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内容摘要 

2022 年，新冠疫情反复延宕，世界经济不确定性风险加大。本

报告从市场质量指数、市场流动性、市场波动性、市场定价效率和订

单执行质量等方面，全面描述上海股票市场的运行质量。 

总体来看，沪市证券交易市场质量处于近年来的最好水平。2022

年，沪市市场质量指数达到 487，为近十年来的市场质量指数高点，

仅次于 2017 年的 556。2020 年新冠疫情以来，沪市市场质量稳步回

升，至今已基本摆脱疫情影响，市场质量显著好转。分板块来看，上

证 50 成份股的市场质量指数最高；按照规模来看，市值 100 亿元以

上公司的市场质量指数最高；从行业分组来看，金融业的市场质量指

数依旧最高。 

从流动性情况来看，2022 年沪市流动性与去年基本持平。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，

其值越大，市场流动性越好。2022 年沪市流动性指数为 527 万元，

相对于 2021 年的 552 万元略有下降。从 2022 年各月数据看，全年沪

市流动性指数呈现中间略高、两头略低的形态。分类型来看，股票流

通市值越大，流动性指数越大，大小盘流动性分化明显，上证 50 成

份股流动性指数最好。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，其值越高，交易成本越高。分板块看，50 成分股的价

格冲击指数是最低的。从规模来看，随着流通市值的上升，价格冲击

指数呈现下降趋势，且交易金额越大，下降趋势越明显。买卖价差是
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最优买价与最优卖价之间的差，其值越低，市场流动性越好。从买卖

价差来看，2022 年的绝对买卖价差相对 2021 年有所下降，而相对买

卖价差也比 2021 年略有降低。 

从波动性来看，2022 年度沪市波动性整体与去年持平。其中日

内波动率略有上升，超额波动率略有下降，收益波动率没有变化。分

类别看，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。其中

50、180 和 380 成份股的市场效率偏离度相对较小，ST 股、B 股和其

他 A 股的市场效率偏离度相对较高。从按股票流通市值分组情况看，

流通市值高的股票市场效率最好。 

从订单执行质量来看，2022 年订单执行质量较为高效，执行质

量继续保持良好水平。2022 年订单成交比例比 2021 年略有下降，撮

合成交时间有所改善，订单执行价格分布更为集中。从投资者提交的

订单分布来看，机构投资者提交的订单笔数占比首次超过了 50%，较

2021 年大幅上升近 15 个百分点。 

上证 50 成份股的市场质量显著领先全市场。在流动性指数、价

格冲击指数和订单深度等流动性指标上，上证 50 成份股均以 10 倍左

右的优势大幅领先其他股票。在各项波动性指标上，上证 50 成份股

的领先程度在 20%到 30%。在市场有效性上，上证 50 成份股的领先

程度约为 10%。  
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上海证券交易所市场质量报告（2023）① 

2022 年，世界经济环境不确定性风险加大，上证指数震荡下行，

全年累计下跌 15.13%。本报告从市场流动性、交易成本、市场定价

效率、波动性与订单执行情况等方面，全面描述上海股票市场的运行

质量②。 

总体来看，沪市证券交易市场质量处于近年来的最好水平。市场

质量指数③是衡量证券交易市场流动性和波动性的综合指标。2022年，

沪市市场质量指数达到 487，为近十年来的市场质量指数高点，仅次

于 2017 年的 556。 

从流动性情况来看，2022 年沪市流动性与去年基本持平，流动

性指数比去年略有下降，价格冲击指数与去年相近，相对买卖价差和

相对有效价差均较去年略有下降，市场订单深度基本保持不变，大额

交易成本比去年有所上升。 

从波动性情况来看，2022 年度沪市波动性整体与 2021 年持平，

日内波动率比 21 年高 2 个百分点，超额波动率低 2 个百分点，收益

波动率没有变化。 

从订单执行质量来看，2022 年订单执行质量较为高效，执行质

量继续保持良好水平。2022 年订单成交比例比 2021 年略有下降，撮

                                                   
①
本报告观点不代表所在机构观点，不构成投资建议。 

②本报告研究对象为上海证券交易所主板的 A股与 B股，不包含科创板股票。 

③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=     
 

基期值
 

 

相对有效价差
     

 

基期值
 

 

超额波动率
  

   。 
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合成交时间有所改善，订单执行价格分布更为集中。分板块来看，中

小盘的交易热度高于大盘股，申报金额越小的订单越青睐中小盘股。

从投资者提交的订单分布来看，机构投资者提交的订单笔数占比首次

超过了 50%，较 2021 年大幅上升近 15 个百分点。 

一、 市场质量指数 

2022 年，沪市市场质量指数达到 487，为近十年来的市场质量指

数高点，仅次于 2017 年的 556。2020 年新冠疫情以来，沪市市场质

量稳步回升，至今已基本摆脱疫情影响，市场质量显著好转。 

 

