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研究结论 

 “兴登堡凶兆”是美国股市量化分析中，用作为预测走势转弱或暴跌的

重要方法之一，一项重要判定标准是同时创 52周新高或新低的股票数目。

从美国的历史数据来看，当兴登堡凶兆一旦确认之后，市场下跌超过 5%

的概率达到 77%，一般这个过程会在未来 40 天内完成。出现恐慌性卖出

的概率达到 41%，而且成为股灾的概率达到 29.7%。尽管这个凶兆没有

100%预测成功，从 1985 年到现在，一共有 27 次的凶兆确认次数，其中

只有两次失败（跌幅小于 2%）。 

 同时创 52 周新高或新低的股票数目主要是来衡量市场的分化程度，因为

美股个股与板块或行业的联动性高，与市场的联动性低，所以可以用部分

股票创新高部分创新低来衡量市场的分化程度；但是中国股市个股相对于

市场的联动性远大于美股，所以同时出现部分创新高部分创新低的概率不

是很高，所以“兴登堡恶兆”很难简单地适用于中国 A 股市场。但是通

过个股相对于市场的相关系数来衡量市场分化程度，可以观察到中国 A

股市场的“兴登堡凶兆”现象。 

 实验测算得到所有个股相关系数 r 方平均值（市场趋同指标）达到最低，

也就是市场对于个股的影响力达到最低，市场出现比较明显分化后，往

往在这之后会出现比较大的跌幅。而且可以明显发现趋同指标数值越小，

市场分化越厉害，低位持续时间越长，后期面临的下跌也就越大，下跌持

续时间也就越长。 

 从长期看，趋同指数小于 0.3 作为先期预警信号，一般探底回升之后，

然后加上市场短期空头，长期多头信号。用这些标准确定的卖出信号基本

上正确，能够规避大的下跌风险,是一个很好的择时指标。当趋同指数减

小，也就是个股系统性风险占比降低时，一旦从低位反弹确立，就确立

了大盘阶段见顶，是一个领先指标。 

 对于今年的震荡行情，趋同指标也能够比较好的反应出市场风险，我们可

以看到从 2009 年 8 月 17 日至今的走势来看，几乎每次趋同指标达到一个

相对底部，都会有一次短期的调整（停止前期上涨或者下跌），一般也符

合数值越低，持续时间越长，指数下跌幅度越大。经过 8月份到现在的一

波反弹，目前 2r 趋同指标数值已经达到阶段最低值，已经达到 0.199。从

目前的趋同数值来看，我们认为市场已经面临较大的调整风险。一旦指

标从低位反弹确立，就意味着市场阶段见顶的确立。 
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1、美股“兴登堡凶兆” 

