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投资策略   
国庆假期效应的经验信号 
  
一、策略专题：国庆假期效应的经验信号 

前言：A 股日历效应历来是市场津津乐道的“交易规律”，“持股过节”还是“持币

过节”往往也是长假前的常规议题。落脚即将来临的国庆假期，哪些规律更具备参

考意义？何种交易策略的胜率与赔率更具性价比？本篇报告将围绕此加以探讨。 

（一）统计视角下的国庆假期日历效应 

赚钱效应上看，“节前弱、节后强”概率较高。大势层面看，节前收涨概率逐步降

低，节后收涨概率则有望稳步抬升，涨跌幅均值也呈现节前弱、节后强的特征；主

要宽基指数上看，也有类似的特征，且中小创在节后 10 日的收涨概率与弹性均相

对更高；板块层面看，节前医药消费板块相对占优概率偏高，节后金融、TMT、先

进制造等表现占优概率较高；风格层面看，假期前后占优风格指向性较为稳定，大

盘、绩优、低估值占优居多。 

交投量能上看，“节前缩量、节后放量”概率较高。从日均成交量统计看，国庆假

期前夕，伴随观望情绪的升温和持币需求的增加，市场成交往往面临一定的缩量；

而假期归来，交投情绪向常态化回归，市场成交往往也会迎来修复，且过往节后相

对节前进一步放量的概率较高，尤其是节后的 5-10 个交易日。 

（二）实操视角下的国庆假期效应的胜率与赔率 

其一，若左侧参与，宜优先关注节前周度的缩量上涨或缩量下跌信号。历史上看，

假期归来的月度窗口胜率确实较高，但赔率的性价比并不高。过往对提升赔率更

有意义还是节前的量价信号：若节前出现缩量上涨或者缩量下跌迹象，则节后行

情有望呈现更高的经验赔率，有望达到 3 倍以上和 1.5 倍以上。 

其二，若右侧参与，宜优先关注节前缩量且节后首周放量上涨信号。历史上看，节

后市场确实可能走出先抑后扬的行情，即可能孕育更好的买点，所以右侧参与也

是有意义的。结果显示，右侧参与性价比更高的样本往往呈现两类量价特征：一是

节前缩量上涨，节后进一步放量上涨，有超六成机会出现二次买点；二是节前缩量

下跌，节后放量上涨，也有六成左右的机会出现更佳买点。此外，即使不考虑对最

佳买点的择时，仅考虑在节后第二周初建仓，仍有 1.7 倍-2 倍的经验赔率可期待。 

其三，行情结构上看，左侧押注胜率偏低，右侧或可更好把握节后主线。左侧押注

时，仅大小盘在假期前后呈现切换轮动的概率偏高，高/低估值、绩优/亏损风格轮

动，以及行业层面的高低轮动概率均在 50%上下；右侧参与时，节后 5 个交易日

的强势风格与节后月度的强势风格较大概率是同向的。因此，就行情的结构而言，

左侧参与其实往往较难前瞻把握，右侧参与或可更好把握结构性的强势方向。 

二、本周市场表现回顾（本周指 9 月 27 日当周） 

A 股市场：本周主要宽基指数表现分化，中小盘弹性较强，其中微盘股、北证 50、

中证 2000 涨幅居多，深证成指、A500、沪深 300 跌幅居多；风格层面，其他服

务与金融稳定、小盘、中市盈率和微利股相对占优；行业层面，地产、美护、医药

涨幅居前，有色、建材、农牧等行业跌幅居多。 

海外股市：全球股市涨跌分化，韩国综合指数、台湾加权指数、日经 225 指数涨

幅居前，德国 DAX、法国 CAC40、英国富时 100 跌幅居多。具体来看：美股方面，

纳指、标普 500 收涨，道琼斯工业小幅收跌，信息技术、通讯服务领涨，公用事

业、能源跌幅居多；港股方面，三大指数均小幅收涨，原材料、电讯跌幅居多，信

息科技、医疗保健领涨。 

重点商品：商品表现分化，NYMEX 天然气强势领涨，LME 铜也小幅收涨；同时原

油表现有所分化，WTI 原油明显回踩，ICE 布油则逆势小幅收涨。 

风险提示：1、地缘政治恶化；2、历史经验有效性失效；3、政策超预期变化。 
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一、策略专题：国庆假期效应的经验信号 