图 1 相关年份的市场质量指数（2022） 

从板块分组来看，2022 年各板块质量指数均有显著提高。上证

50 成份股的市场质量最高，从去年的 630 提高到 706。上证 180 市场

质量仅次于上证 50 成份股，从去年的 542 提高到 609。而 ST 股票市

场质量指数最低，从去年的 312 提高到 369。相比 2021 年，B 股与
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380成份股的排名对调，沪市蓝筹股对市场质量的提高作用日益显著。 

 

图 2 按板块分组的市场质量指数（2022） 

 

图 3 按流通市值分组的市场质量指数（2022） 

从流通市值分组来看，与去年相比，2022 年不同组别间的市场



-4- 

质量产生了较为明显的分化。市值在 10-20 亿的股票市场质量最低，

为 413。市值在 100 亿以上的股票市场质量则达到 561，两组相差近

150 点。 

 

图 4 按股价分组的市场质量指数（2022） 

从股价分组来看，随着股价升高，市场质量逐渐提升。其中，0-5

元股票的市场质量指数最低，从去年的 370 提高到 453。20 元以上股

票的市场质量指数最高，从去年的 524 提高到 549。 

从行业分组来看，金融业的市场质量指数依旧最高，从去年的

585 提高到 668。而教育行业的市场质量在去年为 518，排名第二，

但今年显著下滑至 350，排名所有行业末尾。卫生和社会工作、采矿

业的市场质量在 2022 年显著上升，从去年的倒数两位，攀升至今年

的第二和第四位。相比 2021 年，不同行业间的市场质量指数差异显

著提高。 



-5- 

 

图 5 按行业分类的市场质量指数（2022） 

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。 

（一）流动性指数 

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。2022 年沪市流动性

指数为 527 万元，相对于 2021 年的 552 万元略有下降。从 2022 年各

月数据看，全年沪市流动性指数呈现中间略高、两头略低的形态。6

月和 7 月的流动性指数为 628 万元和 627 万元，为年度高点。受到疫

情的影响，4 月流动性指数仅 387 万元，是近年来月度流动性指数的

低点。 
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图 6 相关年份流动性指数（2022） 单位：万元 

 

图 7 逐月流动性指数（2022） 单位：万元 

从按板块分组的结果看（见图 8），大小盘流动性分化明显，上

证 50 成份股流动性指数最好，使上证 50 成份股价格变化 1%所需要
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的交易金额平均为 4828万元，略小于去年的 5171万元。其他板块中，

380 成份股、其他 A 股、ST 股、B 股基本与去年流动性指数相当，

但 180 成份股的流动性指数下降较为明显，从去年的 2501 万元下降

至 2022 年的 1345 万元。 

 

图 8 按板块分组的流动性指数（2022） 单位：万元 

从按股票流通市值分组情况看，股票流通市值越大，流动性指数

越大，但 2022 年各市值分组的流动性指数相比 2021 年均有不同程度

下降。流通市值 100 亿元以上的股票流动性指数从 1663 万元下降至

1168 万元，但依然远大于其他市值分组的流动性指数，约为流通市

值 10 亿元以下的股票的 20 倍。 
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图 9 按流通市值分组的流动性指数（2022） 单位：万元 

 

图 10 按股价分组的流动性指数（2022） 单位：万元 

从按股价分组情况看，2022 年股价小于 5 元的低价股流动性指

数最高，达 913 万元，而 20 元以上股票的流动性指数则为 556 万元，
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约为小于 5 元低价股的 60%。去年，20 元以上股票流动性指数为 767

万元，显著高于小于 5 元低价股的 648 万元，而在今年这一情况出现

反转，低价股流动性指数显著上升，高价股流动性指数显著下降。 

从按行业分组情况看，金融业股票的流动性指数远高于其他产业，

但相比 2021 年有所下降，从 3140 万元下降至 2533 万元。而采矿业、

建筑业、卫生和社会工作等行业的流动性指数均有不同程度的提高。

2022 年，各行业股票的流动性指数分化程度有所加剧。 

 

图 11 按行业分类的流动性指数（2022） 单位：万元 

（二）价格冲击指数 

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，交易成本越高。近几年沪市价格冲击指数基本维持不

变。交易 10 万元股票的价格冲击指数近年来基本维持在 15-16 个基

点，而交易 25 万元、90 万元的价格冲击指数则分别在 23-24、50-52
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个基点左右。 

 

图 12 近 10 年股票价格冲击指数（2022） 单位：基点 

 

图 13 买方向与卖方向价格冲击指数（2022） 单位：基点 

分别从买卖两个方向分析，买入的价格冲击超过卖出，尤其是金
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额较大时。买卖 10 万元股票的价格冲击指数相差仅 1 个基点，而买

卖 90 万元股票的价格冲击指数相差 11 个基点。 

 

图 14 逐月价格冲击指数（2022） 单位：基点 

从 2022 年各月数据看，价格冲击指数基本呈现出与流动性指数

类似的变动。具体来看，以买卖 90 万元股票的价格冲击指数为例，4

月和 10 月的流动性成本较高，价格冲击指数分别达 69 和 61 个基点，

而 7 月的价格冲击指数为 43 个基点，是全年最低。 

从板块分组的结果来看。50 成份股的价格冲击指数依然是最低

的，而相比于上一年，B 股和 ST 股的价格冲击指数有所下降，但 380

成份股、180 成份股以及其他 A 股的流动性指数略有上升。 
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图 15 按板块分组的价格冲击指数（2022） 单位：基点 

