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策略解读
交易资金眼中的牛市

 策略研究·策略解读

证券分析师： 王开 021-60933132 wangkai8@guosen.com.cn 执证编码：S0980521030001

事项：

本文着重分析 A股走牛期间的资金驱动机制，通过复盘历次牛市区间的资金流向特征，并基于当前市场数

据，给出本次牛市中三类资金（踏空追涨资金、右侧止盈资金、盈亏平衡资金）主导交易时的相应市场情

景。回顾 2005年来的 5轮典型中期牛市期间历程，研究核心聚焦在分析交易资金的“踏空追涨”现象，

将价格走势的突破性特征、成交金额的边际放量以及估值水平（PE 相对分位）多因素结合分析，作为识

别牛市前/中/后期，由踏空追涨资金主导的市场阶段布局，基于此给出不同情境下的未来行情推演。

观点：

 牛市环节三类资金的先后轮动效应

根据提供的理论框架，市场资金可分为右侧止盈、盈亏平衡和踏空追涨资金三类。（1）右侧止盈资金：

左侧底部建仓，盈利达到预期或股价进入合意区间后逐步止盈卖出的资金。（2）盈亏平衡资金：来自上

一轮熊市中深度绑定的资金，当市场回到历史成本区时首先选择卖出回本。（3）踏空追涨资金：前期未

建仓，因股价上涨担心错过行情而入场的资金，属于右侧放量买入的资金。分析原理在于把握净买入与成

交金额的关系，其中，净买入=买入-卖出：反映资金实际流入流出。成交金额=买入+卖出：体现市场活跃

度。通过同时观察这两个指标，结合股价走势、历史高成交区、市场前期顶点及当前放量区，可以判断市

场上涨背后的推动力量。本文选择的牛市阶段为 2005 年以后数据完整的五次行情：牛一

（ 2005/7/18~2007/10/16， 586→4116 点）、牛二（ 2008/11/4~2009/11/23， 1225→2976 点）、牛三

（ 2014/4/28~2015/6/12， 2213→7224 点）、牛四（ 2016/1/28~2017/11/13， 3451→4770 点）及牛五

（2018/10/18~2021/12/13，3179→5999点）。

图1：牛市起步阶段市场资金大体会经历三个环节

资料来源：万得，国信证券经济研究所绘制注：实际上右侧的盈亏平衡线对应的目标点位，和左方下行过程中 a的建仓亏损位并非水平
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这三类资金在牛市的不同阶段，其行为特征和对市场的影响力各异。踏空追涨资金通常在市场上涨初期因