1.1 简介 
“兴登堡凶兆(Hindenburg Omen)”是股市技术分析上，用作预测走势转弱或暴跌的重要方法之一，

由失明数学家米耶卡于 1995 年创造，主要追踪纽约证券交易所上市股票，由多项标准组成，其中

一项重要判定标准是创 52 周新高或新低的股票数目。他认为，正常情况下，当股市行至高点，多

数股票应处于高位；股市跌至低位，多数股票应处于低位，这是股市常态。如果股市在高位盘整时，

股价创出一年新高与创出一年新低的个股均达到一个较高比例，同时反映市场广度的麦克莱恩摆荡

指标为负数时，显示市场可能正处于激烈分化之中，分化之后，市场可能出现大幅回落。自 1987

年以来，美股每次大跌市前，都会出现“兴登堡凶兆”，似乎相当灵验。上一次是 2008 年 6 月，当

时 2 度出现“凶兆”，1 个月后又出现 1 次，美股当年秋季果然狂泻 47%。在 2010 年 8 月 12 日，

兴登堡凶兆指标再次触发，几日之后信号第二次触发，所以该凶兆指数最近又再度受到市场的关注，

投资者担心又一次暴跌的来临。   

 “兴登堡凶兆”这名称，源自 1937 年德国飞船“兴登堡”号灾难。创造这指标的米耶卡披露，名字是

由他的同僚、市场技术员甘米奇构思，他起初想取名“铁达尼”，但发觉已被人使用，遂决定选择史

上另一场大灾难来命名。 1937 年 5 月 6 日，“兴登堡”号飞船在美国新泽西州莱克赫斯特海军航空

站上空准备著陆，其间发生大火，短短 30 多秒便遭大火吞噬，97 名乘客和机组人员中至少 35 人

死亡，起火原因据信是发动机释出的静电或火花，点燃降落时放掉的氢气。而“兴登堡”号大灾难，

也使飞船退出历史舞台，彻底终止了飞船的黄金年代。  

1.2 “兴登堡凶兆”四大准则 
当纽交所的股票市场出现以下四大标准的时候，也就标志着“兴登堡凶兆”的触发 

“兴登堡凶兆”4 大准则 ： 

1. 纽交所每日创 52 周新高和新低的股票数目，均超过大市交易股份数目的 2.2%，即达 69 或以

上(按目前纽交所 3,126 只上市股份的 2.2%计)  

2. 指数的 10 周移动平均向上，也有人用相对数据来衡量，大盘指数比 50 天前要高即可。 

3. 借平滑涨跌家数差值而制成的“麦克连指标”当天为负数 

4. 52 周新高股票数目不可高于 52 周新低股票数目 2 倍(相反则可)。 

传统的定义方法需要这些现象出现在同一天，一旦信号发出，在 30 天内都有效，接下来的信号如

果再次触发也是可以忽略。在这 30 天内，如果“麦克连指标”指标持续为负责继续有效，如果“麦克

连指标”变正了，则信号取消。 

关于这四个标准的理解： 

标准 1：主要体现了了市场的分化程度，也就是各个股票间的收益间距拉大，表现好的变得很好，

差得更加差，个股受市场指数的影响降到历史新低。 

标准 2：无论用 10 周移动平均线向上的标准还是用对比 50 日前 

的指数相对高低，都是表明了大盘前期的上涨趋势。 

标准 3：“麦克连指标”的计算如下： 

DIF=上涨家数-下跌家数  

  MCL=DIF 的 19 日指数的加权移动平均 - DIF 的 39 日指数的加权移动平均 
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“麦克连指标”是以 0 轴为中心。MCL 为正值时，是短期多头市场；MCL 为负值时，是短期空头

市场。  

标准 4：在单边上升市场中，市场普涨可能会使 52 周新高股票过多，此时并不能作为触发“兴登

堡凶兆”的条件。 

 

由以上这些理解我们可以笼统地概括出“兴登堡凶兆”的触发条件，在一个前期市场上升的市场当

中，短期空头占优势，并且市场表现不断分化，好的更加好，差得更加差。出现这种情况市场会有

很大的下跌风险。这是因为在一个上涨过程中，初期和中期往往会有一个比较明确且持续的热点，

而到中后期则会缺乏这种持续热点，市场观点开始分化，有部分股票开始独立大盘走出自己的行情，

一旦这种分化达到一个极值(有部分创新高部分创新低)，短期市场又出现空头情况则很有可能市场

会出现剧烈下跌。 

 

