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策略专题研究  报告日期：2026年 04月 24日 
 

如何基于九转信号捕捉短期交易性机会？   

——筹码微观结构探秘系列（七） 
  

核心观点 

九转序列核心用于识别趋势末端的价格反转信号，主要应用于波段与拐点的判断。本

文主要考虑低 9（买入信号）在主要宽基、风格、行业中的择时应用表现。从宽基看，

牛市择时效果强于非牛市；前期回调越充分、短期回调越快，择时效果越好；买入信

号叠加成交量放大的择时效果较好。从风格看，牛市中顺周期+成长较强，非牛市中金

融风格较强。从行业看，弹性进攻、强产业链共振、低拥挤度行业九转择时效果较好。 

❑ 九转序列：识别趋势末端的价格反转信号 

九转序列（TD9）主要用于波段与拐点判断。低 9：连续 9 根 K 线，每根 K 线收

盘价＜对应之前第 4 根 K 线收盘价，代表下跌动能衰减、或阶段见底。高 9：连

续 9 根 K 线，每根 K 线收盘价＞对应之前第 4 根 K 线收盘价，代表上涨动能衰

减。我们主要考虑低 9（买入信号）在主要宽基、风格、行业中的择时应用表现。 

❑ 宽基：大盘白马、顺势而为、回调充分、放量共振择时效果较好 

长短周期：短期持有效果更佳，大盘白马表现较好。宽基整体看，T+5/10 日胜率

明显高于 T+20 日，加入收益率后 T+10 日性价比较高。宽基结构看，上证 50 胜

率和收益率具有一定优势，TD9 对大盘白马股择时效果较好。 

市场环境：TD9 更适合作为牛市中回调的买入信号，而非熊市中的抄底工具。无

论时间周期长与短，牛市中的胜率和平均收益率始终明显高于熊市和震荡市，这

表明 TD9 即使作为明确的择时信号，也需要“顺势而为”。 

回撤深度：前期回调越充分，择时效果越强。无论胜率还是收益率，前期回撤幅

度越大、风险释放越充分，根据 TD9 买入的表现越好。 

下跌速度：短期回调越快，反弹势能越强，择时效果越好。短期下跌速度越快，

根据 TD9 买入的表现越好，表明短期释放风险越快，后续积累的反弹势能越强。 

量能共振：市场放量环境下，胜率和收益率得到显著增强。TD9 买入信号叠加市

场放量，或表明资金凝聚了较强的做多共识，大概率是较为可靠的短期反弹信号。 

❑ 风格：牛市顺周期+成长，非牛市聚焦金融 

长短周期：金融、周期、成长胜率占优。风格整体看， T+5/10 日胜率整体高于

T+20 日。风格结构看，金融、周期、成长胜率占优。 

市场环境：牛市中高弹性风格较强，非牛市中金融风格较强。顺周期风格（周期

+消费）在牛市环境中彰显向上弹性，平均超额领先于其他风格，成长风格在牛市

中超额也有不俗表现；相比之下，熊市和震荡市则是金融风格的“舒适区”。 

量能共振：金融、周期、消费风格放量阶段择时效果显著。金融、周期、消费风

格，TD9 信号叠加成交量大幅放大，回测期间各持有期胜率均为 100%。 

❑ 行业：弹性进攻、产业链共振、低拥挤行业择时效果较好 

长短周期：短期持有效果更佳，高弹性板块表现较好。行业整体看，T+5/10 胜率

高于 T+20。行业结构看，部分中游周期、TMT、可选消费短期择时效果较好。 

产业链共振：强共振明显占优，TMT 产业链择时效果较强。产业链内部多行业相

互验证后，基于 TD9 买入的有效性得到明显增强。其中，TMT、新能源产业链强

共振时胜率较高，平均超额也较为显著。 

行业拥挤度：低拥挤行业择时效果明显强于中高拥挤。低拥挤度行业筹码结构相

对健康，TD9 买入信号发出后更容易凝聚资金共识、推动板块走强。 

❑ 风险提示 

国际局势超预期变化；回测区间较短；模型设计具有主观性。 
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九转序列（Thomas DeMark 9，简称 TD9）核心用于识别趋势末端的价格反转信号，主