担心错过机会而加速入场，为牛市提供增量动能；右侧止盈资金则在盈利达到预期后选择兑现收益，可能

对市场构成阶段性压力；而盈亏平衡资金，即在熊市中被套的投资者，在市场反弹至其成本区时选择解套

离场，这部分资金的释放往往伴随着成交量的放大和指数上涨动能的减弱。资金类型的主导判断则综合考

虑了价格涨幅、净买入方向、成交金额、PE估值和换手率等多个指标，具体判断逻辑如下：

（1）底部建仓/抄底资金主导：股价处于历史低位或估值底部区间，开始温和上行，净买入为正，PE 低估，

换手率低。（2）盈亏平衡资金主导：股价上涨至前期熊市的高成交区或历史成本区，但上涨动能不足，

出现滞涨或横盘，净买入转负，成交金额放大，PE中等。（3）踏空追涨资金主导：股价突破前高或压力

区，持续上行，趋势明显，净买入为正且放大，成交金额放大，PE中高，换手率高。（4）右侧止盈资金

主导：股价处于相对高位，出现冲高回落或高位横盘，净买入波动或转负，成交金额放大，PE 高估，换

手率高。

从上述复盘结果可以看出，在不同的牛市区间，主导资金类型呈现出多样性。例如，在 2015年的牛市中，

我们观察到“踏空追涨资金”占据主导地位，这与当时市场情绪高涨、大量新投资者涌入的现象相符。这类

资金的特点是，在市场已经形成明显上涨趋势后，由于担心错过收益而加速入场，从而进一步推高市场。

其表现为净买入额和成交金额的显著放大，同时伴随着 PE 估值和换手率的提升。然而，在其他一些牛市

区间，行情主要是底部建仓或者右侧止盈资金驱动的。这可能的原因是我们的简化判断模型未能完全捕捉

到这些牛市的资金特征，或者这些牛市并非由单一资金类型主导，而是多种资金力量交织作用的结果。例

如，在牛市初期，可能更多是“底部建仓/抄底资金”在低位吸筹；而在牛市中后期，随着指数的上涨，可能

会有“盈亏平衡资金”开始解套离场，同时“右侧止盈资金”也开始兑现收益，这些资金的流出与“踏空追涨资

金”的流入相互抵消，使得净买入数据波动，难以明确单一主导类型。资金行为与市场表现的关联方面，

如果是踏空追涨资金成为市场主导时，通常伴随着指数的快速上涨和成交量的急剧放大。市场情绪极度乐

观，投资者普遍预期指数将继续走高。然而，这种资金驱动的上涨也往往蕴含着风险，一旦市场情绪逆转，

资金快速流出可能导致急剧回调。如果是右侧止盈资金与盈亏平衡资金，当这两类资金开始主导市场时，

通常预示着牛市进入了中后期或顶部区域。尽管成交量可能依然活跃，但净买入数据可能出现波动甚至转

负，指数上涨动能减弱，甚至出现滞涨或回调。这是因为部分投资者选择兑现收益或解套离场，对市场构

成卖压。此前浮亏盘回本收场，底部建仓绝对收益目标达成后，带动牛市后期上涨力量的反而是追涨资金，

但这类资金也是最容易面临筑顶风险的。

接下来，分三类情形对后续市场走势进行预测：（1）在乐观情形下，市场将继续受到“踏空追涨资金”的
强劲推动。这意味着，即使指数已经有了一定的涨幅，但仍有大量场外资金因担心错过行情而加速入场。

其表现为市场成交金额持续保持高位甚至进一步放大，净买入数据持续为正且规模可观。同时，市场情绪

将保持高度乐观，投资者风险偏好较高，愿意追逐高估值资产。宏观经济数据可能持续向好，政策面也可

能继续释放积极信号，进一步巩固市场信心。（2）在中性情景下，市场将继续温和上涨，中途可能出现

横盘震荡。“踏空追涨资金”的流入速度可能放缓，而“右侧止盈资金”和“盈亏平衡资金”的流出压力将逐渐

显现。净买入数据可能出现波动，甚至阶段性转负，但成交金额仍可能维持在较高水平，反映市场内部资

金的活跃交换。指数的上涨动能将减弱，市场可能呈现出震荡上行或高位盘整的特征。估值水平可能维持

在中等偏高水平，换手率保持活跃，但市场热点可能切换频繁，结构性机会与风险并存。（3）在悲观情

景下，市场步入多空资金博弈的阶段，甚至面临一定的回调压力。这类情形主要由“右侧止盈资金”和“盈
亏平衡资金”的集中离场引发。净买入数据将持续为负，且流出规模可能放大。成交金额可能出现萎缩，

反映市场活跃度下降。市场情绪将转为谨慎甚至悲观，投资者风险偏好显著降低。宏观经济可能出现下行

压力，或政策面出现紧缩信号，进一步加剧资金流出。指数可能跌破关键支撑位，形成明显的调整趋势。

本轮牛市的演进将高度依赖于上述三类资金的动态平衡。如果踏空追涨资金能够持续提供增量资金，市场

有望延续强势；反之，如果右侧止盈资金和盈亏平衡资金的抛压过大，且缺乏有效承接，市场则可能面临

调整。投资者应密切关注市场成交量、净买入数据、估值水平以及宏观经济和政策面的变化，综合判断当

前市场所处的情景，并据此调整投资策略。
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图2：历次牛市过程中的盈亏平衡（a）、底部建仓（b）和踏空追涨（c）成交放量复盘

资料来源：万得，国信证券经济研究所整理

 第一轮牛市案例：中期牛市行情里，踏空情绪催动的 FOMO 交易（Fearing of missing out）

第一轮牛市起始于 2005年 7月 18日，终止于 2007年 10月 16日，万得全 A指数由 586点升至 4116点，

两年多时间累计涨幅约 602%。从资金结构来看，牛市初期（2005年下半年至 2006年上半年）指数整体温

和上行，日均成交额有限，资金以建仓与抄底为主，踏空追涨资金尚未形成主导力量。自 2006 年 6月 1
日起，踏空追涨资金进入集中阶段，并持续至 2007年 7月 23日，跨度超过一年，覆盖整个牛市初期后期

