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高波风格再起，警惕后续风险
——微盘股指数周报 20250309

 投资要点
本周微盘收复上周失地进一步上涨，迫近前期高点。但结构上是

高波动风格领涨，扩散指数反而下跌，说明整体走势正在分化，警惕

后面可能有调整风险。

 万得微盘股指数阶段表现
近一周万得微盘股指数上涨 3.67%，在 38 个宽基指数当中排名第

7。近一月万得微盘股指数上涨 12.33%，在 38 个宽基指数当中排名第

8。近一季万得微盘股指数上涨 1.17%，在 38 个宽基指数当中排名第

13。近一年万得微盘股指数上涨 67.07%，在 38 个宽基指数当中排名

第 1。

 微盘股周度因子表现
本周微盘股成分股内因子 rankic 前五的是贝塔因子(本周 0.28，

历史平均 0.007)、未复权股价因子(本周 0.277，历史平均-0.015)、

非流动性因子(本周0.158，历史平均0.039)、过去一年波动率因子(本

周 0.078，历史平均-0.031)、pe_ttm 倒数因子(本周 0.073，历史平

均 0.018)，后五的是自由流通比例因子(本周-0.237，历史平均

-0.012)、杠杆因子(本周-0.194，历史平均-0.007)、残差波动率因

子(本周-0.123，历史平均-0.041)、非线性市值因子(本周-0.12，历

史平均-0.033)、对数市值因子(本周-0.12，历史平均-0.033)。

 扩散指数模型
从 3 月 7 日表格结果来看，扩散指数继续回落，本周微盘股指数

虽然持续上涨，但是结构持续分化。从未来的趋势看，可能还会保持

在中高位震荡。左侧阈值法和右侧阈值法均已经给出空仓信号。首次

阈值法于 2025 年 2 月 10 日收盘收 0.925 触发空仓信号。延迟阈值法

于 2025 年 2 月 19 日收盘给予了空仓信号。双均线法于 2025 年 1 月

24 日收盘给予了开仓的信号。

 日历效应
从绝对收益率角度来看，万得微盘股指数在 2024-2025 年期间星

期二、四平均收益率为正，星期一、三平均收益率为负。从超额收益

率角度来看，万得微盘股指数在 2024-2025 年期间星期四、五平均收

益率为正，星期一平均收益率为负。从绝对收益率角度来看，万得微

盘股指数在每年 2月取得了 84%的胜率，其次是 11 月 76%；1 月胜率

最低，其次是 4 月和 12 月；6月平均收益率最低。从超额收益率角度

来看，万得微盘股指数在每年 3 月和 5 月取得了 90%的胜率，其次是

8-11 月 85%；4 月胜率最低，其次是 1月；4 月平均收益率最低。

 风险提示：
政策风险；舆情风险；流动性风险。
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1 观点综述

近一周万得微盘股指数上涨 3.67%，在 38 个宽基指数当中排名第 7。其中涨

跌幅居前的是北证50(6.45%)、科创100(4.27%)、科创200(4.02%)、国证2000(4%)