1.3 历史表现 
从过去的 25 年的历史表现来看，“兴登堡凶兆”基本都在市场崩盘或者恐慌性出售出现前出现。

没有一次跌幅超过 15%的下跌前没有出现凶兆，也可以说只要兴登堡凶兆没有出现，基本可以确

定我们还是比较安全的。 

从历史数据来看，如果我们用下跌超过 15%来定义一次股灾的话，在过去的 25 年的 27 次兴登堡

凶兆确认信号中，有 8 次（29.7%）；有 3 次（11.1%）出现恐慌性出售（下跌 10%到 15%）；

有 4次（14.8%）出现大幅下跌(下跌 8%到 10%)；有 6 次（22.2%）出现明显下跌（下跌 5%到

8%）；4次（14.8%）出现温和下跌（下跌 2%到 5%）；2 次（7.4%）失败（下跌小于 2%）。

换句话说，只要兴登堡幸好得到确认了，有 77.8%概率市场会下跌超过 5%，大约在 13 次兴登堡

行照的确认信号只有一次会失败。 每次信号的确认都是提前与市场大幅下跌前的，2008 年市场下

跌前一天凶兆信号确认，1987 年股灾前几个礼拜凶兆信号确认，1989 年 10 月信号的确认后就出现

了 1990 年的经济衰退。 

表 1：1986~2010 信号触发统计 

日期 触发次数 下跌幅度 下跌持续时间 

8/12/2010 2 Watching Watching 

6/6/2008 6 47.3% 276days 

10/16/2007 9 16.3% 99days 

6/13/2007 8 7.1% 64days 

4/7/2006 9 7.0% 34days 

9/21/2005 5 2.2% 22days 

4/13/2004 5 5.4% 30days 

6/20/2002 5 15.8% 30days 

6/20/2002 5 23.9% 112days 

6/20/2001 2 25.5% 93days 

3/12/2001 4 11.4% 11days 
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9/15/2000 9 12.4% 33days 

7/26/2000 3 9.0% 83days 

1/24/2000 6 16.4% 44days 

6/15/1999 2 6.7% 122days 

2/22/1998 2 0.2% 1day 

7/21/1998 1 19.7% 41days 

12/11/1997 11 5.8% 32days 

6/12/1996 3 8.8% 34days 

10/09/1995 6 1.7% 1day 

9/19/1994 7 8.2% 65days 

1/25/1994 14 9.6% 69days 

11/03/1993 3 2.1% 2days 

12/02/1991 9 3.5% 7days 

6/27/1990 17 16.3% 91days 

11/01/1989 36 5.0% 91days 

10/11/1989 2 10.0% 5days 

9/14/1987 5 38.2% 36days 

7/14/1986 9 3.6% 21days 

资料来源：Technicalindicatorindex 东方证券整理 

 

通过对传统的 4个“兴登堡凶兆”确认标准的观察可以发现一般信号多次出现接下来下跌的可能性

会更加大，幅度也会更深。所以现在也有人提出了第五条标准：在第一次信号出现 36 个交易日之

内，再次出现信号，才算兴登堡凶兆信号的正式确立。 
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图 1：2003~2007 信号触发统计 

 
资料来源：HGS Investor Software 东方证券整理 

 

2、A 股“兴登堡凶兆”应用 

2.1 发掘中国式“兴登堡凶兆”  
 “兴登堡恶兆”能否适用于中国的A股市场这是一个大家都非常关心的问题。瑞银数量分析部门、

新兴市场股票策略研究部门曾经分别对发达国家、新兴市场个股，与国家或地区联动性以及与板块

或行业联动性做了比较分析，结论是发达国家个股与板块或行业的联动性远高于新兴市场，而新兴

市场个股与国家或地区的联动性远高于发达国家。也就是说，发达国家个股的走势更多与个股所属

行业，与行业运行周期相关，而新兴市场个股则跟随整体经济走势、整体市场走势，更多表现出“一

荣俱荣、一损俱损”的特点。所以就因为这个特点在中国经济走势良好，市场整体向上的时候一般

很少会出现一批个股下跌的现象。以A股为例，在 2007 年市场不断创新高时，出现 80%的个股在

年内高位 5%，而没有一只股票在年内低位 5%；而在 2008 年末则有近 60%的个股在价格在年内

低位 5%，此时也只有 0.6%的个股在年内高位 5%。回顾 A 股历史，我们也能发现，中国股市“升

则鸡犬升天，跌则泥沙俱下”，没有出现过市场高位时有多只个股创一年新低的现象。所以从表面

上看，“兴登堡凶兆”可能并不适用于中国市场。 
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图 2：A 股 52 周创新高、创新低个股比例统计 
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资料来源： 东方证券整理 

