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4 月是否还会有“最后一跌”？ 

——微盘股指数周报 20250406 
  
 
⚫ 投资要点 

总体上我们认为 4月份微盘股指数震荡的可能性比较大，可能不

会有“最后一跌”。 

⚫ 万得微盘股指数阶段表现 

近一周万得微盘股指数上涨 1.64%，在 38 个宽基指数当中排名

第 1。近一月万得微盘股指数上涨 2.09%，在 38个宽基指数当中排名

第 3。近一季万得微盘股指数上涨 22.38%，在 38 个宽基指数当中排

名第 2。近一年万得微盘股指数上涨 45.47%，在 38 个宽基指数当中

排名第 2。 

⚫ 微盘股周度因子表现 

本周微盘股成分股内因子 rankic前五的是过去 10天收益率因子

(本周 0.155，历史平均-0.062)、单季度净资产收益率因子(本周

0.149，历史平均 0.024)、非流动性因子(本周 0.137，历史平均

0.039)、股息率因子(本周 0.121，历史平均 0.021)、未复权股价因

子(本周 0.103，历史平均-0.015)，后五的是流动性因子(本周-0.209，

历史平均-0.039)、杠杆因子(本周-0.204，历史平均-0.007)、10 天

总市值换手率因子(本周-0.199，历史平均-0.058)、10天自由流通市

值换手率因子(本周-0.186，历史平均-0.06)、成交额因子(本周-

0.136，历史平均-0.082)。 

⚫ 扩散指数模型 

从 4 月 3日表格结果来看，本周扩散指数从上周五 0.405进一步

回落至 0.248。上周所提示的买点时刻由于跌幅未到，所以并未触发。

下周可能的左侧买点：下周一(周跌幅大于 5%)、下周二和周三和周五

(周跌幅大于 4%)、下周四(周跌幅大于 3%)。4 月份的年报季风险或

已提前上演，后续跌幅不会很大。首次阈值法于 2025年 2月 10日收

盘触发空仓信号。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 3月 12日收盘给予了空仓的信号。 

⚫ 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 

本周上涨 1.64%，涨幅排名 38 个宽基指数第一。暨上周我们定量分析本轮

微盘股的最大回撤约为 10%，本周微盘在周一大跌近 3%后企稳回升，收了一根长

下影线，这对于短期来看是一个非常的强的看多信号。因此，本周微盘股走出独

立行情，尤其是在周四市场由于美国加征关税超预期下跌的时候，微盘更是尾盘

翻红。除了微盘外，红利也走出了强避险属性。那么 4月份还会不会有“最后一

跌”呢？我们需要回答几个问题。 

 

一，如何定义最后一跌？ 24年 4月 15-16日 2天跌幅接近 20%，23年 4月

18-25日 6天跌幅接近 8%，22年 4月 21-26日 4天跌幅超 16%，21年 4

月 23-30日 6 天跌幅 4.5%，20 年 4月 23-29 日 5天跌幅 6.65%，19 年

4月 22-5月 6日 8天跌幅超 16%。根据历史 6年的样本分布来看，短时

间内连续回撤且跌幅在 5%以上基本上可以认为是最后一跌。 

二，4月份还有没有“最后一跌”？对于机构投资者而言，微盘股 4月份的

日历效应几乎成为一致预期。因此，机构差不多在 3月底前已经减仓甚

至空仓了微盘股，来避免 4月份的下跌。那么我们要回答的问题是，剩

下没有卖出的人在想什么？对于新国九条的担忧或者是对年报季的担

忧已经是共识了，为什么他们在 3 月底之前没有卖，而要等到 4月“最

后一跌”再选择卖出？另外，在 3月底之前卖出的人，随时在等待“最

后一跌”而把仓位加回来。那么是什么样的人会因为什么样的信息而在

明知道后面有大量抄底人群的前提下，在“最后一跌”选择割肉卖出呢？

如果这样的人不存在，那么市场是否还有“最后一跌”的动力？ 

三，中美关税战，是否会替代年报效应从而导致“最后一跌”？微盘股成分

股整体盈利为负，对经济变化不敏感，甚至在经济下行时期，走出了单

边牛市(例如 22-23年)。因此，关税战导致市场下跌反而有可能让微盘

股像红利股一样，成为资金追捧的避险品种，周四的表现已经说明了这

点。但是也不能排除恐慌盘的卖出行为，如果下周一大幅低开(例如 2%-

3%)，则是买入的绝佳时机。 
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四，4月微盘股走势？从各种指标来看，微盘股指数还没有到“完美”的买