和中证 2000(3.99%)；涨跌幅居后的是红利指数(-0.37%)、中证红利(0.47%)、

深证 50(0.48%)、富时中国 A50(0.53%)和 MSCI 中国 A50 互联互通(0.54%)。

近一月万得微盘股指数上涨 12.33%，在 38 个宽基指数当中排名第 8。其中

涨跌幅居前的是北证 50(31.5%)、科创 50(15.97%)、科创 100(16.72%)、科创

200(15.55%)和中证 2000(13.84%)；涨跌幅居后的是红利指数(-3.42%)、中证红

利(-1.13%)、创成长(1.88%)、深证红利(3.06%)和上证 180(3.56%)。

近一季万得微盘股指数上涨 1.17%，在 38 个宽基指数当中排名第 13。其中

涨跌幅居前的是科创 100(11.21%)、科创 50(9.18%)、科创 200(8.89%)、北证

50(7.56%)和深创 100(5.61%)；涨跌幅居后的是红利指数(-5.24%)、创业板

50(-4.67%)、中证红利(-3.84%)、创业板指(-2.72%)和创成长(-1.93%)。

近一年万得微盘股指数上涨 67.07%，在 38 个宽基指数当中排名第 1。其中

涨跌幅居前的是万得微盘股指数(67.07%)、北证 50(55.01%)、科创 50(36.42%)、

万得双创(32.42%)和中证 2000(29.21%)；涨跌幅居后的是红利指数(-5.45%)、

中证红利(-2.39%)、深证红利(2.37%)、创成长(7.57%)和上证 380(8.13%)。

本周微盘股成分股内因子 rankic 前五的是贝塔因子(本周 0.28，历史平均

0.007)、未复权股价因子(本周 0.277，历史平均-0.015)、非流动性因子(本周

0.158，历史平均 0.039)、过去一年波动率因子(本周 0.078，历史平均-0.031)、

pe_ttm 倒数因子(本周 0.073，历史平均 0.018)，后五的是自由流通比例因子(本

周-0.237，历史平均-0.012)、杠杆因子(本周-0.194，历史平均-0.007)、残差

波动率因子(本周-0.123，历史平均-0.041)、非线性市值因子(本周-0.12，历史

平均-0.033)、对数市值因子(本周-0.12，历史平均-0.033)。
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小市值低波 50 策略为在微盘股成分股里优选小市值和低波动 50 个股票，每

双周调仓一次。2024 年收益 7.07%，超额-2.93%；2024 年以来收益率为 26.03%，

超额 0.25%，费用双边千三，基准为万得微盘股指数(8841431.WI)。

从 3 月 7 日表格结果来看，扩散指数继续回落，本周微盘股指数虽然持续上

涨，但是结构持续分化。从未来的趋势看，可能还会保持在中高位震荡。左侧阈

值法和右侧阈值法均已经给出空仓信号。首次阈值法于 2025 年 2 月 10 日收盘收

0.925 触发空仓信号。延迟阈值法于 2025 年 2 月 19 日收盘给予了空仓信号。双

均线法于 2025 年 1 月 24 日收盘给予了开仓的信号。

本周微盘股基金收益率最高为华夏新锦绣 A4.73%，最低为中信保诚多策略

A1.95%，微盘股指数为 3.67%。

从绝对收益率角度来看，万得微盘股指数在 2024-2025 年期间星期二、四平

均收益率为正，星期一、三平均收益率为负。然而在 2013-2023 年期间，星期四

平均收益率为负，今年这个统计结果发生了反转。星期二的高收益率特征在

2024-2025 年依旧得到延续。

从超额收益率角度（相对中证 1000 指数）来看，万得微盘股指数在 2024-2025

年期间星期四、五平均收益率为正，星期一平均收益率为负。这个结论在

2013-2023 年期间并不完全符合，尤其是星期二和星期三的超额收益率更稳定，

但是星期一表现相对较弱的特征相对符合。

从绝对收益率角度来看，万得微盘股指数在每年 2月取得了 84%的胜率，其

次是 11 月 76%；1 月胜率最低，其次是 4 月和 12 月；6 月平均收益率最低。从

超额收益率角度来看，万得微盘股指数在每年 3 月和 5月取得了 90%的胜率，其

次是 8-11 月 85%；4 月胜率最低，其次是 1 月；4月平均收益率最低。
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2 万得微盘股指数阶段表现

2.1 近一周万得微盘股指数上涨 3.67%

近一周万得微盘股指数上涨 3.67%，在 38 个宽基指数当中排名第 7。其中涨

跌幅居前的是北证50(6.45%)、科创100(4.27%)、科创200(4.02%)、国证2000(4%)

