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核心提要

u 美国过去四次小盘行情的历史背景：回顾上世纪至今，美国市场上较有代表性的小盘行情共有四次：1975-1979的经济回落+通胀高企区间、
1993-1994的宏观增长放缓与战争区间、2001-2003的“911”事件与伊拉克战争区间、2008-2009的次贷危机区间。其中第一个区间持续时
间最长，且市场特征对当前美股市场较有参考性。整体来看小盘行情的核心驱动因素可以分为宏观环境、技术革命、市场转型和风格转换四类。

u 美国小盘基金市场现状与案例分析：在中小盘行情的驱动下，美国小盘基金市场的规模经历了三轮明显扩张，截至2023年年底，美国小盘基金
规模合计为8912.14亿美元。占到美国权益基金规模的6.66%。从收益表现来看，相对大盘基金，小盘基金在2018年至2023年间的投资相对优
势减弱，近年来无明显超额收益。在2001-2022、2009-2010和2019年3个区间中，小盘基金的波动表现相对大盘基金和小盘指数表现出了全面
的优势。美国代表性小盘基金的核心优势在于投资风格稳定，且能够在大幅波动的市场中实现规模稳定扩张，另一些基金则通过满足投资者特
定需求（如税收管理）以保持规模。

u 国内小盘基金的增长空间在哪里：观察国内当前的小盘基金市场，截至2023年年报，国内共有小盘风格基金1781只，合计规模8765.79亿元，
占到全市场股票基金的14.48%，该比例明显高于海外市场水平；从规模趋势来看，国内小盘基金规模会在市场行情的影响下出现明显波动，而
美国市场小盘基金的规模实现了稳定且持续的扩张。当前国内小盘基金持续增长的动力由指数基金支撑，其中指数增强基金产品收益集中度高，
但波动较强。整体来看国内小盘基金存在同质化特征强、总量空间不足的问题，未来需强调资产配置需求的满足，发掘策略的独特性，且在市
场波动的环境下产品构建上需要注意进攻性和防守性的结合，小盘+指数类产品的探索空间大。

u 风险提示：本报告所有分析均基于公开信息，不构成任何投资建议；若市场环境或政策因素发生不利变化将可能造成行业发展表现不及预期；
报告采用的样本数据有限，存在样本不足以代表整体市场的风险，且数据处理统计方式可能存在误差；中国与国际市场并不具有完全可比性，
报告中相关数据仅供参考。



美国过去四次小盘行情的历史背景

美国小盘基金市场现状与案例分析

01.

02.

• 美国4次小盘行情总览
• 1975-1983美国最长小盘行情分析

• 多轮小盘市场表现驱动小盘基金规模快速上行
• 风格稳定：安硕核心标普小盘股ETF（IJR）
• 税务需求：先锋领航税务管理小盘基金（VTMSX）

国内小盘基金的新赛道在哪里03.
• 国内小盘基金占比高且规模增长明显波动
• 2023年下半年以来小盘遭遇明显回撤、波动加剧
• 从风格稳定性和指数异质化入手探索新赛道可能
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左轴：罗素2000相对标普500 左轴：标普600相对标普500 右轴：标普500累计收益

美国4次小盘行情

p美国共经历4次代表性小盘行情区间，驱动因素多为宏观环境恶化与经济危机

资料来源：Wind，中国政府网，央视网，新华网，新浪财经，国海证券研究所，宏观数据截至2023/12/31，指数数据截至2024/3/19
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● 回顾上世纪至今，美国市场上较有代表性的小盘行情共有四次：1975-1979的经济回落+通胀高企区间、1993-1994的宏观增长放缓与
战争区间、2001-2003的“911”事件与伊拉克战争区间、2008-2009的次贷危机区间。其中第一个区间持续时间最长，且市场特征对
当前美股市场较有参考性。
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1975-1983美国最长小盘行情的前序：“漂亮50”行情（1970-1974）

p1970-1971：衰退后进入高质量行情

● 上世纪70年代开始美元脱钩，市场开始寻找高质量资产，具有持续盈利增长和高市
盈率的“漂亮50”受到机构投资者的关注，推动了美国经济进入1970年代的牛市。

● 类比当前，通胀和加息使得美股的交易逻辑发生了改变，美股也因此经历了十多年
来最大的熊市。人们开始意识到了，低利率时代的投资方式需要发生改变，于是当
前人们开始把目光投向了大科技，投资的质量属性明显。