点，即各项指标离买入信号还有一段距离(以扩散指数为例，本周四值

为 0.248，而且未来一周如果市场不跌，也很难向下触及买点)。和往年

微盘股的大跌不同的是，本轮微盘股的下跌是市场“早有准备”的，因

此既没有出现去年 2 月份的踩踏，也没有去年 12 月的急跌。上周周报

已经说明了，本轮行情其实是去年 924 行情的 mini 版，所以并不存在

过于拥挤的情况。加上目前 4月份几乎没有新增利空的信息情况下，所

以微盘股的走势也走得十分克制(无论是上涨还是下跌)。考虑到当前也

没有特别好的上涨逻辑，我们更倾向于 4月份整体是一个横盘震荡的走

势。一方面是通过时间消化掉前期的涨幅让扩散指数尽可能回到买点区

间，一方面是外部情绪的扰动可能随时都会产生新的抛压。但总体上我

们看不到大跌或者大涨的逻辑和原因。 

 

近一周万得微盘股指数上涨 1.64%，在 38个宽基指数当中排名第 1。近一月

万得微盘股指数上涨 2.09%，在 38个宽基指数当中排名第 3。近一季万得微盘股

指数上涨 22.38%，在 38 个宽基指数当中排名第 2。近一年万得微盘股指数上涨

45.47%，在 38个宽基指数当中排名第 2。 

 

本周微盘股成分股内因子rankic前五的是过去10天收益率因子(本周0.155，

历史平均-0.062)、单季度净资产收益率因子(本周 0.149，历史平均 0.024)、非

流动性因子(本周 0.137，历史平均 0.039)、股息率因子(本周 0.121，历史平均

0.021)、未复权股价因子(本周 0.103，历史平均-0.015)，后五的是流动性因子

(本周-0.209，历史平均-0.039)、杠杆因子(本周-0.204，历史平均-0.007)、10

天总市值换手率因子(本周-0.199，历史平均-0.058)、10天自由流通市值换手率

因子(本周-0.186，历史平均-0.06)、成交额因子(本周-0.136，历史平均-0.082)。 

 

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，考虑到临近 4月，本次选股时会进行风险剔除。2024年收益 7.07%，
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超额-2.93%；2024 年以来收益率为 26.31%，本周超额-0.54%，费用双边千三，

基准为万得微盘股指数(8841431.WI)。 

 

从 4 月 3 日表格结果来看，本周扩散指数从上周五 0.405 进一步回落至

0.248，周一盘中最低接近 0.15，但随着市场后面的反弹指标也相应反弹。上周

所提示的买点时刻由于跌幅未到，所以并未触发。下周可能的左侧买点：下周一

(周跌幅大于 5%)、下周二和周三和周五(周跌幅大于 4%)、下周四(周跌幅大于

3%)。4月份的年报季风险或已提前上演，后续跌幅不会很大。首次阈值法于 2025

年 2 月 10 日收盘触发空仓信号。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 3月 12日收盘给予了空仓的信号。 

 

本周微盘股基金收益率最高为诺安多策略 A1.81%，最低为益民品质升级 A-

0.46%，微盘股指数为 1.64%。本周季度更新微盘股成分池，调出创金合信启富优

选 A，调入易方达易百智能量化策略 A。 

 

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 1.64% 

近一周万得微盘股指数上涨 1.64%，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(1.64%)、红利指数(1.29%)、中证红利(0.94%)、

上证收益(-0.28%)和上证指数(-0.28%)；涨跌幅居后的是创成长(-3.7%)、创价

值(-3.54%)、创业板 50(-3.54%)、深创 100(-3.28%)和创业板指(-2.95%)。 

 

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 2.09% 

近一月万得微盘股指数上涨 2.09%，在 38个宽基指数当中排名第 3。其中涨

跌幅居前的是红利指数(4.2%)、中证红利(3.43%)、万得微盘股指数(2.09%)、深

证红利(1.95%)和上证 50(1.57%)；涨跌幅居后的是北证 50(-7.79%)、创价值(-

7.51%)、科创创业 50(-7.43%)、创成长(-6.33%)和创业板 50(-6.14%)。 
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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 22.38% 

近一季万得微盘股指数上涨 22.38%，在 38 个宽基指数当中排名第 2。其中

涨跌幅居前的是北证 50(24.97%)、万得微盘股指数(22.38%)、科创 200(17.27%)、

科创 100(15.92%)和中证 2000(13.86%)；涨跌幅居后的是创成长(-0.93%)、红利

指数(0.06%)、创业板 50(0.14%)、科创创业 50(0.42%)和深证 50(0.96%)。 

 

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 
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近一年万得微盘股指数上涨 45.47%，在 38 个宽基指数当中排名第 2。其中

涨跌幅居前的是北证 50(51.41%)、万得微盘股指数(45.47%)、科创 50(34.53%)、

万得双创(23.02%)和科创 100(22.2%)；涨跌幅居后的是深证红利(-1.17%)、红利

指数(-0.87%)、中证红利(0.32%)、创成长(1.5%)和深证 50(5.61%)。 

 

