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始于 8 月 4日的单边下跌，触动了众多投资者敏感的神经。在短短 9 个交易

日内，盘中下挫猛烈，反弹疲弱，指数也从 3478.01 跌至 3046.97，3000 点的整

数关口岌岌可危。市场后市何去何从，是市场众多参与主体当前关心的主要问题。

本报告结合当前市场状况，在严格定义系统风险指标的基础上，详细分析了中国

股市从 2000 年至今，股市历次上涨过程中大幅调整或单边下跌前后系统风险的表

现情况，以期辅助判断当前大盘的状况及未来可能的走势。 

当前状况及未来判断 

1、 系统风险从 5 月 18 日开始急剧释放，于 8 月 12 日见底回升，这说明系统风险

已经释放完毕。但对于这次下跌是一次大幅调整，还是阶段性顶部，按照历

史数据无法确认； 
2、 如果是震荡调整，那么后续调整的幅度有限，按照历史最大调整幅度 16.67%

计算，本轮调整的底线在 2900 一线； 
3、 如果是震荡调整，调整周期一般在 24 个交易日左右，按照历史最大调整周期

27 计算，目前已调整 9 个交易日，本轮调整结束于 9 月 10 日前后； 
4、 如果近期快速下跌至 2900 以下，或者调整时间超过 9 月 10 日，后续行情不容

乐观。 

核心假设 

本报告基于以下假设： 
1、 市场高位震荡或者下跌与系统风险的表现遵循某种动力学特征，并且这种特征

在未来具有持续性； 
2、 市场所有的信息都已反应在价格走势中，因此仅分析市场数据即可把握当前的

市场状况； 

与一般认识的不同 

1、 在市场处于熊市的时候，系统风险占比一般处于高位； 
2、 上涨过程中系统风险的急剧释放会对应后续的大幅调整或者顶部，无一例外；

3、 上涨过程中系统风险的急剧释放都提前于后续震荡或者见顶； 
4、 系统风险的急剧释放对市场大幅下跌后的见底指示作用不明显； 

可能的风险 

1、 本报告基于历史规律会在未来重演这一假设，但上涨过程中的震荡或者见顶与

系统风险表现之间的联系可能会发生变化，从而导致分析结果有较大出入；

2、 本报告完全基于量化方法分析系统风险与市场之间的联系，在具体使用时应尽

量结合宏观策略分析或者行业分析对市场进行综合判断。 
 

2009 年 08 月 17 日 
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报告背景 
始于 8 月 4日的单边下跌，触动了众多投资者敏感的神经。在短短 9个交

易日中，盘中下挫猛烈，反弹疲弱，指数也从 3478.01 跌至 3046.97，3000 点

的整数关口岌岌可危。市场后市何去何从，是市场众多参与主体当前关心的主

要问题。 

按照一般感性认识，大盘经一轮上涨至某一高位后，市场不可避免的迎来

阶段性顶部或者大幅震荡，大幅震荡或者单边下跌的过程同时也是系统风险逐

步释放的过程。在数量化投资系列早期的报告中1，曾提到系统风险与大盘拐点

大致的对应关系，因系统风险的详尽分析不是当时主要研究对象，故未作展开。

本报告结合当前的市场状况，在严格定义系统风险指标的基础上，详细分析了

中国股市从 2000 年至今，股市历次上涨过程中大幅震荡或单边下跌前后系统风

险的表现情况，以期辅助判断当前大盘的状况及未来可能的走势。 

核心假设 

本报告基于以下假设： 
3、 市场高位震荡或者下跌与系统风险的表现遵循某种动力学特征，并且这种

特征在未来具有持续性； 
4、 市场所有的信息都已反应在价格走势中，因此仅分析市场数据即可把握当

前的市场状况； 

指标定义 

按照 CAPM 单指数模型（本部分完全引用自《数量化投资系列之三：基于

景气指数的行业选择与配置方法》）： 

NiRR imiii ,...2,1=++= εβα  

其解释变量 的方差为： iR

( ) ( ) ( )∑ ∑∑ −+−=−=
222 ˆˆ

iiiiii RRRRRRTSS  

其中 ( )∑ −
2ˆ

ii RR 为解释平方和（ESS）， 为残差平方

和（RSS）。可以证明：

( )∑ =− 22ˆ
iii RR ε

( ) ( )∑ ∑ −⋅=−= 222 ˆˆ
mmiii RRRRTSS β   

因此行业 i的总风险可以写成： 
2222
εσσβσ += mii  

其含义是：用方差表示的行业 的总风险 分为系统风险和非系统风险两

部分，其中 表示行业受整体市场变化的影响，即系统风险。 为市场

i 2
iσ

mi
22σβ 2

εσ

                                                        
1 具体可参阅《数量化投资系列之三-基于景气指数的行业选择与配置方法-20090506》 
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指数因素所无法解释的、由该行业自身因素决定的非系统风险的度量。因此系