和中证 2000(3.99%)；涨跌幅居后的是红利指数(-0.37%)、中证红利(0.47%)、

深证 50(0.48%)、富时中国 A50(0.53%)和 MSCI 中国 A50 互联互通(0.54%)。

图表 1：A股 38 个宽基指数近一周涨跌幅

资料来源：Wind，中邮证券研究所

2.2 近一月万得微盘股指数上涨 12.33%

近一月万得微盘股指数上涨 12.33%，在 38 个宽基指数当中排名第 8。其中

涨跌幅居前的是北证 50(31.5%)、科创 50(15.97%)、科创 100(16.72%)、科创

200(15.55%)和中证 2000(13.84%)；涨跌幅居后的是红利指数(-3.42%)、中证红

利(-1.13%)、创成长(1.88%)、深证红利(3.06%)和上证 180(3.56%)。
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图表 2：A股 38 个宽基指数近一月涨跌幅

资料来源：Wind，中邮证券研究所

2.3 近一季万得微盘股指数上涨 1.17%

近一季万得微盘股指数上涨 1.17%，在 38 个宽基指数当中排名第 13。其中

涨跌幅居前的是科创 100(11.21%)、科创 50(9.18%)、科创 200(8.89%)、北证

50(7.56%)和深创 100(5.61%)；涨跌幅居后的是红利指数(-5.24%)、创业板

50(-4.67%)、中证红利(-3.84%)、创业板指(-2.72%)和创成长(-1.93%)。

图表 3：A股 38 个宽基指数季度涨跌幅

资料来源：Wind，中邮证券研究所

2.4 近一年万得微盘股指数上涨 67.07%
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近一年万得微盘股指数上涨 67.07%，在 38 个宽基指数当中排名第 1。其中

涨跌幅居前的是万得微盘股指数(67.07%)、北证 50(55.01%)、科创 50(36.42%)、

万得双创(32.42%)和中证 2000(29.21%)；涨跌幅居后的是红利指数(-5.45%)、

中证红利(-2.39%)、深证红利(2.37%)、创成长(7.57%)和上证 380(8.13%)。

图表 4：A股 38 个宽基指数年度涨跌幅

资料来源：Wind，中邮证券研究所

图表 5：2016-2025 年微盘股年度走势

资料来源：Wind，中邮证券研究所
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3 微盘股本周因子表现

3.1 因子周度 IC

本周微盘股成分股内因子 rankic 前五的是贝塔因子(本周 0.28，历史平均

0.007)、未复权股价因子(本周 0.277，历史平均-0.015)、非流动性因子(本周

0.158，历史平均 0.039)、过去一年波动率因子(本周 0.078，历史平均-0.031)、

pe_ttm 倒数因子(本周 0.073，历史平均 0.018)，后五的是自由流通比例因子(本

周-0.237，历史平均-0.012)、杠杆因子(本周-0.194，历史平均-0.007)、残差

波动率因子(本周-0.123，历史平均-0.041)、非线性市值因子(本周-0.12，历史

平均-0.033)、对数市值因子(本周-0.12，历史平均-0.033)。

图表 6：万得微盘股指成分股因子周度 rankic

资料来源：Wind，中邮证券研究所

3.2 小市值低波 50 策略表现

小市值低波 50 策略为在微盘股成分股里优选小市值和低波动 50 个股票，每

双周调仓一次。2024 年收益 7.07%，超额-2.93%；2024 年以来收益率为 26.03%，

超额 0.25%，费用双边千三，基准为万得微盘股指数(8841431.WI)。
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图表 7：小市值低波 50 策略 2024 年以来表现

资料来源：Wind，中邮证券研究所

本周五不调仓，最新持仓如下。

图表 8：小市值低波 50 策略下期持股(20250228 换仓)

