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投资策略   
“跌破”年线的经验信号 
  
一、策略专题：如何看待指数的“跌破”年线？ 

前言：本周上证指数再度“跌破”年线，一度引发市场转熊的担忧。那么，

从历史经验看，指数“跌破”年线究竟意味着什么？有哪些经验值得参考？

本篇报告将围绕这一话题加以阐述。 

其一，“跌破”年线是小概率信号吗？首先，历史上看，指数“跌破”与

“突破”年线的概率其实大致参半，不同指数略有差异，其中中证 500、
中证 1000 等跑赢年线的概率略高，科创 50 跑赢年线的概率则略低。其

次，若进一步限定在牛市中，“跌破”年线也并非极小概率事件，概率大致

在 10%-15%，背后往往对应着上涨中继阶段的震荡行情。 

其二，“跌破”年线，就意味着风险加大吗？“跌破”年线并不必然指向风

险，会否牛熊切换才是关键。其中““跌破”年线后的复时长和回撤幅度度，
可作为情形划分的经验锚点。历史上看，若从“跌破”年线到重新“突破”

年线的耗长不超过 10 个交易日，且区间最大撤幅不超过 5%，则引发牛

转熊的概率较低。此外，真正的牛转熊也往往伴随着叙事“拐点”与估值

的““极化””，当前尚难直接对标历史经验，仍需重点关注未来一个月海内

外科技公司的财报验证回业绩指引。 

其三，若牛市延续，如何更好地把握择长？若牛市尚未结束，那么短期“跌

破”年线就应是机会大于风险。结合历史经验看，未来一到两周应重点关

注潜在的企稳信号，且市场企稳越快，未来月度窗口内的复时潜力也有望

更大，也更值得参与。 

 

二、本周市场表现撤顾（本周指 7 月 19 日当周） 

核心变”：AI 分歧仍在放大，流动性转向担忧也有所升温，致使全球风险

偏好反时承压，原油价格再度拉升，贵金属与权益市场相对承压。聚焦股

市内部，全球 AI 资产普遍下挫，红利防御类风格相对走强。 

A 股市场：主要宽基指数集体撤调，科创 50、中证 1000、中证 2000 跌度

居多；风格层面，金融稳定回其他服务、大盘、低市盈率回绩优股占优；

行业层面，电子、军工、机械跌度居多，煤炭、食饮、银行、石”等少数

行业逆势收涨居多。 

海外股市：全球主要股指多数收跌，韩国 KOSPI、日经 225、台湾证交所

跌度居多，恒生指数、英国富长 100、印度 SENSEX30 逆势收涨。具体来

看：美股方面，美股三大指数集体收跌，行业层面以能源、地产逆势领涨，

信息技术、通信服务跌度居多；港股方面，恒生指数与恒生中国收涨，恒

生科技小度收跌，行业上以必选消费、地产建筑领涨，工业、信息科技领

跌。 

重点商品：商品表现分”，原油再度拉升，贵金属明显承压。其中 ICE 布

油、WTI 原油、CBOT 小麦领涨；伦敦银、伦敦金、NYMEX 天然气跌度居

多。 

风险提示：1、地缘政治恶”；2、经济大度衰退；3、政策超预期变”。 

 
 
 

作者 
 
分析师 杨柳 

执业证书编号：S0680524010002 

邮箱：yangliu3@gszq.com 

分析师 王程锦 

执业证书编号：S0680522070004 

邮箱：wangchengjin@gszq.com  

相关研究 
 
1、《A 股 2026 中期策略展望： 盈利消”估值进行长：》 

2026-07-09 

2、《投资策略：7 月策略观点与金股推荐》 2026-07-

07 

3、《海外市场：关注资金扰动，优选 AI 软硬件——2026

年 7 月港股金股推荐》 2026-07-01  

2026     07    19年   月   日

下载日志已记录，仅供内部参考



 

 

 

gszqdatemark   

P.2                                   请仔细阅读本报告末页声明 

 
    

内容目录 

一、策略专题：如何看待指数的“跌破”年线？ .................................................................................................... 3 
二、本周市场表现撤顾（本周指 7 月 19 日当周） .............................................................................................. 6 

2.1 A 股市场 ............................................................................................................................................... 6 
2.2 全球股市 .............................................................................................................................................. 7 
2.3 重点商品 .............................................................................................................................................. 8 

风险提示 ........................................................................................................................................................... 8 
 

