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内容提要 

近期北交所成为股票市场最热门的板块，11 月以来

指数连续放量大涨，短线对沪深交易所产生资金分流效

应，导致近期主板市场沉寂。本轮大涨由多个因素驱使，

包括北交所开户数大幅增长、金融工作会议定调“做大

做强北交所”等利好，更是由于此前持续被低估后的价

值发现。截止到目前，北证 50 指数与中证 1000 指数仍

然存在较大的估值差等待修复。短期北交所持续放量，

换手率及波动率极高，通常难以长期维持这种特征，多

头情绪或将边际回落，但是估值洼地优势成为北证 50

指数的强支撑。 

反观沪深交易所市场，近期资金被分流，成交量不

济，代表蓝筹的上证 50、沪深 300，以及代表中小盘股

票的中证 500、中证 1000 近期维持偏弱势震荡预期。从

另一方面来看，虽然北交所带来资金分流效应，但也能

够为近期股市带来龙头效应，点燃跨年度个股题材行

情。对于持有沪深交易所权益资产或者多头持仓的投资

者，可以潜伏等待板块轮动以及资金回流沪深交易所的

机会。比如基于指数强支撑的逻辑，可以先行关注卖出

虚值认沽期权，或者持有股指期货多头叠加卖出宽跨式

组合，收取双边权利金的同时，还可以进行低价补仓、

高价抛货的操作。 
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1. 北证 50行情回顾 

近期北交所成为股票市场最热门的板块，个股普遍大涨，11 月以来，北证 50 指数累计最

大涨幅近 50%。以 2022 年 5 月作为基期对比，期间北交所板块整体弱于沪深交易所，特别是今

年以来，北证 50 指数连续走弱，最低指数一度触及 702 点。直到今年 10 月低点出现后，持续

走出了北证 50 强势多头行情，成交量急速拉升，此前北证 50 日均成交低迷，长期不足 20 亿元，

占沪深交易所、北交所三大交易所的比重不足 0.05%。在 11 月以来的连续大涨行情中，北证 50

的成交额跃居百亿以上，并在 27 日当天创下 303 亿元的成交。北交所板块短促放量大涨产生了

资金的分流效应，部分短线游资或者热衷交易中小盘个股的投资者会分流资金进入北交所交易。

因此，资金的分流效应造成了沪深交易所短期热点资金减少，主板市场近期偏疲软，成交量萎

缩。下文将围绕北证 50 指数特征及波动率特征，进一步分析当前市场剧烈分化情况下，该如何

配置策略。 

图表 1  北证 50 指数与沪深指数对比（2022.5 为基期） 

 
数据来源：Wind，兴证期货研究咨询部 
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图表 2  北证 50 成交占三大交易所比重          图表 3  北证 50 成交额对比（亿元） 

  
数据来源：Wind，兴证期货研究咨询部 

2. 北证 50指数特征 

（一）指数行业及市值分布 

本节对比北证 50 与中证 1000 指数，北证 50 指数成分行业以材料、工业、信息技术为主，

占比分别为 31.73%、29.09%、20.69%。中证 1000 指数行业以信息技术、工业、材料为主，占

比分别为 24.98%、21.52%、15.79%。从行业来看，北证 50 与中证 1000 在行业分布上很相似。

上证 50 与沪深 300 代表大金融大消费，这一点与北证以及中证 1000 截然不一样。在市值分布

方面，北证 50 指数大部分个股市值在百亿以下，中证 1000 指数个股市值分布在两百亿以下，

二者均代表着中小盘个股，成分股及市值分布比较接近。 

图表 4  北证 50 指数成分行业分布             图表 5 中证 1000 指数成分行业分布 

  

数据来源：Wind，兴证期货研究咨询部 
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图表 6  北证 50 指数市值分布                图表 7 中证 1000 指数市值分布 

  
数据来源：Wind，兴证期货研究咨询部 

（二）指数换手率对比 

    换手率可以衡量指数活跃度情况，北证 50 与中证 500、中证 1000 相似度较高，但是在换手

率方面差异较大，此前北证 50 换手率普遍位于 0.5%以下，中证 500 与中证 1000 换手率分别居

于 1.5%、2%以上，与前文展示的成交额数据一样，市场资金对于沪深交易所主板交易偏好度更

高，即使在风格与市值相近的北证 50 与中证 1000 之间，此前资金更偏好后者。其中一部分原

因在于北交所投资者参与数较少、个股流动性不足等问题。近期北交所开户数量快速增长，投

资者参与数量增加，交易活跃度上升，换手率陡升。 

图表 8  指数换手率对比 

 