及整个中期。在此期间，指数从约 1076.391点一路攀升至 3032.2051点，累计涨幅超过 180%，显示出“价

格趋势、成交金额和估值水平三者共振的典型“踏空情绪驱动后续成交放量”的特征。

表1：历史上五轮牛市过程的起止点位和全 A指数涨幅复盘

牛一 起止点位 牛二 起止点位 牛三 起止点位 牛四 起止点位 牛五 起止点位

2005/7/18 586.03 2008/11/4 1224.90 2014/4/28 2212.91 2016/1/28 3450.68 2018/10/18 3179.54
2007/10/16 4116.01 2009/11/23 2976.05 2015/6/12 7224.26 2017/11/13 4770.05 2021/12/13 5998.82

涨幅 6.02 —— 1.43 —— 2.26 —— 38.24% —— 88.67%

资料来源：万得，国信证券经济研究所整理
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图3：2005-07年牛市的追涨踏空资金和市场走势关系

资料来源：万得，国信证券经济研究所整理

成交金额及其边际波动与指数走势高度同步，是观察资金流入强度的核心指标。从图中可以看到，万得全

A指数在 2005下半年到 2006上半年期间，成交金额总体保持低位，边际值正负交替，市场仍处于试探性

整理。进入 2006年中期后，伴随指数突破，边际成交金额多次大幅转正，尤其在 2006年 6月和 2007年
初，成交金额放量与指数加速几乎完全同步。到 2007年中后期，尽管成交金额仍维持高位，但边际波动

加剧，负值出现的频率增加，反映市场资金面逐渐进入分化，追涨与止盈力量同时存在。

踏空追涨资金的集中入场与边际成交放量呈现出强共振，是推动牛市中段加速的关键力量。灰色区域显示，

踏空资金主要集中在 2006年 6月至 2007年 7月，这一时期指数由约 1200点快速拉升至 4000点。典型特

征是每当成交金额边际快速放大时，踏空资金主导区域随之增多，说明此前观望的资金在突破行情中被迫

入场。尤其在 2006年底与 2007年上半年，踏空资金持续集中，叠加放量成交，形成牛市的主升浪；而在

2007年中后期，踏空区域逐渐减少，边际成交额正负波动加剧，市场转入右侧止盈与解套资金的对冲阶段，

行情进入尾声。

图4：2005-07年牛市的追涨踏空资金和市场活跃度关系

资料来源：万得，国信证券经济研究所整理
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从价格涨幅角度观察，成交金额与指数水平呈现出极强的正相关性与阶梯性跃迁特征。当指数从最低位上

涨超过 20%后，每突破一个涨幅区间，对应的平均成交金额均出现数倍增长，例如从涨幅 20%-30%区间的

837亿跃升至 30%-40%区间的 1263亿。这表明指数的绝对高度是吸引资金入场的核心磁石，市场形成了“价
格突破→吸引资金→推动进一步上涨”的强正反馈循环。与此同时，市盈率在指数上涨前半程（0%-50%涨

幅区间）快速抬升，从 21倍升至 46倍，是明显的估值驱动阶段；而在涨幅超过 50%后，市盈率进入 45-53
的高位平台期，未能随指数同步创新高，显示后期上涨的驱动力已从估值转向纯资金推动。