图表目录 

图表 1： 主要宽基指数跑赢/跑输年线的概率统计.............................................................................................. 3 
图表 2： 主要宽基指数跑赢/跑输年线的概率统计（按牛市、熊市拆分）........................................................... 3 
图表 3： 上证指数上穿年线/下穿年线的区间样本统计（统计区间为 2000 年至今） .......................................... 4 
图表 4： 上证指数的估值水平撤顾（均值与标准差统计均为滚动三年窗口） ..................................................... 4 
图表 5： “跌破”年线后的上证指数平均走势（按企稳节奏划分） ................................................................... 5 
图表 6： “跌破”年线后，未来 30 个交易日中企稳耗长的概率分布 ................................................................. 5 
图表 7： A 股核心指数本周涨跌度（%） .......................................................................................................... 6 
图表 8： A 股各类风格指数本周涨跌度（%） ................................................................................................... 6 
图表 9： 科创 50/沪深 300、创业板指/沪深 300 走势 ....................................................................................... 6 
图表 10： 中证 2000/沪深 300、微盘股/沪深 300 走势 ..................................................................................... 6 
图表 11： 申万一级行业本周涨跌度（%）........................................................................................................ 7 
图表 12： 全球重要股指本周涨跌度（%）........................................................................................................ 7 
图表 13： 美股市场与行业指数本周涨跌度（%） ............................................................................................. 8 
图表 14： 港股市场与行业指数本周涨跌度（%） ............................................................................................. 8 
图表 15： 重点商品价格本周涨跌度（%）........................................................................................................ 8 
图表 16： 铜金比、油金比走势 ......................................................................................................................... 8 

  
 
 
 

2026     07    19年   月   日

下载日志已记录，仅供内部参考



 

 

 

gszqdatemark   

P.3                                   请仔细阅读本报告末页声明 

一、策略专题：如何看待指数的“跌破”年线？ 

前言：本周上证指数再度“跌破”年线，一度引发市场转熊的担忧。那么，从历史经验

看，指数“跌破”年线究竟意味着什么？有哪些经验值得参考？本篇报告将围绕这一话

题加以阐述。 

 

其一，“跌破”年线是小概率事件吗？ 

历史上看，指数“跌破”与“突破”年线的概率其实大致参半，不同指数略有差异。理

论上看，年线是一个滚动平均的概念，若指数多呈现趋势上行，则跑赢年线的概率就会

偏高，反之则会偏低。就 A 股主要宽基指数而言，这一概率分布大多较为对称，但也有

一定差异。以 2000 年以来的统计结果显示，全 A 平均股价指数、上证指数、沪深 300、

创业板指过往跑赢/跑输年线的概率大致相当，属于信号对称的代表；而中证 500、中证

1000、全 A 等权指数跑赢年线的概率略高，科创 50 跑赢年线的概率则略低，存在一定

的有偏分布特征。 

若限定在牛市，““跌破”年线也并非极小概率事件，概率大致在 10%-15%。如果以指

数年线的上行/下行作为牛熊判断标准，那么其实指数跌破年线并非极小概率事件。以

2000 年以来的统计结果显示，主要宽基指数跑输年线的概率大致在 10%-15%，其中创

业板指跑输年线的概率最低，仅约 9%左右，沪深 300 跑输年线的概率较高，达到约 15%

左右。总体而言，“跌破”年线并非牛转熊的极大概率信号，牛市过程中也长常跑输年线，

背后往往对应着上涨中继阶段的震荡行情。 

图表1：主要宽基指数跑赢/跑输年线的概率统计  图表2：主要宽基指数跑赢/跑输年线的概率统计（按牛市、熊市拆分） 

 

 

 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 
 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

其二，“跌破”年线，就意味着风险加大吗？ 

“跌破”年线并不必然指向风险，会否牛熊切换才是关键。以上证指数为例，我们以跌

破年线到重新向上突破年线为阶段划分依据，大致可以将 2000 年以来的市场划分为 160

多个阶段。进一步按照上证指数的年线走势划分为牛市、熊市、牛转熊、熊转牛四个类

型。结合统计结果看，事后看，若牛市趋势依旧延续，““跌破”年线的持续性往往不会太

久，平均长和大致在 5.5 个交易日，区间平均最大撤幅大致在 1%左右，区间平均最大

涨度在 3%左右，更多呈现机会大于风险的特征；若“跌破”年线确实对应着牛熊转换的

拐点，则持续长和往往会明显拉和，平均水平大致在 191.3 个交易日左右，区间平均最

大撤幅大致在 28.0%左右，区间平均最大涨度在 24.4%左右，更多呈现风险大于机会的

特征。因此，就历史统计结果看，若牛市尚未结束，““跌破”年线往往会孕育上涨中继的
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加仓机会；但若牛市就此终结，则后续往往面临大度撤幅风险，需要在阶段性反抽中寻