资料来源：Bloomberg，Wind，国海证券研究所，指数数据区间为1970/1/2-1975/12/31和2022/1/4-2024/3/18，
个股数据区间为1970/1/1-1971/12/31。
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1970开始，走质量行情“漂亮50”
（Nifty Fifty）
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9000
10000
11000
12000
13000
14000
15000
16000
17000

3,000.0

3,500.0

4,000.0

4,500.0

5,000.0

5,500.0

20
22

-0
1-

04

20
22

-0
3-

04

20
22

-0
5-

04

20
22

-0
7-

04

20
22

-0
9-

04

20
22

-1
1-

04

20
23

-0
1-

04

20
23

-0
3-

04

20
23

-0
5-

04

20
23

-0
7-

04

20
23

-0
9-

04

20
23

-1
1-

04

20
24

-0
1-

04

20
24

-0
3-

04

左轴：标普500 右轴：纳斯达克

2023年开始，
大科技投资



请务必阅读报告附注中的风险提示和免责声明 6

1975-1983美国最长小盘行情的前序：“漂亮50”行情（1970-1974）

p1972-1973年初：“漂亮50”持续上行，市场情绪提振至临界

● 在本阶段，“漂亮50”股票通常被称为“单一决策股票”，即买入后永不卖出。当时美
国市场上许多分析师声称它们唯一能走的方向就是上涨，许多投资者并不认为以 50 倍、
80 倍甚至 100 倍的市盈率进行投资是不合理的。

● 在市场情绪的影响下，1972年，一些“漂亮50”股票的市盈率提升到了显著高于市场
的水平：Polaroid（90.7）、McDonald's（85.7）、Walt Disney（81.6），同期标普
500的市盈率为19.2。1972-1973年初美股持续上行，但其背后促进的动力并不健康，
泡沫危险实际上在不断积累。

资料来源：Nasdaq，Pomona，Wind，国海证券研究所，指数数据区间为1970/1/2-1975/12/31和2022/1/4-2024/3/18
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质量行情持续，“漂亮50”带动下，
市场持续上行
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AI浪潮下，科
技持续走热
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1975-1983美国最长小盘行情的前序：“漂亮50”行情（1970-1974）

p1973-1974：宏观下行，下跌抵御能力不及预期导致泡沫破裂

● 在前述经济过热的背景下，1972年下半年开始美国经历了一系列宏观下行：世界粮食危
机的出现推升美国通胀，1972-1973年间美国PPI和CPI加速上行；1973年开始美元显
著贬值；1973年第四次中东战争引发石油危机。

● 随着宏观环境的下行，美股不可避免地受到了明显影响。我们观察到在1973年年初的下
行行情初期，“漂亮50”股票的下跌幅度其实不大，但基于前述“漂亮50”股票“单一决策”
的性质，市场对其在经济下行环境中的稳定性预期较高，因此这些股票的下跌将被市场
定性为不可靠，确定性溢价迅速蒸发，由此引发了市场的恐慌性逃离。

资料来源：Bloomberg，Wind，国海证券研究所，指数数据区间为1970/1/4-1977/12/30

50 
60 
70 
80 
90 

100 
110 
120 
130 
140 
150 

1970-01-02

1970-07-02

1971-01-02

1971-07-02

1972-01-02

1972-07-02

1973-01-02

1973-07-02

1974-01-02

1974-07-02

标普500和纳斯达克收盘价走势（单位：点）

标普500 纳斯达克

宏观环境下行，高质量泡沫破裂
市场持续下挫

85 
90 
95 

100 
105 
110 
115 
120 
125 

1971-01-04

1972-01-04

1973-01-04

1974-01-04

1975-01-04

1976-01-04

1977-01-04

1973年开始美元显著贬值

美元指数(1973年3月=100)

0 
10 
20 
30 
40 
50 
60 
70 
80 
90 

1970 1971 1972 1973 1974 1975 1976 1977

1973年中东战争引发石油危机

原油价格:美国进口:实际:年均(美元/桶)