 

虽然“兴登堡凶兆”这一名字或多或少带有很大的娱乐成份，我们也很难简单地把“兴登堡凶兆”

这一技术模型应用于 A 股，但是如果深入分析这一模型背后的逻辑，我们还是可以得到许多启迪

的。“兴登堡恶兆”这一技术模型的核心在于，市场探出大顶之前，往往会出现剧烈的分化，这一

分化往往可以视为市场调整的先行指标。既然与成熟市场相比，A股个股与行业/板块联动性相对

偏低，但是题材炒作、资金推动的特点非常明显，大盘股、小盘股轮动，风格不断转换的脉络非常

清楚。一轮行情的开始往往是小盘股、题材股率先启动，而后延伸到大盘股、蓝筹股，两大板块交

替前行，一旦这一进程被打断，大盘股、小盘股走势出现分化或者各种题材股出现分化，可能意味

着市场调整的开始。 

美股“兴登堡凶兆”的四大标准，我们可以发现标准 1 主要是来衡量市场的分化程度，因为美股个

股与板块或行业的联动性远高，国家或地区的联动性低，所以可以用部分股票创新高部分创新低来

衡量市场的分化程度；但是中国股市个股相对于市场的联动性远大于美股，所以出现部分创新高部

分创新低的概率不是很高。如果我们回到标准 1 的逻辑本身，市场的分化程度，我们只要找出 A

股对应的市场分化衡量指标就可以了。基于 A 股市场个股与市场的联动非常大，那我们可以非常

简单地想到，当个股与市场的联动( 相关性)变小的时候也就意味着市场分化变大。对于其它标准

2和 3 ，A股市场还是可以很容易找到对应的指标来替代的。 
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2.2 中国式“兴登堡凶兆”模型测算  

根据资本资产定价模型（Capital Asset Pricing Model 简称 CAPM）中个股风险 ir 可以用以下等

式来表示: 

i i i m ir r= α +β + ε  

把个股日收益率作为因变量，市场指数的日收益率作为自变量，用最小平方法求得的回归直线方程 
Y a bX= + ,来确定 X 和 Y 的具体变动关系, 个股相对于市场的联动程度主要通过个股与市场的相

关系数 r 来衡量。相关系数是用以反映变量之间相关关系密切程度的统计指标。它是按积差方法计

算，同样以两变量与各自平均值的离差为基础，通过两个离差相乘来反映两变量之间相关程度。 

2 2 22 ( ) ( )
n xy x y

r
n nx y yx

−
=

− −

∑ ∑ ∑
∑ ∑∑ ∑

 

相关系数的值介于　1 与+1 之间，即　1≤r≤+1。其性质如下：  

• 当 r>0 时，表示两变量正相关，r<0 时，两变量为负相关。  

• 当|r|=1 时，表示两变量为完全线性相关，即为函数关系。  

• 当 r=0 时，表示两变量间无线性相关关系。  

对于个股相关系数能够很好的说明个股相对于大盘指数的关联程度，但是相关系数有可能出现负值

的情况，也就是负 iβ 的股票，在计算整个市场所有个股的平均相对于市场的关联程度的时候，可能

不能很好的反应真实情况，正负会相抵消。 

ir r= ∑  

所以用判定系数 能够更好测定直线回归模型拟合优度，可以防止对相关系数所表示的相关做出

夸张的解释。 

2

2
2

_

_
j

Y Yr
Y Y

∧

= =
∑

∑

回归偏差

总偏差
（ - ）

（ - ）

 

