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宏观酷图 

金融市场中的春节效应 

宏观动态 

 

很多人都相信春节对金融市场有扰动作用。但无论在学界还是业界，都鲜有

对金融市场中春节效应的全面研究。本报告正是为了弥补这块缺憾而做。我

们通过对春节前后 4 个月周度数据的分析，研究了春节对金融市场的影响。

我们定义“春节效应”为春节前后金融市场走势的明显变化。不过，某些市

场中即使没有我们所定义的春节效应，而不乏投资者需要关注的地方。比如

说，在股票市场、人民币即期汇率市场、以及大宗商品市场中，春节附近都

有比较明显的上升/下降趋势，值得注意。 

通过分析过去几年的数据，我们对春节附近金融市场的走势得到了以下几点

主要观察： 

 在股票市场中难以看见明显的春节效应，春节前后股价一般都会持续上

行。这一规律对大盘股和小盘股，周期板块和非周期板块都适用。 

 春节对债券短期收益率有比较明显的影响——节前短期收益率一般会

走高，然后在节后回落。春节对长端收益率和信用债收益率没有明显影

响，这二者在春节前后也没有明显的上行或下行趋势。 

 人民币即期汇率中看不见春节效应。春节前后人民币对美元都会持续升

值。但在 NDF 市场中，春节似乎是人民币对美元隐含升值率的一个低

点。 

 春节对大宗商品价格没有什么影响。春节前后大宗商品价格一般都会持

续上涨。 
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引言 

国际上关于假日效应的研究最早可追溯到 1930 年代。所谓节日效应（holiday effect），是指金融市场中因为特定的

节日而带来的价格异常变动。这方面的研究始于美国。Fields（1931）通过计算 1915-1930 年间道琼斯指数的日常以

及节前均值，发现节前一个交易日指数显著低于临近交易日指数均值，从而说明美国股票市场存在节前效应。此后

的研究基本上延续了 Field 的思想，通过对不同国家股票市场指数进行统计及计量分析，研究特定节日效应的存在

问题。以美国的一月效应（圣诞节效应）为例：Rozeff 和 Kinney（1976）最早发现，一月份股票平均回报率高于其

他月份；大多数学者如 Lakonishok 和 Smidt（1988）通过统计描述方法证实美国股票市场存在节前效应，并且存在

一月效应。 

我国学术界也对股市中的春节效应做过一些研究。我国对节日效应以及春节效应的研究起步较晚，不过大部分实证

研究的结果认为我国股票市场存在春节效应。仪垂林（2005）发现上证综指春节前后一天的收益分别是 1996 年至

2002 年间日数据样本收益均值的 25 倍和 37 倍；王杉（2006）用时序回归的方法发现二月效应（春节效应）显著存

在；陆磊和刘思峰（2008）采用描述性统计与计量回归方法对 1996 年至 2007 年上证综指每日收益率进行研究，发

现春节有正的节前效应和节后效应。 

本报告将对春节效应的研究推广到了整个金融市场，试图在股票、债券、汇率和大宗商品的价格中找到春节的影响。

与通常的学术研究不同的是，我们不研究春节前后几天股市的走势，而是研究春节前后 4 个月内金融市场大的变化

规律，除了要找出春节带来的影响外，还试图归纳出春节前后金融市场走势的一般特征。所以，从严格意义上来说，

本报告研究的内容不仅止于春节效应。 

专题框：怎样读图？ 

在进入具体的数据之前，我们先介绍在本报告中，我们怎样通过图形来展示春节前后的金融市场走势。 

 

 

框图. 上证综指春节前后走势 
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资料来源：CEIC 

 

  我们研究的数据是春节前后的周度数据，并将春

节所在周设定为横轴的零点。为了刻画金融指标

在春节前后的走势，我们选取春节前后总共 17 周

（约 4 个月）的周度数据作为研究对象——横轴

上的数字代表距离春节的周数（负数表示该周在

春节之前）。 

 将金融序列春节当周的指数数值正规化为 0。正

规化后的序列是各周指标数值相对春节数值的偏

离。不同年份春节附近金融指标的绝对水平有很

大不同，难以做直接比较。因此，我们对指标做

了正规化处理，将春节的数值设为 0，其余各周数

值做相应调整。这样，图中金融序列的纵坐标数

值表示的是各周数值相对该序列春节时点数值的

偏离程度。 

 历史均值曲线（图中虚线）代表了春节前后指标

通常的历史走势。我们计算了春节前后各周数据

相对春节数值偏离的历年均值（2000 年至 2011

年，2008 年除外），用图中的虚线表示。这条线代

表了春节前后指标平均的历史走势，是研究春节

效应的主要对象。 

 阴影部分刻画了春节前后指数波动的范围。阴影

部分描述的是正规化后指数围绕历史均值正负一

个标准差的波动范围。 
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我们自己定义了“春节效应”。在学术文献中，节日效应往往被定义为节日附近几天金融价格的异常。由于我们研