0.0

0.5

1.0

1.5

2.0

1970/1/2

1971/1/2

1972/1/2

1973/1/2

1974/1/2

1975/1/2

代表性”漂亮50“股票大幅回撤

McDonald's Coca-Cola

1973-1974最大回撤：
标普500：-48.20%
纳斯达克：-59.90%

1973-1974最大回撤：
麦当劳：-72.31%
可口可乐：-69.06%

0 

2 

4 

6 

8 

10 

12 

14 

40 

50 

60 

70 

80 

90 

1970 1971 1972 1973 1974 1975 1976 1977

世界粮食危机推升美国通胀

左轴：美国:PPI:农产品(1982年=100)
右轴：美国CPI(同比，%)



请务必阅读报告附注中的风险提示和免责声明 8

40 

90 

140 

190 

240 

290 

340 

390 

1970-01-02

1971-01-02

1972-01-02

1973-01-02

1974-01-02

1975-01-02

1976-01-02

1977-01-02

1978-01-02

1979-01-02

1980-01-02

1981-01-02

1982-01-02

1983-01-02

1984-01-02

1985-01-02

1975年后美国市场明显回暖

标普500 纳斯达克

“漂亮50”行情结束，开启小盘风格区间

p1975-1983：小盘风格开启

● 自1975年开始市场有所回升。在第三次科技革命来临和企业重视科技创新的背景下，市场风格切换至成长股的小市值行情，并一直持续到80年代初。以科
技为代表的纳斯达克指数相对标普500超额收益显著，背后的根本原因是小市值科技公司具有强势的产业逻辑与超预期的成长性，该区间内一系列科技公司
成立，这些公司当前大多已发展成为了行业巨头。

资料来源：Wind，国海证券研究所，指数数据截至1985/12/31，宏观数据截至1990/12/31
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美国过去四次小盘行情的历史背景

美国小盘基金市场现状与案例分析

01.

02.

• 美国4次小盘行情总览
• 1975-1983美国最长小盘行情分析

• 多轮小盘市场表现驱动小盘基金规模快速上行
• 风格稳定：安硕核心标普小盘股ETF（IJR）
• 税务需求：先锋领航税务管理小盘基金（VTMSX）

国内小盘基金的新赛道在哪里03.
• 国内小盘基金占比高且规模增长明显波动
• 2023年下半年以来小盘遭遇明显回撤、波动加剧
• 从风格稳定性和指数异质化入手探索新赛道可能
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美国小盘基金规模变动

p多轮小盘市场表现驱动小盘基金规模快速上行

● 2000年至今，在前述多轮小盘行情的驱动下，美国小盘基金市场的规模经历了三轮明显扩张。截至2023年年底，美国小盘基金规模合计为8912.14亿美元。
占到美国权益基金规模的6.66%，中小盘基金合计占比为13.30%。

● 从市场占比来看，小盘基金在整体共同基金市场中的占比持续下行，当前小盘基金占到美国权益基金规模的6.66%，中小盘基金合计占比为13.30%，权益
基金市场整体还是以大盘基金为主。

资料来源：Bloomberg，国海证券研究所，数据截至2023/12/31
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iShares, 22%

Vanguard, 17%

DFA, 10%
Fidelity, 6%

Schwab, 3%
State Street, 2%

American Century, 2%
Baron Investment, 2%

Delaware Group, 1%

Neuberger Berman, 1%

Others, 34%

美国小盘基金管理人格局

美国小盘基金管理人格局

p小盘基金集中度高，头部效应显著

● 从管理人格局来看，截至2023年12月31日，美国小盘基金集中度较高，
TOP10管理人市占率达66.46%，其中头部机构为iShares、Vanguard、DFA、 
Fidelity等。

● 从规模排名靠前的个券来看，美国小盘基金规模TOP10中均由五家头部机构
管理，其中Vanguard四只、 iShares和DFA各两只、 富达和嘉信各1只，规
模前十名的个券汇总规模占整体市场的37.13%。

资料来源：Bloomberg，国海证券研究所，数据截至2023/12/31

TOP10市占率：
66.46%

TOP10市占率：
37.13%

美国小盘基金规模TOP10

部分早期入局的知名机构具有头部效应

1980以前 Fidelity DFA

1980-1990 Baron First Trust

1990之后

JP Morgan

WisdomTreeInvesco

Vanguard State Street

iShare
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美国小盘基金策略

p小盘基金侧重美国本土投资，近年来无明显超额

● 从基金地域侧重来看，美国小盘基金核心是进行美国本土的投资，占比为87.08%，另外约有12.92%的中小盘基金主要进行美国境外市场的投
资。从基金风格来看，细分风格上以小盘混合和小盘价值相对占优。小盘基金的超额收益集中体现在之前的中小盘行情中，2017年以来无明
显超额。