统风险所占的比例为： 

( )
( )

2
2

2

2

22 ˆ
R

TSS
ESS

RR

RR

ii

ii

i

mi
i ==

−

−
==
∑
∑

σ
σβ

δ  

也就是说，我们可以使用回归方程的拟合优度来表征系统风险。计算出各

个行业的系统风险占比后，对其求平均，表征整个市场系统风险的占比。 

同时，为了考察各个行业系统风险的离散化程度2，引入平均点距（Average 
Distance of Point is）： 

( )
x

xx

N
ADP ji

ji∑
≠

−

=

2

1
 

本部分的公式只是帮助我们深入了解系统风险是如何定义的，具体的计算

很多通用软件都可以非常方便的完成。考虑到需要对时间序列以及各个行业做

滚动回归，本报告使用 matlab®计算拟合优度（源程序参阅附录）。 

数据来源 

本报告使用 Wind 三级行业（共 48 个，因部分行业早期数据不全，剔除航

空货运、个人用品、多元金融、保险、互联网软件、多元电信服务、无线电信

服务、燃气等 8 个行业）日收益率作为应变量，wind 全 A 指数日收益率作为自

变量，时间范围：2000 年 1 月 4 日～2009 年 8 月 15 日。 

为了考察其他行业分类的计算情况，本报告也使用申万一级行业数据计算

了市场的系统风险情况；采样日期同上。  

参数选择 

使用 60 日收益率进行回归，自变量为市场基准日收益、应变量为各个行业

的日收益率，计算各个行业 beta 的拟合优度（系统风险占比），然后对求出的每

个行业拟合优度取平均，得到整个市场系统风险占比。为了去除短期的波动，

使用 20 日移动平均对数据进行平滑。 

分析结果 

按照前文介绍的方法和参数，分析结果如图 1 和表 1 所示。 
                                                        
2 相对于方差，平均点距更能准确反应各个数值之间的分散化程度。 
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图 1：系统风险与市场走势对比图（Wind 三级） 
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数据来源：国信证券经济研究所 

从图 1 可以看出： 

1、 一般来说，在市场处于熊市的时候，系统风险占比处于高位（20010614～
20031113、20040407～20050606、20071016～20081028）； 

2、 上涨过程中系统风险的急剧释放会对应后续的大幅震荡或者顶部，无一

例外； 
3、 系统风险的急剧释放对市场大幅下跌后的见底指示作用不明显； 
4、 上涨过程中系统风险的急剧释放都提前于后续震荡或者见顶。 

以上第一点是可以理解的，在目前的制度安排下，中国股市没有做空机制，

在漫漫熊市中，投资者、特别是被动持仓的公募基金能做的事情不多。反应在

市场的表现上就是各个行业随着大盘起伏，即行业层面的总风险更多的表征为

系统风险。这和我们早期的分析一致； 

对于第二点，哪怕是 2007 年 5·30 的震荡也符合这一规律，图 1 中使用

20 日移动平均平滑曲线，无法清晰的说明这一点，可参阅未经平滑的走势图 2。
这说明哪怕是一个市场未能预期的突发事件，都会引起整个市场系统风险的急

剧释放，从而导致大盘大幅震荡或者下跌，调整周期为 27 个交易日，与其他调

整周期类似，和正常市场状况唯一的区别只是系统风险的急剧释放和市场的调

整同步发生，瞬间完成； 

而第四点则有别于传统认识，即在上涨过程中，大幅震荡或者下跌伴随着

系统风险的释放。深入分析表明，系统风险的急剧释放提前于股市的震荡或者

见顶，提前量一般为 3 个月左右（60 个交易日）。市场层面的表现为：在上涨

后期，没有一个相对持续的热点、热点变得散乱、或者轮动过快、缺乏主线。

09 年上涨后期的行情生动的再现了这一点。 
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图 2：5·30 系统风险急剧释放与大盘震荡调整 

530印花税突然上调，系统风险急剧释放，同
日股市大幅下挫，调整周期从2007年5月30日
始，至2007年7月5日止，共计27个交易日

 
数据来源：国信证券经济研究所 

更深入的分析见表 1 所示： 

表 1：系统风险与大盘走势对应关系 

No. Category BeginDate EndDate MaxValue MinValue Period Description MV/Period 
MarkeRn 