 

图 16 按流通市值分组的价格冲击指数（2022） 单位：基点 

从股票流通市值分组情况看，随着流通市值的上升，其流动性成

本呈现下降趋势，且交易金额越大，下降趋势越明显。2022 年，流
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通市值在 10 亿以下的股票 10 万、25 万、90 万的流动性成本分别为

37、62、128 个基点，是流通市值 100 亿以上股票的 4.1 倍、4.8 倍、

5.1 倍。 

 

图 17 按股价分组的价格冲击指数（2022） 单位：基点 

从按股价分组情况看，总体上随着股价上升，股票的流动性成本

呈现下降趋势。以 0-5 元的低价股为例，其在 10 万元、25 万元、90

万元交易金额上的流动性成本，分别为 20 元以上股票的 2.5 倍、1.9

倍、1.3 倍。 

从按行业分组情况看，大多数行业的价格冲击指数分布较为均衡。

2022 年教育行业股票的价格冲击指数略高，90 万元的价格冲击指数

达到 71 个基点。在 90 万元的大额交易情况下，采矿业、金融业、卫

生和社会工作股票的流动性成本较低，分别为 25、20、18 个基点。

除此以外，在 10 万元和 25 万元的交易额上，价格冲击指数在大多数
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行业并不存在太大差别。 

 

图 18 按行业分类的价格冲击指数（2022） 单位：基点 

（三）买卖价差 

买卖价差是最优买价与最优卖价之间的差，衡量了潜在的订单执

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。 

2022 年的绝对买卖价差相对 2021 年有所下降，而相对买卖价差

也比 2021 年略有降低。具体来看，2022 年沪市绝对买卖价差为 1.9

分，相对买卖价差为 17 个基点。 
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图 19 相关年份绝对买卖价差（2022） 单位：分 

 

图 20 相关年份相对买卖价差（2022） 单位：基点 

从 2022 年各月数据看，绝对买卖价差整体呈现略微下降态势，

自 3、4 月的 2.1 分后基本维持在 1.9 分左右。相对买卖价差在年内基
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本保持均衡，仅在 4、5、6 三个月内有所上升，超过 18 个基点。 

 

图 21 逐月绝对买卖价差（2022） 单位：分 

 

图 22 逐月相对买卖价差（2022） 单位：基点 

从按板块分组的结果看，上证 50 成份股的相对买卖价差最小，
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为 11.4 个基点，高于去年的 10.3 个基点。B 股的相对买卖价差最大，

为 44.8 个基点，略低于去年的 48.6 个基点。与 2021 年相比，各板块

相对买卖价差分化程度有所下降。 

 

图 23 按板块分组的相对买卖价差（2022） 单位：基点 

从股票流通市值分组情况看，随着股票流通市值增大，相对买卖

价差逐渐减小。流通市值 10 亿以下股票的相对买卖价差从上一年的

21.6 个基点上升到 31.1 个基点。但其他各市值分组股票的相对买卖

价差，与去年相比都有不同程度的下降。 
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图 24 按流通市值分组的相对买卖价差（2022） 单位：基点 

 

图 25 按股价分组的相对买卖价差（2022） 单位：基点 

从按股价分组情况看，随着股票价格的增加，相对买卖价差越来

越小。其中，股价在 20 元以上股票的相对买卖价差最小，为 9.4 个
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基点，而股价在 5 元以下股票的相对买卖价差较高，为 36.3 个基点。

总的来看，除了 5 元以下低价股的买卖价差略有上升外，其他价格分

组股票的买卖价差与去年基本持平。 

 

图 26 按行业分类的相对买卖价差（2022） 单位：基点 

从按行业分组情况看，房地产业的相对买卖价差最大，为 26.6

个基点。卫生和社会工作的相对买卖价差从去年的 12.6 下降到 5.5。 

（四）有效价差 

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。 

2022 年沪市股票的有效价差进一步优化，绝对有效价差从 2021

年的 4.0 分，下降到 3.5 分；2022 年沪市股票的相对有效价差从 2021

年的 29 个基点，下降到 27 个基点。 
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图 27 相关年份绝对有效价差（2022） 单位：分 

 

图 28 相关年份相对有效价差（2022） 单位：基点 

从 2022 年各月数据看，全年各月的有效价差呈现出先高后低态

势。绝对有效价差在 1 月和 3 月最高，为 4.0 分，此后持续下降，在
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12 月达到全年最低点，为 3.1 分。相对有效价差则在 4 月达到最高，

为 31.4 个基点，之后一直持续下降，在 12 月达到 23.9 的最低点。 

 

图 29 逐月绝对有效价差（2022） 单位：分 

 

图 30 逐月相对有效价差（2022） 单位：基点 
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从按板块分组的结果看，2022 年板块间相对有效价差与 2021 年

相比均有不同程度下降。其中，上证 50 成份股的相对有效价差最小,

从去年的 18.5 个基点下降到 18.4 个基点。B 股相对有效价差最大，

从去年的 55.2 个基点下降到 53.1 个基点。 

 