资料来源：Bloomberg，国海证券研究所，数据截至2023/12/31
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美国小盘基金策略

p部分区间小盘基金能表现出相对大盘基金和小盘指数的全面超额与波动优势

● 2001-2003年和2009-2010年两个区间中，小盘基金的收益和波动均跑赢大盘基金和市场指数，对应了中小盘行情最为极致的区间；从收益表现来看，相对
大盘基金，小盘基金在2018年至2023年间的相对大盘基金的投资优势减弱，近年来无明显超额收益。

资料来源：Bloomberg，国海证券研究所，数据截至2023/12/31

美国小盘、大盘基金年度收益（对比标普500和罗素2000，单位：%）
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美国小盘、大盘基金年度波动（对比标普500和罗素2000，单位：%）
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代表性美国小盘基金

p安硕核心标普小盘股ETF（IJR）——投资风格稳定

● 截至2023年12月31日，安硕核心标普小盘股ETF的规模为769.10
亿美元，排名全市场第一，该基金跟踪标普600小盘指数。

● 从持仓风格来看，该基金的小盘风格长期稳定且占比接近100%。
参考晨星评价体系，该基金当前相对整体小盘基金更强调动量和
质量因子，在微盘股上的持仓明显更高。

资料来源：Morning Star，Bloomberg，国海证券研究所，数据截至2024/1/31
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代表性美国小盘基金

p安硕核心标普小盘股ETF（IJR）——在大幅波动的市场中实现规模稳定扩张

● IJR在2019年末至2021年初经历了大幅波动，基金迅速回撤后又快速回升，但同期基金的规模保持稳定上行。主要原因是该基金本身机构投资者占比高且
需求稳定，即使在市场波动期间，机构投资者比例也在70%左右。

● 从风险控制角度来看，该基金在市场波动区间的风险控制能力明显优于同类型小盘基金的平均水平，同时保持了较好的基金收益，从持有体验上来看优势
明显。

● 从标的指数来看，该基金跟踪标普600小盘指数，相比罗素2000指数的成分股选取，标普600小盘指数具有一定的价值倾斜性质。

资料来源：Bloomberg，iShare官网，Nasdaq，国海证券研究所，数据截至2023/12/31

为什么基金大幅波动，但规模在稳定上行？

核心要素：机构持有者占比高且需求稳定，
基金大幅波动期间，机构占比稳定，为基
金规模提供支撑。

风险控制：虽然基金本身波动明显IJR在
2019-2021年间相比同类型基金表现出了明
显的波动控制优势。

跟踪指数：IJR跟踪标普600小盘指数，相
比罗素2000指数有一定的价值倾斜性质。

IJR机构投资者占比高且稳定

IJR在市场波动时有较强的风险控制能力

标普600小盘指数旨在跟踪符合特定纳入标准
的公司，以确保它们具有流动性和财务可行性，
指数要求公司在最近一个季度以及最近四个季
度中报告盈利为正。
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代表性美国小盘基金

p先锋领航税务管理小盘基金（VTMSX）——专门面向高税级客户的税务管理需求

● 作为先锋集团税务管理投资系列的一部分，VTMSX为投资者提供小盘股投资机会。
投资期限为五年或更长，风险承受能力较高的高税级投资者可能会选择将该基作为均
衡投资组合的补充。

● 该基金跟踪标普600小盘指数，同时将应税收益保持在最低限度，根据先锋领航官方
表述，税务管理的实现方式可通过降低换手、股票卖出筛选和资产组合构建三种方式
实现。

资料来源：Bloomberg，Morning Star，Vanguard，国海证券研究所，数据截至2022/12/31
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美国过去四次小盘行情的历史背景

美国小盘基金市场现状与案例分析

01.

02.

