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近年来，市场参与者愈发频繁地运用行业板块工具进行资本配置、风险对冲以及表达对美国股市行业板块相对强

弱的判断，与标普 500® 指数各行业板块挂钩的交易量显著增长。随着指数挂钩市场的参与度不断提升，流动性

已成为一个具备参考价值的信号，反映了市场关注的焦点以及风险转移的路径。《美国行业板块概览》新推出了

“流动性监测”(Liquidity Monitor) 工具，一站式整合这些市场动态指标，将交易量构成与交易所交易产品 (ETP) 

及期货的走势变化相结合，为分析标普 500 指数各行业板块的交易情况提供了一个结构化框架。 

 

基于行业板块的工具早已融入标普 500 指数的交易生态系统，且其作用仍在持续深化 1。这类工具可适配多种策

略，从长期资产配置和行业轮动到短期战术布局和风险对冲，而相关市场的流动性环境亦呈现稳步扩张。如图 1 

所示，标普 500 指数行业板块 ETP 及期货的总交易量不断增长，在 2026 年 2 月达到 4,800 亿美元。该稳步增

长表明，在稳健的交易环境支撑下，行业板块轮动正在展开，市场参与者正愈发频繁地通过行业板块类产品来进

行仓位布局。 

 

 

本文最初于 2026 年 3 月 24 日在 Indexology® 博客上发布。 

 

图 1：标普 500 指数行业板块 ETP 及期货交易量增长 

1 个月交易量 3 个月历史平均交易量 

资料来源：标普道琼斯指数有限公司、芝商所 (CME)、彭博。数据截至 2026 年 2 月 28 日。图表仅供说明。 
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https://www.spglobal.com/spdji/zh/research/article/the-liquidity-landscape-trading-linked-to-sp-dji-indices-in-2024/


 

原始交易量虽能初步反映市场的整体活跃度，但其可能会掩盖市场参与度的潜在变化。图 1 中的月度数据表明

行业板块交易存在周期性规律，这在一定程度上由期货合约移仓驱动，从而可能导致月度环比数据出现扭曲。运

用移动平均值等平滑技术，有助于过滤短期噪音，更清晰地展现潜在的流动性趋势。 

 

为了更精确地识别这些根本性变化，“流动性监测”引入了基于历史规律的季节性调整比率。该调整采用 20 个

季度的滚动窗口，参照过往季度同期的常态变化，对交易活跃度进行修正。如图 2 所示，期货交易量通常在每

季度最后一个月达到峰值，平均约为该季度前期交易量的 2.8 倍 2。纳入此类季节性规律考量，有助于投资者将

实质性变化与季节性因素区分开来。 

 

 

图 3 展示了标普 500 指数行业板块 ETP 及期货的原始名义交易量，以及经过季节性调整后名义交易量的月度绝

对差值。2026 年 2 月，在信息技术、金融及能源板块的带动下，行业板块总交易量走高。ETP 交易量全面上

升，而医疗保健、非必需消费品和通信服务板块的期货交易活跃度有所下降。 

图 2：每季度第三个月的季节性调整比率最高 

季度第一个月 季度第二个月 季度第三个月 
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资料来源：标普道琼斯指数有限公司、芝商所 (CME)、彭博。2019 年 10 月 31 日至 2026 年 2 月 28 日期间的数据。图表仅供说明。 



 

 

除关注交易量的变化之外，将行业板块的交易活跃度与其在标普 500 指数中的市值占比进行比较，可从另一角

度审视市场参与度与投资之间的平衡关系。如图 4 所示，2026 年 2 月能源板块的交易占比较其指数权重高出约 

10%，而信息技术板块的交易占比较其指数权重明显低了 15%。这些差异凸显了流动性、交易活跃度和投资者

参与度在绝对和相对层面上的主要集中领域。 

图 3：标普 500 指数行业板块流动性格局 3 
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资料来源：标普道琼斯指数有限公司、芝商所 (CME)、彭博。截至 2026 年 2 月 28 日的月度数据。标普 500 指数行业板块名义总交易量包括基于标普 

500 指数的所有行业指数的交易量。表格仅供说明。 
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总而言之，对交易活跃度和行业板块构成的综合考量，能够为解读标普 500 指数行业板块的流动性提供系统化

分析视角。“流动性监测”将交易模式与更广泛的市场动态相结合，有助于识别市场参与度正在增强的领域，并

了解标普 500 指数生态系统中行业板块层面的交易活跃度变化趋势。如需获取更多洞察见解，请参阅我们的《美

国行业板块概览》报告。 

 
1 Tim Edwards 等，“主动和被动共鸣：指数挂钩产品的交易频率”，《Beta 投资策略杂志》，2024 年冬季刊。 

2 为季度第三个月的期货季节调整系数与第一个月和第二个月季节调整系数的平均值之比。 

3 要了解有关标普 500 指数行业板块的更多信息，请参阅此处。 

 

本博客所载文章仅为提供意见，并非建议。请阅读我们的免责声明。 

如欲阅读更多博客文章，请于英文网站 www.indexologyblog.com 订阅我们最新发布

的文章。 

 
 

图 4：行业板块的交易活跃度与其在基准指数中的市值占比存在显著差异 

2 月行业板块交易量构成 2 月标普 500 指数行业板块市值占比 
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资料来源：标普道琼斯指数有限公司、芝商所 (CME)、彭博。数据截至 2026 年 2 月 28 日。图表仅供说明。 
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