资料来源：Wind，中邮证券研究所
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4 扩散指数观察

横轴代表以本周五为起点，未来 N 天后股价相对现在的折价幅度，从 1 到

0.9。纵轴代表以本周五为起点，回顾过去窗口期的长度 T 天或者未来 N 天，T

从 20 到 10，N 从 0 到 10,N=20-T。

以横轴 0.95 和纵轴 15 天值为 0.260 为例，表示 N=5 天以后（回顾期从 T=20

走到 T=15）如果微盘股指数成分股所有股票都跌 5%之后，微盘股的扩散指数的

值为 0.260。

该指标的用法主要用来监测未来扩散指数变盘的临界点。观察表格可以发现，

扩散指数当前值为 0.758，此时指标已经触及临界值后向下回落，应该保持谨慎。

需要注意的是，微盘股指数的成分股每天都在进行更新，这意味着扩散指数天然

会有向下走的趋势，而目前的预测图仅针对本周五的成分股进行统计。

从 3 月 7 日表格结果来看，扩散指数继续回落，本周微盘股指数虽然持续上

涨，但是结构持续分化。从未来的趋势看，可能还会保持在中高位震荡。左侧阈

值法和右侧阈值法均已经给出空仓信号。

图表 9：微盘股扩散指数透视表

资料来源：Wind，中邮证券研究所
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图表 10：微盘股扩散指数走势

资料来源：Wind，中邮证券研究所

4.1 首次阈值法（左侧交易）

首次阈值法于 2025 年 2 月 10 日收盘收 0.925 触发空仓信号。

图表 11：微盘股扩散指数首次阈值法（左侧交易）

资料来源：Wind，中邮证券研究所
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4.2 延迟阈值法（右侧交易）

延迟阈值法于 2025 年 2 月 19 日收盘给予了空仓信号。

图表 12：微盘股扩散指数延迟阈值法（右侧交易）

资料来源：Wind，中邮证券研究所

4.3 双均线法（自适应交易）

双均线法于 2025 年 1 月 24 日收盘给予了开仓的信号。
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图表 13：微盘股扩散指数双均线法（自适应交易）

资料来源：Wind，中邮证券研究所
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5 微盘股相关基金本周表现

本周微盘股基金收益率最高为华夏新锦绣 A4.73%，最低为中信保诚多策略

A1.95%，微盘股指数为 3.67%。

图表 14：微盘股相关基金跟踪

基金代码

近一年相

关性(截至

20241231)

基金简称
周收

益(%)

YTD 收

益(%)
同类排名

规模

(亿

元)