• 美国4次小盘行情总览
• 1975-1983美国最长小盘行情分析

• 多轮小盘市场表现驱动小盘基金规模快速上行
• 风格稳定：安硕核心标普小盘股ETF（IJR）
• 税务需求：先锋领航税务管理小盘基金（VTMSX）

国内小盘基金的新赛道在哪里03.
• 国内小盘基金占比高且规模增长明显波动
• 2023年下半年以来小盘遭遇明显回撤、波动加剧
• 从风格稳定性和指数异质化入手探索新赛道可能
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小盘风格基金定义

p小盘风格基金定义

● 我们筛选市场上的六大类基金（普通股票型基金、偏股混合型基金、平衡混合型基金、灵活配置型基金、被动指数型基金、增强指数型基金），剔除非初
始基金后作为初始基金池

● 观察初始基金池中各个基金每年披露的全部持仓，若持仓中的中证1000成分股及市值更小的股票的合计持仓市值占基金股票持仓市值占比在40%以上，则
定义该基金为当期的小盘风格基金。

资料来源：国海证券研究所

普通股票型基金
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小盘风格基金
被动指数型基金

增强指数型基金



请务必阅读报告附注中的风险提示和免责声明 19

国内小盘基金市场现状

p国内小盘规模居近年来高位，占比持续提升

● 截至2023年年报，国内共有小盘风格基金1781只，合计规模8765.79亿元，占到全市场股票基金的14.48%。2021年来小盘基金的规模占比持续提升，已达
2020年以来的历史高位。

● 2014-2015年间，在市场中小盘行情的驱动下，国内小盘基金的规模明显提升，但此后在2016-2019年间逐步回落至2014年水平，2020年年底中小盘基金
的占比下滑至2014年以来历史最低水平（6.72%）。

资料来源：Wind，国海证券研究所，指数数据截至2024/3/22，基金规模数据截至2023/12/31
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国内小盘基金市场现状

p机构小盘基金业务占比在20%左右，部分机构深度布局

● 从管理人格局来看，小盘基金当前管理人规模集中在50亿元以下，规模超过300亿元的机构
共7家，规模在500亿元以上的机构为华夏基金和广发基金，在管小盘基金合计规模分别为
508.34亿元和502.78亿元。

● 从当前小盘基金展业机构的业务占比来看，市场小盘基金业务占比中位数为18.25%。部分机
构深度布局小盘业务，例如圆信永丰基金，旗下小盘基金管理规模占权益基金管理规模的比
重接近80%。

资料来源：Wind，国海证券研究所，数据截至2023/12/31
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中美小盘基金市场对比

p国内小盘基金市场规模增长波动明显，美国市场增长相对稳定

对比中美小盘基金市场的规模发展历程，国内小盘基金市场的发展有如下几个特征：

● 国内2013年之前的市场走势相当于美国2000-2006年阶段，业务“从零到有“，规模增长缓慢但稳定；

● 2013年之后国内小盘基金的发展与美国差异较大，国内产品在市场行情的影响下出现规模的明显波动，
而美国整体来看，2008年以来保持规模稳定的上行。

● 从占比来看，截至2023年年底，美国小盘基金的占比一直在10%以下，而国内小盘基金占比为14.48%，
主要是由于基金市场整体规模的差异带来的稀释作用，整体国内小盘基金的规模仍处在快速增长阶段。

资料来源：Wind，国海证券研究所，数据截至2023/12/31
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国内小盘基金行情回顾

p2014-2015年牛市，小盘基金规模高速扩张

● 2014-2015年间，在牛市的驱动下小盘基金规模迅速扩张。
2014年小盘基金收益表现与规模变动成明显正比关系，
整体市场以强调收益为主，并不重视波动控制。

● 2015年下半年开始市场迅速回撤，部分规模明显扩张的
基金代表了市场投资逻辑的转变，需求端开始显著强调
波动和回撤的控制。

资料来源：Wind，国海证券研究所，数据区间为2014/1/1-2015/12/31

* 通过气泡大小衡量该年度规模扩张比例，气泡越大，规模扩张越快
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国内小盘基金行情回顾

p国内小盘基金的规模增长核心驱动力是市场表现的相对优势

● 回顾国内小盘基金的规模走势，2014-2015年牛市区间，基于产品
本身收益弹性高的特征，小盘基金规模在市场投资热度支持下实现
了比主动权益基金更快的扩张。

● 2022年以来，资管新规带来的赚钱效应减弱，主动权益基金规模
下滑，但小盘基金规模实现了逆势扩张，背后的原因是小微盘相对
大市值投资的溢价在持续，不断有新的权益基金选择小盘风格投资。