前言：A 股的日历效应历来是被市场津津乐道的“交易规律”，“持股过节”还是“持币

过节”往往也是长假前的常规议题。落脚即将来临的国庆假期，哪些规律更具备参考意

义？何种交易策略的胜率与赔率更具性价比？本篇报告将围绕此加以探讨。 

（一）统计视角下的国庆假期日历效应 

赚钱效应上看，“节前弱、节后强”概率较高。大势层面看，节前收涨概率逐步降低，节

后收涨概率则有望稳步抬升，涨跌幅均值也呈现节前弱、节后强的特征；主要宽基指数

上看，也有类似的特征，且中小创在节后 10 日的收涨概率与弹性均相对更高；板块层面

看，节前医药消费板块相对占优概率偏高，节后金融、TMT、先进制造等表现占优概率

较高；风格层面看，假期前后占优风格指向性较为稳定，大盘、绩优、低估值占优居多。 

图表1：历次国庆假期过后的大势、板块、风格表现统计 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所（统计样本涵盖 2000-2025 年，下同） 

交投量能上看，“节前缩量、节后放量”概率较高。从日均成交量统计看，国庆假期前夕，

伴随观望情绪的升温和持币需求的增加，市场成交往往面临一定的缩量；而假期归来，

交投情绪向常态化回归，市场成交往往也会迎来修复，且过往节后相对节前进一步放量

的概率较高，尤其是节后的 5-10 个交易日。 

图表2：节前缩量、节后放量的特征较为普遍  图表3：相对节前的成交放量特征在节后的短期体现的更为普遍 

 

 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所（（以节前最后交易日成交为为位 1） 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

（二）实操视角下的国庆假期效应的胜率与赔率 

统计经验与实操仍有差距，宜关注可辅助提升胜率与赔率的实操信号。位就统计经验看，

国庆节后似乎是个高性价比的交易窗口，但实操中依旧面临较高的（“方差”，所以进一步

上证指数 沪深300 中证500 中证1000 创业板指 周期
先进
制造

消费
医药
医疗

科技
(TMT)

金融
地产

大盘
风格

小盘
风格

绩优
风格

亏损
风格

高估值
风格

低估值
风格

节前涨跌幅
_20日

0.2% 0.8% 1.0% 0.5% 1.3% 0.0% 0.8% 0.6% 0.7% 0.2% -0.2% 0.2% 0.0% 1.1% -0.2% -0.7% 0.4%

节前胜率
_20日

50.0% 53.8% 57.1% 52.4% 43.8% 38.5% 46.2% 46.2% 46.2% 46.2% 42.3% 53.8% 46.2% 50.0% 38.5% 42.3% 50.0%

节前涨跌幅
_10日

-0.1% 0.5% 0.2% -0.1% 2.4% -0.8% 0.1% 0.7% 1.1% 0.4% -0.7% 0.2% -0.5% 1.1% -1.4% -0.7% -0.3%

节前胜率
_10日

34.6% 42.3% 47.6% 47.6% 50.0% 38.5% 38.5% 50.0% 50.0% 42.3% 34.6% 42.3% 34.6% 38.5% 34.6% 38.5% 30.8%

节后涨跌幅
_10日

-0.1% 1.0% 0.8% 1.2% 2.2% 0.3% 0.3% -0.6% 0.3% 0.2% 1.1% 0.7% 0.1% 0.4% 0.2% 0.6% 1.2%

节后胜率
_10日

57.7% 53.8% 66.7% 61.9% 62.5% 57.7% 53.8% 53.8% 61.5% 53.8% 69.2% 57.7% 53.8% 57.7% 53.8% 50.0% 61.5%

节后涨跌幅
_20日

1.2% 2.1% 1.6% 2.2% 4.6% 1.3% 2.0% 0.5% 1.1% 1.5% 2.2% 2.0% 1.1% 1.9% 1.4% 1.3% 2.0%

节后胜率
_20日

61.5% 61.5% 57.1% 61.9% 56.3% 53.8% 57.7% 50.0% 57.7% 61.5% 61.5% 61.5% 53.8% 57.7% 57.7% 53.8% 65.4%

板块风格 大类风格大势
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节后较节前成交放量样本比例
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探讨实操中的胜率与赔率依旧是有意义的工作。沿实操思路看，大致可以分为左侧和右

侧两类形式：左侧即在节前就参与布局，承担假期潜在的利空风险，也享有节后可能快

速放量拉升的机遇；右侧则是在节后决策，若市场呈现积极反馈，再酌情参与加仓。后

续我们也将围绕左侧、右侧两类思路尝试挖掘能够辅助提高胜率与赔率的实操信号。 

图表4：参与国庆节后行情的实际回报率依旧面临较大“方差” 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