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前五的是过去10天收益率因子(本周0.155，

历史平均-0.062)、单季度净资产收益率因子(本周 0.149，历史平均 0.024)、非

流动性因子(本周 0.137，历史平均 0.039)、股息率因子(本周 0.121，历史平均

0.021)、未复权股价因子(本周 0.103，历史平均-0.015)，后五的是流动性因子

(本周-0.209，历史平均-0.039)、杠杆因子(本周-0.204，历史平均-0.007)、10

天总市值换手率因子(本周-0.199，历史平均-0.058)、10天自由流通市值换手率

因子(本周-0.186，历史平均-0.06)、成交额因子(本周-0.136，历史平均-0.082)。 

 

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，考虑到临近 4月，本次选股时会进行风险剔除。2024年收益 7.07%，

超额-2.93%；2024 年以来收益率为 26.31%，本周超额-0.54%，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 

 

本周不调仓，最新持仓如下。 

 

图表8：小市值低波 50 策略下期持股(20250328 换仓) 

 

资料来源：Wind，中邮证券研究所 
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代码 名称 市值(亿元) 行业 代码 名称 市值(亿元) 行业

000593.SZ 德龙汇能 19.47 电力及公用事业 003023.SZ 彩虹集团 18.92 轻工制造

000632.SZ 三木集团 15.69 商贸零售 003027.SZ 同兴科技 19.95 电力及公用事业

001210.SZ 金房能源 18.79 电力及公用事业 300658.SZ 延江股份 19.70 轻工制造

001211.SZ 双枪科技 15.36 轻工制造 300717.SZ 华信新材 15.56 基础化工

001231.SZ 农心科技 17.18 基础化工 600137.SH 浪莎股份 14.31 纺织服装

001234.SZ 泰慕士 20.02 纺织服装 600448.SH 华纺股份 17.70 纺织服装

001259.SZ 利仁科技 16.06 家电 600493.SH 凤竹纺织 14.33 纺织服装

001260.SZ 坤泰股份 19.68 汽车 600697.SH 欧亚集团 17.58 商贸零售

001336.SZ 楚环科技 15.92 机械 600791.SH 京能置业 18.25 房地产

002084.SZ 海鸥住工 18.74 轻工制造 600883.SH 博闻科技 16.36 农林牧渔

002133.SZ 广宇集团 19.90 房地产 603022.SH 新通联 16.20 轻工制造

002144.SZ 宏达高科 19.83 纺织服装 603029.SH 天鹅股份 20.46 机械

002295.SZ 精艺股份 18.87 有色金属 603151.SH 邦基科技 20.46 农林牧渔

002494.SZ 华斯股份 15.66 纺织服装 603159.SH 上海亚虹 19.21 机械

002696.SZ 百洋股份 18.11 农林牧渔 603182.SH 嘉华股份 19.65 农林牧渔

002780.SZ 三夫户外 17.40 纺织服装 603183.SH 建研院 20.48 建筑

002800.SZ 天顺股份 15.29 交通运输 603282.SH 亚光股份 20.41 机械

002809.SZ 红墙股份 18.21 基础化工 603331.SH 百达精工 19.93 机械

002817.SZ 黄山胶囊 19.92 医药 603696.SH 安记食品 19.59 食品饮料

002828.SZ 贝肯能源 16.82 石油石化 603903.SH 中持股份 17.23 电力及公用事业

002830.SZ 名雕股份 16.72 建筑 603937.SH 丽岛新材 18.59 有色金属

002890.SZ 弘宇股份 18.35 机械 605122.SH 四方新材 18.53 建材

003003.SZ 天元股份 17.34 轻工制造 605189.SH 富春染织 19.56 纺织服装

003011.SZ 海象新材 15.44 轻工制造 605287.SH 德才股份 18.90 建筑

003017.SZ 大洋生物 17.98 基础化工 605567.SH 春雪食品 17.20 食品饮料
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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 0.058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 0.058。 

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 0.248，此时指标已经临近买点，可以适当乐观一些。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 4 月 3 日表格结果来看，本周扩散指数从上周五 0.405 进一步回落至

0.248，周一盘中最低接近 0.15，但随着市场后面的反弹指标也相应反弹。上周

所提示的买点时刻由于跌幅未到，所以并未触发。下周可能的左侧买点：下周一

(周跌幅大于 5%)、下周二和周三和周五(周跌幅大于 4%)、下周四(周跌幅大于

3%)。4月份的年报季风险或已提前上演，后续跌幅不会很大。左侧阈值法、右侧

阈值法和双均线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 

 

 