资料来源：Wind，国海证券研究所，数据截至2023/12/31
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国内小盘基金行情回顾

p当前小盘基金持续增长的动力由指数基金支撑

● 进一步拆分小盘基金中的主动基金和指数基金，2022年至今小盘基金的增长主要动力来源于指数基金，主动类小盘基金的规模则从2021年开始持续走平。

● 从具体跟踪指数来看，2021年至今规模增长明显的小盘指数基金主要跟踪以中证1000为代表的宽基指数和以动漫游戏和中证畜牧为代表的行业主题类指数。

资料来源：Wind，国海证券研究所，数据截至2023/12/31
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当前小盘基金的持续增长动力由指数基金支撑

近年来规模迅速扩张的小盘指数基金跟踪标的（规模单位：亿元）
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国内小盘基金行情回顾

p2023收益排名靠前的基金被机构大量配置

● 2023年下半年开始，小盘指数开始持续回撤，整体市场上规模扩
张明显的小盘基金在收益上表现出了显著的优势。

● 从规模变动前十名的个券来看，前三名的基金同时重视收益增长
与风险控制，后续基金在波动控制上特征不明显，但始终强调收
益。s规模增长明显的小盘基金中，机构占比出现显著提升。部分
机构持仓增加明显的个券在波动控制上表现较差，属于对传媒、
电子等热点行业的追逐。

资料来源：Wind，国海证券研究所，数据截至2023/12/31

4,000 

4,500 

5,000 

5,500 

6,000 

6,500 

7,000 

7,500 

2023-01-03

2023-03-03

2023-05-03

2023-07-03

2023-09-03

2023-11-03

2024-01-03

2024-03-03

2023年下半年开始小盘行情出现回撤

中证1000

-50%
-40%
-30%
-20%
-10%

0%
10%
20%
30%
40%
50%
60%

0% 10% 20% 30% 40% 50% 60%

相
对
中
证
全
指
的
超
额
收
益

收益标准差

2023年小盘基金收益风险表现

50亿以下基金 50亿以上基金 偏股基金指数

沪深300指数 中证1000指数

* 同期中证全指
收益：-7.04%

2023年小盘基金规模扩张TOP10

收益和风
险表现均
排名靠前

强调收益

热点行业基金
不强调风险

机构显著
加仓

全面强调收益

*数据截至2024/03/31



请务必阅读报告附注中的风险提示和免责声明 26

国内小盘基金行情回顾

p2024年年初，小盘指数遭遇超预期下跌，且波动放大，预计将带来小盘基金规模的短期下滑

● 2024年年初小盘指数的超预期下跌使得整体小盘基金回撤明显，多数基金均跑输市场基准，全
市场仅30%的基金相对中证全指获得超额收益，绝对收益为正的基金则仅有3只；2024年2月初
市场回升，带动小盘基金收益有一定回暖，但预计整体市场行情回暖对局部小盘基金的市场规
模的修复效果不明显。

● 国内小盘基金当前规模占比显著高于美国同期水平，规模波动性强，叠加当前基金遭遇集中回
撤，预计短期内小盘基金的规模将有所下降。

资料来源：Wind，国海证券研究所，数据截至2024/03/31
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国内小盘基金行情回顾

p小盘基金中，指数增强基金产品收益集中度高

● 在前述各个回撤和回升区间中，我们进一步将小盘基金拆分为主动基金、被动指数基
金和指数增强基金。

● 相比其他两类基金，指数增强基金表现出了显著的收益集中度优势。在2024年1月1
日至2月5日小盘行情快速回撤至低点时，指数增强基金的超额收益分布相对偏左，
低于主动基金；在2月6日小盘行情低点至3月底区间中，指数增强基金的收益水平相
比主动基金和被动指数基金更高，综合来看产品收益波动较强。