要应用于波段与拐点判断，核心规则如下： 

低 9（买入信号）：连续 9 根 K 线，每根 K 线的收盘价＜对应之前第 4 根 K 线收盘价，

代表下跌动能衰减，可能是阶段性底部信号。 

高 9（卖出信号）：连续 9 根 K 线，每根 K 线的收盘价＞对应之前第 4 根 K 线收盘价，

代表上涨动能衰减，可能是阶段性顶部信号。 

考虑到 A 股的市场机制，我们主要考虑低 9（买入信号）在主要宽基、风格、行业中的

交易应用表现。 

 

1 宽基：大盘白马、顺势而为、回调充分、放量共振择时效果较好 

1.1 长短周期：短期持有效果更佳，大盘白马表现较好 

宽基整体看，T+5/10 日胜率明显高于 T+20 日，加入收益率因素后 T+10 日性价比较

高。我们统计 TD9 信号发出后的 5 日、10 日、20 日主要宽基胜率和收益率来看，宽基指数

在 T+5、T+10 日的平均胜率（53.5%、53.7%）明显高于 T+20 日（46.7%），平均收益率分别

为 0.18%、0.41%、0.58%。 

宽基结构看，上证 50 胜率和收益率具有一定优势，TD9 对大盘白马股择时效果较好。

T+5 日维度，不同宽基之间胜率相差无几；T+10/20 日维度，不同宽基之间胜率相差较大，

其中大盘蓝筹上证 50 胜率和收益率均较高，小盘成长中证 1000 胜率较高但收益率较低，北

证 50 胜率较低但收益率最高。 

表1： 主要宽基在信号发出后不同时间段内的胜率、收益表现（%） 

 

资料来源：Wind，浙商证券研究所。时间区间为 2010 年至 2026 年 4 月 14 日。 

 

 

1.2 市场环境：牛市环境择时效果显著好于非牛市 

TD9 更适合作为牛市中回调的买入信号，而非熊市中的抄底工具。我们设定 20MA 均

线斜率保持上行（斜率大于 0）超过 60 日且最大回撤小于 15%为牛市环境，20MA 均线斜

率持续下行（斜率小于 0）超过 60 日且期间反弹幅度小于 20%为熊市环境，其他情况均为

震荡市。 

无论时间周期长与短，牛市中的胜率和平均收益率始终明显高于熊市和震荡市。其中，

牛市中 T+10 胜率高达 76.5%、平均收益率 2.4%；相反，熊市中 T+20 胜率仅为 38.3%，平
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均亏损 1.9%。这表明 TD9 即使作为明确的择时信号，也需要“顺势而为”，而在下跌趋势中

抄底的效果并不理想。 

表2： 主要宽基在不同市场环境中，信号发出后不同时间段内的胜率、收益表现（%） 

 

资料来源：Wind，浙商证券研究所。时间区间为 2010 年至 2026 年 4 月 14 日。 

 

图1： 主要宽基 TD9 买入后牛市、熊市、震荡市平均收益表现（%） 

 

资料来源：Wind，浙商证券研究所。T 日为信号发出日。 

 

 

1.3 回撤深度：前期回调越充分，择时效果越强 

我们按照“（近 60 日最高价 - T 日收盘价）/近 60 日最高价”计算回撤幅度，将前述宽

基指数各持有期按照回撤幅度大小分为浅跌、中跌、深跌三组。无论胜率还是收益率，前期

回撤幅度越大，根据 TD9 买入的表现越好。 

浅跌组（回撤小于 8%）TD9 买入后胜率普遍不足 5 成，且平均收益率大多为负；而深

跌组（回撤大于 15%）不仅胜率明显上升，且持有期越长收益率越高，T+20 盈亏比达到 1.39。

这表明当股价经过充分回调、释放风险之后，基于 TD9 买入信号的择时意义较强。 
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表3： 主要宽基在不同回撤幅度中，信号发出后不同时间段内的胜率、收益表现（%） 

 

资料来源：Wind，浙商证券研究所。时间区间为 2010 年至 2026 年 4 月 14 日。 

 

 