1 0.99 0.98 0.97 0.96 0.95 0.94 0.93 0.92 0.91 0.9

20 0.248 0.218 0.168 0.145 0.098 0.083 0.068 0.055 0.040 0.030 0.028

19 0.285 0.228 0.178 0.143 0.113 0.100 0.085 0.063 0.048 0.030 0.028

18 0.200 0.158 0.135 0.108 0.088 0.080 0.055 0.040 0.033 0.020 0.018

17 0.183 0.140 0.120 0.105 0.085 0.063 0.048 0.038 0.030 0.023 0.020

16 0.178 0.140 0.113 0.093 0.068 0.058 0.038 0.030 0.025 0.013 0.013

15 0.215 0.168 0.130 0.105 0.083 0.058 0.055 0.033 0.033 0.020 0.013

14 0.120 0.100 0.083 0.060 0.050 0.045 0.033 0.023 0.018 0.013 0.013

13 0.100 0.078 0.058 0.043 0.033 0.030 0.025 0.018 0.010 0.010 0.005

12 0.063 0.053 0.038 0.030 0.025 0.015 0.013 0.008 0.008 0.008 0.005

11 0.090 0.060 0.045 0.035 0.028 0.015 0.013 0.010 0.010 0.008 0.005

10 0.098 0.060 0.045 0.035 0.028 0.020 0.010 0.010 0.010 0.008 0.005
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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 3月 12日收盘给予了空仓的信号。 
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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诺安多策略 A1.81%，最低为益民品质升级 A-

0.46%，微盘股指数为 1.64%。本周季度更新微盘股成分池，调出创金合信启富优

选 A，调入易方达易百智能量化策略 A。 

 

图表14：微盘股相关基金跟踪 

基金代码 

近一年相

关性(截至

20250331) 

基金简称 
周收

益(%) 

YTD收

益(%) 
同类排名 

规模

(亿

元) 

申赎状态 

320016.OF 0.9938  诺安多策略 A 1.81 16.53  221/4581 5.01 开放申购|开放赎回 

165531.OF 0.9802  中信保诚多策略 A 0.96 12.63  114/2335 7.03 开放申购|开放赎回 

002833.OF 0.9794  华夏新锦绣 A 0.33 14.03  81/2335 2.12 暂停大额申购|开放赎回 

012876.OF 0.9771  富荣福耀 A 1.01 9.78  607/4581 1.06 开放申购|开放赎回 

001135.OF 0.9699  益民品质升级 A -0.46 14.49  73/2335 0.44 开放申购|开放赎回 

000270.OF 0.9671  建信灵活配置 A 1.23 15.65  62/2335 1.00 开放申购|开放赎回 

010584.OF 0.9584  渤海汇金新动能 A 0.47 10.08  577/4581 0.34 开放申购|开放赎回 

001543.OF 0.9519  宝盈新锐 A -0.45 9.54  201/2335 1.38 开放申购|开放赎回 

003115.OF 0.9477  光大诚鑫 A 0.34 13.57  98/2335 0.04 开放申购|开放赎回 

005437.OF 0.9445  易方达易百智能量化策略 A 0.00 10.24  176/2335 0.79 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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year 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12

2000 11.76% 15.43% 14.62% 2.71% 5.51% 2.81% 5.78% 2.65% -2.36% 5.82% 6.45% 1.75%

2001 -1.50% -6.63% 9.63% 1.35% 7.96% 1.25% -13.83% -1.99% -6.35% -6.29% 6.88% -7.47%

2002 -13.37% 4.39% 9.90% 6.64% -8.52% 10.53% -3.16% 1.58% -5.31% -6.88% -8.10% -5.37%

2003 11.78% 2.25% -3.73% -7.10% 3.35% -6.28% -4.47% -1.47% -5.14% -9.02% 1.75% -3.01%

2004 10.94% 11.33% 5.80% -10.30% -0.19% -12.44% -4.93% -5.38% 5.86% -7.43% 7.07% -8.84%

2005 -7.37% 11.36% -13.58% -11.31% -0.06% 1.46% -8.13% 19.87% 3.25% -6.54% 4.44% 0.32%

2006 6.57% 4.09% -0.12% 2.83% 28.60% 9.58% -0.63% 3.88% 5.52% -0.67% 0.30% 3.00%

2007 25.88% 22.68% 24.73% 35.10% 6.87% -21.10% 29.16% 11.46% 2.42% -11.17% -0.76% 20.14%

2008 -4.98% 11.98% -16.09% -8.11% -0.19% -24.08% 13.31% -21.72% -8.86% -23.26% 24.43% 11.91%

2009 15.94% 10.06% 24.98% 9.83% 9.36% 7.76% 13.13% -13.51% 5.57% 13.60% 17.02% 4.94%

2010 -1.73% 10.06% 8.24% -7.45% -8.19% -8.30% 17.02% 10.62% -0.11% 8.09% 4.39% -1.07%

2011 -5.97% 10.43% 0.78% -4.53% -6.19% 3.63% 3.60% 0.91% -12.34% 5.51% -2.14% -16.85%

2012 -1.72% 15.83% -7.18% 6.51% 4.07% -3.08% -11.91% 6.49% 1.83% 0.69% -10.85% 17.48%

2013 5.81% 5.59% -3.45% -2.96% 16.84% -14.50% 11.31% 9.86% 6.45% 0.04% 12.73% -1.87%

2014 4.04% 6.53% 0.62% 1.26% 5.06% 7.22% 8.18% 9.67% 19.31% 2.51% 6.25% -9.01%

2015 10.02% 7.74% 23.02% 19.87% 33.51% -3.90% -11.40% -7.94% 0.84% 26.57% 19.51% 17.90%