SysRisk 20000620 20000904 0.6375 0.4382 55 部分重合 31.26%1 
上证综指 20000822 20000925 2114.52 1874.21 25 震荡 11.36%
SysRisk 20010511 20010620 0.7444 0.6279 45 部分重合 15.65%2 
上证综指 20010614 20031113 2245.43 1307.4 582 顶部 41.78%
SysRisk 20031218 20040318 0.7216 0.5898 57 提前完成 18.26%3 
上证综指 20040407 20050606 1783.01 998.23 260 顶部 44.01%
SysRisk 20060123 20060508 0.6839 0.5353 63 提前完成 21.73%4 
上证综指 20060515 20060615 1757.47 1512.52 23 震荡 13.94%
SysRisk 20061012 20061221 0.7238 0.5504 51 提前完成 23.96%5 
上证综指 20070124 20070305 3049.77 2541.52 24 震荡 16.67%
SysRisk 20070823 20071128 0.7777 0.5425 64 部分重合 30.24%6 
上证综指 20071016 20081028 6124.04 1664.93 254 顶部 72.81%
SysRisk 20090518 20090729 0.7409 0.4909 52 部分重合 33.74%7 
上证综指 20090804 20090815 3478.01 3039.3 9 ? 12.61%

数据来源：国信证券经济研究所 

从表 1 可以看出： 

1、 每轮行情上涨到一定阶段，都会发生系统风险的急剧释放，系统风险短

期的下降幅度在 15%～30%，周期在 45～64 个交易日。并且系统风险

的急剧释放一般提前股市震荡或者见顶 3 个月左右； 

2、 系统风险急剧释放后，后续发生大幅震荡和见顶的概率一样，各占一半。

如果是震荡调整，调整周期一个月左右（24 个交易日），调整幅度在

11%~16%左右；如果是大盘见顶，后续的熊市至少持续一年，下跌幅度

至少 40%。 

同时，为了考察行业分类对上述结论是否有重大影响，本报告考察了按照

申万一级行业分类的计算结果，如图 3 所示。结算结果表明，不同的行业分类

不影响上述结论。 
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图 3：系统风险与市场走势对比图（申万一级） 
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数据来源：国信证券经济研究所 

另外，系统风险经过充分释放，降低至某一低位，此时伴随的是非系统风

险的上升，即在上涨后期，热点变得散乱、缺乏主线。用量化的观点看，就是

各个行业与大盘背离严重，各个行业中所含系统风险分化加剧，用量化指标表

示就是平均点距变大。也就是说，系统风险的降低必然伴随行业分化的加剧。

牛市中也是如此，唯一不同的是，在牛市中表现出一种良性的轮动，热点清晰、

切换有序。图 4 给出了系统风险与其平均点距之间的关系，它们之间的这种关

系非常清晰。这层关系的深入分析，对我们深刻理解系统风险在市场中的指示

作用非常有用。 

图 4：系统风险及其平均点距对比图 
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数据来源：国信证券经济研究所 

当前状况及未来判断 
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始于 8 月 4 日的本轮调整，目前已经历 9 个交易日，下跌幅度达 12.61%。

而系统风险从 5 月 18 日开始急剧释放，于 8 月 12 日见底回升（表 2）。这说明

系统风险已经释放完毕。但对于这次下跌是一次大幅调整，还是阶段性顶部，

按照历史数据无法确认。结合对历史数据的分析，我们有如下判断： 

1、 如果是震荡调整，那么后续调整的幅度有限，按照历史最大调整幅度

16.67%计算，本轮调整的底线在 2900 一线； 

2、 如果是震荡调整，调整周期一般在 24 个交易日左右，按照历史最大调

整周期 27 个交易日计算，目前已调整 9 个交易日，本轮调整结束于 9
月 10 日前后。 

3、 如果近期快速下跌至 2900 以下，或者调整时间超过 9 月 10 日，后续行

情不容乐观。 

表 2：本轮下跌系统风险释放情况 

日期 全 A_Rn 系统风险 平均点距 上证 Ln 风险 20MA 上证点位

2009-7-1 1.8891 0.5812 2.389 8.009  0.6009 3008.15
2009-7-2 1.2512 0.5815 2.398 8.026  0.5979 3060.25
2009-7-3 1.2183 0.5808 2.399 8.035  0.5949 3088.37
2009-7-6 1.2351 0.5795 2.418 8.047  0.5930 3124.67
2009-7-7 -0.6359 0.5545 2.507 8.036  0.5900 3089.45
2009-7-8 0.3400 0.5430 2.578 8.033  0.5867 3080.77
2009-7-9 1.5295 0.5249 2.671 8.047  0.5825 3123.04

