票的价格冲击指数上

升幅度超过 5个基点。

银行和非银金融等行业的流动性成本相对较低，纺织服

装、轻工制造等行业的流动性成本相对较高。

图 16：按行业分类的价格冲击指数（单位：基点）

（三）买卖价差进一步下降

买卖价差是最优买价与最优卖价之间的差，衡量订单潜

在执行成本。绝对买卖价差可由最优卖价减去最优买价得出，

相对买卖价差可由绝对买卖价差除以买卖中间价得出。
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订单潜在执行成本稳中有降。2024年沪市主板股票的整

体绝对买卖价差为 1.45分，相对买卖价差为 17个基点。逐

月来看，绝对买卖价差全年基本保持平稳，相对买卖价差在

四季度逐渐回落至 14个基点。

图 17：历年绝对买卖价差（单位：分）

图 18：历年相对买卖价差（单位：基点）

图 19：逐月绝对买卖价差（单位：分）
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图 20：逐月相对买卖价差（单位：基点）

上证 50 指数成份股的相对买卖价差依然最小。三大指

数成分股的相对买卖价差同比基本持平。

图 21：按板块分组的相对买卖价差（单位：基点）

小盘股的订单潜在执行成本有所上升。流通市值低于 50

亿元的多个分组股票的相对买卖价差同比有小幅提升，流通

市值 100亿元以上的股票的相对买卖价差同比小幅下降。

图 22：按流通市值分组的相对买卖价差（单位：基点）

图 23：按股价分组的相对买卖价差（单位：基点）
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股票价格越高，订单潜在执行成本越低。股价在 20 元

以上股票的相对买卖价差最小，为 7.6 个基点。股价在 5元

以下股票的相对买卖价差较高，为 36个基点。

图 24：按行业分类的相对买卖价差（单位：基点）

钢铁和房地产等行业的订单潜在执行成本较大，国防军

工和食品饮料等行业的订单潜在执行成本较小。

（四）有效价差进一步下降

有效价差是指订单实际成交均价和订单到达时买卖中

间价之间的差额。有效价差衡量了订单实际的执行成本而非

潜在执行成本，有效价差越高，订单实际执行成本越高。

订单实际执行成本继续下降。2024年，沪市主板股票的
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绝对有效价差降至 1.5分，相对有效价差降至 14个基点。逐

月来看，2 月的订单实际执行成本相对较高，相对有效价差

为 15.3个基点。

图 25：历年绝对有效价差（单位：分）

图 26：历年相对有效价差（单位：基点）

图 27：逐月绝对有效价差（单位：分）

图 28：逐月相对有效价差（单位：基点）
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不同指数成分股的订单实际执行成本大幅下降。其中，

上证 50 指数成份股的相对有效价差依然最小，同比从 14.4

个基点下降至 7.3个基点。

图 29：按板块分组的相对有效价差（单位：基点）

不同市值股票的订单实际执行成本同比大幅下降。其中，

流通市值 50 亿元以下的多个分组股票的相对有效价差都在

15个基点上下，同比分别下降了 6到 10个基点。流通市值

100亿元以上股票的相对有效价差最小，同比从 18.9个基点

降至 9.5个基点。

图 30：按流通市值分组的相对有效价差（单位：基点）
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图 31：按股价分组的相对有效价差（单位：基点）

股票价格越高，订单实际执行成本越小。2024年，价格

在 5 元以下股票的相对有效价差降至 24.7 个基点，20 元以

上股票的相对有效价差降至 9.1个基点。

图 32：按行业分类的相对有效价差（单位：基点）

钢铁和房地产等行业的订单实际执行成本较高，国防军
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工和食品饮料等行业的订单实际执行成本较低。

（五）订单（市场）深度有所回落

订单深度是衡量市场深度的指标，本报告分别选择了最

佳五个买卖报价上所有买卖订单合计金额和最佳十个买卖

报价上所有买卖订单合计金额作为订单深度的代理指标。

订单深度有所回落。2024年，沪市主板股票的 5档订单

深度同比从 869万元下降至 636万元，10档订单深度从 1361

万元下降至 893万元。逐月来看，四季度订单深度达到年内

峰值。

图 33：历年市场订单深度（单位：万元）

图 34：逐月订单深度（单位：万元）

图 35：按板块分组的订单深度（单位：万元）
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上证 50 指数成分股的订单深度大幅下降。三大指数成

