上海证券交易所股票市场质量报告（2024）
2024年上海股票市场累计成交金额108万亿元，同比增长21%，市场质量指数虽不及去年但显著高于前年。分项来看，流动性指数小幅提高，股价波动性有所上升，订单执行情况改善。
市场质量指数
市场质量指数
是衡量证券交易市场流动性和波动性的综合指标，以2000年为基期（100）。2024年，沪市股票市场质量指数为448，低于去年但高于前年。其中，上证50和上证180指数成分股的市场质量指数分别为814和739。科创50和科创100指数成分股的市场质量指数分别为586和493。
二、市场流动性
市场流动性指标包括流动性指数、价格冲击指数、交易价差和订单深度等。其中，流动性指数是指使价格变动一定比率所需要的买卖金额的均值。流动性指数越大，市场流动性越好。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。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。订单深度是衡量市场深度的指标，分别以五档订单深度和十档订单深度来衡量。

2024年，沪市流动性指数为627万元，同比提升4%。其中，上证50指数成份股流动性指数维持最佳，平均为4765万元。科创50指数成分股流动性指数平均为635万元。沪市股票五档订单深度平均为765万元，十档订单深度平均为1165万元。交易10万元、20万元、90万元和300万元股票的价格冲击指数平均分别为19个基点、30个基点、66个基点和175个基点。沪市股票相对买卖价差平均为17个基点，相对有效价差平均为21个基点。
三、市场波动性

市场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5分钟振幅的平均值；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。2024年，沪市日内波动率为32个基点，收益波动率为36个基点，超额波动率为207个基点，同比有不同程度上升。

四、市场定价效率

定价效率反映了价格揭示所有相关信息的速度和准确性，以市场效率系数进行衡量。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。我们以| MEC-1 |描述偏离度，计算了日内和日间两个市场效率系数偏离度指标。2024年，沪市日间市场效率系数偏离度为0.16，日内为0.06。

五、订单执行质量
2024年，沪市订单申报数量增加，交易活跃度提高。从订单类型看，限价订单按笔数统计占99.4%，按股数统计占99.1%。市价订单占比少，仍以市价委托-剩余撤消的订单为主。从时间分布来看，每日开盘时交易最为活跃，开盘前15分钟申报笔数、成交笔数和成交金额占比最高，约为两成。

从订单执行情况来看，大盘股的订单执行情况保持相对较优。上证50指数成分股的订单执行比例为62.9%，相对较高。机构投资者在上证50指数成分股的申报占比和成交占比分别为46.7%和52.4%，同样相对较高。六成订单最终成交，同比小幅上升。订单耗时进一步改善，近六成订单匹配成交耗时在1秒以内。
六、研究结论
总体来看，在924行情的推动下，上海股票市场交易保持活跃，股价波动性有所上升。其中，各项流动性指标在四季度显著改善，投资者的交易体验得到进一步优化。
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政府机关、金融监管单位、科研相关机构如需获取完整版报告，联系方式如下。
�本报告用相对有效价差的倒数来衡量市场流动性，用超额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=�。
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