图 31 按板块分组的相对有效价差（2022） 单位：基点 

从按股票流通市值分组情况看，呈现出较为明显的小盘股相对有

效价差大而大盘股相对有效价差小的特征。10 亿元市值以下的小盘

股相对有效价差从去年的 31.0 个基点提高到了 40.7 个基点。10-20

亿元市值股票的相对有效价差从去年的 30.4 个基点提高到了 32.2 个

基点。而在 20 亿元市值以上股票分组中，相对有效价差均比 2021 年

更小。100 亿元以上股票的相对有效价差最小，从去年的 24.3 个基点

下降到了 24.3 个基点。 
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图 32 按流通市值分组的相对有效价差（2022） 单位：基点 

 

图 33 按股价分组的相对有效价差（2022）单位：基点 

从按股价分组情况看，价格越高，股票的相对有效价差越小。价

格在 5 元以下股票的相对有效价差为 46.5 个基点，而价格在 20 元以
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上股票的相对有效价差为 18.4 个基点。相比上一年，各组间的差异

程度有所收窄。 

 

图 34 按行业分类的相对有效价差（2022） 单位：基点 

从按行业分组情况看，卫生和社会工作行业的相对有效价差最小，

为 14.1 个基点，房地产业的相对有效价差最大，为 36.6 个基点。 

（五）订单（市场）深度 

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。2022 年沪市的订单深度与

2021 年基本持平。其中，5 档订单深度为 744 万元，10 档订单深度

为 1190 万元。 
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图 35 相关年份市场订单深度（2022） 单位：万元 

 

图 36 逐月订单深度（2022） 单位：万元 

从 2022 年各月数据看，订单深度在 4 月达到全年最低，之后在

6 月和 7 月达到全年最高点，此后再次下探。全年订单深度指标呈波
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浪状起伏。 

 

图 37 按板块分组的订单深度（2022） 单位：万元 

从按板块分组的结果看，上证 50 成份股的订单深度显著加强，5

档和 10 档订单深度分别从去年的 6083 万、8511 万上升至 6756 万、

8927 万。上证 180 成份股则从去年的 2915 万、4482 万下降至 1654

万、2762 万。与 A 股相比，B 股的订单深度显著不足，其 5 档与 10

档的订单深度仅有 11 万元与 20 万元。 

从按股票流通市值分组情况看，流通市值与订单深度存在显著的

相关关系：流通市值越高，订单深度越高，流通市值 100 亿元以上的

股票订单深度要明显优于其他分组。从变化趋势上看，各组市值分档

股票的订单深度呈下滑态势，比如流通市值 100 亿以上股票的 5 档订

单深度和 10档订单深度分别从去年的 2168和 3401万元，下降至 1623

和 2482 万元。 
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图 38 按流通市值分组的订单深度（2022） 单位：万元 

 

图 39 按股价分组的订单深度（2022） 单位：万元 

从按股价分组情况看，股票价格越低，订单深度越高。价格在 5

元以下的股票的订单深度明显大于其他分组，20 元以上的股票订单
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深度最低。变化趋势上，价格在 5 元以下的股票的 5 档订单深度和

10 档订单深度分别从去年的 1431 万元、2195 万元，提高到 2298 万

元和 3182 万元，涨幅明显。而其他股价分组的订单深度则基本与去

年类似。 

 

图 40 按行业分类的订单深度（2022） 单位：万元 

从按行业分组情况看，与 2021 年相比，整体上各行业的订单深

度排名没有较大改变，金融业的股票订单深度依然是最高，住宿与餐

饮业股票的订单深度依然是最低。金融业股票的 5 档订单深度和 10

档订单深度分别达到 4345 万元、5735 万元，分别是住宿和餐饮业股

票的 42.6 倍、26.8 倍。 

（六）大额交易成本 

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。

近年来，沪市大额交易成本基本维持稳定。 
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2022 年沪市大额交易在买卖方向上的流动性成本分别为 144 个

基点和 100 个基点。从买卖方向看，大额交易的买方向流动性成本大

于卖方向流动性成本，买方向流动性成本是卖方向的约 1.4 倍。 

 

图 41 相关年份大额交易成本（2022） 单位：基点 

 

图 42 逐月大额交易成本（2022） 单位：基点 
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从 2022 年各月数据看，大额交易的流动性成本呈现出波浪形。

全年大额交易流动性成本最高在 4 月，为 144 个基点。最低在 7 月，

为 95 个基点。 

从按板块分组的结果看，与 2021 年相比，除了 B 股与 ST 股票

的流动性成本有明显改善外，其他板块的大额交易流动性成本均有小

幅提高。上证 50 成份股的大额交易的流动性成本最低，从 16 个基点

上升至 20 个基点。上证 180 成份股次之，从去年的 27 个基点上升至

37 个基点。 

 

图 43 按板块分组的大额交易成本（2022） 单位：基点 

从按股票流通市值分组情况看，流通市值越大，大额交易的流动

性成本越低。相比 2021 年，各分组的大额交易流动性成本均有所上

升，流通市值在 10 亿元以下股票的大额交易的流动性成本最高，从

181 个基点上升至 184 个基点。流通市值在 100 亿元以上股票的大额
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交易的流动性成本最低，从 41 个基点上升至 57 个基点。 