从时间进程角度分析，可以发现本轮牛市呈现出典型的“缓涨蓄势，急涨冲顶”的非对称节奏。牛市前半段

时间（0%-50%进度），市场成交持续低迷（均低于 400亿），但市盈率已从 20 倍稳步修复至 29倍，这

证实了前期是一个由估值修复主导的、走势相对温和的“加速度较高”的积累阶段。行情的主升浪集中在时

间进度的后 40%（尤其是 60%进度之后），成交金额出现放量增长，从进度 60%-70%的 900亿急剧放量

至进度 80%-90%的 2400多亿。与此形成鲜明对比的是，市盈率增速明显放缓，在高位温和上行。这完美

印证了牛市后期的加速是由天量踏空资金入场驱动，而非基本面估值提升，行情性质从此前的“估值牛”切
换为“资金牛”，也为之后的行情分化与见顶埋下了伏笔。

第一轮牛市前期资金流入动力不足、边际成交额以负值为主，而进入中后期后，踏空追涨资金集中入场、

正边际成交额显著扩张，并在高位阶段逐步与止盈资金形成分化博弈，共同塑造了行情的加速与见顶过程。

在牛市前期（2005年 7月-2006年上半年），指数由 586点缓慢爬升至约 1200点，累计涨幅接近 100%。

这一阶段成交金额边际波动有限，正向贡献主要集中在低位涨幅阶段（0%~10%），占比约 20%，而负边

际成交额在-10%~0%区间占比 21.24%，在-20%~-10%区间占比 17.10%。这反映出资金流入动力不足，部

分存量资金甚至在试探性流出，市场更多由底部建仓与抄底资金支撑，踏空追涨资金尚未形成主导。此阶

段投资者信心尚未完全建立，市场情绪容易“进二退一”，资金面没有形成一致性的强烈看多信号。上涨需

要持续的资金推动，但回调时资金流出的意愿也不坚决，表现为温和缩量。进入牛市中期（2006年 6月-2007
年 7月），资金格局发生显著变化。成交金额边际呈现强烈的正向扩张特征，在温和上涨区间（0%~10%
累计涨幅）时占比高达 43.75%，在进一步上行阶段（10%~20%累计涨幅）时也达到 29.63%，显示资金在

行情突破初期大规模涌入。而在中段加速阶段（指数累计上涨 20%~40%），成交金额边际集中在 10%~20%
档位，占比超过 25%，说明伴随指数连续突破，追涨资金持续入场。这表明资金面达成了共识，空方力量

大幅减弱，多方力量持续增强并占据绝对主导。持续的、强有力的资金流入是推动指数脱离成本区、进入

主升浪的核心动力。市场进入了健康且强势上涨阶段，每一次上涨都伴随着资金的有效配合。在末端上涨

阶段（2007年 7月-2007年 10 月），边际资金-10%~0%和-20%~10%合计占比接近 50%~60%，远高于牛

市前期的 30%~40%。这表明行情进入尾声时，市场已出现较强的分歧，追涨与止盈并存，推动指数在惯

性下继续冲高至 4116点的阶段性顶点。整体来看，牛市前期成交金额边际以负值为主，流入动力不足；

而中后期正边际集中度显著上升，资金大规模踏空追涨，成为行情加速的核心驱动力。负边际则在后期逐

步回升，构成市场分化和顶部信号。因此顶部不是由单纯的缩量或放量定义的，而是由极端对立的资金行

为共同定义的。

图5：从牛市价格变化看市场成交活跃度和估值水平变化 图6：从牛市时间进度看市场成交活跃度和估值水平变化

资料来源：万得，国信证券经济研究所整理

注：万得全 A指数价格涨幅区间经过归一化处理作为横轴分位

资料来源：万得，国信证券经济研究所整理

注：牛市的时间进度经过归一化处理作为横轴分位
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图7：2005-07年牛市的资金情绪的演变图谱

0%-10% 10%-20% 20%-30% 30%-40% 40%-50% 50%-60% 60%-70% 70%-80% 80%-90% 90%-100%

120%-130% 0.52% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%

90%-100% 0.52% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%

80%-90% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 2.33% 0.00% 0.00% 0.00%

60%-70% 1.04% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%

50%-60% 0.52% 0.69% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%

40%-50% 2.59% 0.00% 0.00% 2.78% 0.00% 0.00% 2.33% 0.00% 0.00% 0.00%

30%-40% 4.15% 1.39% 3.70% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 3.70%