总偏差=回归偏差+剩余偏差 这说明在总偏差一定时，回归偏差越大，剩余偏差就越小；反之，回

归偏差越小，剩余偏差就越大。由此可见，如果实际值紧密分布在回归直线两侧，剩余偏差很小，

说明 X 和 Y 的依存关系很强。 当 X 与 Y 两变量依存关系很密切，乃至 Y 的变化完全由 X 引起，

X 与 Y 为确定的函数关系，剩余误差，也称未被解释的误差为零。判定系数 便是以回归偏差占

总偏差的比率来表示回归模型拟合优度的评价指标，在这里我们作为判定相关程度的指标。 

当 X 和 Y 不存在线性依存关系，即 Y 的变化与 X 无关，回归误差=0， r2=0；当 X 和 Y 两变量依

存关系很密切，乃至 Y 的变化完全由 X 引起，X 和 Y 为确定的函数关系，剩余误差为=0，r2=1。
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一般情况下， r2是在 0-1 之间。在我们的测算中一般情况下只要个股不被停盘是不会出现 r2=1 或

者 r2=0 的情况     

在这里我们一般用 30 个交易日作为计算 r2的时间段，每个交易日每只个股回顾前 30 个交易日收

益率，以市场指数收益率作为因变量，个股收益率作为自变量，计算出一个 r2，我们可以看到一般

一些权重股相对于指数的相关性会强一些，而非权重股会小一些，把所有个股的 r2 数值做简单平

均或者加权平均，其中 N 表示所有个股， iw 表示权重，这个平均值基本就可以反映出整个市场个

股相对市场指数的趋同程度，数值越低趋同越小，分化越大。 

2 2 *i i

N

i

r r w= ∑  

图 3：浦发银行与金种子酒 20100801~20100930 收益率回归 
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资料来源： 东方证券整理 

 

所以中国 A 股的“兴登堡凶兆”中关于描述市场分化指标我们这里用 r2的平均值就是决定系数来

替代，可以证明它在 CAPM 模型中，也就代表了整个市场的系统性风险占某个个股总风险的比率。

对于“兴登堡凶兆”的第二条指标也就是用指数的 50 日均线来表述，第三条标准可以用短期均线

来代替，第四条标准因为我们用 r2作为市场分化指标，也就没有必要考虑了。所以中国 A 股的“兴

登堡凶兆”标准我们可以归纳为以下三个条，至于具体各条标准具体临界值我们在下面的实验中测

算。 

标准 1：所有个股 30 个交易日个股收益率相对于市场指数收益率的 r2 的平均值
2r 作为衡量市场趋

同的指标，数值越低，趋同越低，分化越高。 

标准 2：用市场指数 50 日移动平均线是否向上作为一个市场中期是否向好的指标。。 

标准 3：用短期 10 日均线是否向下来判定短期是否空头市场。  
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2.3 实验数据 
上证综合指数作为市场指数，所以选择的个股也是所有上证指数的成分股，按上述方法计算出简单

平均 2r 分化指数。从下图中我们可以粗略的看到每次 2r 在低位（小于 0.3），也就是市场对于个股

的影响力达到最低，系统性风险占比达到最低，从另一个角度可以理解为市场出现比较明显分化后，

往往在这之后会出现比较大的跌幅，而且可以明显发现 2r 数值越小，低位持续时间越长，后期面临

的下跌也就越大，下跌持续时间也就越长。 

图 4：上证综指 r 方平均趋同指标 
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资料来源： 东方证券整理 

 

在 2007 年 8 月 17 日
2r 已经低于 0.3，那时上证综指是 4656，之后指数还是一路上涨到 6000 以

上，这个就回到我们之前所说的中国式“兴登堡凶兆”的 3 条标准之上。当 2r 小于 0.3 时只能说明

市场出现分化，只满足了我们第一条标准，在 2007 年 8 月 17 也满足第二条标准 50 均线向上，但

是不满足第三条标准，那就是短期空头占优势，因为此时的 10 日均线还是朝上的，没有短期空头

的迹象。 

按照上述方法我们将 2r 小于 0.3 作为先期预警信号，然后加上标准 2 和标准 3，其中标准 3 用 10
日均线向下作为短期空头信号，标准 2 用 50 日均线向上作为长期多头信号。从图 5 我们可以看到