1.4 下跌速度：短期回调越快，反弹势能越强，择时效果越好 

与回撤深度类似，我们按照“（T 日收盘价 - T-20 日收盘价) / T-20 日收盘价”计算回撤

速度，将前述宽基指数各持有期按照回撤速度快慢分为阴跌、中速、急跌三组。胜率而言，

中速组和急跌组明显强于阴跌组；收益率而言，下跌速度越快，根据 TD9 买入的表现越好。 

阴跌组（近 20 日下跌不足 5%）TD9 买入后胜率大多在 5 成及以下，且平均收益率微

薄；中速组 TD9 买入后胜率明显提升，平均收益率也有所上升；急跌组（近 20 日下跌超

15%）TD9 买入后胜率进一步上升，同时平均收益率显著提高。这表明短期释放风险越快，

后续积累的反弹势能越强，基于 TD9 买入信号的择时意义较强。 

表4： 主要宽基在不同下跌速度中，信号发出后不同时间段内的胜率、收益表现（%） 

 

资料来源：Wind，浙商证券研究所。时间区间为 2010 年至 2026 年 4 月 14 日。 

 

 

1.5 量能共振：TD9 买入信号叠加市场放量，胜率和收益率得到显著增强 

我们按照“TD9 第 9 日成交量/过去 20 日平均成交量”计算量能比，将前述宽基指数各

持有期按照量能大小分为缩量、常量、放量三组。无论胜率还是收益率，放量组均显著好于

缩量和常量组。 

缩量（量能比小于 0.8）和常量（量能比在 0.8-1.2 之间）TD9 买入后胜率大多在 5 成上

下，且平均收益率不显著，甚至个别情况可能出现负收益；而放量（量能比大于 1.2）TD9

买入后胜率和收益率均得到大幅提升，其中 T+5 胜率高达 75.3%，T+10 平均收益超过 2.4%。
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TD9 买入信号叠加市场放量，或表明资金在此时点凝聚了较强的做多共识，大概率是较为可

靠的短期反弹买入信号。 

表5： 主要宽基在不同量能环境中，信号发出后不同时间段内的胜率、收益表现（%） 

 

资料来源：Wind，浙商证券研究所。时间区间为 2010 年至 2026 年 4 月 14 日。 

 

图2： 主要宽基 TD9 买入后放量、常量、缩量组平均收益表现（%） 

 

资料来源：Wind，浙商证券研究所。T 日为信号发出日。 

 

 

2 风格：牛市顺周期+成长，非牛市聚焦金融 

2.1 长短周期：短期持有效果更佳，金融、周期、成长胜率占优 

风格整体看，与宽基类似，T+5/10 日胜率整体高于 T+20 日。我们统计 TD9 信号发出

后的 5 日、10 日、20 日中信五大行业风格胜率和平均收益率，所有风格在 T+5、T+10 日的

胜率大多不低于 T+20 日，持有期越长平均收益率则越高（成长除外）。 

风格结构看，金融、周期、成长胜率占优，金融、消费、稳定收益率占优。从胜率来看，

金融、周期、成长在各持有期均超 50%，相对消费和稳定有明显优势；从收益率来看，金融、

消费、稳定整体明显好于周期和成长。 
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表6： 五大行业风格在信号发出后不同时间段内的胜率、收益表现（%） 

 

资料来源：Wind，浙商证券研究所。时间区间为 2010 年至 2026 年 4 月 14 日。 

 

 

2.2 市场环境：牛市中高弹性风格较强，非牛市中金融风格较强 

顺周期和成长风格在牛市中彰显向上弹性，金融风格在非牛市中“躺赢”，九转买入信

号对类债属性较强的稳定风格意义有限。对于牛市、熊市、震荡市的划分我们遵循宽基章节

的原则。 

胜率角度看，周期、消费、成长风格由于弹性相对较大，因而在牛市环境中相对占优；

而金融和稳定风格由于防御属性更强，因而在非牛市环境中相对占优。 

超额收益角度看，顺周期风格（周期+消费）在牛市环境中彰显向上弹性，平均超额领

先于其他风格，成长风格在牛市中超额也有不俗表现；相比之下，熊市和震荡市则是金融风

格的“舒适区”；TD9 信号对类债属性较强的稳定风格意义有限。 
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表7： 五大行业风格在不同市场环境中，信号发出后不同时间段内的胜率、收益表现（%） 