20%-30% 9.84% 10.42% 3.70% 5.56% 10.53% 6.25% 11.63% 4.17% 0.00% 11.11%

10%-20% 10.88% 18.06% 25.93% 25.00% 21.05% 12.50% 16.28% 20.83% 18.75% 7.41%

0%-10% 20.21% 24.31% 29.63% 22.22% 26.32% 43.75% 18.60% 29.17% 37.50% 29.63%

-10%-0% 21.24% 18.75% 14.81% 22.22% 26.32% 12.50% 18.60% 16.67% 25.00% 18.52%

-20%--10% 17.10% 20.14% 14.81% 11.11% 10.53% 18.75% 25.58% 29.17% 18.75% 29.63%

-30%--20% 7.25% 3.47% 7.41% 11.11% 0.00% 0.00% 2.33% 0.00% 0.00% 0.00%

-40%--30% 3.11% 2.78% 0.00% 0.00% 5.26% 6.25% 2.33% 0.00% 0.00% 0.00%

-50%--40% 0.52% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%

价格区间

边际

成交

金额

区间

资料来源：万得，国信证券经济研究所整理

历史数据较为完善的首轮牛市中，踏空追涨资金的分布呈现出“时间上集中于牛市中后期，涨幅上集中于

突破至加速阶段”的规律。从时间维度看，踏空追涨资金主要集中在 60%~70%和 70%~80%区间，各自占

比高达 28.74%，合计超过一半，显示这类资金主要在牛市中后段集中入场，形成了明显的加速推升效应。

而在早期 30%~50%进度阶段占比不足 10%，说明这类资金在牛市启动初期并不活跃，而是在行情确认与

估值扩张后才被迫大规模入场，成为中后期的主要推力。且在临近尾声阶段，踏空资金依旧存在，推动市

场惯性上冲。从涨幅维度看，踏空资金的流入与指数上涨紧密挂钩。10%~20%涨幅区间占比最高，达到

33.33%，显示行情突破初期是踏空资金最为集中的入场窗口。随后在 20%~30%和 30%~40%区间，占比分

别为 16.09%和 13.79%，表明随着指数继续上行，追涨资金仍然保持较强流入。进入 40%~50%与 50%~60%
区间时，占比逐渐下降，显示资金在估值抬升后开始趋于谨慎。而到 70%~80%区间时占比骤降至 3.45%，

反映市场尾声阶段，踏空资金的驱动力已经明显衰减。

图8：2005-07年牛市踏空追涨对应的时间分布比例 图9：2005-07年牛市踏空追涨对应的涨幅分布比例

资料来源：万得，国信证券经济研究所整理 资料来源：万得，国信证券经济研究所整理

FOMO情绪是中期牛市里重要资金催化，决定了牛市的节奏与持续性。五次牛市的 FOMO主导占比，绝

大部分都出现在指数涨幅超过 20%之后。这说明市场普遍的“踏空感”和“恐错过”心理，需要一定幅度的上

涨来触发和确认。熊市思维在初期难以扭转，趋势的明朗是激发 FOMO情绪的先决条件。而 FOMO峰值

所处的价格位置，定义了牛市的风格，从五轮牛市的踏空追涨资金分布特征来看，可以将市场演化划分为

三类情景：（1）乐观情景下，踏空资金在中后期和高位阶段依然持续大量入场，成交金额和净买入保持

高位，市场情绪亢奋，往往推动指数冲顶甚至泡沫化。例如，牛五的追涨资金在 90%~100%的累计价格涨

幅区间占比达到 33.3%，而牛二在 80%~100%涨幅区间合计超过 39%。这些数据说明，即便在估值已处于

高位，踏空资金依然源源不断涌入，成交金额和净买入维持高位，市场情绪亢奋，从而推动指数出现尾段

冲顶甚至陡峭化化上涨；（2）中性情景下，踏空资金主要集中在突破和中段加速阶段，高位阶段逐步减

弱，同时右侧止盈与盈亏平衡资金增加，市场进入多空拉锯与震荡盘整，例如牛四的 FOMO资金在整个牛
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市的整体分布较为均匀，主要集中在 60%~80%的累计涨幅区间，占比约 60%，同时在 40%~60%区间也有