分股的订单深度都有不同程度下降。其中，上证 50 指数成

份股的订单深度大幅下降，5档和 10档订单深度同比分别从

4945万、7589万降至 2543万、4177万。

中小盘股订单深度上升，大盘股订单深度下降。流通市

值 100 亿以上股票的 5 档订单深度和 10 档订单深度同比分

别从 1733 万元、2653 万元下降至 1473 万元、2190 万元。

流通市值 50亿以下股票的订单深度有不同程度上升。

图 36：按流通市值分组的订单深度（单位：万元）

图 37：按股价分组的订单深度（单位：万元）
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低价股订单深度下降，其他股票订单深度上升。5元以

下的股票的订单深度显著大于其他分组，但同比大幅下降。

10元以上的股票的订单深度与去年相比有不同程度上升。

图 38：按行业分类的订单深度（单位：万元）

银行和钢铁等行业的股票订单深度较深，食品饮料和休

闲服务等行业的股票订单深度较浅。

（六）大额交易成本小幅上升

本报告以买卖 300万元股票的价格冲击指数衡量大额交

易成本。2024年沪市大额交易的流动性成本为 133个基点，

同比小幅上升。从各月数据看，大额交易的流动性成本在 2

月达到年内峰值，下半年逐月下降，12月降至 92个基点。
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图 39：逐月大额交易成本（单位：基点）

上证 50指数成份股大额交易的流动性成本维持在 16个

基点。上证 180指数成份股的大额交易成本同比下降了 3个

基点。上证 380 指数成分股的大额交易成本同比从 68 个基

点上升至 83个基点。

图 40：按板块分组的大额交易成本（单位：基点）

股票流通市值越大，大额交易的流动性成本越低。流通

市值在 20亿元以下股票的大额交易的流动性成本相对较高，

且同比显著上升。流通市值在 50 亿元以上股票的大额交易

的流动性成本相对较低，且同比进一步下降。

图 41：按流通市值分组的大额交易成本（单位：基点）
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图 42：按股价分组的大额交易成本（单位：基点）

不同价格股票大额交易的流动性成本都有大幅上升。10

至 15 元股票的大额交易的流动性成本最高，同比从 103 个

基点上升至 160个基点。5元以下股票的大额交易流动性成

本相对较低，同比从 68个基点上升至 114个基点。

图 43：按行业分类的大额交易成本（单位：基点）

银行和非银金融的大额交易的流动性成本依然最低，且
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同比进一步下降。纺织服装、轻工制造等行业股票的流动性

成本相对较高。

三、市场的波动性

市场的波动性指标包括日内波动率、收益波动率和超额

波动率等。其中，日内波动率是日内每 5分钟的相对波动率；

收益波动率是日内 5分钟收益率的标准差；超额波动率等于

日间波动率和当日波动率的差。

波动率同比小幅上升。2024年度沪市主板波动性整体高

于 2023 年，日内波动率同比上升 8 个基点，收益波动率上

升 7个基点，超额波动率上升 39个基点。

图 44：相关年份波动率（单位：基点）

上证 180 指数成分股的波动率较低。各板块的波动率同

比都有所上升。上证 180指数成分股的波动率相对较低，日

内波动率、收益波动率与超额波动率分别为 24、24 与 128

个基点。其他股票的波动率表现较高，日内波动率、收益波

动率与超额波动率分别为 31、33与 176个基点。

图 45：按板块分组的波动率（单位：基点）
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股票流通市值越大，波动率越低。以超额波动率为例，

流通市值 100亿元以上股票的超额波动率为 138个基点，流

通市值 10亿元以下股票的超额波动率为 191个基点。

图 46：按流通市值分组的波动率（单位：基点）

股票价格越高，波动率越大。以超额波动率为例，股价

20元以上股票的超额波动率为 187个基点，股价 5元以下股

票的超额波动率为 160个基点。

图 47：按股价分组的波动率（单位：基点）
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不同行业的波动率差异较大。其中，综合行业整体波动