资料来源：Wind，国海证券研究所

20240205-20240331小盘指增基金规模（亿元）与超额收益

部分小盘指数收益好，但对应产品规模较低

*数据截至2023/12/31 *数据区间为2024/1/1-2024/2/5 *数据区间为2024/2/5-2024/3/31

*数据区间为2024/2/5-2024/3/31
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对比美国经验，国内小盘基金的新赛道在哪里

p主动小盘基金：国内基金投资风格稳定性有待提升

● 对比美国代表性小盘基金，以IJR为例，该基金近10年来专注小
盘股票投资，投资风格稳定，且小盘投资占比接近100%。

● 相较而言，国内权益基金的风格确定性则较低，我们选取市场
上三只代表大盘、中盘和小盘投资风格的基金，计算过去基金
持仓中，中证1000及以后的股票市值占比，三只基金的仓位变
动均波动明显。在小盘基金扩张明显的2014-2015年间，大盘基
金也会采取较高的小盘股仓位，出现市值风格的偏移。

资料来源：Bloomberg，Wind，国海证券研究所，数据截至2023/12/31

美国小盘基金风格长期稳定（以IJR为例）
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对比美国经验，国内小盘基金的新赛道在哪里

p小盘指数基金：产品特质性有待进一步凸显

● 以美国代表性小盘指数——标普600为例，该指数系列跟踪产品众多，但由于产品细分维度多样，因此单个指数对应的产品数量多为1只，明显强调产品的
异质性。而国内目前小盘指数基金异质性低，且产品容易扎堆出现，面临的市场竞争程度明显更高。

资料来源：Bloomberg，国海证券研究所，数据截至2023/12/31
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对比美国经验，国内小盘基金的新赛道在哪里

p小盘指数基金：产品特质性有待进一步凸显

● 反观国内小盘指数基金，以中证1000指数为例：当前国内跟踪中证1000的小盘指数产品共53只，国内已有中证1000叠加因子类的派生指数产品，但数量较
少，仅有2只，且规模均在1亿元以下；目前暂无任何中证1000叠加行业类的派生指数产品。

● 因此整体来看，国内小盘指数产品同质性较强，同类产品的扎堆出现容易加剧市场竞争，不利于产品需求的扩张，未来国内小盘指数产品的特质性有待进
一步凸显。

资料来源：Wind，国海证券研究所，数据截至2023/12/31

2023年跟踪中证1000指数的小盘基金数量和规模 2023年跟踪中证1000因子类指数的小盘基金数量和规模

2023年跟踪中证行业指数的小盘基金数量和规模宽
基
类

叠加因子

叠加行业
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对比美国经验，国内小盘基金的新赛道在哪里

p当前国内小盘基金占比空间不足，要从结构上做探索

资料来源：Bloomberg，Wind，国海证券研究所，数据截至2023/12/31

美国小盘基金
6.66%

中国小盘基金
14.48%

8765.79 

14.48%

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

0 
2,000 
4,000 
6,000 
8,000 

10,000 
12,000 
14,000 

2010年
2011年

2012年
2013年

2014年
2015年

2016年
2017年

2018年
2019年

2020年
2021年

2022年
2023年

2010年至今中国小盘基金规模变动（亿美元）

左轴：小盘基金规模（亿元） 右轴：小盘基金规模占比

核心问题

市占率显著高于海外

基金规模波动大

占比空间不足
短期规模可能下滑

结构上做探索

投资风格
稳定性

国内小盘基金投资风格不定，小
盘持仓受市场波动影响明显。

↓
海外小盘基金投资风格长期稳定，

深耕市场，挖掘机会。

指数基金
多样化

国内小盘指数基金同质性强，
容易扎堆出现，竞争激烈。
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● 国内小盘基金同质化特征强，未来需强调资产配置需求的满足，发掘策略的独特性，且在市场波动的环境下产品构建上需要注意进攻性和防守性的结合，
小盘+指数类产品的探索空间大。
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风险提示

• 本报告所有分析均基于公开信息，不构成任何投资建议

• 若市场环境或政策因素发生不利变化将可能造成行业发展表现不及预期

• 报告采用的样本数据有限，存在样本不足以代表整体市场的风险，且数据处理统计方式可能存在误差

• 中国与国际市场并不具有完全可比性，报告中相关数据仅供参考
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研究小组介绍

李杨, 本报告中的分析师均具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以勤勉的职业态度，独立，客观的出具本报告。本报告清晰准确的反映了分
析师本人的研究观点。分析师本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接收取到任何形式的补偿。