 

图 44 按流通市值分组的大额交易成本（2022） 单位：基点 

 

图 45 按股价分组的大额交易成本（2022） 单位：基点 

从按股价分组情况看，15-20 元股票的大额交易的流动性成本最
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高，为 130 个基点，0-5 元以上股票的大额交易流动性成本最低，为

97 个基点。 

 

图 46 按行业分类的大额交易成本（2022） 单位：基点 

从按行业分组情况看，金融业股票大额交易的流动性成本依然是

最低，从去年的 34 个基点上升至 41 个基点。教育行业股票的流动性

成本提高，从 128 个基点上升至 165 个基点。 

（七）流动性指标的日内特征 

2022 年沪市日内流动性特征与 2021 年类似。从分时特征上看，

市场流动性在上午开盘时相对较差（价格冲击指数、相对买卖价差和

相对有效价差数值较高，流动性指数较低），开盘一小时内流动性增

长较快，随后开始缓慢增长。中午休市前后流动性出现短暂波动，下

午开盘后流动性继续维持缓慢增长趋势，接近收盘时由于最后三分钟

实行集合竞价而出现小幅波动。 
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图 47 流动性指标的日内特征（2022） 

三、市场的波动性 

2022 年度沪市波动性整体与 2021 年持平，日内波动率比 21 年

高 2 个百分点，超额波动率低 2 个百分点，收益波动率没有变化。其

中，日内波动率是日内每 5 分钟的相对波动率；超额波动率等于日间

波动率和当日波动率的差额，是临时波动性的近似指标；收益波动率

是日内 5 分钟内收益率的标准差。 
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图 48 相关年份波动率（2022） 单位：% 

 

图 49 按板块分组的波动率（2022） 单位：% 

从按板块分组的统计结果看，B股和上证 50的波动率表现最优。

其中，B 股的日内波动率最低，只有 22；50 成份股的收益波动率和
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超额波动率最低，分别为 25 和 12。ST 股的波动率表现最差，日内

波动率、超额波动率与收益波动率分别为成份股 45、18 与 39。与 21

年相比，50 成份股和 180 成份股的波动率有所下降。 

 

图 50 按流通市值分组的波动率（2022） 单位：% 

从按股票流通市值分组情况看，股票的日内波动率随流通市值的

增大而增长，而超额波动率与收益波动率与股票的流通市值关系则不

大。与 21 年相比，小市值公司的波动率有所下降。 

从按股价分组情况看，日内波动率和超额波动率均随着股价的增

长呈现先降低再上升的 U 形变动，收益波动率则随着股价的增长而

增加。总体而言，5-10 元和 10-20 元股票的波动较小。 
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图 51 按股价分组的波动率（2022） 单位：% 

 

图 52 按行业分组的波动率（2022） 单位：% 

从按行业分类情况看，各行业的波动率指标差异较大。其中，交

通运输仓储业整体波动性最高，三项波动率分别为 56、29 和 43。其
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他波动性较高的行业还有信息技术业、制造业和木材家具业等行业。

采掘业整体波动性最低，三项波动率分别为 45、12 和 33。其他波动

性较低的行业还有其他制造业、造纸印刷业、农林牧渔业和石油化学

橡胶塑料业等。值得注意的是 22 年按行业分类的波动率情况与 21 年

大相径庭，说明市场关注热点发生了变化。 

 

图 53 日内波动走势图（2022）单位：% 

从波动率的日内特征看，日内波动率、超额波动率及收益波动率

都表现出明显的“L”形，从早上开盘的高点迅速降低，到上午 10 点半

左右下降速度变缓。下午开盘前一段时间，波动率有所抬头，并在整

个下午保持平缓下降的趋势。 

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，刻画了

价格揭示所有相关信息的速度和准确性。本文采用的市场效率系数
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（market efficiency coefficient，   ）为股票长期收益率标准化方差

与短期收益标准化方差之比。市场效率系数越接近 1，说明定价效率

越高。如果市场效率系数小于 1，则说明收益率之间存在负相关性，

意味着市场过度反应；如果市场效率系数大于 1，则说明收益率之间

存在正相关性，意味着市场反应不足。由于汇总需要④，我们统计了

市场效率系数的偏离度，也就是 
       

         
   ，其中  表示股票的两

日收益率，  表示股票的一日收益率。市场效率偏离度越低，股票的

定价效率越高。 

 

图 54 按板块分组的市场效率偏离度（2022） 

整体来看，2022 年沪市市场效率偏离度为 0.11。按板块分组的

结果看，上证 50 成份股、180 成份股和 380 成份股的市场效率偏离

                                                   

④ 如果使用原始定义的市场效率系数进行数据汇总，则结果可能会失真。比如将一个远大于 1 的系数和一

个远小于 1 的系数求平均，得到一个很接近于 1 的数据，就会错误地得出市场效率高的结论。 
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度都是 0.1，说明这三个板块市场效率比较高。ST 股、B 股和其他 A