性最高，三项波动率分别为 32、37 和 199 个基点。银行业

波动性相对较低，三项波动率分别为 16、18和 91个基点。

图 48：按行业分组的波动率（单位：基点）

四、市场定价效率

定价效率也称为信息效率，指证券价格反映信息的能力，

反映了价格揭示所有相关信息的速度和准确性。定价效率可

通过市场效率系数、定价误差系数等进行衡量。市场效率系

数（MEC）为股票长期收益率方差与短期收益方差之比。市

场效率系数越接近 1，说明定价效率越高。本报告计算了日

内和日间两个市场效率系数指标：日内长期收益率按 10 分
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钟计算，短期收益率按 5分钟计算，日间分别按 2天和 1天

计算，主要衡量了沪市主板市场日内和日间的弹性和韧性。

图 49：相关年份定价效率

日间定价效率同比有所提升，日内定价效率略有降低。

分版块来看，上证 50 和上证 180 指数成分股的定价效率相

对较高，非重要指数成分股的定价效率相对较差。

图 50：按板块分组的定价效率

股票流通市值越大，定价效率相对越高。根据日内市场

效率系数，流通市值 30至 50亿元的股票定价效率相对较高，

其次是流通市值 50 亿元以上的股票。根据日间市场效率系

数，流通市值 50亿元以上的股票定价效率相对较高。

图 51：按流通市值分组的定价效率
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低价股的定价效率相对越高。根据日内市场效率系数，

股价 5元以下的股票定价效率显著较高。根据日间市场效率

系数，股价 10元以下的股票定价效率相对较高。

图 52：按股价分组的定价效率

钢铁和交运等行业的定价效率相对较高。根据日内市场

效率系数，钢铁、交运和房地产等行业的股票定价效率显著

较高，医药生物、化工和轻工制造等行业的股票定价效率相

对较差。根据日间市场效率系数，银行、钢铁和交运等行业

的股票定价效率相对较高，计算机和非银金融等行业的股票

定价效率相对较差。

图 53：按行业分组的定价效率
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五、订单执行质量

订单申报金额同比有所下降。2024年，96%的订单申报

金额不超过 10 万元。其中，67%的订单申报金额不超过 1

万元，同比基本持平。29%的订单在 1至 10万元之间，3.3%

的订单在 10 至 50 万元之间，0.3%的订单在 50 万到 100 万

元之间，0.15%的订单超过 100万元。

表 1：按申报金额日均订单申报情况

申报金额（万元） 每日平均申报笔数（万笔） 占比（%）

X≤1

上证 50 266.60 5.11
上证 180 753.94 14.45
上证 380 770.27 14.76
全部 3501.82 67.10

1<X≤10 上证 50 211.93 4.06
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上证 180 492.66 9.44
上证 380 321.77 6.17
全部 1522.62 29.18

10<X≤50

上证 50 34.12 0.65
上证 180 68.36 1.31
上证 380 31.71 0.61
全部 171.82 3.29

50<X≤100

上证 50 3.31 0.06
上证 180 6.58 0.13
上证 380 2.55 0.05
全部 14.9 0.29

X≥100

上证 50 1.96 0.04
上证 180 3.78 0.07
上证 380 1.10 0.02
全部 7.60 0.15

上证 180 指数成分股的订单申报占比显著提高。2024年，

上证 50、上证 180与上证 380指数成份股的申报笔数占比分

别为 9.9%、25.4%与 21.6%，同比有不同程度提高。其中，

上证 180指数成份股的订单申报占比同比提升 10%。

大额订单更倾向于交易重要指数成分股。对于不超过 1

万元的订单，上证 380 指数成份股的申报占比是上证 50 成

份股的近三倍。随着申报金额的增加，订单偏好朝大盘股方

向移动。对于申报金额大于一百万元的订单，上证 50 指数

成份股申报笔数占比显著超过上证 380指数成份股。

表 2：按板块的日均订单申报、成交和撤单情况

板块 平均有效申报

笔数（万笔）

平均撤单数量

（万笔）

平均成交笔数

（万笔）

撤单比例

（%）

上证 50 484.31 117.17 367.14 24.19
上证 180 1247.85 305.26 942.6 24.46
上证 380 1086.13 277.04 809.09 25.51
全部 4972.27 1309.38 3662.89 26.33
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交易活跃度显著提高。2024 年沪市主板日均有效报单