数据来源：Wind，兴证期货研究咨询部 
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（三）指数市盈率对比 

    关于本轮北交所大涨行情发动的另一个重要原因，那就是板块之间的估值因素，虽然开户

数增加，中央金融工作会议释放要“做大做强北交所”的利多信号，但是内在驱动因素在于此

前北交所板块估值持续被低估，本轮大涨基于低估值背景，叠加外部利好政策刺激催化作用。

前文提到过，北证 50 指数与中证 1000 指数比较接近，行业分布以及市值分布相似，但是自去

年以来，二者的市盈率逐渐走阔，北证 50 市盈率最低到达 16 倍左右，同时期中证 500 与中证

1000 市盈率分别位于 22 倍、36 倍左右，在相近的行业板块中，北证 50 此前位于较深的估值洼

地，即使截止到了 11 月 28 日，北证 50 的市盈率为 24.27 倍，距离中证 1000 指数仍有一定距

离，从市盈率这个内在因素来看，北证 50 指数与中证 1000 指数之间的估值差尚未完成修复。

因此，北证 50 指数还具备估值驱动力，但是连续的巨量或将出现持续力不足，后市大概率以宽

幅震荡方式完成休整。 

图表 9  市盈率对比 

 

数据来源：Wind，兴证期货研究咨询部 

3. 指数波动率特征 

近期北交所板块连续大涨，指数波动率剧增，但另一方面，中证 500 与中证 1000 波动率表

现比较平稳，由于北证 50 指数历史样本数据有限，本文选取北证 50 近一年时间的历史波动率

数据，并且构建历史波动率锥；选取中证 500 及中证 1000 近五年的样本数据。 

截止 11 月 29 日收盘，北证 50 指数不同周期得历史波动率均处于该品种历史最高值 ，其

中 HV20（20 日周期历史波动率）、HV40、HV60、HV120 当前数值分别为 67.47%、52.22%、

45.3%、33.65%。与此同时中证 1000 四个周期得历史波动率分别为 15.23%、16.28%、15.68%、

16.04%。非常态行情下得北证 50 指数成交量与波动率异常放大，一般来看，这种非常态话行情
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难以长期持续，后市波动率回落需求很大。由于北证 50 指数样本数据较少，但是跟中证 1000

相似度较高，我们采用中证 1000 近五年样本数据作为参考，近五年四个周期的波动率中位数分

别为 19.96%、20.79% 、20.83%、22.43%。因此，后市北证 50 指数波动率回归空间很大。 

结合成交、行业分布、换手、市盈率、波动率多因素分析，北证 50 指数经过一轮连续大涨

后，短期或因放量持续性不足进入震荡行情中，波动率及换手率或将回落，但由于北证 50 与中

证 1000 的估值差尚未完全修复，北证 50 指数仍然具有一定估值洼地优势。 

图表 10  北证 50 历史波动率锥（近一年）  

 
数据来源：Wind，兴证期货研究咨询部 

图表 11  中证 500 历史波动率锥（近五年）  

 
数据来源：Wind，兴证期货研究咨询部 
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图表 12 中证 1000 历史波动率锥（近五年）  

 
数据来源：Wind，兴证期货研究咨询部 

4. 总结与展望 

近期北交所成为股票市场最热门的板块，11 月以来指数连续放量大涨，短线对沪深交易

所产生资金分流效应，导致近期主板市场沉寂。本轮大涨由多个因素驱使，包括北交所开户数

大幅增长、金融工作会议定调“做大做强北交所”等利好，更是由于此前持续被低估后的价值

发现，截止到目前，北证 50 指数与中证 1000 指数仍然存在较大的估值差有待修复。短期北交

所持续放量，换手率及波动率极高，通常难以长期持续这种特征，多头情绪或将边际回落，但

是估值洼地优势成为北证 50 指数的强支撑。反观沪深交易所市场，近期资金被分流，成交量

不济，代表蓝筹的上证 50、沪深 300，以及代表中小盘股票的中证 500 与中证 1000 近期维持

偏弱势震荡预期。从另一方面来看，虽然北交所带来了资金分流效应，但也能够为近期股市带

来龙头效应，点燃跨年度个股题材行情。对于持有沪深交易所权益资产或者多头持仓的投资者，

可以潜伏等待板块轮到以及资金回流沪深交易所的机会。 
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