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核心结论：历史上每一轮牛市中，当换手率接近某个数值偏差不大的高

点后，市场容易出现震荡，同时伴随着换手率从高点快速下降。历史上

牛市中后期的缩量震荡有以下几个特征：（1）如果是快牛中期到后期的

缩量震荡，持续时间大多在 1-2个月。慢牛中期到后期的缩量震荡持续

时间可能更长，可能达到 2-4个月。（2）缩量震荡过程通常分为三个阶

段，第一阶段是快速调整期（快牛 1周，慢牛 3-4周），第二阶段是强

势震荡期（3-4周），市场慢速上涨接近前期高点，第三阶段是二次调整

期（快牛 1-3周，慢牛 3-4周），调整低点与第一阶段差距不大。（3）

缩量震荡期间上证指数调整幅度大多情况下在 5%-10%之间，最多在 15%

以内，换手率大多缩减到高点的 1/3-1/2。从时间上来看 9-10月的震荡

可能已经接近尾声。本轮震荡指数整体偏强，并未出现明显下跌。当前

单日换手率缩减到 8月底高点的 1/2左右，缩量幅度也已经接近历史中

牛市震荡期平均水平。 

➢ （1）2005-2007 牛市中的缩量震荡：牛市中期到牛市后期，换手率

高点后 3 次缩量震荡，持续时间 1-3 个月，换手率缩减到前期高点

的 1/2，最多缩减到 1/5。2005-2007 年牛市中，2006 年 5 月中旬、

2007年 1月下旬和 2007年 6月中旬 3次换手率高点过后，股市均出

现缩量震荡。震荡整体持续时间在 1-2 个月，最多不超过 3 个月。

指数整体调整幅度 7%-15%。在缩量震荡期，换手率大多缩减到高点

的 1/2，最多可以缩减到 1/5。 

➢ （2）2013-2015 年牛市中的缩量震荡：牛市后期，两次换手率高点

后缩量震荡，持续时间较短（最短 1 周，最长 1 个月），换手率缩

减到前期高点的 1/3-1/2。2013-2015 年牛市中，2015 年 1 月初和

2015 年 4 月底两次换手率高点过后股市均出现缩量震荡。两次缩量

震荡均伴随着监管政策降温信号（2015 年 1 月初证监会处罚两融业

务违规券商，2015 年 4 月中旬证监会开始整顿场外配资和两融业务

检查），但由于前期对两融监管并未改变两融规模快速增长，指数

调整幅度均未超过 10%。在缩量震荡期，换手率大多缩减到高点的

1/3-1/2水平。 

➢ 2019-2021 年牛市中的缩量震荡：牛市中期到牛市后期，4 次换手率

高点后缩量震荡，持续时间 2-4 个月，换手率缩减到前期高点的

1/3-1/2。2019-2021 年牛市中，2019年 4月中旬、2020年 3月初、

2020年 7月初和 2021 年 9月中旬 4次换手率高点过后，股市均出现

缩量震荡。由于指数慢牛，缩量震荡整体持续时间较长，时间在 2-4

个月，指数整体调整幅度 6%-15%。在缩量震荡期，换手率大多缩减

到高点的 1/3-1/2水平。 

➢ 风险因素：房地产超预期下行，美股剧烈波动，历史规律可能会失

效。 
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一、 策略观点：牛市中缩量震荡通常有多久？ 

我们在 8 月 31 日发布的报告《用换手率判断牛市节奏》中指出，截至 8 月底虽然单日换手率（A 股总成

交额/总流通市值）仍然低于 2024 年 10 月 8 日 4.2%的高点，但是从换手率 5 日均值来看，已经接近 2024 年

10 月 8 日高点。历史上每一轮牛市中，当换手率接近某个数值偏差不大的高点后，市场容易出现震荡，同时

伴随着换手率从高点快速下降。历史上牛市中后期的缩量震荡有以下几个特征：（1）如果是快牛中期到后期

的缩量震荡，持续时间大多在 1-2 个月。慢牛中期到后期的缩量震荡持续时间可能更长，可能达到 2-4 个月。

（2）缩量震荡过程通常分为三个阶段，第一阶段是快速调整期（快牛 1 周，慢牛 3-4 周），第二阶段是强势