找减仓机会。 

“跌破”年线后的复时长和回撤幅度度，可作为情形划分的经验锚点。对于上述的“牛

市”回“牛转熊”两类情形，两类样本间的显著差异更多体现在指数重返年线之上的耗

长回撤幅度度：前者一般不会超过 10 个交易日（仅 2020 年、2015 年、2013 年分别曾

达到 55 个、47 个回 17 个交易日），区间最大撤幅一般不会超过 5%“（仅 2020 年、2015

年曾达到 8%-10%左右）；而后者的持续长和一般将达到 100 个交易日以上（仅 2014 年

的样本持续了 70 余个交易日），区间最大撤幅也将超过 15%（仅 2014 年的样本撤幅在

8%左右）。因此，10 个交易日持续长和回 5%的撤幅度度可大致作为区分牛市回牛转熊

的历史经验锚点。 

图表3：上证指数上穿年线/下穿年线的区间样本统计（统计区间为 2000 年至今） 

 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 

其四，牛熊转换窗口的指数“跌破”年线有何共性？ 

叙事““拐点”与估值“极化””是重要共性。2000 年以来，大致经历过六次典型的牛熊

转换式的“跌破”年线，分别是 2001 年 7 月、2008 年 2 月、2010 年 4 月、2015 年 8

月、2018 年 3 月、2022 年 1 月。上述六次牛转熊大致具备几点共性，一是都伴随着前

期重要叙事面临“逆转”，前几次牛转熊分别伴随着互联网浪潮、地产次贷扩张浪潮、大

规模基建浪潮、互联网+浪潮、中国全球”贸易红利、中国错位出口优势等叙事的“拐

点”；二是市场估值多处于历史高位，此前几次牛转熊阶段，上证指数 PE 估值往往会超

过近三年均值以上的两倍标准差水平；三是牛转熊窗口期的“跌破”年线往往也会持续

更久，一般会超过 100 个交易日。 

图表4：上证指数的估值水平撤顾（均值与标准差统计均为滚动三年窗口） 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

其五，若牛市尚未结束，如何更好把握择长？ 

若牛市延续，机会大于风险，重点关注未来一到两周潜在的企稳信号。若牛市延续，则

短期的“跌破”年线反而更易形成上涨中继内的二次买入机会。我们将统计样本进一步

聚焦到牛市中的“跌破”年线的子样本中。结果显示两点结论：一是过往市场更大概率

区间特征 市场状态 样本频次 区间间隔(日) 平均区间最大回撤(%) 平均区间最大涨幅(%)
下穿年线->上穿年线 牛市 35 5.5 -1.0 2.9
下穿年线->上穿年线 牛市 39 58.2 -5.0 16.5
下穿年线->上穿年线 熊市 35 33.1 -3.9 3.8
下穿年线->上穿年线 熊市 41 12.7 -2.9 1.3
下穿年线->上穿年线 熊转牛 6 62.7 -8.4 8.7
下穿年线->上穿年线 熊转牛 1 1.0 -0.6 -0.6
下穿年线->上穿年线 牛转熊 6 191.3 -28.0 24.4
下穿年线->上穿年线 牛转熊 1 7.0 -4.0 2.0
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会在未来的 5-10 个交易日内企稳并重启复时；二是市场企稳的速度往往与未来一个月

的上行空间也存在一定的正向关联，所以若市场更快企稳，理论上也更值得参与，这种

行情背后往往对应着极化情绪的快速复正，并重返牛市轨道。 

图表5：“跌破”年线后的上证指数平均走势（按企稳节奏划分）  图表6：“跌破”年线后，未来 30 个交易日中企稳耗长的概率分布 

 

 

 

资料来源：Wind，国盛证券研究所（未伴随牛熊切换的样本） 
 
资料来源：Wind，国盛证券研究所（未伴随牛熊切换的样本） 

总结来看：首先，““跌破”年线并非对对的风险信号，使使在牛市中也并非对对的风险信

号。其次，““跌破”年线的最大风险主要来其其可能真正引发市场的牛转熊，而历史上的

此类情形往往需要看到重要叙事的“拐点”与估值的“极化””信号。对标当下，AI 叙

事确实在经历分歧放大，但更多停留在预期回传闻之中，目前依旧缺乏扎实的基本面线

索支撑，未来一个月仍需重点关注海内外科技公司的财报验证与业务指引；与此同长，

上证指数近一年多虽经历了明显的估值复时，但当前的估值水平仍处于一倍标准差附近，

所以至少目前还尚难直接对标过往的牛熊切换经验。最后，若牛市尚未结束，那么短期

“跌破”年线就应是机会大于风险，未来一到两周应重点关注潜在的企稳信号，且过往

经验显示，市场企稳越快，未来月度窗口内的复时潜力也有望更大。 
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二、本周市场表现撤顾（本周指 7 月 19 日当周） 

