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中小板 300 指数开启新篇章 

■ 王翼 朱殷 罗国庆 2010.3.19 

 

 中小板市场发展迅速、成绩斐然 

2004年 5月 27日，深交所中小企业板正式成立。在成立后将近 6年

的时间内，中小板上市公司不断增加，业绩稳定增长，覆盖行业逐步全面，

企业地域分布逐渐宽广，市场交投活跃，同时，在公司治理和监管等方面

也卓有成效。中小板成立以来表现优异，为我国中小企业发展起到了示范

和引导作用，为中国资本市场的健康发展做出了贡献。 

 占 A股市场比重逐年上升 

截止目前，中小板上市公司数量达到 373家，较 2004年底数目扩张

接近 10倍。从市值来看，中小板公司流通市值合计约 8200亿元，发行总

市值合计逾 1.8万亿元，占深市 A股的比例分别为 25%和 32%。 

表 1：中小板上市公司数量占市场比例 

日期 中小板公司数量 A股公司数量 中小板公司占比 

2004-12-31 38 1349 2.82% 
2005-12-31 50 1353 3.70% 
2006-12-31 102 1391 7.33% 
2007-12-31 202 1497 13.49% 
2008-12-31 273 1573 17.36% 
2009-12-31 327 1670 19.58% 
2010-3-19 373 1750 21.31% 

表 2：中小板上市公司当前市值占市场比例 

 
流通市值 发行总市值 

深沪市场(亿元) 146010.2  241771.0  
深圳市场(亿元) 32494.0  58067.4  
中小板市场(亿元) 8201.5  18301.1  
中小板/深市 25.2% 31.5% 

中小板/A 股 5.5% 7.6% 
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 覆盖所有行业和绝大部分地区 

截止 2010年 3月 19日，按照证监会行业分类标准，中小企业板已经

扩张到了全部 13个行业门类、22个行业次类，金融保险、房地产、互联

网、信息技术、物流服务等行业的公司相继出现，制造业的高比重也有所

下降，行业分布渐趋均匀。 

地域来看，截止到 2010年 3月 19日，中小板企业已覆盖 28个省级

行政区，除港、澳、台地区之外，仅余青海、宁夏、黑龙江 3省（自治区）

尚未有企业在中小企业板上市。中小企业板通过资源配置功能，支持了区

域支柱产业的发展，加速了区域产业经济结构的调整和升级。 

 累计融资近 2000 亿元 

截止 2010年 3月 15日，中小企业板 367家上市公司 IPO融资金额达

到 1593.56亿元，其中 63家公司通过再融资共募集资金 382.83亿元，IPO

和再融资的融资额累计达到 1976.38亿元。 

中小板公司在获得资本市场支持的同时，也重视回报投资者。2004

－2008年度，83%的中小板公司实施了现金分红，分红占净利润比例高于

主板，累计分红额达到 176亿元。2009年度已披露年报显示，实施每 10

股派现超过 3元(含)以上高派现的公司中，一半以上来自中小板。 

 业绩连续六年增长 

统计显示，中小板企业营业收入和净利润连续六年大幅增长，2004

至 2007 年间，营业收入的年增长率均超过 30%，净利润的年均增长率均

超过 10%。2008及 2009年受全球金融危机影响，中小板公司整体业绩受

到一定冲击，但应对金融危机能力得到提升，仍然获得了正的增长，显著

优于 A股市场整体水平。 

中小企业在中小板上市后绝大部分企业在上市当年营业收入和净利

润等都有了正的增长，其后的增长则呈现常规化的增长速度。 

表 3：上市当年及其后两年营业收入增长公司比例 

年度 上市家数 上市当年 上市次年 上市第三年 

2004 年 38 94.7% 89.5% 89.5% 
2005 年 12 91.7% 75.0% 58.3% 
2006 年 52 96.2% 92.3% 80.8% 
2007 年 100 90.0% 82.0% 61.0% 
2008 年 71 85.9% 74.7%   

2009 年 54 72.2%     
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表 4：上市当年及其后两年净利润增长公司比例 