4972万笔，同比增长 16%。日均成交 3663万笔（单向），

同比增长 31%。日均撤单 1309 万笔，占有效报单的 26%，

同比提高了 1.2个百分点。

表 3：各时间段申报笔数、成交笔数、成交金额占比情况（单位：%）

申报笔数占比 成交笔数占比 成交金额占比

09:15-09:30 2.3 0.6 1.0

09:30-09:45 17.5 16.7 19.0

09:45-10:00 9.7 9.8 10.4

10:00-10:15 8.1 8.3 8.2

10:15-10:30 6.1 6.2 6.2

10:30-10:45 5.4 5.5 5.4

10:45-11:00 4.5 4.6 4.5

11:00-11:15 4.3 4.4 4.1

11:15-11:30 3.8 4.0 3.8

13:00-13:15 5.6 5.6 5.3

13:15-13:30 4.4 4.5 4.2

13:30-13:45 4.4 4.5 4.1

13:45-14:00 4.0 4.2 4.0

14:00-14:15 4.5 4.8 4.2

14:15-14:30 4.3 4.6 4.3

14:30-14:45 5.4 5.9 5.2

14:45-15:00 5.6 6.0 5.9

每日开盘时订单申报最为活跃。我们以 15 分钟为间隔

将每日交易时间分成 17个时段3，统计各时段的订单申报情

况。其中，09:30-09:45的申报笔数、成交笔数和成交金额占

3 含集合竞价
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比最高，分别为 17.5%、16.7%和 19.0%。其次是 09:45-10:00，

三者占比分别为 9.7%、9.8%和 10.4%。下午市场交易较为平

稳，每十五分钟申报笔数、成交笔数和成交金额的占比基本

都在 4%到 5%之间波动。13:00-13:15和收盘前半个小时交易

活跃度有所上升。

图 53：按板块的申报笔数占比分布（单位：%）

图 54：按板块的成交笔数占比分布（单位：%）

图 55：按板块的成交金额占比分布（单位：%）
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限价订单占比超过 99%。从申报笔数来看，2024年限价

订单占比 99.5%；从申报股数来看，2024 年限价订单占比

99.2%。市价订单以市价委托-剩余撤消的订单为主。

分板块来看，上证 180指数成分股的交易活跃度最高，

约占主板订单总量的四分之一。上证 380指数成份股的订单

数量按笔数统计占比 21.5%，按股数统计占比 14.3%，表明

其平均订单规模较小。

表 4：订单类型在主要板块中应用的分布（单位：%）

板块

按笔数统计 按股数统计

限价订单
市价委托-
剩余撤消

市价委托-剩
余转限价

限价订单
市价委托-
剩余撤消

市价委托-剩
余转限价

上证 50 9.88 0.03 0.00 10.89 0.06 0.00
上证 180 25.28 0.08 0.00 26.33 0.15 0.00
上证 380 21.50 0.08 0.00 14.33 0.11 0.00
沪市主板 99.54 0.46 0.01 99.18 0.81 0.01

6 成订单实现成交。以股数计算，2024年有 61%的订单

得以成交，同比小幅上升 1.7个百分点。同时，2024年市价

订单提交比例显著增长，委托成交比 84%，同比下滑 11个

百分点。
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表 5：历年订单成交分类统计（单位：%）

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
订单执行比例

（股数）
65.32 63.18 62.84 63.08 61.39 61.8 60.98 60.29 59.16 60.85

撤单比

（笔数）
26.89 24.38 23.08 23.41 23.35 25.55 23.25 24.90 24.77 24.97

市价订单提交

比例（笔数）
0.45 0.36 0.27 0.19 0.15 0.14 0.14 0.20 0.29 0.46

市价订单提交

比例（股数）
0.5 0.33 0.21 0.17 0.15 0.15 0.15 0.12 0.39 0.81

市价订单委托

成交比（股数）
93.03 95.73 97.11 96.6 96.25 94.79 91.94 95.78 95.16 84.14

表 6：按板块的订单成交统计情况（单位：%）

上证 50 上证 180 上证 380

订单执行比例（股数） 63.99 62.34 63.83

撤单比例（笔数） 22.56 22.96 24.47
市价订单提交比例（笔数） 0.29 0.30 0.39
市价订单提交比例（股数） 0.52 0.55 0.78