基本上发出的卖出信号基本是证券的，信号从下图中看，长期并不一定对，比如 2006 年发出的信

号，但是在短期看信号发出后指数的确有一定程度下跌，另外一方面对于短期空头这个标准我们这

里用 10 日均线向下来做，如果能够找到其他更加好短期空头指标相信会得到更加好的结果。另外

我们用 0.3 这个绝对标准来界定分化程度可能也会有问题，因为不同阶段股票数量、市场环境不同。

目前阶段这个作为一个市场情绪指标还是一个不错的选择，当 2r 减小，也就是个股系统性风险占比

降低时，也就意味着整个市场的风险较大，应该考虑卖出；相反当 2r 处于高位，市场也不再下跌时，

此时的市场风险较低，是买入的良机。 
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图 5： 卖出信号与上证综指 r 方平均分化指标 
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资料来源： 东方证券整理 

以上的分析都是针对大的趋势判断，如果不考虑绝对阀值，对于短期的震荡行情， 2r 指标也能够比

较好的反应出市场风险，我们可以看到从 2009 年 8 月 17 日至今的走势来看，几乎每次 2r 达到一

个相对底部，都会有一次短期的调整（停止前期上涨或者下跌），一般也符合数值越低，持续时间

越长，指数下跌幅度越大。同样是是指数的阶段高点，09 年 9 月的高点因为分化指数较高，而 09

年 12 月份的高点时，分化指数已经低于 0.3，两个时点面临的调整风险也就不一样。经过 8 月份

开始到现在的一波反弹，目前趋同指标数值已经有了很大的减小，已经达到 0.199，从目前的 2r 数

值来看，我们认为市场已经面临较大的调整的风险。一旦趋同指标从低位反弹确立，那么大盘的阶

段见顶也就确立。 

图 6： 近期上证综指 r 方平均趋同指标 
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资料来源： 东方证券整理 

 



 

 11 

量化择时   市场面临较大调整压力

2.4 中国式“兴登堡凶兆”的市场逻辑 
通过进一步对 2r 走势的图形进行观察，忽略其绝对的数值量化指标，可以明显的发现每次只要 2r 趋

同指标探底回升，基本都有一个后期的指数见顶过程，一般这个探底回升都会领先于指数见顶，对

我们来说有非常好的指导意义。下图中我们可以看到每次趋同指标小于 0.3 的探底回升，都有一个

阶段的调整。而事实上相对短期的震荡， 2r 趋同指标的探底回升同样也是可以作为短期市场见顶的

一个信号。 

图 7：长期上证综指 r 方平均趋同指标探底回升统计 

 

资料来源： 东方证券整理 

 

图 8：近期震荡上证综指 r 方平均趋同指标探底回升统计 
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资料来源： 东方证券整理 
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正如我们前面讨论的那样，只要市场出现极端分化，一般原先的上涨趋势不是停止就是面临大幅下