震荡期（3-4 周），市场慢速上涨接近前期高点，第三阶段是二次调整期（快牛 1-3 周，慢牛 3-4 周），调整低

点与第一阶段差距不大。（3）缩量震荡期间上证指数调整幅度大多情况下在 5%-10%之间，最多在 15%以内，

换手率大多缩减到高点的 1/3-1/2。从时间上来看 9-10 月的震荡可能已经接近尾声。本轮震荡指数整体偏强，

并未出现明显下跌。当前单日换手率缩减到 8 月底高点的 1/2 左右，缩量幅度也已经接近历史中牛市震荡期

平均水平。 

（1）2005-2007 牛市中的缩量震荡：牛市中期到牛市后期，换手率高点后 3次缩量震荡，持续时间 1-3

个月，换手率缩减到前期高点的 1/2，最多缩减到 1/5。2005-2007年牛市中，2006年 5月中旬、2007年 1月

下旬和 2007年 6月中旬 3次换手率高点过后，股市均出现缩量震荡。震荡整体持续时间在 1-2个月，最多不

超过 3个月。指数整体调整幅度 7%-15%。震荡的过程通常分为三步，第一步是快速调整期，时间多为 1周。

第二步是强势震荡期，指数在 3-4 周时间内可能慢速上涨接近前期高点。第三步是二次调整期，时间约为 1-3

周，二次调整低点与第一阶段差距不大。在缩量震荡期，换手率大多缩减到高点的 1/2，最多可以缩减到 1/5。 

图 1：2005-2007年牛市中 3次缩量震荡（单位：点数，%）  

 

 

资料来源: 万得，信达证券研发中心  

（2）2013-2015 年牛市中的缩量震荡：牛市后期，两次换手率高点后缩量震荡，持续时间较短（最短 1

周，最长 1 个月），换手率缩减到前期高点的 1/3-1/2。2013-2015年牛市中，在 2015年牛市后期也出现过 3

次换手率高点，2015年 1月初和 2015 年 4 月底两次换手率高点过后股市均出现缩量震荡，2015年 1月初-2

月初市场缩量震荡 1个月，2015年 4月底-5月初震荡调整仅 1周。两次缩量震荡均伴随着监管政策降温信号

（2015 年 1月初证监会处罚两融业务违规券商，2015年 4月中旬证监会开始整顿场外配资和两融业务检查），

但由于前期对两融监管并未改变两融规模快速增长，指数调整幅度均未超过 10%。2015年 5月底换手率再次接

近高点，2015年 6月牛市结束。在缩量震荡期，换手率大多缩减到高点的 1/3-1/2水平。 
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图 2：2013-2015牛市中 2次缩量震荡（单位：点数，%）  

 

 

资料来源: 万得，信达证券研发中心  

（3）2019-2021 年牛市中的缩量震荡：牛市主升浪到牛市后期，4次换手率高点后缩量震荡，持续时间

2-4 个月，换手率缩减到前期高点的 1/3-1/2。2019-2021年牛市中，2019年 4月中旬、2020年 3月初、2020

年 7 月初和 2021年 9 月中旬 4 次换手率高点过后，股市均出现缩量震荡。由于指数慢牛，除了 2020年 3月初

疫情冲击下短期一波调整外，缩量震荡整体持续时间较长，时间在 2-4个月，指数整体调整幅度 6%-15%。缩

量震荡过程通常分为 3-4周快速调整、1个月左右强势震荡以及 4-5周二次调整。在缩量震荡期，换手率大多

缩减到高点的 1/3-1/2水平。 

图 3：2019-2021年牛市中 4次缩量震荡（单位：点数，%）  

 

 

资料来源: 万得，信达证券研发中心  

 9 月以来市场进入缩量震荡阶段，从时间上来看 9-10 月的震荡可能已经接尾声。本轮缩量震荡指数整体

偏强，并未出现明显下跌，也从侧面反映出本轮牛市的核心基础（股市监管政策、居民资产荒逻辑、部分行业

逐渐走出房地产市场下行的负面影响等）依然稳固。当前单日换手率缩减到 8月底高点的 1/2 左右，缩量幅度

也已经接近历史平均水平。 
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表 1：历次牛市中后期缩量震荡期市场特征统计 