2016 -28.32% 0.05% 24.19% 6.14% -1.92% 7.27% 0.51% 7.51% 4.46% 5.22% 5.74% -0.58%

2017 -4.62% 6.12% -2.82% -9.09% -8.92% 3.67% -6.23% 9.78% 2.57% -1.05% -9.42% -1.55%

2018 -4.30% -7.18% 12.84% -3.23% 2.45% -11.53% 3.74% -8.44% 1.23% -4.57% 9.48% -2.01%

2019 -3.77% 24.26% 12.80% -1.75% 0.26% 2.70% -0.87% -1.84% 2.35% 0.39% -2.56% 8.46%

2020 -2.13% -2.98% 2.86% -0.82% 3.53% 3.43% 11.76% 8.15% -3.77% 1.93% 4.27% -8.31%

2021 -10.25% 6.64% 3.91% 0.08% 7.93% 4.13% -1.36% 8.56% -1.07% -3.23% 12.36% 8.62%

2022 -3.11% 7.52% 0.71% -17.10% 12.43% 7.37% 6.60% -0.02% -7.87% 6.57% 9.68% -4.10%

2023 9.97% 6.32% -0.51% -4.75% 5.52% 5.63% 6.17% 2.12% 2.33% 1.14% 7.16% 0.93%

2024 -21.28% -4.61% 13.18% -5.09% 0.83% -8.33% 3.42% 1.62% 24.21% 11.54% 9.93% -7.83%

2025 1.74% 8.35% 1.93% 2.77%

平均 0.00% 7.22% 5.66% 0.06% 4.80% -1.40% 2.67% 2.10% 1.40% 0.38% 5.44% 0.70%

胜率 42.31% 84.62% 69.23% 46.15% 68.00% 60.00% 56.00% 64.00% 60.00% 56.00% 76.00% 44.00%
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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 

 

year 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12

2005 0.22% -0.02% 0.84% -2.39% 3.25% 0.68% -0.59% 2.18% 0.87% 0.17% 1.14% -0.09%

2006 1.23% -0.60% 0.55% -1.73% 1.80% 0.37% 1.39% 1.85% -0.11% 0.37% -1.46% -1.48%

2007 2.63% 2.49% 0.57% 1.28% 0.31% -2.04% 2.10% -1.27% 0.93% 1.33% 6.13% -0.21%

2008 1.21% 1.75% 0.81% -0.93% 1.98% 2.36% 3.44% 3.98% 0.10% 3.37% 2.20% 5.43%

2009 0.02% 1.59% 2.73% 4.23% 2.37% 2.88% 0.05% 2.62% 2.81% 0.82% 0.70% 1.96%

2010 0.57% 1.60% 4.62% -1.35% 0.15% 1.76% 1.85% -0.01% -0.74% -0.81% 2.80% 1.56%

2011 0.60% -0.59% 1.94% 0.35% 1.09% -0.89% 1.73% 4.22% 0.67% 1.30% 2.13% 0.15%

2012 -0.29% 2.56% 0.55% -1.28% 2.48% 4.31% -2.54% 3.97% 1.69% 1.18% 1.49% 1.23%

2013 -1.01% 0.74% -0.74% -0.68% 0.76% -0.04% 3.02% 2.65% -0.45% 4.50% 4.01% 1.58%

2014 -1.13% 3.82% 4.94% 3.59% 2.34% 2.14% 3.44% 3.69% 6.29% 1.18% 1.91% -2.06%

2015 1.41% -1.35% 0.08% 3.93% 5.55% 8.73% 7.56% 5.86% 3.65% 7.67% 10.67% 11.77%

2016 2.10% 2.78% 6.60% 7.98% -0.78% 0.63% 3.25% 3.55% 6.47% 2.34% 4.56% 5.23%

2017 -1.26% 2.44% -0.84% -3.13% -0.89% 0.16% -5.95% 6.62% 0.46% 1.64% -3.16% 0.36%

2018 -1.07% -3.84% 9.26% 0.91% 5.55% -0.34% 4.91% 0.30% 2.63% 7.19% 3.85% 2.69%

2019 -2.09% 1.89% 1.90% 2.13% 6.39% 2.94% 1.41% -1.51% 1.40% -0.02% -0.13% -0.13%

2020 -4.50% -6.00% 10.42% -5.45% 1.09% -5.22% -1.25% 7.00% 4.63% 3.53% 2.56% -8.68%

2021 -5.10% 6.30% 4.41% -1.33% 1.15% 0.18% -3.89% 2.14% 3.11% -2.96% 3.30% 9.16%

2022 9.84% 1.11% 9.44% -1.78% 1.64% -2.74% 4.85% 5.13% 1.40% 3.83% 4.95% 0.58%

2023 1.63% 4.12% 0.63% -2.53% 7.92% 5.01% 7.48% 8.43% 2.75% 2.94% 5.30% 4.11%

2024 -2.56% -16.30% 11.38% -6.12% 3.42% 0.24% 3.56% 6.93% 0.89% 4.40% 8.74% -4.09%