究的时间跨度更长，这一定义并不适用。在本报告中，我们定义“春节效应”为春节前后金融市场走势的明显变化。

如果在春节前后某个金融市场的走势没有太大差别，就认为在这个市场中没有春节效应。不过，没有春节效应并不

代表就不需要关注。正如我们在下文中展示的，在股票和人民币即期汇率市场中，春节附近都有比较明显的上升/

下降趋势，值得投资者关注。 

通过分析过去几年的数据，我们对春节附近金融市场的走势得到了以下几点主要观察： 

 在股票市场中难以看见明显的春节效应，但春节前后股价一般都会持续上行。这一规律对大盘股和小盘股，周

期板块和非周期板块都适用。 

 春节对债券短期收益率有比较明显的影响——节前短期收益率一般会走高，然后在节后回落。春节对长端收益

率和信用债收益率没有明显影响，这二者在春节前后也没有明显的上行或下行趋势。 

 人民币即期汇率中看不见春节效应。春节附近人民币对美元都会持续升值。但在 NDF 市场中，春节似乎是人

民币对美元隐含升值率的一个低点。 

 春节对大宗商品价格没有什么影响。春节前后大宗商品价格一般都会持续上涨。 

 

股票市场 

股票价格在春节前后一般都会持续上涨，春节的影响不明显。在过去 10 多年的各个春节前后（除去 2008 年），股

票价格一般都会呈现趋势性的上涨。春节前后的 4 个月中，上证综指平均上涨幅度超过 200 点（图 1）。不过 2008

年春节是个明显的例外。当时，上证综指正处于从 2007 年 10 月的 6124 点滑向 2008 年 11 月 1664 点的大熊市中，

春节前后的 4 个月中指数下滑幅度超过 1500 点（图 2）。 

春节前后股价上涨的规律对大盘股和小盘股，周期性和非周期性板块都适用。过去 10 多年的历史数据（不含 2008

年春节）显示，无论是大盘股还是小盘股，春节前后 4 个月内一般都会上涨，上涨幅度在 200 点左右。其中小盘股

的涨幅略大（图 3）。这一上涨规律对周期和非周期板块也都适用。但周期板块的涨幅明显大于非周期板块（图 4）。 

2012 年春节前的股市整体走势并未明显偏离历史规律，但中小盘股和非周期股的下跌幅度反常的大。2012 年春节

前两个月内，A 股股指整体略有下滑。不过这主要是因为大盘股和周期类股票在节前反弹明显。小盘股和非周期类

股票在这 2 个月中下跌明显，与历史走势有明显背离。 

 

图 1. 上证综指在春节前后一般都会上涨  图 2. 但 2008 年春节是一个明显的例外 
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资料来源：CEIC   资料来源：CEIC  
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图 3. 春节前后股价上涨的规律对大小盘股都成立  图 4. 上涨规律对周期性与非周期性的板块也都适

用，不过周期股的涨幅更大一些 
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资料来源：CEIC   资料来源：CEIC  

 

债券市场 

春节对债券市场的影响更多表现在短期利率上。作为衡量银行间市场流动性的重要指标之一，7 天回购利率在春节

前一般会走高，并有较高的波动（图 5）。这一方面是因为节前资金面会因为节日的需求而趋紧。另一方面是因为

春节假期会人为拉长借款的期限——算上春节长假，节前一周做的 7 天回购实际期限会到两周——因此需要支付更

高的利息。节后，7 天回购利率平均起来会走低 50 个基点左右。1 年期国债收益率的走势与 7 天回购类似，节后平

均起来收益率可走低 10 个基点左右（图 6）。 

春节对国债长端收益率和信用债收益率的影响不明显。10 年期国债收益率中难以看见明显的春节影响（图 7）。

相应的，国债收益率的期限利差（10 年期收益率减去 1 年期收益率）会因为短端收益率的下行而在节后拉大（图 8）。

5 年期 AA 级中票收益率（信用债收益率的重要指标之一），以及信用利差（中票与国债收益率之差）中也难以看

见明显的春节效应（图 9，图 10）。 

2012 年春节前，债券市场中各个指标的走势与历史规律没有太大的差别。 

 

图 5. 7 天回购利率在春节前一般会有较大波动  图 6. 1 年期国债收益率在节后一般会下行 
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资料来源：CEIC   资料来源：CEIC  
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图 7. 春节对 10 年期国债收益率的影响不大  图 8. 国债收益率期限利差在节后一般会增加 
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资料来源：CEIC   资料来源：CEIC  

图 9. 春节对中票收益率的影响不大  图 10. 信用利差中也难以看到春节的影响 
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资料来源：CEIC   资料来源：CEIC  

 

人民币汇率市场 

春节对人民币即期汇率没有什么影响。从 2005 年汇改开始以来，人民币对美元持续升值。因此，自 2006 年春节以

来，春节前后人民币对美元都保持了比较恒定的升值速率，没有因为春节而发生明显波动。2012 年春节之前，人民

币对美元仍保持升值的趋势，但升值速率低于过去几年的均值（图 11）。 

春节似乎是 NDF 市场中人民币对美元升值预期的低点。在过去几年中，春节往往是离岸的人民币不可交割远期

（NDF）市场中，人民币对美元升值预期的低点。不过 2012 年春节前是个较为明显的例外，在春节前升值预期有

明显上升。这主要是因为在 2011 年 4 季度中国曾经有大量资本流出，令 NDF 市场中持续出现了人民币的贬值预期。

在 2012 年春节前，贬值预期因为资本流出的停止而明显改善。因此在节前升值预期不降反升（图 12）。 

大宗商品市场 

春节前后大宗商品价格一般会持续上涨。这一点在 CRB 大宗商品价格指数，以及 NYMEX 原油期货价格中都可以

找到证据（图 13，图 14）。 
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图 11. 春节对中票收益率的影响不大  图 12. 信用利差中也难以看到春节的影响 
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资料来源：CEIC   资料来源：CEIC  

图 13. CRB大宗商品价格指数在春节前后一般会上升  图 14. 油价在春节前后也一般会持续上行 
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增持—未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性—未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 
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