 

资料来源：Wind，浙商证券研究所。时间区间为 2010 年至 2026 年 4 月 14 日，胜率和收益率相对于沪深 300。 

 

图3： 五大行业风格牛市环境下的超额表现（%）  图4： 五大行业风格熊市环境下的超额表现（%） 

 

 

 

资料来源：Wind，浙商证券研究所。T 日为信号发出日。  资料来源：Wind，浙商证券研究所。T 日为信号发出日。 
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2.3 回撤深度：前期回调越充分，TD9 买入胜率越高，但超额不明显 

我们按照“（近 60 日最高价 - T 日收盘价）/近 60 日最高价”计算回撤幅度，将五大行

业风格各持有期按照回撤幅度大小分为浅跌、中跌、深跌三组。 

胜率角度看，五大行业风格总体呈现“前期跌幅越大，TD9 胜率越高”的特点，各风格

之间略有差异，但回调越充分、九转买入反弹的规律依然有效。 

超额收益角度看，深跌组（回撤大于 15%）TD9 买入后平均超额并不理想，特别是稳定

风格在深跌之后超额负收益显著，表明 TD9 信号对于稳定风格而言仍偏左侧。相较而言，

中跌组（回撤幅度 8%-15%）平均超额表现最强。 

表8： 五大行业风格在不同回撤幅度中，信号发出后不同时间段内的胜率、收益表现（%） 

 

资料来源：Wind，浙商证券研究所。时间区间为 2010 年至 2026 年 4 月 14 日，胜率和收益率相对于沪深 300。 
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2.4 量能共振：金融、周期、消费风格放量阶段择时效果显著 

我们按照“TD9 第 9 日成交量/过去 20 日平均成交量”计算量能比，将五大行业风格各

持有期按照量能大小分为缩量、常量、放量三组。 

胜率角度看，除成长风格外，其他所有风格放量组均明显强于缩量和常量组。特别是对

于金融、周期、消费风格，TD9 信号叠加成交量大幅放大，回测期间各持有期胜率均为 100%。 

超额收益角度看，金融、周期、消费风格放量组 TD9 买入后平均超额收益相较缩量和

常量组均有明显优势，但这一规律对成长和稳定风格而言并不奏效。 

整体而言，无论胜率还是超额收益，金融、周期、消费风格 TD9 买入叠加成交量明显

放大，择时效果显著。 

表9： 五大行业风格在不同量能环境中，信号发出后不同时间段内的胜率、收益表现（%） 

 

资料来源：Wind，浙商证券研究所。时间区间为 2010 年至 2026 年 4 月 14 日，胜率和收益率相对于沪深 300。 
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3 行业：弹性进攻、产业链共振、低拥挤行业择时效果较好 

3.1 长短周期：短期持有效果更佳，高弹性板块表现较好 

行业整体看，与宽基类似，T+5/10 日胜率依然高于 T+20 日。我们统计 TD9 信号发出

后的 5 日、10 日、20 日所有一级行业相对沪深 300 的胜率和超额收益，所有行业在 T+5、

T+10 日的平均超额胜率（49.4%、47.6%）高于 T+20 日（46.8%），平均超额相差不大。 

行业结构看，部分中游周期、TMT、可选消费短期择时效果较好，上游资源、金融地

产、公用交运择时意义有限。从 T+5/10 日维度来看，TD9 信号发出后能够大概率（超 50%）

跑赢沪深 300 的行业集中在中游周期（有色、化工、建材）、部分 TMT（电子、计算机、传

媒）、军工、可选消费（医药、汽车、家电、社服）等方向；而上游资源（石化、煤炭）、银

行、地产、公用、交运等行业胜率明显偏低，择时意义有限。从行业特征看，TD9 买入信号

对弹性较强的进攻性板块具有一定择时作用，而对红利防御性板块难有增强。 

表10： 申万一级行业在信号发出后不同时间段内的超额胜率/收益表现（%） 

 

资料来源：Wind，浙商证券研究所。时间区间为 2010 年至 2026 年 4 月 14 日，超额胜率和收益率相对于沪深 300。 

 

 

 

 

 

 

 

 