2025 3.62% 1.09% 2.63% 3.15%

平均 0.29% 0.26% 3.46% -0.06% 2.38% 1.06% 1.79% 3.42% 1.97% 2.20% 3.09% 1.45%

胜率 57.14% 66.67% 90.48% 42.86% 90.00% 70.00% 75.00% 85.00% 85.00% 85.00% 85.00% 65.00%
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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 70支股票被调入和调出，周单边换手率为 17.5%。 

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 

 

资料来源：Wind，中邮证券研究所 

日期 代码 简称 Wind一级行业 总市值(亿元) 日期 代码 简称 Wind一级行业 总市值(亿元)

2025/3/28 600615.SH 丰华股份 材料 22.84 2025/3/25 688098.SH 申联生物 医疗保健 23.24

2025/3/28 301022.SZ 海泰科 工业 22.63 2025/3/25 300141.SZ 和顺电气 工业 22.72

2025/3/28 002209.SZ 达意隆 工业 22.55 2025/3/25 301555.SZ 惠柏新材 材料 22.67

2025/3/28 001228.SZ 永泰运 工业 22.55 2025/3/25 002209.SZ 达意隆 工业 22.57

2025/3/28 300519.SZ 新光药业 医疗保健 22.46 2025/3/25 300464.SZ 星徽股份 工业 22.51

2025/3/28 300838.SZ 浙江力诺 工业 22.46 2025/3/25 688237.SH 超卓航科 工业 22.41

2025/3/28 002887.SZ 绿茵生态 工业 22.4 2025/3/25 603839.SH 安正时尚 可选消费 22.36

2025/3/28 688379.SH 华光新材 材料 22.38 2025/3/25 688229.SH 博睿数据 信息技术 22.29

2025/3/28 300511.SZ 雪榕生物 日常消费 22.35 2025/3/25 603488.SH 展鹏科技 工业 22.22

2025/3/28 002806.SZ 华锋股份 可选消费 22.15 2025/3/25 301178.SZ 天亿马 信息技术 21.96

2025/3/28 605177.SH 东亚药业 医疗保健 21.62 2025/3/25 603042.SH 华脉科技 信息技术 21.62

2025/3/28 300971.SZ 博亚精工 工业 20.29 2025/3/25 300686.SZ 智动力 信息技术 21.61

2025/3/28 001202.SZ 炬申股份 工业 20.22 2025/3/25 000757.SZ 浩物股份 可选消费 21.31

2025/3/27 002319.SZ 乐通股份 材料 23.19 2025/3/25 603657.SH 春光科技 可选消费 21.26

2025/3/27 688129.SH 东来技术 材料 23.13 2025/3/25 603900.SH 莱绅通灵 可选消费 20.68

2025/3/27 300556.SZ 丝路视觉 信息技术 23.02 2025/3/25 002633.SZ 申科股份 工业 19.38

2025/3/27 000995.SZ 皇台酒业 日常消费 22.99 2025/3/25 688178.SH 万德斯 工业 18.01

2025/3/27 688737.SH 中自科技 可选消费 22.74 2025/3/25 688038.SH 中科通达 信息技术 17.53

2025/3/27 300270.SZ 中威电子 信息技术 22.71 2025/3/24 300813.SZ 泰林生物 医疗保健 22.98

2025/3/27 300778.SZ 新城市 工业 22.39 2025/3/24 688379.SH 华光新材 材料 22.92

2025/3/27 002114.SZ 罗平锌电 材料 22.12 2025/3/24 605151.SH 西上海 可选消费 22.75

2025/3/27 301053.SZ 远信工业 工业 21.93 2025/3/24 301022.SZ 海泰科 工业 22.74

2025/3/27 301390.SZ 经纬股份 工业 21.84 2025/3/24 603086.SH 先达股份 材料 22.7

2025/3/27 603716.SH 塞力医疗 医疗保健 21.62 2025/3/24 000985.SZ 大庆华科 材料 22.54

2025/3/27 603028.SH 赛福天 工业 18.97 2025/3/24 603968.SH 醋化股份 材料 22.44

2025/3/26 603045.SH 福达合金 信息技术 24.37 2025/3/24 688175.SH 高凌信息 信息技术 22.38

2025/3/26 301022.SZ 海泰科 工业 23.52 2025/3/24 301353.SZ 普莱得 工业 22.18

2025/3/26 605180.SH 华生科技 可选消费 23.29 2025/3/24 600774.SH 汉商集团 医疗保健 22.04

2025/3/26 001228.SZ 永泰运 工业 23.16 2025/3/24 301295.SZ 美硕科技 工业 21.97

2025/3/26 603637.SH 镇海股份 工业 23.03 2025/3/24 301512.SZ 智信精密 工业 21.93

2025/3/26 300169.SZ 天晟新材 材料 22.82 2025/3/24 001209.SZ 洪兴股份 可选消费 21.89

2025/3/26 688314.SH 康拓医疗 医疗保健 22.75 2025/3/24 603716.SH 塞力医疗 医疗保健 21.41

2025/3/26 603226.SH 菲林格尔 材料 22.64 2025/3/24 688395.SH 正弦电气 工业 21.3

2025/3/26 603717.SH 天域生物 日常消费 22.4 2025/3/24 002762.SZ 金发拉比 可选消费 20.71

2025/3/26 001226.SZ 拓山重工 工业 22.19 2025/3/24 603139.SH 康惠制药 医疗保健 19.28

日期 代码 简称 Wind一级行业 总市值(亿元) 日期 代码 简称 Wind一级行业 总市值(亿元)