股的市场效率偏离度相对较高，其中 ST 股的市场效率偏离度最大，

为 0.14。 

 

图 55 按流通市值分组的市场效率偏离度（2022） 

从按股票流通市值分组情况看，流通市值高的股票市场效率最好。

流通市值在 10 亿元以下和 10-20 亿的股票的市场效率偏离度分别为

0.13 和 0.15。之后随着流通市值的增大，市场效率偏离度随之减小。

流通市值 100 亿以上的股票市场效率偏离度为 0.1，最接近 0。 

从按股价分组情况看，各组股票的市场效率偏离度差别不大，并

且不存在明显的趋势关系，说明股价与市场效率的关联不大。 
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图 56 按股价分组的市场效率偏离度（2022） 

从按行业分组情况看，住宿与餐饮业的市场效率偏离度最低，为

0.07；金融业的市场效率偏离度最高，为 0.14。 

 

图 57 按行业分类的市场效率偏离度（2022） 
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五、订单执行质量 

2022 年订单执行较为高效，执行质量继续保持在良好水平。总

体而言 2022 年订单申报金额有所降低（见表 1），订单大多集中在每

笔申报金额较小的分段，有 65.11%的订单申报金额不超过 1 万元

（2021年占比为56.81%），另有30.98%的订单在1万与10万元之间，

3.47%的订单在 10 万与 50 万元之间，0.30%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（2022） 

申报金额分段 每日平均申报笔数（万笔） 占比（%） 

小于等于一万元 

上证 50 286.68 4.82 

上证 180 527.28 8.87 

上证 380 824.54 13.87 

全部 3869.76 65.11 

大于一万小于等于十万元 

上证 50 286.94 4.83 

上证 180 266.33 4.48 

上证 380 407.62 6.86 

全部 1841.00 30.98 

大于十万小于等于五十万元 

上证 50 43.31 0.73 

上证 180 31.35 0.53 

上证 380 40.46 0.68 

全部 205.98 3.47 

大于五十万小于等于一百万元 

上证 50 4.41 0.07 

上证 180 3.04 0.05 

上证 380 3.20 0.05 

全部 17.78 0.30 

大于一百万元 

上证 50 2.49 0.04 

上证 180 1.47 0.02 

上证 380 1.39 0.02 

全部 8.67 0.15 

从沪市主要板块来看（见表 1），投资者的订单申报更倾向于中
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小盘股，上证 50 成份股、上证 180 成份股与上证 380 成份股的申报

笔数占比分别为 10.5%、14%与 21.5%。与 2021 年相比，50 成份股

订单申报占比变动不大，180 成份股与 380 成份股的订单申报占比显

著下降。与 2021 年类似，申报金额越小的订单越倾向于交易中小盘

的股票。对于不超过 1 万元的订单，上证 380 成份股的申报占比

（13.87%）是上证 50 成份股申报占比（4.82%）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 成份股申报笔数占比（0.04%）显著超过上证

380 成份股申报占比（0.02%）。 

表 2 按板块的日均订单申报、成交和撤单情况（2022） 

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 50 508.5 117.2 327.5 23.1 

上证 180 677.7 154.2 456.7 22.8 

上证 380 1025.6 255.6 671.3 25.0 

全部 4771.5 1188.2 3120.6 24.9 

从订单申报、成交及撤单笔数来看（见表 2），2022 年沪市的交

易活跃度与 2021 年持平：平均每天有效报单 4771.5 万笔，为 2021

年（4142.7 万笔）的 1.15 倍；平均每天成交 3120.6 万笔（单向），低

于 2021 年的 3898.0 万笔（单向）。2022 年平均每天撤单笔数为 1188.2

万笔，约占有效报单笔数的 24.9%，撤单笔数占比与 2021 年（24.6%）

持平。从主要板块来看，上证 50 成份股和 180 成份股的撤单比例较

低，分别为 23.1%与 22.8%。 
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表 3 各时间段申报笔数、成交笔数、成交金额占比情况（2022） 单位：% 

  申报笔数占比 成交笔数占比 成交金额占比 

09:15-09:30 1.8 0.4 0.8 

09:30-09:45 17.1 16.6 17.9 

09:45-10:00 9.6 9.7 10.2 

10:00-10:15 7.8 8.0 7.9 

10:15-10:30 6.1 6.2 6.3 

10:30-10:45 5.5 5.6 5.4 

10:45-11:00 4.6 4.7 4.6 

11:00-11:15 4.4 4.4 4.2 

11:15-11:30 3.8 3.9 3.8 

13:00-13:15 5.9 5.7 5.1 

13:15-13:30 4.7 4.7 4.4 

13:30-13:45 4.7 4.7 4.4 

13:45-14:00 4.3 4.4 4.2 

14:00-14:15 4.5 4.6 4.3 

14:15-14:30 4.3 4.4 4.3 

14:30-14:45 5.3 5.6 5.3 

14:45-15:00 5.6 6.3 7.0 

从订单申报时间段来看，通过将每日交易时间分成 17 个时段（集

合竞价时段及连续竞价每 15 分钟为一个时段）来看各时间段的订单

申报情况（见表 3）。结果显示：每日开盘和收盘时订单申报最为活

跃。其中，09:30-09:45 的申报笔数占比最高，达到 17.1%，此时段的

成交笔数和成交金额也最多，占比分别达到 16.6%和 17.9%。其次是

09:45-10:00，申报笔数占比 9.6%，成交笔数和成交金额占比分别为

9.7%和 10.2%。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 6%之间波动，只有最后 15 分