年度 上市家数 上市当年 上市次年 上市第三年 

2004 年 38 76.3% 76.3% 65.8% 
2005 年 12 50.0% 50.0% 75.0% 

2006 年 52 86.5% 76.9% 38.5% 

2007 年 100 80.0% 50.0% 62.0% 

2008 年 71 69.0% 67.6%   

2009 年 54 95.2%     

 企业内控与外部监管优于主板 

深交所对中小企业板建立了一套区别于其他主板公司的内控日常监

管体系，构建以加强内审职能为核心的日常内控监管制度。中小企业板在

内控五要素中的内部环境、控制活动和内部监督方面的水平均已优于主板。

公司的内控意识与建设主动性较强，全面推进风险管理的意愿明显，板块

整体抗风险能力明显上升。2008 年，中小板公司成功抵御了国际金融危

机的冲击，凸显内控建设成效。 

 活跃度和回报率超过主板 

数据显示，中小企业板市场交投活跃，平均换手率明显高于主板公司

水平。中小板从 2004年 6月 25日至 2010年 3月 15日期间的日均换手率

为 3.62%，是主板同期日均换手率的 1.7倍。 

从反映市场平均回报率的指数表现看，中小板综合指数自 2005 年 6

月 8日正式发布以来，到 2010年 3月中旬累计涨幅达 500%，同期深证综

指和上证综指的涨幅分别为 360%和 200%。 

图 1：中小板综指、深证综指和上证综指涨幅对比（2005.6-2010.3） 
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 投资中小板应趋利避害、立足长远 

中小板市场集中了一批收入增长快、盈利能力强、科技含量高的“小

巨人”企业，这些公司的长期成长性突出，但股价的波动性相对较大，立

足长远进行指数化投资，可以趋利避害。 

 中小板整体具有良好成长性 

2004年至 2009年间，中小板营业收入稳定增长，连续 6年战胜 A股

市场平均水平。2008年以前，中小板营业收入增长率稳定在 32%至 39%的

区间内，2008年及 2009年受金融危机影响，中小板营业收入增长率略有

下降，但仍然有正的增长。 

表 4：平均营业收入及其增长率对比 

年度 
中小板 A 股 

平均营业收入（亿元） 增长率 平均营业收入（亿元） 增长率 

2004 6.71 32.67% 25.12 31.30% 
2005 8.47 39.03% 30.28 20.36% 
2006 10.71 33.82% 38.51 16.94% 
2007 11.47 33.37% 61.05 29.90% 
2008 13.11 22.76% 71.62 17.71% 
2009 13.52 9.36% / / 

注：增长率由当年已上市企业的可比数据计算。 

净利润增长情况也较 A 股市场平均水平更为稳定，以可比数据看，

2004-2009的六年，中小板公司净利润持续增长，而 A股平均净利润增长

率在 2005和 2008两年出现负值。 

表 5：平均净利润及其增长率 

年度 
中小板 A 股 中小板 

平均净利润(亿元) 增长率 平均净利润(亿元) 增长率 净资产利润率 

2004 0.39 12.28% 1.24 27.56% 10.07% 
2005 0.45 13.63% 1.19 -7.30% 10.89% 
2006 0.59 24.94% 2.55 47.87% 11.06% 
2007 0.91 45.04% 6.63 56.15% 12.52% 
2008 0.96 9.04% 5.53 -14.51% 11.49% 
2009 1.15 20.88% / / 11.97% 