核心变”：AI 分歧仍在放大，流动性转向担忧也有所升温，致使全球风险偏好反时承压，

原油价格再度拉升，贵金属与权益市场相对承压。聚焦股市内部，全球AI 资产普遍下挫，

红利防御类风格相对走强。 

2.1 A 股市场 

本周主要宽基指数集体撤调。本周市场情绪反时承压，主要宽基指数集体收跌，其中科

创 50、中证 1000、中证 2000 跌度居多，微盘股、上证 50、沪深 300 跌度相对较少。 

风格层面，金融稳定回其他服务、大盘、低市盈率回绩优股占优。资金风格方面，基金

重仓指数、陆股通指数回茅指数涨跌度分别为-7.7%、-8.0%回-1.8%；行业风格方面，

金融稳定“（-1.3%）回其他服务“（-2.4%）表现占优；个股特征方面，大盘（-6.2%）、低

市盈率（2.1%）回绩优股（-5.6%）表现占优。相对而言，双创相对价值显著走弱，小

微盘相对大盘表现分”。本周科创 50/沪深 300、创业板指/沪深 300、中证 2000/沪深

300、微盘股/沪深 300 表现分别为-12.3%、-5.8%、-7.4%回 2.5%。 

图表7：A 股核心指数本周涨跌度（%）  图表8：A 股各类风格指数本周涨跌度（%） 

 

 

 
资料来源：wind，国盛证券研究所 

 
资料来源：wind，国盛证券研究所 

 

图表9：科创 50/沪深 300、创业板指/沪深 300 走势  图表10：中证 2000/沪深 300、微盘股/沪深 300 走势 

 

 

 
资料来源：wind，国盛证券研究所 

 
资料来源：wind，国盛证券研究所 
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行业层面，成和类行业普遍下挫，红利防御类行业韧性显现。本周电子、军工、机械跌

度居多，分别下跌 18.8%、17.1%回 14.4%；煤炭、食饮、银行、石”等少数行业逆势

收涨居多，分别上涨 2.8%、2.7%、2.7%回 2.2%。 

图表11：申万一级行业本周涨跌度（%） 

 
资料来源：wind，国盛证券研究所 

2.2 全球股市 

全球股市多数收跌，恒生指数逆势走强。本周全球主要股指多数收跌，其中韩国 KOSPI、

日经 225、台湾证交所跌度居多，本周涨跌度分别为-8.8%、-6.4%、-5.9%，恒生指数、

英国富长 100、印度 SENSEX30 逆势收涨，本周涨跌度分别为 1.6%、1.0%回 0.8%。具

体来看：美股方面，美股三大指数集体收跌，行业层面以能源、地产逆势领涨，信息技

术、通信服务跌度居多；港股方面，恒生指数与恒生中国收涨，恒生科技小度收跌，行

业上以必选消费、地产建筑领涨，工业、信息科技领跌。 

图表12：全球重要股指本周涨跌度（%） 

 
资料来源：wind，国盛证券研究所 
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图表13：美股市场与行业指数本周涨跌度（%）  图表14：港股市场与行业指数本周涨跌度（%） 

 

 

 
资料来源：wind，国盛证券研究所 

 
资料来源：wind，国盛证券研究所 

2.3 重点商品 

商品表现分”，原油再度拉升，贵金属明显承压。本周主要商品表现走向分”，其中 ICE

布油、WTI 原油、CBOT 小麦领涨，本周涨跌度分别达到 16.1%、15.5%回 7.0%；伦敦

银、伦敦金、NYMEX 天然气跌度居多，本周涨跌度分别达到-6.6%、-2.5%回-0.8%。 

 

图表15：重点商品价格本周涨跌度（%）  图表16：铜金比、油金比走势 

 

 

 
资料来源：wind，国盛证券研究所 

 
资料来源：wind，国盛证券研究所 

 

 

风险提示 

 
1、地缘政治恶”：将抑制全球贸易增和与跨境资本流动，阻碍全球经济时苏； 

2、经济大度衰退：将对企业基本面、投资者情绪等造成负面影响，放大市场波动； 

3、政策超预期变”：可能引发国内经济与市场情绪出现超预期波动。   
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