钟的成交金额占比较高，达到 7%。 



-44- 

 

图 58 按板块的申报笔数占比分布（2022） 单位：% 

 

图 59 按板块的成交笔数占比分布（2022） 单位：% 

从分板块来看（图 58、图 59、图 60），所有指标都表现出开盘

后半小时，尤其是 9 点 30 至 9 点 45 分，市场交易活跃度最高。上证
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380 成份股的申报笔数、成交笔数以及成交金额占比最高，上证 50

成份股的申报笔数和成交笔数占比最低，但成交金额占比上证 180 成

份股与上证 380 成份股基本持平。 

 

图 60 按板块的成交金额占比分布（2022） 单位：% 

从订单类型在主要板块的分布来看（见表 4），不管是申报笔数

还是股数，限价订单的使用都最为广泛，市价订单使用都较少。其中，

从申报笔数来看，2022 年限价订单的比例为 99.78%；从申报股数来

看，2022 年限价订单的比例为 99.86%。市价订单中，市价委托-剩余

撤消又要比市价委托-剩余转限价用得更多。从沪市各主要板块的订

单笔数与股数统计上看，上证 380 的交易活跃度最高。上证 50 的订

单按笔数统计的占比只有 10.64%，而按照股数统计占比有 12.08%，

说明 50 成份股的订单数量相对较大。 
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表 4 订单类型在主要板块中应用的分布（2022） 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 10.63 0.01 0.00 12.07 0.01 0.00 

上证 180 14.17 0.02 0.00 17.66 0.02 0.00 

上证 380 21.44 0.04 0.00 15.73 0.02 0.00 

股票（全

部） 
99.78 0.20 0.02 99.86 0.12 0.02 

从订单成交情况来看（见表 5），如以数量（股数）计算，全年

有 60.29%的订单得以成交，较 2021 年（60.98%）小幅下降。从投资

者类型的订单成交情况来看，机构投资者提交的订单笔数占比自 2015

年以来就呈逐渐上升的趋势，2022 年为 57.73%，为近年来的新高，

首次超过了 50%，较 2021 年大幅上升近 15 个百分点。同时，机构投

资者提交的订单股数占比和成交股数占比均较 2021 年显著上升。 

表 5 订单成交分类统计（2014-2022） 

 
2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 

订单执行比例

（股数） 
58.9 65.32 63.18 62.84 63.08 61.39 61.8 60.98 60.29 

撤单比（笔数） 24.49 26.89 24.38 23.08 23.41 23.35 25.55 23.25 24.90 

市价订单提交

比例（笔数） 
0.25 0.45 0.36 0.27 0.19 0.15 0.14 0.14 0.20 

市价订单提交

比例（股数） 
0.22 0.5 0.33 0.21 0.17 0.15 0.15 0.15 0.12 

市价订单委托

成交比（股数） 
96.23 93.03 95.73 97.11 96.6 96.25 94.79 91.94 95.78 

机构订单提交

比例（笔数） 
10.69 4.83 6.99 11.05 21.04 31.22 34.98 43.06 57.73 

机构订单提交

比例（股数） 
13.02 11.27 11.57 14.04 17.9 17.54 19.96 25.11 31.80 

机构成交占比

（股数） 
14.44 12.34 14.37 17.52 21.79 20.37 22.82 28.87 36.24 
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表 6 按板块的订单成交统计情况（2022） 