策略专题研究 
  

http://www.stocke.com.cn 13/18 请务必阅读正文之后的免责条款部分 

 

图5： 有色、建材、军工、电子、计算机择时效果显著好于非银、公用、交运（%） 

 

资料来源：Wind，浙商证券研究所。T 日为信号发出日。 

 

 

3.2 市场环境：牛市环境择时效果显著好于非牛市 

绝对胜率/收益率维度下，TD9 在牛市中依然显著有效，超额维度则无明显规律。对于

牛市、熊市、震荡市的划分我们依然遵循宽基章节的原则。从绝对胜率/收益率维度来看，无

论持股时间周期长与短，牛市中的胜率和平均收益率始终显著高于熊市和震荡市。其中，牛

市中 T+10 胜率高达 69.3%、平均收益率 2.2%；相反，熊市和震荡市环境下胜率和收益率均

出现显著下降，部分时间甚至出现负收益。 

表11： 申万一级行业在不同市场环境中，信号发出后不同时间段内的胜率、收益表现（%） 

 

资料来源：Wind，浙商证券研究所。时间区间为 2010 年至 2026 年 4 月 14 日。 

 

 

3.3 回撤深度：前期回调越充分，择时效果越强 

我们按照“（行业近 60 日最高价 - T 日收盘价）/行业近 60 日最高价”计算回撤幅度，

将申万一级行业各持有期按照回撤幅度大小分为浅跌、中跌、深跌三组。无论相对胜率还是

超额收益率，前期回撤幅度越大，根据 TD9 买入的表现越好。 

浅跌组（回撤小于 10%）TD9 买入后相对胜率均不足 5 成，且超额收益率均为负；而深

跌组（回撤大于 20%）不仅胜率明显上升，且持有期越长超额收益率越高，深跌组 T+20 相

对沪深 300 的胜率达到 64.9%、平均超额 2.5%，盈亏比 1.54。这表明当股价经过深度回调、

释放风险之后，基于 TD9 买入信号的择时具有显著增强效果。 
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表12： 申万一级行业在不同回撤幅度中，信号发出后不同时间段内的超额胜率/收益表现（%） 

 

资料来源：Wind，浙商证券研究所。时间区间为 2010 年至 2026 年 4 月 14 日，胜率和收益率相对于沪深 300。 

 

 

3.4 产业链共振：强共振明显占优，TMT 产业链择时效果较强 

如前所述，由于部分中游周期、TMT、可选消费短期择时效果较好，上游资源、金融地

产、公用交运择时意义有限。因此，我们剔除部分上游资源、金融地产、公用交运等择时意

义较弱的行业，将其余行业分为 TMT（电子、通信、计算机）、顺周期（有色、化工、钢铁、

建材）、大消费（食饮、家电、医药）、新能源（电力设备、汽车）四大产业链。基于产业链

内部同时出现 TD9 信号的行业数量，分为弱共振、中共振、强共振三组。无论相对胜率还

是超额收益率，强共振组根据 TD9 买入的表现最好。 

弱共振（单一信号）和中共振（双信号）TD9 买入后相对胜率普遍在 5 成附近或更低，

且平均超额收益微弱；而强共振组（三信号以上）不仅胜率明显上升，且持有期越长超额收

益越高，T+20 相对胜率达到 57.7%，平均超额近 1.4%，盈亏比 1.34。这表明产业链内部多

行业相互验证后，基于 TD9 买入的有效性得到明显增强。 

另外，从结构上看，TMT 产业链强共振时 T+20 的相对胜率最高（70.8%），平均超额

也最为显著（3.9%），强共振 T+5/10 的表现也在所有产业链中居前；新能源产业链整体表

现也偏强。相比之下，顺周期和大消费产业链则表现平淡，特别是大消费产业链弱共振和中

共振组不仅相对胜率低、且超额收益均为负，择时效果不佳。 

表13： 申万一级行业在产业链共振中，信号发出后不同时间段内的超额胜率/收益表现（%） 

 

资料来源：Wind，浙商证券研究所。时间区间为 2010 年至 2026 年 4 月 14 日，胜率和收益率相对于沪深 300。 
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表14： 四大产业链信号发出后不同时间段内的超额胜率/收益表现（%） 

 