 开始时间 结束时间 震荡时间（周） 换手率高点（%） 换手率低点（%） 区间上证指数涨跌幅 

2005-2007

年牛市 

2006/5/16 2006/8/7 12  6.0  1.3  -7.0% 

2007/1/24 2007/3/5 6  6.2  2.8  -5.6% 

2007/5/29 2007/7/5 5  7.0  2.1  -15.4% 

2013-2015

年牛市 

2015/1/7 2015/2/6 4  2.4  1.4  -8.2% 

2015/4/27 2015/5/7 1  3.6  2.2  -6.4% 

2019-2021

年牛市 

2019/4/19 2019/8/9 16  1.7  0.7  -14.6% 

2020/3/5 2020/3/23 3  2.3  1.5  -11.7% 

2020/7/9 2020/9/28 12  2.8  0.9  -5.5% 

2021/9/13 2021/11/10 8  2.1  1.2  -5.7% 

本轮震荡 2025/9/1 2025/10/24 8  3.2  1.7  2.4% 

资料来源: 万得，信达证券研发中心 

（4）当下的判断：9-10 月的震荡可能已经接近尾声，11-12 月指数在增量政策催化下大概率进入主要上

涨阶段。随着下半年政策预期增多，股市逐渐对当期盈利脱敏，股市结构性赚钱效应已经接近 1 年，后续居

民资金大概率会逐渐增加，股市大概率已经进入主升浪。9-10 月的震荡背后主要原因是换手率过快回升到接

近 2024 年 10 月 8 日的高点以及 AI 算力等部分板块交易拥挤，历史经验显示此类状态下会出现 1-2 个月的缩

量震荡，从震荡时间和缩量幅度来看可能已经接近尾声。我们认为本轮牛市的核心基础在于股市监管政策改变

供需格局以及居民资产重配逻辑，这两个逻辑的重要性远超关税政策、产业趋势及短期盈利变化，在牛市核心

基础尚未出现明显动摇背景下，牛市大方向不会改变。10 月 20 日-23 日四中全会召开并系统部署“十五五”

规划的战略目标和重点任务，从政策内容来看强调建设现代化产业体系优先性，科技创新和新质生产力是重点

发展方向，国产替代、扩大内需、国防安全等方向政策预期进一步提升，可能成为指数结束震荡进入上涨期的

催化。若后续中美贸易冲突没有进一步升级，11-12 月指数有望在政策催化、盈利企稳预期、增量资金流入等

因素的驱动下继续上行。 

图 4：下半年可能都是牛市主升浪（单位：点数）  

 

 

资料来源: 万得，信达证券研发中心 

注：虚线仅代表相关假设条件下指数可能的趋势，不代表预测指数点位。 

 

（5）近期配置观点：风格切换可能会越来越强，关注低位价值板块，银行可能受益于风格切换有所反弹，

非银金融弹性逐渐增加，成长中关注低位的电力设备、AI应用端，周期股半年内也有望存在弹性表现。 

配置风格展望：Q4风格往往容易发生变化。10月份之后到明年初，季报数据和经济数据对股票市场的影
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响逐渐弱化，政策预期和估值的重要性提升。一方面 10月之后政策密集期往往会有新的政策催化，另一方面