申赎状态

320016.OF 0.9948 诺安多策略 A 3.55 13.21 841/4583 5.01 开放申购|开放赎回

165531.OF 0.9829 中信保诚多策略 A 1.95 10.51 406/2337 7.03 开放申购|开放赎回

012876.OF 0.9808 富荣福耀 A 2.51 8.81 1736/4583 1.06 开放申购|开放赎回

001135.OF 0.9780 益民品质升级 A 3.03 17.57 109/2337 0.44 开放申购|开放赎回

000270.OF 0.9780 建信灵活配置 A 2.96 13.88 232/2337 1.00 开放申购|开放赎回

002833.OF 0.9777 华夏新锦绣 A 4.73 12.02 305/2337 2.12 暂停大额申购|开放赎回

004845.OF 0.9716 南华瑞盈 A 3.63 6.46 2364/4583 3.39 开放申购|开放赎回

003115.OF 0.9621 光大诚鑫 A 3.53 12.17 301/2337 0.04 开放申购|开放赎回

001543.OF 0.9532 宝盈新锐 A 3.20 9.23 499/2337 1.38 开放申购|开放赎回

010584.OF 0.9507 渤海汇金新动能 A 4.52 13.67 787/4583 0.34 开放申购|开放赎回

资料来源：Wind，中邮证券研究所
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6 微盘股日历效应

6.1 日度效应

从绝对收益率角度来看，万得微盘股指数在 2024-2025 年期间星期二、四平

均收益率为正，星期一、三平均收益率为负。然而在 2013-2023 年期间，星期四

平均收益率为负，今年这个统计结果发生了反转。星期二的高收益率特征在

2024-2025 年依旧得到延续。

图表 15：万得微盘股指数不同时段的日度绝对收益

资料来源：Wind，中邮证券研究所

从超额收益率角度（相对中证 1000 指数）来看，万得微盘股指数在 2024-2025

年期间星期四、五平均收益率为正，星期一平均收益率为负。这个结论在

2013-2023 年期间并不完全符合，尤其是星期二和星期三的超额收益率更稳定，

但是星期一表现相对较弱的特征相对符合。
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图表 16：万得微盘股指数不同时段的日度超额收益

资料来源：Wind，中邮证券研究所

6.2 月度效应

从绝对收益率角度来看，万得微盘股指数在每年 2月取得了 84%的胜率，其

次是 11 月 76%；1 月胜率最低，其次是 4月和 12 月；6月平均收益率最低。

图表 17：万得微盘股指数不同年份的月度绝对收益

资料来源：Wind，中邮证券研究所
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从超额收益率角度（相对中证 1000 指数）来看，万得微盘股指数在每年 3

月和 5 月取得了 90%的胜率，其次是 8-11 月 85%；4 月胜率最低，其次是 1 月；

4 月平均收益率最低。

图表 18：万得微盘股指数不同年份的月度超额收益

资料来源：Wind，中邮证券研究所
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7 万得微盘股指数成分股变动

7.1 成分股调入、调出

本周共有 53 支股票被调入和调出，周单边换手率为 13.25%。

图表 19：万得微盘股指数本周调入成分股一览

资料来源：Wind，中邮证券研究所

图表 20：万得微盘股指数本周调出成分股一览
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资料来源：Wind，中邮证券研究所
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8 其他风险指标观察

8.1 总市值中位数

截至 2025 年 03 月 07 日，万得微盘股指数成分股总市值中位数为 19.03 亿

元，处于历史 56.64%分位数。

图表 21：万得微盘股指数成分股总市值中位数及其历史分位数

资料来源：Wind，中邮证券研究所

8.2 pb 中位数

截至 2025 年 03 月 07 日，万得微盘股指数成分股 pb 中位数为 2.1，处于历

史 16.38%分位数。

图表 22：万得微盘股指数成分股 pb 中位数及其历史分位数
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资料来源：Wind，中邮证券研究所

8.3 换手率

截至2025年03月07日，本月万得微盘股指数整体法换手率中位数为2.82%，

处于历史 89.04%分位数。

图表 23：万得微盘股指数月度成交占比一览

资料来源：Wind，中邮证券研究所

8.4 成交占比（泛微盘）

以国证 1000 代表大盘、国证 2000 代表中盘、其他（非国证 1000、国证 2000）

代表小盘股，月度统计大中小盘成交占比情况。截至 2025 年 03 月 07 日，3 月

大盘股成交占比 40.61%、中盘股成交占比 37.13%、小股成交占比 22.27%。

图表 24：国证 1000、国证 2000 及其他月度成交占比一览
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资料来源：Wind，中邮证券研究所

8.5 成交占比（万得微盘股指数）

截至 2025 年 03 月 07 日，3月微盘股成交占比 1.21%。

图表 25：万得微盘股指数月度成交占比一览

资料来源：Wind，中邮证券研究所

8.6 pb 比值

截至 2025 年 03 月 07 日，沪深 300 整体法 pb/万得微盘股指数整体法 pb 的

比值为 0.71，历史分位数 77.49%。

图表 26：沪深 300 整体法 pb 与万得微盘股 pb 比值
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资料来源：Wind，中邮证券研究所
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9 风险提示

9.1 政策风险

微盘股受到政策影响较大，包括货币政策收紧、退市政策等。

9.2 舆情风险

微盘股成分股容易收到监管工作函、问询函、立案调查等舆情风险。

9.3 流动性风险

微盘股成分股在风险来临时可能会出现流动性丧失。
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