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目前交易拥挤度最高的建筑没有超过 80%分位，前期低拥挤板块（主要是
部分价值和金融）的情绪并不极端，由于交易过于拥挤引发调整的概率较
低。前期高拥挤板块（主要是医药、电子、基础化工、电新、军工）的交
易拥挤度已经下降到 15%分位以下，短期企稳的概率较高。 

需要强调的是技术指标只代表市场情绪的状态，是结果而不是原因，真正
的情绪企稳首先需要看到稳增长的兑现，届时市场短期风格仍会偏向价
值，而中期风格切换回成长，还要情绪进一步改善和美债利率回落，时点
预计将在 2 季度后。 

 
风险提示：Omicron 致死率超预期；经济增速回落超预期；货币政策超
预期收紧 
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上周我们的报告《情绪的钟摆到哪儿了》核心结论是：年初以来的价值风格，并非
是向稳增长进攻，而是情绪回落对应的“高拥挤解体”，向低拥挤高股息板块防御。板块
轮动由避险情绪主导，市场何时见底要从情绪上面找答案，等待地产、基建和疫情出现
拐点信号，或者借助技术指标和历史经验的指引。 

技术指标是市场价量信号的各种变体，成交量和交易拥挤度表达了市场情绪的位置和
幅度，其中交易拥挤度是通过价格走势体现出的超买超卖特征来刻画的，每轮行情的基
本面驱动因素不同，但市场情绪和交易环境的变化是相似的。 

这次我们继续借助交易拥挤度这个技术指标来观察各行业当前的市场情绪状态，并
参照历史规律来判断当前情绪状态下，各行业未来走势的概率分布。 

图 1：中信一级行业当前的交易拥挤度（百分位） 

 
资料来源：Wind，天风证券研究所 

目前 30 个中信一级行业交易拥挤度的平均值为 40%分位，市场整体情绪偏悲观。拥
挤度排名前五的行业是：建筑（78%分位）、交通运输（75%分位）、综合金融（71%分位）、
房地产（69%分位）和农林牧渔（67%分位）。拥挤度排名后五的行业是：医药（7%分位）、
电子（13%分位）、基础化工（13%分位）、电新（14%分位）和军工（14%分位）。 

图 2：交易拥挤度下降到 15%以下之后，30个一级行业的收益率均值频数分布 

 
资料来源：Wind，天风证券研究所 

我们统计了 2010 年以来中信一级行业在交易拥挤度 15%分位以下之后一个月的收益
率分布，发现： 
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交易拥挤度低于 15%时，各行业收益率的平均中位数为 X%，其中军工、计算机、电
新、电子的未来一个月收益率中位数最高。有 5 个行业未来 1 个月的收益率均值在 0-1%

之间，12 个行业在 1%-3%之间，10 个在 3%-4%之间，3 个行业在 4%-5%，分布明显右偏。 

交易拥挤度低于 15%后，大多数一级行业未来一个月下跌 5%以上的概率小于 20%（其
中 3 个行业概率小于 10%，19 个行业概率小于 20%，8 个行业概率小于 30%），企稳的概
率很高。 

图 3：交易拥挤度下降至 15%以下之后，一级行业未来一个月收益率分布 

 
资料来源：Wind，天风证券研究所 

目前交易拥挤度最高的建筑没有超过 80%分位，前期低拥挤板块（主要是部分价值和
金融）的情绪并不极端，由于交易过于拥挤引发调整的概率较低。前期高拥挤板块（主
要是医药、电子、基础化工、电新、军工）的交易拥挤度已经下降到 15%分位以下，短期
企稳的概率较高。 

需要强调的是技术指标只代表市场情绪的状态，是结果而不是原因，真正的情绪企稳
首先需要看到稳增长的兑现，届时市场短期风格仍会偏向价值，而中期风格切换回成长，
还要情绪进一步改善和美债利率回落，时点预计将在 2 季度后。 

  

石油石化 煤炭 有色金属
电力及公

用事业
钢铁 基础化工 食品饮料 农林牧渔 银行

非银行金

融
房地产 交通运输 汽车 商贸零售

消费者服

务

最小值 -15% -23% -28% -11% -25% -18% -15% -17% -16% -16% -18% -17% -15% -12% -17%
10%分位 -4% -11% -12% -7% -11% -7% -9% -9% -7% -9% -9% -6% -9% -7% -7%
20%分位 -1% -6% -7% -4% -7% -3% -5% -3% -3% -5% -5% -3% -5% -4% -2%
30%分位 -1% -3% -4% -3% -2% -1% -3% -1% -2% -3% -2% 0% -3% -2% -1%
40%分位 0% -1% -1% 0% 1% 1% 0% 0% 0% -1% 0% 2% -1% -1% 1%
中位数 2% 0% 3% 1% 2% 3% 1% 3% 1% 1% 1% 5% 1% 1% 3%
60%分位 4% 2% 5% 2% 3% 6% 4% 4% 3% 3% 3% 7% 3% 2% 5%
70%分位 6% 4% 9% 5% 4% 9% 6% 8% 7% 5% 6% 10% 5% 4% 8%
80%分位 7% 6% 12% 7% 6% 11% 8% 9% 11% 9% 10% 12% 9% 8% 10%
90%分位 9% 11% 16% 10% 8% 16% 11% 13% 14% 13% 14% 17% 13% 11% 13%
最大值 12% 20% 24% 16% 16% 22% 20% 21% 25% 18% 30% 29% 21% 23% 23%

建筑 建材 轻工制造 机械
电力设备

及新能源
国防军工 电子 通信 计算机 传媒 综合 综合金融 家电 纺织服装 医药

最小值 -16% -17% -20% -16% -23% -22% -18% -22% -26% -22% -24% -26% -15% -19% -18%
10%分位 -7% -8% -9% -9% -6% -9% -11% -6% -9% -8% -9% -2% -4% -5% -7%
20%分位 -3% -5% -2% -1% -2% -2% -4% -2% -4% -1% -1% 1% -1% -2% -3%
30%分位 1% -1% 0% 0% 0% 0% -2% 0% 1% 2% 1% 2% 1% 1% -1%
40%分位 3% 2% 2% 2% 3% 3% 3% 2% 3% 3% 5% 4% 3% 2% 1%
中位数 5% 4% 3% 5% 6% 6% 6% 4% 6% 5% 6% 6% 4% 4% 4%
60%分位 6% 8% 6% 7% 8% 8% 7% 7% 8% 6% 8% 9% 6% 6% 7%
70%分位 8% 10% 8% 9% 10% 10% 9% 9% 10% 9% 10% 10% 7% 7% 10%
80%分位 11% 13% 11% 12% 12% 14% 14% 12% 13% 11% 15% 13% 10% 11% 12%
90%分位 16% 17% 16% 17% 17% 20% 18% 17% 19% 15% 19% 21% 13% 16% 14%
最大值 36% 41% 45% 46% 44% 60% 44% 48% 60% 48% 41% 41% 36% 46% 37%
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