从净资产利润率指标来看，中小板公司历年的平均值均保持在 10%以

上，并呈现稳中有升态势。 
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 中小板适合开展指数化投资 

中小板市场整体成长性良好，不过，也存在部分企业缺乏核心竞争力、

业绩增长不持续、在并购扩张中投资失败和管理失控等风险。受公司规模

较小、业务范围较窄等因素所限，这些非系统性风险一旦爆发，对中小板

公司造成的冲击力度会高于主板公司。通过指数工具进行立足长远的被动

投资，可以尽量过滤掉个别公司或行业的波动风险，同时获取中小板市场

的平均成长收益。 

中小板 100指数自 2006年发布以来，累计收益高达 285.4%，跟踪这

一指数的华夏中小板 ETF业绩表现出色。自该基金 2006年 6月 8 日成立

以来，至 2010 年 3 月 18 日，历史复权净值增长率为 172%，在具有可比

数据的 200余只开放式基金中排名 41；2009 年以来的表现更为突出，至

2010年 3月 18日，中小板 ETF净值增长 92%，在 445只具有可比数据的

开放式基金中排第 12位。 

表 6：指数型基金 2009 年度净值增长情况 

基金代码 基金名称 增长率 指基排名 开基排名 跟踪市场 

159901 易方达深证 100ETF 113.64% 1 4 深市 

161604 融通深证 100 103.96% 2 9 深市 

510880 上证红利 ETF 95.56% 3 16 沪市 

159902 中小板 ETF 94.52% 4 17 中小板 

200002 长城久泰中标 300 92.40% 5 19 沪深 

160706 嘉实沪深 300 91.97% 6 21 沪深 

519300 大成沪深 300 90.08% 7 27 沪深 

020011 国泰沪深 300 89.60% 8 29 沪深 

050002 博时裕富 88.61% 9 31 沪深 

510180 上证 180ETF 87.75% 10 34 沪市 

040002 华安 MSCI 中国 A 股 85.11% 11 39 沪深 

161607 融通巨潮 100 84.92% 12 40 沪深 

270010 广发沪深 300 84.80% 13 41 沪深 

519180 万家 180 83.81% 14 47 沪市 

510050 上证 50ETF 83.60% 15 49 沪市 

519100 长盛中证 100 83.53% 16 50 沪深 

180003 银华—道琼斯 88 82.46% 17 56 沪深 

110003 易方达 50 77.36% 18 79 沪市 

100032 富国天鼎中证红利 67.83% 19 142 沪深 
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 中小板 300 指数开启新篇章 

目前，中小板已成为多层次市场的重要组成，并呈现强劲增长势头。

2009 年 7 月 IPO 重启以来，已有 100 家新公司在中小板上市，平均每月

上市 12家，新增总市值逾 5000亿元，新增公司数量和新增市值分别占中

小板的 37%和 28%。 

表 6：中国资本市场近年来 IPO 情况 

 

2006 2007 2008 2009 2010 

创业板  - - - 36 25 

中小板 60 100 71 54 46 

上证主板 13 25 5 9 8 

合计 73 125 76 99 79 

注：2010 年截止 3 月 19 日 
 

随着中小板市场的持续快速发展，指数体系的建设也在不断加速。此

次推出中小板 300指数，使更多处于高成长期的中小公司进入指数，使了

中小板指数体系建设迈上新台阶： 

首先，使成份指数对市场的覆盖率显著提高。与中小板 100 指数比

较，中小板 300指数提高的市场覆盖率大幅提高 30多个百分点，达到 95%

以上；中小板 300指数覆盖的行业次类增加 2个，实现了对 22个证监会

行业次类的全面覆盖。 

图 2：成交额和市值覆盖率对比 
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其次，使指数的行业和个股权重结构进一步优化。与中小板 100 指

数比较，前三大行业的市值集中度由 46%下降至 41%，前十大权重股的权

重集中度由 39%下降至 25%，第一权重股的权重由 13%下降至 8%。 

表 7：行业权重前五大行业比较 

行业次类 中小板 100 指数 排名 中小板 300 指数 排名 

机械、设备、仪表 19.1% 1  19.6% 1  
石油、化学、塑胶、塑料 10.8% 3  11.1% 2  
批发和零售贸易 15.9% 2  10.8% 3  
信息技术业 8.2% 5  8.5% 4  
医药、生物制品 9.1% 4  7.7% 5  

表 8：行业权重差异前五大行业 

行业次类 中小板 100 指数 中小板 300 指数 差异 

批发和零售贸易 15.9% 10.8% -5.1% 
金属、非金属 4.3% 6.6% 2.3% 
金融、保险业 4.8% 2.9% -1.9% 
食品、饮料 0.5% 2.4% 1.9% 
医药、生物制品 9.1% 7.7% -1.4% 

 

第三，为指数化投资的发展提供新的标的指数。2009年，中小板 100

全收益指数上涨 98.2%，中小板综合指数上涨 112.9%，后者涨幅高于前者，

反映出在中小板 100指数的 100家样本股外，尚存在大量具有良好投资价

值的中小板股票，中小板 300指数将这些股票选入指数，为指数基金的发

展提供了新的选择。 

 

第四，为中小板风格指数和主题指数的开发奠定基础。以中小板 300

指数为平台，可以开发出一系列的中小板风格指数和主题指数，为投资者

提供更完善的指数工具。 
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