其一，若左侧参与，宜优先关注节前周度的缩量上涨或缩量下跌信号。左侧思路下，我

们将节前最后一周作为信号观测窗口，并考虑在节前最后一个交易日建仓参与。历史上

看，节后的月度窗口胜率确实较高，收涨概率约 80%；但赔率性价比并不高，月度窗口

的平均最大涨幅与平均最大回撤幅度大致相当。进一步地，我们将估值与量价信号也纳

入分析。结果显示，估值水平对提升参与赔率帮助较为有限，平均赔率最高只能提升到

1.3 倍附近。对提升赔率更有意义还是节前的量价信号：若节前出现缩量上涨或者缩量下

跌迹象，则节后行情有望呈现更高的赔率，月度窗口的平均最大涨幅与平均最大回撤幅

度的比值分别有望达到 3 倍以上和 1.5 倍以上。 

图表5：历史上看，节前缩量下跌与缩量上涨更多对应节后的高赔率信号 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

其二，若右侧参与，宜优先关注节前缩量且节后首周放量上涨信号。历史上看，节后市

场确实可能走出先抑后扬的行情，即可能孕育更好的买点，概率大致在 40%左右，所以

右侧参与也是有意义的。右侧思路下，我们以节后一周的市场表现作为观测窗口，并在

节前第二周初考虑建仓参与。结果显示，孕育右侧买点概率较高的样本多呈现两类量价

特征：一是节前缩量上涨，节后进一步放量上涨，有超 6 成机会出现二次买点；二是节

前缩量下跌，节后放量上涨，也有 6 成左右的机会出现更佳买点。此外，即使不考虑对

最佳买点的择时，仅机械地在节后第二周初建仓，未来一个月依旧具备较高的经验赔率，

其中在假期前后可以实现涨跌和量能双重反转的经验赔率也可以达到 1.7 倍左右，能在

假期前后延续上涨且量能前缩后升的经验赔率则能达到 2 倍以上。 

 

 

-30%

-20%

-10%

0%

10%

20%

30%

累计涨跌幅_最大值 累计涨跌幅_平均值 累计涨跌幅_最小值

样本范围 样本数目 <0% 0%-5% 5%-10% >10% >15% 10%-15% 5%-10% <5% 平均赔率

全样本 26 19% 58% 12% 12% 4% 4% 19% 73% 0.99
按节前量价
状态划分

样本数目 <0% 0%-5% 5%-10% >10% >15% 10%-15% 5%-10% <5% 平均赔率

缩量上涨 7 0% 57% 29% 14% 0% 0% 14% 86% 3.37
缩量下跌 13 15% 62% 8% 15% 0% 8% 8% 85% 1.52
放量下跌 1 0% 100% 0% 0% 0% 0% 0% 100% 0.92
放量上涨 5 60% 40% 0% 0% 20% 0% 60% 20% -0.03

按节前估值
水平划分

样本数目 <0% 0%-5% 5%-10% >10% >15% 10%-15% 5%-10% <5% 平均赔率

10-15倍 5 20% 60% 20% 0% 0% 0% 20% 80% 0.67
15-20倍 8 25% 50% 0% 25% 13% 0% 25% 63% 0.88
20-30倍 7 0% 86% 14% 0% 0% 0% 29% 71% 1.19
30倍以上 6 33% 33% 17% 17% 0% 17% 0% 83% 1.29

未来一个月最大回撤概率分布未来一个月最大涨幅概率分布
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图表6：历史上看，节后确实可能出现先抑后扬的更佳买点的可能 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 

图表7：历史上看，若节前缩量上涨/下跌且节后放量上涨，更易出现更好的右侧买点 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 

图表8：若市场出现节前缩量上涨且节后放量上涨特征，节后行情有望贡献更高赔率 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

其三，行情结构上看，左侧押注胜率偏低，右侧或可更好把握节后主线。结构上看，若左侧

参与，各类风格中仅大小盘呈现切换轮动的概率偏高，高/低估值、绩优/亏损风格轮动的概

率、以及行业层面的高低轮动出现的概率多保持在 50%上下；若右侧参与，节后 5 个交易日

的强势风格与节后月度的强势风格较大概率是同向的。因此，就行情的结构而言，左侧参与

较难前瞻把握节后的优势风格，右侧参与或可更好把握结构性的强势方向。 

图表9：左侧押注风格、行业轮动的胜率统计  图表10：右侧押注风格、行业轮动的胜率 

 