16%左右。高位虽有承接，但没有超过 80%的极端集中，FOMO资金多集中在市场上涨的中段；（3）悲

观情景中，如果资金在低位就提前透支追涨，而高位缺乏承接，则后续容易出现止盈与解套资金集中流出，

成交萎缩、情绪转冷，市场更易出现加速回调。以牛一期间为例，10%~20%的累计涨幅区间里 FOMO 高

达 33.3%（提前透支），而 70%~80%区间仅 3.45%（尾声乏力）。整体规律显示：踏空追涨资金的持续性

与分布位置，是决定牛市延续性与强弱的关键变量；若资金在高位仍能集中涌入，则行情趋于乐观，若资

金早期过度透支或尾段乏力，则更偏向中性甚至悲观。

表2：A股不同牛市中 FOMO情绪演进的共性与个性复盘

牛一 牛二 牛三 牛四 牛五

时间区间
FOMO主导占

比
时间区间

FOMO主导占
比

时间区间
FOMO主导占

比
时间区间 FOMO主导占比 时间区间 FOMO主导占比

牛市进度
30%-40%

2.30% 牛市进度
20%-30% 3.17% 牛市进度

60%-70% 12.50% 牛市进度 10%-20% 5.08% 牛市进度
50%-60% 20.63%

牛市进度
40%-50%

6.90% 牛市进度
30%-40% 6.35% 牛市进度

70%-80% 46.88% 牛市进度 20%-30% 13.56% 牛市进度
60%-70% 4.76%

牛市进度
50%-60%

17.24% 牛市进度
40%-50% 15.87% 牛市进度

80%-90% 37.50% 牛市进度 30%-40% 15.25% 牛市进度
70%-80% 9.52%

牛市进度
60%-70%

28.74% 牛市进度
50%-60% 12.70% 牛市进度

90%-100% 3.13% 牛市进度 40%-50% 6.78% 牛市进度
80%-90% 31.75%

牛市进度
70%-80%

28.74% 牛市进度
60%-70% 22.22% 牛市进度 50%-60% 10.17%

牛市进度
90%-100

%
33.33%

牛市进度
80%-90%

16.09% 牛市进度
70%-80% 4.76% 牛市进度 60%-70% 8.47%

牛市进度
80%-90% 17.46% 牛市进度 70%-80% 1.69%

牛市进度
90%-100% 17.46% 牛市进度 80%-90% 20.34%

牛市进度 90%-100% 18.64%
牛一 牛二 牛三 牛四 牛五

价格区间
FOMO主导占

比
价格区间

FOMO主导占
比

价格区间
FOMO主导占

比
价格区间 FOMO主导占比 价格区间 FOMO主导占比

10%-20% 33.33% 40%-50% 11.11% 20%-30% 12.50% 40%-50% 5.08% 60%-70% 3.17%
20%-30% 16.09% 50%-60% 14.29% 30%-40% 34.38% 50%-60% 11.86% 70%-80% 38.10%
30%-40% 13.79% 60%-70% 12.70% 40%-50% 18.75% 60%-70% 27.12% 80%-90% 25.40%

40%-50% 10.34% 70%-80% 22.22% 50%-60% 25.00% 70%-80% 32.20% 90%-100
% 33.33%

50%-60% 8.05% 80%-90% 22.22% 60%-70% 9.38% 80%-90% 11.86%
60%-70% 14.94% 90%-100% 17.46% 90%-100% 11.86%
70%-80% 3.45%

资料来源：万得，国信证券经济研究所整理

表1：三种情境下未来行情演绎研判

情景 资金主导 判断逻辑 核心逻辑 主要风险

乐观情景
踏空追涨资金
持续发力

若踏空追涨资金持续大量入场，净买入和成交金额保持高位，市
场情绪乐观，指数有望继续大幅上涨。

踏空资金持续涌入，成交放大、
情绪高亢，政策与宏观共振

估值偏贵，资金减速或
利空触发急跌

中性情景
盈亏平衡+右侧
止盈资金主导

若右侧止盈资金和盈亏平衡资金开始逐渐离场，导致净买入波动
或转负，市场可能进入震荡盘整阶段，涨幅有限。

多空拉锯，流入放缓、止盈/解
套流出，成交高位但波动

卖压超预期且无新资
金接盘，跌破盘整区

悲观情景
右侧止盈+盈亏

平衡资金
若右侧止盈资金和盈亏平衡资金大量涌出，净买入持续为负，市
场可能面临较大回调压力。

止盈+解套资金集中撤离，成交
萎缩、情绪转冷逆风

流动性紧张引发踩踏，
跌幅放大

资料来源：万得，国信证券经济研究所整理
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 风险提示：

（1）市场高频波动风险。鉴于数据局限性和市场复杂性，本报告中的情景假设和判断多为定性分析，并

非精确预测。实际市场走势可能受到多种因素影响，包括宏观经济政策、国际市场环境、突发事件等。

（2）市场动态性变化调整风险。市场实际运行是动态变化的，资金流向和投资者行为会随着市场环境的

变化而调整。因此，本报告的结论需要持续跟踪和动态调整。

相关研究报告：

《策略解读-时隔半年，再次看多黄金》 ——2025-08-30

《策略快评-2025 年 9 月各行业金股推荐汇总》 ——2025-08-28

《策略解读-科创牛：规律和展望》 ——2025-08-28

《策略解读-3800 点之后怎么看》 ——2025-08-24

《AI 赋能资产配置追踪（2025.8）-下半年增配股市、成长风格占优》 ——2025-08-23
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