2009-7-10 0.1637 0.5239 2.685 8.044  0.5783 3113.93
2009-7-13 -0.4518 0.5225 2.669 8.033  0.5737 3080.56
2009-7-14 2.3185 0.5168 2.651 8.054  0.5695 3145.16
2009-7-15 0.9458 0.5238 2.613 8.067  0.5658 3188.55
2009-7-16 -0.0367 0.5201 2.628 8.066  0.5620 3183.74
2009-7-17 0.3586 0.5134 2.661 8.068  0.5579 3189.74
2009-7-20 1.8393 0.5164 2.671 8.092  0.5541 3266.92
2009-7-21 -1.6668 0.4681 2.929 8.075  0.5479 3213.21
2009-7-22 1.724 0.4841 2.860 8.101  0.5429 3296.62
2009-7-23 1.176 0.4845 2.842 8.110  0.5382 3328.49
2009-7-24 0.0895 0.4481 2.970 8.123  0.5316 3372.60
2009-7-27 2.0789 0.4515 2.886 8.142  0.5250 3435.21
2009-7-28 0.5812 0.4416 2.803 8.143  0.5180 3438.37
2009-7-29 -5.2059 0.4407 2.812 8.091  0.5110 3266.43
2009-7-30 1.9162 0.5127 2.565 8.108  0.5075 3321.56
2009-7-31 2.7597 0.5133 2.549 8.135  0.5042 3412.06
2009-8-3 1.5813 0.5248 2.520 8.150  0.5014 3462.59
2009-8-4 0.2286 0.5240 2.515 8.152  0.4999 3471.44
2009-8-5 -0.7193 0.5162 2.483 8.140  0.4986 3428.50
2009-8-6 -1.8472 0.4810 2.609 8.119  0.4964 3356.33
2009-8-7 -2.8424 0.4828 2.625 8.090  0.4943 3260.69

2009-8-10 0.0792 0.5017 2.531 8.086  0.4933 3249.76
2009-8-11 0.4621 0.4977 2.534 8.091  0.4923 3264.73
2009-8-12 -4.3828 0.4963 2.531 8.043  0.4909 3112.72
2009-8-13 0.7773 0.5474 2.336 8.052  0.4923 3140.56
2009-8-14 -3.2893 0.5455 2.337 8.022  0.4939 3046.97

数据来源：国信证券经济研究所 

可能的风险 

1、 本报告基于历史规律会在未来重演这一假设，但上涨过程中的震荡或者

见顶与系统风险表现之间的联系可能会发生变化，从而导致分析结果有

较大出入； 
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2、 本报告完全基于量化方法分析系统风险与市场之间的联系，在具体使用

时应尽量结合宏观策略分析或者行业分析对市场进行综合判断。 

附录：Matlab 源程序 

数据存放格式： 

行业收益率按列存放，第一列为日期，第二列为 wind 全 A 基准指数收益率。 

程序运行说明： 

Windows XP 操作系统，Core2 CPU，1.60GHz，3G 内存，46 个行业、2322
条记录，大约耗时 9 分 17 秒 

clear; 
tic; 
ORGData=xlsread('D:\DataForSysRisk\ORG\wind三级行业日收益率.xls'); 
%ORGData=xlsread('D:\DataForSysRisk\ORG\申万一级行业日收益率.xls'); 
ORGData=sortrows(ORGData,[1]); 
[Len,Sec]=size(ORGData); 
SamNum=60; 
for i=1:Len-SamNum 
    y=ORGData(i:i+SamNum-1,2)/100; 
    Y=y; 
    for j=3:Sec %第一列是日期，第二列是基准 
        x=ORGData(i:i+SamNum-1,j)/100; 
        X=[ones(SamNum,1),x]; 
        [b,bint,r,rint,stats]=regress(Y,X); 
        SysRisk(i,1)=ORGData(SamNum+i,1); 
        SysRisk(i,2)=ORGData(SamNum+i,2); 
        SysRisk(i,j)=stats(1); %拟合优度R平方，表征系统风险的比重 
    end 
end 
%===下面求系统风险的均值、平均点距 
for i=1:Len-SamNum 
    Out(i,1)=SysRisk(i,1); 
    Out(i,2)=SysRisk(i,2); 
    Out(i,3)=mean(SysRisk(i,3:end)); 
    %==以下计算指标的平均点距，表征离散程度 
    A=0; 
    for j=3:Sec-1 
        for k=j+1:Sec 
            A=A+(SysRisk(i,k)-SysRisk(i,j))^2; 
        end 
    end 
    Out(i,4)=(A/(Sec-2))^0.5/Out(i,3); %系统风险平均点距 
    %==平均点距计算完毕 
end 
%==系统风险均值、平均点距计算完毕 
fprintf('运行结束,请查看\n'); 
fprintf('运行耗时%8.5f分\n',toc/60); 
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国信证券投资评级 
类别 级别 定义 

推荐 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 20%以上 

谨慎推荐 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 10%-20%之间 

中性 预计 6 个月内，股价表现介于市场指数±10%之间 
股票 
投资评级 

回避 预计 6 个月内，股价表现弱于市场指数 10%以上 

推荐 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 10%以上 

谨慎推荐 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 5%-10％之间

中性 预计 6 个月内，行业指数表现介于市场指数±5%之间 
行业 
投资评级 

回避 预计 6 个月内，行业指数表现弱于市场指数 5%以上 
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