 

 
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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节后出现更佳买点概率

节前特征 节后特征 样本数目 1-5日 6-10日 11-15日 16-20日 1-5日 6-10日 11-15日 16-20日
出现最佳买点

的概率
放量下跌 放量上涨 1 100% - - - - - - - -
缩量上涨 放量上涨 6 - 17% 33% 50% - 17% 33% 33% 67%

放量下跌 4 75% - - 25% - - 50% 50% 25%
缩量下跌 1 100% - - - - - - - -
放量上涨 8 25% 13% 25% 38% - 25% 38% - 63%
缩量下跌 3 67% - 33% - - - - 33% -
放量下跌 1 100% - - - - - - 100% -
缩量上涨 1 100% - - - - 100% - - 100%

缩量下跌

未来一个月最高价日分布概率 未来一个月最低价日分布概率

放量上涨

节前特征 节后特征 样本数目 <0% 0%-5% 5%-10% >10% >15% 10%-15% 5%-10% <5% 平均赔率
缩量下跌 放量上涨 8 0% 75% 13% 13% 0% 0% 13% 75% 1.71
缩量上涨 放量上涨 6 0% 50% 50% 0% 0% 0% 17% 67% 2.21

未来一个月最大涨幅概率分布 未来一个月最大回撤概率分布
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二、本周市场表现回顾（本周指 9 月 27 日当周） 

2.1 A 股市场 

本周主要宽基指数表现分化。本周市场整体震荡修复，中小盘弹性较强，微盘股、北证

50、中证 2000 涨幅居多，深证成指、A500、沪深 300 跌幅居多。 

风格层面，其他服务与金融稳定、小盘、中市盈率和微利股相对占优。资金风格方面，

陆股通指数、茅指数、基金重仓指数的涨跌幅分别为 1.3%、0.1%和-0.2%；行业风格方

面，其他服务（（-0.2%）和金融稳定（（-0.3%）表现相对占优；个股特征方面，小盘（（0.3%）、

中市盈率（1.1%）和微利股（3.6%）表现占优。相对而言，双创超为修复，小微盘超为

同步修复。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 1.4%、0.2%、2.8%和 4.7%。 

图表11：A 股核心指数本周涨跌幅（%）  图表12：A 股各类风格指数本周涨跌幅（%） 

 

 

 
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13：科创 50/沪深 300、创业板指/沪深 300 走势  图表14：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 

行业层面，地产与消费板块表现居前。本周地产、美护、医药涨幅居前，分别上涨 5.7%、

3.4%、2.4%；有色、建材、农牧等行业跌幅居多，分别下跌 2.8%、1.6%和 1.2%。 
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图表15：申万一级行业本周涨跌幅（%） 

 
资料来源：wind，国盛证券研究所 

2.2 全球股市 

全球股市涨跌分化，韩国综合指数领涨。本周全球主要股指涨跌分化，其中韩国综合指

数、台湾加权指数、日经 225 指数涨幅居前，本周涨跌幅分别为 5.4%、3.8%和 2.1%，

德国 DAX、法国 CAC40、英国富时 100 跌幅居多，本周涨跌幅分别为-1.8%、-1.3%和-

1.3%。具体来看：美股方面，纳指、标普 500 收涨，道琼斯工业小幅收跌，行业层面以

信息技术、通讯服务领涨，公用事业、能源跌幅居多；港股方面，三大指数均小幅收涨，

行业以原材料、电讯跌幅居多，信息科技、医疗保健领涨。 

图表16：全球重要股指本周涨跌幅（%） 

 
资料来源：wind，国盛证券研究所 
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图表17：美股市场与行业指数本周涨跌幅（%）  图表18：港股市场与行业指数本周涨跌幅（%） 

 

 

 
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 

商品表现分化，天然气强势拉升，原油走势分化。本周主要商品表现走向分化，其中

NYMEX 天然气强势领涨，LME 铜也小幅收涨，本周涨跌幅分别达到 9.2%、1.1%，原油

表现有所分化，WTI 原油明显回踩，ICE 布油则逆势小幅收涨。 

图表19：重点商品价格本周涨跌幅（%）  图表20：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、地缘政治恶化：将抑制全球贸易增长与跨境资本流动，阻碍全球经济复苏； 

2、历史经验有效性失效：报告结论主要基于历史经验总结，但历史经验可能无法指引

未来； 

3、政策超预期变化：可能引发国内经济与市场情绪出现超预期波动。   
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