市场开始展望明年的盈利，大部分行业的盈利展望回到同一起跑线，低位的板块优势会更明显，容易出现估值

切换行情。 

牛市震荡期之后风格也容易发生变化。牛市中震荡之后，大小盘风格有很大的概率会变化，成长价值风

格转变概率没有明确的规律，即使成长价值风格不变，领涨板块往往也会出现些变化。当前小盘风格转向大盘

风格比较确定，成长价值风格切换正在逐渐走出混沌，后续如果有政策催化或者居民资金流入，低位价值可能

会有较强表现。 

配置行业展望：（1）金融（银行，非银金融）：金融整体估值偏低，银行在牛市加速期表现最弱，四季度

受益于风格切换可能有反弹机会。后续可能非银的弹性会逐渐增加，牛市概率上升，非银的业绩弹性大概率存

在；（2）电力设备：成长中少数估值分位相对较低的板块，2026年基本面逐渐触底企稳概率高，可能受益于

“十五五”规划政策预期催化；（3）机械设备：工程机械出口景气持续，机器人板块催化事件较多，可能受

益于成长风格内部高低切；（4）周期（钢铁、煤炭、建材）：当前环境下，稳供给政策或将出台，年底可能还

会有需求稳定政策。 

表 2：配置建议表 

 配置类型 配置建议 

配置建议 行业组合 非银金融、电力设备、机械设备、钢铁 

行业配置 

观点 

消费 

地产链相关消费依然偏弱，但受益于新渠道新产品的消费逐渐走出独立行情。后

续关注消费的投资机会可能会主要集中在两个方向：（1）新的消费模式；（2）部

分行业可能会有较强的高分红属性。 

成长 

长期来看，AI 和机器人的产业趋势较强，鉴于技术进步的过程还在，相关资本开

支带来的机会较多。短期估值和交易拥挤度达到高位后可能季度滞涨：（1）A 股

历史上，几乎不依赖业绩的成长股牛市阶段有 2014-2015 年、2019 年，这两个阶

段成长股有 2 个季度超额收益后，往往会有季度相对收益的回撤。（2）美股科

技股表现，也会影响全球 AI 产业链的估值。 

金融地产 

金融的估值依然存在较高性价比，内在上涨逻辑主要是两点：（1）房地产下滑

虽然没有结束，但金融体系冲击或已结束，由此导致银行等行业的估值有望迎来

修复。（2）监管机构鼓励 ETF 发展、鼓励上市公司市值管理、鼓励长期资金入

市，这天然有利于银行等板块。可能会是这一轮牛市很重要的暗线。 

周期 

从价格波动规律和产能格局来看，商品价格依然受到产能周期正面的支撑，过去

1-2 年的价格走弱主要是库存周期下降和国内地产下降的影响。25 年需求负面影

响还在，但力度可能会减弱。黄金涨是商品长期牛市还在的重要证据。周期主题

性机会有望集中在有色金属，全面性机会建议关注国内政策。 

资料来源：信达证券研发中心 
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二、本周市场变化 

本周 A 股主要指数全部上涨，其中创业板 50（+9.48%）、创业板指（+8.05%）、深证成指（+4.77%）涨幅

靠前。申万一级行业中，通信（+11.55%）、电子（+8.49%）、电气设备（+4.90%）、机械设备（+4.71%）领涨，

农林牧渔（-1.36%）领跌。概念股中，可燃冰（+12.04%）、培育钻石（+9.57%）、激光雷达（+9.28%）领涨，

氢能源（-6.89%）、黄金概念（-3.11%）、金属铅（-1.97%）领跌。 

本周全球股市重要指数大多上涨，其中恒生指数（+3.62%）、日经 225（+3.61%）、富时 100（+3.11%）表

现靠前。本周商品市场重要指数中，NYMEX原油（+6.78%）、LME 铜（+3.23%）、LME锌（+2.93%）表现靠前，

玻璃（-2.03%）、国际黄金（-1.86%）、铁矿石（-0.08%）表现靠后。另外在 2025年全球大类资产年收益率指

标中，黄金（+56.26%）、日经 225（+23.57%）、富时新兴市场指数（+23.32%）排名较高，而布伦特原油（-

11.99%）、美元指数（-8.79%）、南华工业品指数（-5.70%）排名靠后。 

A 股市场资金方面，本周南下资金净流入（港股通）共计 414.24 亿元（前值净流入 24.27 亿元）。本周央

行公开市场操作逆回购发行 8672亿元，累计净投放量 781亿元。截至 2025年 10月 24日，银行间拆借利率本

周均值相比前期下降，十年期国债收益率本周均值相比前期有所上升。普通股票型基金本周仓位均值相比前期

下降，偏股混合型基金本周仓位均值相比前期下降。 

图 7：申万风格指数周/月涨跌幅（单位：%）  图 8：概念类指数周涨跌幅（单位：%） 

 

 

 

资料来源：iFinD，信达证券研发中心  资料来源：iFinD，信达证券研发中心 
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资料来源：iFinD，信达证券研发中心  资料来源：iFinD，信达证券研发中心 
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图 9：全球市场重要指数周涨跌幅（单位：%）  图 10：重要商品指数周涨跌幅（单位：%） 

 

 

 

资料来源：iFinD,信达证券研发中心  资料来源：iFinD，信达证券研发中心 

图 11：2025年至今全球大类资产收益率（单位：%） 

 

资料来源：万得，iFinD,信达证券研发中心 
注：统计日期截至 2025年 10月 25 日 

 
图 12：港股通累计净买入（单位：亿元）  图 13：融资余额（单位：亿元） 

 

 

 

资料来源：iFinD，信达证券研发中心  资料来源：iFinD，信达证券研发中心 
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图 14：新发行基金份额（单位：亿份）   图 15：基金仓位估算（单位：%） 

 

  

 
资料来源：iFinD，信达证券研发中心   资料来源：iFinD，信达证券研发中心 

  
图 16：银行间拆借利率和公开市场操作（单位：%）   图 17：央行公开市场和国库定存净投放（单位：亿元） 

 

 

 

 

资料来源：iFinD，信达证券研发中心   资料来源：iFinD，信达证券研发中心 

 
图 18：长期国债利率走势（单位：%）  图 19：各类债券与同期限债券利差（单位：%） 

 

 

 

资料来源：iFinD，信达证券研发中心  资料来源：iFinD，信达证券研发中心 
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风险因素 

房地产市场超预期下行，美股剧烈波动，历史规律可能会失效。 
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