2025/3/28 301118.SZ 恒光股份 材料 24.78 2025/3/26 301390.SZ 经纬股份 工业 22.85

2025/3/28 688096.SH 京源环保 工业 24.61 2025/3/26 603716.SH 塞力医疗 医疗保健 22.08

2025/3/28 603226.SH 菲林格尔 材料 23.57 2025/3/25 603908.SH 牧高笛 可选消费 25.02

2025/3/28 688129.SH 东来技术 材料 23.3 2025/3/25 000545.SZ 金浦钛业 材料 23.88

2025/3/28 300556.SZ 丝路视觉 信息技术 22.91 2025/3/25 605151.SH 西上海 可选消费 23.77

2025/3/28 301258.SZ 富士莱 医疗保健 22.88 2025/3/25 603090.SH 宏盛股份 工业 23.52

2025/3/28 300169.SZ 天晟新材 材料 22.79 2025/3/25 300813.SZ 泰林生物 医疗保健 23.33

2025/3/28 600319.SH 亚星化学 材料 22.76 2025/3/25 600356.SH 恒丰纸业 材料 23.12

2025/3/28 001218.SZ 丽臣实业 材料 22.64 2025/3/25 603086.SH 先达股份 材料 23.09

2025/3/28 300637.SZ 扬帆新材 材料 22.58 2025/3/25 603080.SH 新疆火炬 公用事业 23.04

2025/3/28 301148.SZ 嘉戎技术 工业 22.48 2025/3/25 300838.SZ 浙江力诺 工业 23.03

2025/3/28 002319.SZ 乐通股份 材料 22.31 2025/3/25 002887.SZ 绿茵生态 工业 22.98

2025/3/28 603488.SH 展鹏科技 工业 22.22 2025/3/25 688379.SH 华光新材 材料 22.93

2025/3/28 688655.SH 迅捷兴 信息技术 19.11 2025/3/25 688129.SH 东来技术 材料 22.79

2025/3/27 600156.SH 华升股份 可选消费 24.21 2025/3/25 001228.SZ 永泰运 工业 22.73

2025/3/27 603657.SH 春光科技 可选消费 23.82 2025/3/25 688314.SH 康拓医疗 医疗保健 22.71

2025/3/27 301228.SZ 实朴检测 工业 23.72 2025/3/25 301022.SZ 海泰科 工业 22.6

2025/3/27 002909.SZ 集泰股份 材料 23.44 2025/3/25 605180.SH 华生科技 可选消费 22.58

2025/3/27 605180.SH 华生科技 可选消费 23.25 2025/3/25 603045.SH 福达合金 信息技术 22.15

2025/3/27 603045.SH 福达合金 信息技术 23.22 2025/3/24 300721.SZ 怡达股份 材料 29.24

2025/3/27 301353.SZ 普莱得 工业 23.04 2025/3/24 300878.SZ 维康药业 医疗保健 27.44

2025/3/27 301022.SZ 海泰科 工业 22.94 2025/3/24 300844.SZ 山水比德 工业 26.58

2025/3/27 002209.SZ 达意隆 工业 22.93 2025/3/24 001202.SZ 炬申股份 工业 26.15

2025/3/27 001228.SZ 永泰运 工业 22.85 2025/3/24 603028.SH 赛福天 工业 25.4

2025/3/27 605177.SH 东亚药业 医疗保健 21.17 2025/3/24 300519.SZ 新光药业 医疗保健 24.82

2025/3/26 300871.SZ 回盛生物 医疗保健 29.01 2025/3/24 688118.SH 普元信息 信息技术 24.62

2025/3/26 605069.SH 正和生态 工业 27.33 2025/3/24 002715.SZ 登云股份 可选消费 23.75

2025/3/26 300971.SZ 博亚精工 工业 24.4 2025/3/24 301519.SZ 舜禹股份 工业 23.38

2025/3/26 002136.SZ 安纳达 材料 23.95 2025/3/24 002566.SZ 益盛药业 医疗保健 23.27

2025/3/26 688098.SH 申联生物 医疗保健 23.9 2025/3/24 001226.SZ 拓山重工 工业 23.09

2025/3/26 603968.SH 醋化股份 材料 23.66 2025/3/24 300778.SZ 新城市 工业 22.94

2025/3/26 300610.SZ 晨化股份 材料 23.37 2025/3/24 603637.SH 镇海股份 工业 22.82

2025/3/26 002319.SZ 乐通股份 材料 23.08 2025/3/24 301178.SZ 天亿马 信息技术 22.61

2025/3/26 002114.SZ 罗平锌电 材料 23.03 2025/3/24 002633.SZ 申科股份 工业 21.54
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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 04 月 03 日，万得微盘股指数成分股总市值中位数为 18.82 亿