 上证 50 上证 180 上证 380 

订单执行比例（股数） 7.04 10.77 9.98 

撤单比例（笔数） 2.46 3.23 5.36 

市价订单提交比例（笔数） 0.01 0.02 0.04 

市价订单提交比例（股数） 0.01 0.02 0.02 

市价订单成交比（股数） 8.56 14.12 16.46 

机构订单提交比（笔数） 4.75 8.22 13.41 

机构订单提交比（股数） 4.89 6.36 5.64 

机构订单成交比（股数） 5.42 7.42 6.61 

以上述指标从分板块的分布来看（见表 6），与 2021 年类似，上

证 380 成份股交易最为活跃，订单执行比例、撤单比例等多项指标的

值都较高，但订单执行比例（股数）、机构订单提交比（股数）和机

构订单成交比（股数）等多项指标上证 180 已经超过上证 380。 

表 7 日均订单执行时间分布（2014-2022） 单位：% 

撮合成交时间 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 

<1 秒 53.33 52.73 51.5 51.72 51.56 51.55 52.55 53.68 53.71 

1-10 秒 8.99 16.7 13.09 13.22 13.56 14.3 16.59 17.69 16.73 

10 秒-1 分钟 14.18 12.58 14.04 13.3 13.39 12.87 12.19 11.76 12.29 

1 分钟－5 分钟 10.67 8.69 10.42 10.4 10.63 10.72 9.51 8.77 9.09 

5 分钟－10 分钟 3.97 3.05 3.49 3.58 3.51 3.43 2.97 2.69 2.73 

10 分钟－30 分钟 4.45 3.09 3.74 3.92 3.73 3.62 3.13 2.83 2.83 

30 分钟－1 小时 1.59 1.1 1.34 1.4 1.3 1.28 1.12 0.97 0.95 

1 小时－2 小时 1.15 0.85 1.01 0.99 0.96 0.93 0.82 0.7 0.73 

2 小时以上 1.69 1.21 1.37 1.48 1.34 1.29 1.11 0.91 0.94 

从订单执行时间来看（见表 7），53.71%的订单在提交后 1 秒内

成交（即时成交），与 2021 年的 53.68%基本持平；累计有 70.44%的
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订单在提交后 10 秒内成交，比 2021 年的 71.37%略有下跌；成交时

间超过 1 个小时的订单占比为 1.67%，与 2021 年的 1.61%相近。 

表 8 日均订单执行价格分布（2014-2022）  单位：% 

执行价格 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 

跌 10%以上 0.05 0.9 0.26 0.15 0.19 0.19 0.21 0.13 0.10 

跌（10%，9%] 0.19 2.35 0.77 0.47 0.7 0.53 0.54 0.59 0.44 

跌（9%，8%] 0.17 1.23 0.52 0.33 0.5 0.39 0.41 0.48 0.37 

跌（8%，7%] 0.27 1.32 0.67 0.46 0.7 0.53 0.64 0.74 0.59 

跌（7%，6%] 0.48 1.64 0.94 0.67 1.03 0.78 0.98 1.18 0.98 

跌（6%，5%] 0.84 2.16 1.35 1.06 1.54 1.2 1.52 1.84 1.59 

跌（5%，4%] 1.61 3.25 2.18 1.87 2.61 2.06 2.58 2.99 2.75 

跌（4%，3%] 3.28 4.98 3.85 3.4 4.43 3.61 4.43 4.82 4.80 

跌（3%，2%] 6.73 7.4 6.95 6.59 7.58 6.54 7.46 7.74 8.13 

跌（2%，1%] 12.59 10.22 12.27 13.22 12.97 11.98 12.43 12.39 13.14 

跌（1%，0%] 20.4 12.13 19.87 23.15 19.58 20.73 18.36 17.91 19.32 

涨（0%，1%] 17.32 11.83 16.96 18.44 16.97 18.11 15.62 14.97 15.99 

涨（1%，2%] 12.11 10.41 11.68 11.37 11.89 12.26 11.33 10.52 11.12 

涨（2%，3%] 7.68 8.17 7.68 6.71 7.26 7.35 7.5 7.11 7.07 

涨（3%，4%] 5.15 6.21 5.11 4.23 4.48 4.65 5.15 5.14 4.71 

涨（4%，5%] 3.4 4.51 3.16 2.61 2.7 2.95 3.44 3.6 3.08 

涨（5%，6%] 2.26 3.2 1.98 1.69 1.67 1.9 2.27 2.45 1.99 

涨（6%，7%] 1.67 2.37 1.31 1.17 1.08 1.33 1.61 1.72 1.34 

涨（7%，8%] 1.19 1.72 0.83 0.79 0.68 0.9 1.12 1.21 0.87 

涨（8%，9%] 0.84 1.27 0.55 0.52 0.45 0.61 0.77 0.86 0.56 

涨（9%,10%] 1.26 1.87 0.77 0.73 0.66 0.91 1.02 1.15 0.73 

涨 10%以上 0.5 0.85 0.34 0.35 0.35 0.51 0.62 0.48 0.34 

从订单执行价格（成交价格）来看（见表 8），2022 年订单执行

价格较 2021 年更加集中，执行价格在正负 2%内的订单占比高于去年。

具体地，2022 年订单执行价格位于涨（0%，1%]与跌（1%，0%]区

间的占比分别为 15.99%与 19.32%，均高于 2021 年。涨跌幅区间(-2%，

2%]的占比为 59.57%，高于 2021 年（55.79%）。 
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六、结论 

2022 年沪市市场质量指数为 487 点，较 2021 年有所上升。其中，

流动性指数比去年略有下降，价格冲击指数与去年相近，相对买卖价

差和相对有效价差均较去年略有下降，市场订单深度基本保持不变，

大额交易成本比去年有所上升。沪市波动性整体与 2021 年持平，日

内波动率比 21 年高 2 个百分点，超额波动率低 2 个百分点，收益波

动率没有变化。 

从订单执行质量来看，2022 年订单执行质量较为高效，执行质

量继续保持良好水平。2022 年订单成交比例比 2021 年略有下降，撮

合成交时间有所改善，订单执行价格分布更为集中。分板块来看，中

小盘的交易热度高于大盘股，申报金额越小的订单越青睐中小盘股。

从投资者提交的订单分布来看，机构投资者提交的订单笔数占比首次

超过了 50%，较 2021 年大幅上升近 15 个百分点。 
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