分析师承诺

行业投资评级

国海证券投资评级标准

推荐：行业基本面向好，行业指数领先沪深300指数；

中性：行业基本面稳定，行业指数跟随沪深300指数；

回避：行业基本面向淡，行业指数落后沪深300指数。

股票投资评级

买入：相对沪深300 指数涨幅20%以上；

增持：相对沪深300 指数涨幅介于10%～20%之间；

中性：相对沪深300 指数涨幅介于-10%～10%之间；

卖出：相对沪深300 指数跌幅10%以上。

金融工程小组介绍
李杨，金融工程及金融产品首席分析师，8年证券投资、研究经验。复旦大学本硕，曾先后就职于方正证券，银河基金，易方达基金。
熊晓湛，金融工程分析师，5年卖方金融工程工作经验，爱丁堡大学硕士，目前主要负责可转债、固收+策略、衍生品研究。
何欣洋，基金产品及财富管理分析师，约翰霍普金斯大学硕士，上海财经大学本科，5年工作经验，目前主要负责基金产品市场、资管市场及财富管理研究。
何佳玮，金融工程及金融产品分析师，哥伦比亚大学硕士，2年工作经验，目前主要参与资产配置、基金产品研究。
熊颖瑜，金融工程分析师，6年金融行业工作经验，中国人民大学本硕，目前主要负责量化资产配置、选股研究
郑文睿，金融工程及金融产品分析师，帝国理工统计学硕士，4年工作经验，目前主要负责基金产品研究。
赵馨，金融工程研究助理，3年金融行业工作经验，马里兰大学硕士，目前主要负责量化资产配置等方面的研究。
蔡雯倩，金融工程及金融产品研究助理，上海财经大学硕士，目前主要负责可转债、固收+策略、衍生品研究。
许紫薇，基金产品研究助理，英国杜伦大学公司与国际金融专业，目前主要研究方向为基金产品市场。
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免责声明和风险提示

免责声明

市场有风险，投资需谨慎。投资者不应将本报告为作出投资决策的唯一参考因素，亦不应认为本报告可以取代自己的判断。在决定投资前，如有需要，投资者务必向本公司或其他专业
人士咨询并谨慎决策。在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见均不构成对任何人的投资建议。投资者务必注意，其据此做出的任何投资决策与本公司、本公司员工或者关联机
构无关。

若本公司以外的其他机构（以下简称“该机构”）发送本报告，则由该机构独自为此发送行为负责。通过此途径获得本报告的投资者应自行联系该机构以要求获悉更详细信息。本报告
不构成本公司向该机构之客户提供的投资建议。

任何形式的分享证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均为无效。本公司、本公司员工或者关联机构亦不为该机构之客户因使用本报告或报告所载内容引起的任何损失
承担任何责任。

风险提示

本报告版权归国海证券所有。未经本公司的明确书面特别授权或协议约定，除法律规定的情况外，任何人不得对本报告的任何内容进行发布、复制、编辑、改编、转载、播放、展示或
以其他任何方式非法使用本报告的部分或者全部内容，否则均构成对本公司版权的侵害，本公司有权依法追究其法律责任。

郑重声明

本报告的风险等级定级为R4，仅供符合国海证券股份有限公司（简称“本公司”）投资者适当性管理要求的客户（简称“客户”）使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。
客户及/或投资者应当认识到有关本报告的短信提示、电话推荐等只是研究观点的简要沟通，需以本公司的完整报告为准，本公司接受客户的后续问询。

本公司具有中国证监会许可的证券投资咨询业务资格。本报告中的信息均来源于公开资料及合法获得的相关内部外部报告资料，本公司对这些信息的准确性及完整性不作任何保证，不
保证其中的信息已做最新变更，也不保证相关的建议不会发生任何变更。本报告所载的资料、意见及推测仅反映本公司于发布本报告当日的判断，本报告所指的证券或投资标的的价格、
价值及投资收入可能会波动。在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报告。报告中的内容和意见仅供参考，在任何情况下，本报告中所表达的意见并不构
成对所述证券买卖的出价和征价。本公司及其本公司员工对使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失概不负责。本公司或关联机构可能会持有报告中所提到的公司所发行的证
券头寸并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银行、财务顾问或者金融产品等服务。本公司在知晓范围内依法合规地履行披露义务。
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