资料来源：Wind，浙商证券研究所。时间区间为 2010 年至 2026 年 4 月 14 日，胜率和收益率相对于沪深 300。 

 

图6： TMT 强产业链共振组超额收益得到明显增强（%） 

 

资料来源：Wind，浙商证券研究所。T 日为信号发出日。 
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3.5 行业拥挤度：低拥挤行业择时效果明显强于中高拥挤 

我们按照“行业成交占比分位数”计算行业拥挤度，将申万一级行业各持有期按照拥挤

分位高低分为低拥挤、中拥挤、高拥挤三组。无论相对胜率还是超额收益率，低拥挤行业具

有明显优势，根据 TD9 买入的表现越好。 

高拥挤行业（80%分位以上）TD9 买入后相对胜率不足 5 成，且超额收益率大多为负；

而低拥挤行业（20%分位以下）不仅胜率明显上升，且超额收益得到显著增强，低拥挤 T+10

相对沪深 300 的胜率为 53.7%、平均超额 0.5%，显著强于中高拥挤。高拥挤度行业存量博

弈特征明显，且边际上对利空更为敏感，TD9 择时效果较差；而低拥挤度行业筹码结构相

对健康，TD9 买入信号发出后更容易凝聚资金共识、推动板块走强。 

表15： 申万一级行业在不同拥挤度中，信号发出后不同时间段内的超额胜率/收益表现（%） 

 

资料来源：Wind，浙商证券研究所。时间区间为 2010 年至 2026 年 4 月 14 日，胜率和收益率相对于沪深 300。 

 

图7： 低拥挤度行业超额收益得到明显增强（%） 

 

资料来源：Wind，浙商证券研究所。T 日为信号发出日。 
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4 结论与投资建议 

从宽基来看：1）TD9 买入后短期持有胜率和收益更佳，以上证 50 为代表的大盘白马

指数择时效果较好。2）牛市环境择时效果显著好于非牛市。3）前期回调越充分，风险出清

越彻底，TD9 买入后的表现越好。4）短期回调速度越快，反弹势能越强，择时效果越好。

5）TD9 买入信号叠加市场放量，或是较为可靠的短期介入信号，胜率和收益率均得到显著

增强。 

从风格来看：1）TD9 买入后短期持有效果更佳，金融、周期、成长胜率占优。2）牛市

中高弹性风格（顺周期+成长）较强，非牛市中金融风格较强。3）金融、周期、消费风格放

量阶段择时效果显著。 

从行业来看：1）TD9 买入后短期持有效果更佳，中游周期、TMT、可选消费等弹性进

攻板块表现较好。2）前期回调越充分，TD9 买入择时效果越强。3）强产业链共振表现较

强，其中 TMT 产业链择时效果较强。4）低拥挤行业筹码结构相对健康，TD9 买入择时明

显强于中高拥挤。 

 

 

5 风险提示 

国际局势超预期变化；回测区间较短；模型设计具有主观性。 

 

 
   



策略专题研究 
  

http://www.stocke.com.cn 18/18 请务必阅读正文之后的免责条款部分 

 

股票投资评级说明 

以报告日后的 6 个月内，证券相对于沪深 300 指数的涨跌幅为标准，定义如下： 

1.买 入 ：相对于沪深 300 指数表现＋20％以上；   

2.增 持 ：相对于沪深 300 指数表现＋10％～＋20％；   

3.中 性 ：相对于沪深 300 指数表现－10％～＋10％之间波动；   

4.减 持 ：相对于沪深 300 指数表现－10％以下。 

 

行业的投资评级：  

以报告日后的 6 个月内，行业指数相对于沪深 300 指数的涨跌幅为标准，定义如下： 

1.看 好 ：行业指数相对于沪深 300 指数表现＋10%以上；   

2.中 性 ：行业指数相对于沪深 300 指数表现－10%～＋10%以上；   

3.看 淡 ：行业指数相对于沪深 300 指数表现－10%以下。   

我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采用的是相对评级体系，表示投资的相对比

重。 

建议：投资者买入或者卖出证券的决定取决于个人的实际情况，比如当前的持仓结构以及其他需要考虑的因素。投资者

不应仅仅依靠投资评级来推断结论。 
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