元，处于历史 54.75%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 04 月 03 日，万得微盘股指数成分股 pb 中位数为 2.15，处于

历史 17.87%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 

 

资料来源：Wind，中邮证券研究所 
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8.3 换手率 

截至 2025 年 04 月 03 日，本周万得微盘股指数整体法换手率为 2.37%，处

于历史 80.34%分位数。 

图表23：万得微盘股指数周度成交占比一览 

 

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，周度统计大中小盘成交占比情况。截至 2025 年 04 月 03 日，本周

大盘股成交占比 41.04%、中盘股成交占比 35.69%、小盘股成交占比 23.27%。 

 

图表24：国证 1000、国证 2000 及其他周度成交占比一览 

 

资料来源：Wind，中邮证券研究所 
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8.5 成交占比（万得微盘股指数） 

截至 2025年 04月 03日，本周微盘股成交占比 1.56%。 

 

图表25：万得微盘股指数周度成交占比一览 

 

资料来源：Wind，中邮证券研究所 

 

8.6 pb比值 

截至 2025年 04月 03日，沪深 300整体法 pb/万得微盘股指数整体法 pb的

比值为 0.68，历史分位数 70.02%。 

 

图表26：沪深 300 整体法 pb 与万得微盘股 pb 比值 

 

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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中邮证券投资评级说明 

投资评级标准 类型 评级 说明 

报告中投资建议的评级标准：
报告发布日后的 6 个月内的相
对市场表现，即报告发布日后
的 6 个月内的公司股价（或行
业指数、可转债价格）的涨跌
幅相对同期相关证券市场基准
指数的涨跌幅。 
市场基准指数的选取：A 股市
场以沪深 300 指数为基准；新
三板市场以三板成指为基准；
可转债市场以中信标普可转债
指数为基准；香港市场以恒生
指数为基准；美国市场以标普
500 或纳斯达克综合指数为基
准。 

股票评级 

买入 预期个股相对同期基准指数涨幅在 20%以上 
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中性 预期个股相对同期基准指数涨幅在-10%与 10%之间 

回避 预期个股相对同期基准指数涨幅在-10%以下 

行业评级 

强于大市 预期行业相对同期基准指数涨幅在 10%以上 

中性 预期行业相对同期基准指数涨幅在-10%与 10%之间 

弱于大市 预期行业相对同期基准指数涨幅在-10%以下 

可转债 

评级 

推荐 预期可转债相对同期基准指数涨幅在 10%以上 

谨慎推荐 预期可转债相对同期基准指数涨幅在 5%与 10%之间 

中性 预期可转债相对同期基准指数涨幅在-5%与 5%之间 

回避 预期可转债相对同期基准指数涨幅在-5%以下 
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本报告所采用的数据均来自我们认为可靠的目前已公开的信息，并通过独立判断并得出结论，力求独立、客观、公

平，报告结论不受本公司其他部门和人员以及证券发行人、上市公司、基金公司、证券资产管理公司、特定客户等

利益相关方的干涉和影响，特此声明。 

免责声明 

中邮证券有限责任公司（以下简称“中邮证券”）具备经中国证监会批准的开展证券投资咨询业务的资格。 

本报告信息均来源于公开资料或者我们认为可靠的资料，我们力求但不保证这些信息的准确性和完整性。报告内容

仅供参考，报告中的信息或所表达观点不构成所涉证券买卖的出价或询价，中邮证券不对因使用本报告的内容而导

致的损失承担任何责任。客户不应以本报告取代其独立判断或仅根据本报告做出决策。 
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券承销与保荐；代理销售金融产品；与证券交易、证券投资活动有关的财务顾问。此外，公司还具有：证券经纪人

业务资格；企业债券主承销资格；沪港通；深港通；利率互换；投资管理人受托管理保险资金；全国银行间同业拆

借；作为主办券商在全国中小企业股份转让系统从事经纪、做市、推荐业务资格等业务资格。 

公司目前已经在北京、陕西、深圳、山东、江苏、四川、江西、湖北、湖南、福建、辽宁、吉林、黑龙江、广

东、浙江、贵州、新疆、河南、山西、上海、云南、内蒙古、重庆、天津、河北等地设有分支机构，全国多家分支

机构正在建设中。 

中邮证券紧紧依托中国邮政集团有限公司雄厚的实力，坚持诚信经营，践行普惠服务，为社会大众提供全方位

专业化的证券投、融资服务，帮助客户实现价值增长，努力成为客户认同、社会尊重、股东满意、员工自豪的优秀

企业。 
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