市价订单成交比（股数） 87.98 87.18 82.50

2024 年上证 50、上证 180 和上证 380 指数成分股的订

单执行比例分别为 64%、62%和 64%。上证 380指数成分股

的市场订单占比及整体撤单比例相对较高。

表 7：历年日均订单执行时间分布（单位：%）

撮合成交时间 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
<1秒 52.73 51.5 51.72 51.56 51.55 52.55 53.68 53.71 53.73 53.95
1-10秒 16.7 13.09 13.22 13.56 14.3 16.59 17.69 16.73 14.90 15.28

10秒-1分钟 12.58 14.04 13.3 13.39 12.87 12.19 11.76 12.29 12.29 12.68
1分钟－5分钟 8.69 10.42 10.4 10.63 10.72 9.51 8.77 9.09 9.87 9.79
5分钟－10分钟 3.05 3.49 3.58 3.51 3.43 2.97 2.69 2.73 3.09 2.9
10分钟－30分钟 3.09 3.74 3.92 3.73 3.62 3.13 2.83 2.83 3.23 2.86
30分钟－1小时 1.1 1.34 1.4 1.3 1.28 1.12 0.97 0.95 1.09 0.94
1小时－2小时 0.85 1.01 0.99 0.96 0.93 0.82 0.7 0.73 0.79 0.7
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2小时以上 1.21 1.37 1.48 1.34 1.29 1.11 0.91 0.94 1.02 0.88

订单成交耗时进一步改善。2024年，54%的订单即时成

交4，同比提升 0.2 个百分点。七成订单在提交后 10 秒内能

够成交，同比提升 0.6个百分点；成交耗时超过 1个小时的

订单占比为 1.6%，同比下降 0.2个百分点。

六、结论

2024年沪市主板市场质量处于近年来的最好水平。整体

来看，沪市主板流动性为历史最佳，交易成本进一步降低。

沪市波动性同比小幅上升。市场定价效率有一定改善。订单

执行质量进一步提高。

从流动性情况来看，2024年沪市主板流动性为历史最佳。

一是全年流动性指数达 804万元，创历史新高。不同市值股

票的流动性都有显著提升，特别是上证 180指数成分股。二

是全年价格冲击指数有所上升。逐月来看，2月流动性成本

较高，下半年持续走低。三是价差进一步改善，订单执行成

本有所下降。分行业看，钢铁和房地产等行业的订单执行成

本相对较高，国防军工和食品饮料等行业的订单执行成本相

对较低。四是订单深度有所回落。其中，大盘股订单深度下

降，中小盘股订单深度提升。

从波动性来看，2024年沪市波动性同比小幅上升。2024

年沪市主板日内波动率、收益波动率和超额波动率分别为 30、

4 撮合成交时间小于 1 秒
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31和 168个基点，同比有不同程度提高。按股票类别分，大

盘蓝筹股的波动性显著低于小盘股。以收益波动率为例，所

有板块中 50 成份股的收益波动率最低。其他波动率指标也

表明大盘蓝筹股的波动性更低。

从市场定价效率来看，大盘蓝筹股的定价效率相对更好。

按板块分，上证 50 和上证 180 指数成份股的定价效率相对

较高。流通市值越大的个股定价效率相对较高。按行业分，

钢铁和交运等行业的定价效率相对较高。

从订单执行质量来看，2024年沪市主板交易活跃度显著

提高，订单执行质量进一步改善。沪市主板日均有效报单和

成交数量同比分别增长 16%和 31%。其中，上证 180指数成

分股的订单申报占比显著提高。订单执行比例小幅提升，订

单成交耗时进一步改善。
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