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综合市场状态

63.4
谨慎 / 100

市场广度

44.7%
有效样本的 200 日均线上方占比

模型参考风险仓位

50%
Level 4 · 非实际持仓

核心观点

本周 SPY 上涨 1.27%，广度却降至 44.73%。参与度风险升至
66.9，脆弱性升至 96.1。综合分数为 63.4，仍属谨慎；反弹尚不
足以支持提高整体风险敞口。

What remains persists.

Less is more. Simple is complex.
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01 / 本周证据

价格、广度与风险状态

观测指标 上一期 本期 变化

综合分数 61.06 63.36 +2.30 分

市场宽度 46.40% 44.73% -1.66 个百分点

金融压力 33.33 33.33 +0.00 分

市场脆弱性 92.93 96.08 +3.15 分

市场风险 60.98 57.14 -3.84 分

参与度风险 56.99 66.90 +9.91 分

金融压力 33.3 建设性

市场脆弱性 96.1 压力

市场风险 57.1 谨慎

参与度风险 66.9 防御

周频模型：Level 4，参考风险仓位 50%；信号日期 2026-09-18。综合状态与广度截至 2026-09-25。[1]

截至 9 月 25 日，SPY 从 761.69 回升至 771.35，周度涨幅为 1.27%。与此同时，广度从 46.40% 降至
44.73%，继续收缩。指数反弹与参与面走弱同时发生，反弹的覆盖范围仍然有限。[1][2]

参与度风险升至 66.9，进入防御区间；市场风险回落至 57.1，仍为谨慎。脆弱性进一步升至 96.1，而金融压
力保持在 33.3。当前压力仍主要来自股市内部，高脆弱性与弱参与并未随着指数上涨而消失。[1]
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02 / 本周判断

反弹之后，继续看广度

SPY 本周价格路径

-0.5%

+0.3%

+1.2%

+2.0%

09-18 09-21 09-22 09-23 09-24 09-25

以上一观察日收盘价为 0；复权价格变化，非含息总收益。[2]

综合分数由 61.1 升至 63.4，继续处于谨慎区间。市场风险回落是一个改善，但参与度风险已进入防御，整
体结构并未转好。模型仍给出 Level 4、50% 的参考风险仓位，当前维持谨慎比追随指数反弹更有依据。

9 月加息后的目标利率为 3.75%-4.00%。[3] 金融压力暂时温和，说明政策收紧尚未在这项指标中表现为融
资压力的明显恶化。接下来重点看反弹能否扩散，以及高脆弱性是否回落；如果只是少数股票维持指数，而
广度继续下降，风险判断仍需保持谨慎。

继续关注 观察内容

反弹扩散 价格与广度共同回升，参与度风险回落。

风险状态 跟踪综合分数与脆弱性，留意是否进一步进入防御区间。

新增数据 9 月 30 日发布的 8 月 PCE 留待下一期讨论，本期截止到 9 月 25 日。
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03 / 附注

数据口径与来源
观察区间：2026-09-18 至 2026-09-25。模型指标采用当期存档版本，SPY 价格采用 2026-10-02 提取的冻结
记录。[1][2]

广度为有效美股样本中价格高于 200 日均线的占比，样本覆盖范围可变；不是标普 500 专属广度。历史分母
未完整保存。

SPY 周度变动按复权收盘价计算，未另行重建分红再投资；文中价格变动不是策略回报。[2]

综合状态按原始分数划分：<35 建设性，35-<50 中性，50-<65 谨慎，65-<80 防御，≥80 压力。低频组件与
周频风险信号可能滞后；模型分数不表示危机概率。

本稿为历史回顾，编制于 2026-10-02。v1.1 修改文字，保留原数据版本；截图与后来重算的序列可能存在差
异。

资料限制

本稿以美股内部结构为主，SPY 用作指数价格代理。未进行事件因果分析，也未纳入截止日之后公布的数据。

存档质量检查通过，源时效标签为 stale。信号日期见正文；通过质量检查不代表数据均已更新。

参考来源
[1] RI 原始归档观察（2026-09-26）
https://residualinertia.com/snapshots/2026-09-26/

[2] Massive 价格数据方法：本稿使用冻结的 SPY 价格记录
https://massive.com/docs/rest/stocks/aggregates/custom-bars

[3] FOMC：9 月 16 日声明
https://www.federalreserve.gov/newsevents/pressreleases/monetary20260916a.htm

[4] BEA：8 月 PCE 发布日为 9 月 30 日，本期不纳入
https://www.bea.gov/news/2026/personal-income-and-outlays-august-2026
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