跌的风险，这个背后的逻辑又是什么呢？我们这里以 08 年剧烈下跌之后反转的行情来进行分析。

阶段 1：当市场在剧烈下跌的时候，这个时候市场就会出现恐慌性抛售，这个时候一般趋同指标比

较高，个股一般都是随着市场下跌。阶段 2：而当市场已经止跌之后，因为绝大部分投资者还没有

从上一轮的下跌中恢复过来，这个时候个股会随着指数在市场的底部震荡一段时间，这段时间的趋

同指标也比较高，因为这个时候市场往往没有太多热点，没有一股主导市场的力量。阶段 3：市场

中总归存在着一批先知先觉者，他们首先嗅到了市场复苏的气息，开始主动操作股票，于是市场又

开始热点频出，随着一轮又一轮的热点炒作，指数节节攀升，市场人气恢复，往往这样的上涨不是

个股普涨，一个个热点轮流上涨，所以往往这个过程是一个逐渐分化的过程，所以趋同指数会逐渐

变小，阶段 4：直到达到阶段性的极端分化，这个时候那批主动操作者感觉到市场有调整的风险开

始主动撤离，一些市场跟随者失去了热点方向，于是趋同指数又开始上升。阶段 5：经过一轮调整，

市场主导者又开始大规模介入，介入力度还大于第一次，趋同指标不断减小。阶段 6：直到趋同指

标到阶段底部，也就是到极端分化的时候。这批市场主导者开始主动撤离市场，市场跟随者随着市

场惯性还会有一轮惯性上涨，但是马上他们发现缺乏市场主导者之后，又开始恐慌性抛售。 

当然在一轮大牛市当中，类似阶段 3 和阶段 4 的过程可能会出现好几次，通过一次一次的调整最

终达到牛市顶部。往往这样的牛市顶部所对应的趋同指标数值会更低，分化会更加厉害，分化持续

的时间也会越长。 

图 9：09 年市场上升的不同阶段 

 

资料来源： 东方证券整理 
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3、小结 
“兴登堡凶兆”在美国市场适用，通过用个股相对于市场指数的相关程度大小来替代美股“兴登堡

凶兆”中市场分化程度指标，可以明显发现中国的Ａ股的“兴登堡凶兆”。A股个股与行业/板块

联动性相对偏低，但是题材炒作、资金推动的特点非常明显，大盘股、小盘股轮动，风格不断转换

的脉络非常清楚。一轮行情的开始往往是小盘股、题材股率先启动，而后延伸到大盘股、蓝筹股，

两大板块交替前行，一旦这一进程被打断，个股收益出现分化，可能意味着市场调整的开始。 

 

用上证综合指数作为市场指标对其中的成分股计算 2r （收益率先关系数平方的平均值），可以明显

发现在上升或者震荡势中，每次当 2r 数值小于 0.3 时，往往后期面临着较大的调整，这种调整可能

是短期终止前期的上涨，也可能是大幅的下跌。一般 2r 在低位持续的时间越长，数值越低，后期面

临的调整也越大。一般当指标从低位反弹确立，一般意味着市场马上就要见顶。目前市场这波上涨，

伴随着强烈的市场分化，目前市场趋同指标已经达到 0.199 的阶段最低值，随时会从低位反弹，一

旦反弹的确立，就意味着大盘阶段顶部已经到来。 

 

对于如何才能做到像美股“兴登堡凶兆”那样的精确地量化，找到比较好的短期空头和长期多头指

标来替代美股“兴登堡凶兆”的其他指标是接下来研究的一个方向。在本篇报告中，回归用到的计

算周期是 30 个交易日，如果用更长或者更短的周期来计算，对于 2r 的影响，以及对于Ａ股的“兴

登堡凶兆”指标是否能够用于一些市场板块，如“中小板”甚至一些行业板块也是接下来研究的方

向。
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分析师申明 
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增持：相对强于市场基准指数收益率 5%～15%； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

减持：相对弱于市场基准指数收益率在-5%以下。 
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暂停评级：根据监管制度及本公司相关规定，研究报告发布之时该投资对象可能与本公司存在
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价格等信息不再有效。 

行业投资评级的量化标准： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5%以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

看淡：相对于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级：由于在报告发出之时该行业不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该行业的

研究状况，未给予投资评级等相关信息。 

暂停评级：由于研究报告发布当时该行业的投资价值分析存在重大不确定性，缺乏足够的研究

依据支持分析师给出明确行业投资评级；分析师在上述情况下暂停对该行业给予投资评级信

息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该行业的投资评级信息不再有效。 
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