
RI-WR-2026-W40 / v1.0 发布 2026-10-03 · 作者 Sunny



Residual Inertia 余势 RI-WR-2026-W40 / 2026.10.03

01 / MARKET STRUCTURE

整体防御，局部强势
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本周的分化很直观：按冻结的价格记录，SPY 近 5 个交易日下跌 0.22%，QQQ 上涨 0.68%，SMH 上涨 3.96%。半导

体相对领先，但这种领先尚不能代表整个市场。[1][2]

当前版本的综合分数从 9 月 25 日的 63.77 升至 10 月 2 日的 66.82，由谨慎进入防御。参与度风险为 75.0，脆弱性为

92.6；金融压力为 36.0，仍属中性。风险主要体现为股票内部结构的薄弱，而不是这组指标已经确认了融资危机。[1]

四个支柱：分数越高，风险越需要关注

市场风险 63.7

参与度风险 75.0

金融压力 36.0

市场脆弱性 92.6

周频模型：Level 5 / 35% 参考风险敞口。信号 10 月 2 日，10 月 5 日生效；不代表实际持仓。[1]

近 5 个交易日价格变化

SPY -0.22%

QQQ +0.68%

SMH +3.96%

37.0% 首页均值 ≠ 200DMA 广度

截图首页的 37.0% 是两项月度广度指标的简单均值：9 月末站上 200 日均线的比例为 41.47%（2,446 / 5,898）；近 12 个月跑

赢标普代理 SPY 的比例为 32.60%（1,863 / 5,715）。均值为 37.04%，并不等于站上 200 日均线的比例。[1]

10 月 2 日的日频 200DMA 估算为 42.03%（2,449 / 5,827）。月末与日频样本分母不同，不能将 37% 到 42% 写成同一指标改

善了 5 个百分点。两项月度数据来自 Massive 扩展，不冒称 CRSP 官方月度值；日频值单独列为估算。[1]

正式分数 66.8；旧版加权分数 60.3 不与之混用。与上期比较采用本期同一重算版本，版本说明见第 5 页。
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AI 硬件：强势，也偏热
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AI 硬件状态

91.5
Strong / 数据截至 10-02

SMH 近 20 日

+14.12%
比 QQQ 高 9.67 个百分点

20DMA / 50DMA

89.3%
各为 25 / 28 只股票

AI 硬件综合分数为 91.5，状态为 Strong。需求动量 100.0、供应链确认 95.4、相对风险偏好 90.4，说明模型中的强

势有多个维度支持。SMH 近 20 个交易日上涨 14.12%，同期 QQQ 上涨 4.45%、SPY 下跌 0.46%；SMH 分别领先

9.67 和 14.57 个百分点。[1][2]

六项支柱：建设性指标与风险指标分色

需求动量 100.0

供应链确认 95.4

相对风险偏好 90.4

领导力宽度 81.2

拥挤与热度 81.5

分化脆弱性 69.6

绿色：越高越强；红色：越高风险越大。需求动量原值 134.9，显示值截为 100；不是上涨概率。[1]

近 20 个交易日：半导体 ETF 与宽基比较

ETF 近 5 日 近 20 日

SPY -0.22% -0.46%

QQQ +0.68% +4.45%

SMH +3.96% +14.12%

SOXX +2.83% +17.26%

SOXQ +3.74% +15.67%

XSD +2.68% +16.03%

AMD、TER、MRVL 近 20 日分别上涨约 39.0%、32.6%、30.4%。强势扩散到多只监测股票，但热度 81.5 与分化 69.6 提醒我

们：趋势强，并不等于回撤风险小。[1]
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长端利率，先分清贡献
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10 年期 ACM 拟合

5.217%
截至 2026-10-01

预期短端分项

4.312%
未来平均短端利率的估计

期限溢价

0.905%
持有期限风险的模型补偿

截至 10 月 1 日，ACM 10 年期拟合收益率为 5.217%，由预期平均短端利率分项 4.312% 与期限溢价 0.905% 构成。

这是模型分解，不是市场成交报价；预期分项也不等于下一次 FOMC 的政策利率预测。[3]

10 年期拟合收益率的变化贡献（bp）

预期平均短端利率 期限溢价

过去 1 个月 +34.99

过去 3 个月 +68.93

过去 6 个月 +82.74

过去 1 年 +105.22

窗口 预期分项 bp 期限溢价 bp 合计 bp

过去 1 个月 +22.42 +12.58 +34.99

过去 3 个月 +32.70 +36.23 +68.93

过去 6 个月 +60.33 +22.41 +82.74

过去 1 年 +75.90 +29.32 +105.22

9 月 1 日至 10 月 1 日，拟合收益率上升 34.99 bp，其中预期分项贡献 22.42 bp，期限溢价贡献 12.58 bp，预期分项占

约 64%。一个月窗口中，未来利率路径的重新定价贡献较多；期限溢价也在上升，不能忽略。[3]

三个月窗口则不同：总变化 68.93 bp，预期分项为 32.70 bp，期限溢价为 36.23 bp，后者略占多数。六个月和一年窗口

的预期分项再次占主导。因此，不能把三个月至一年的所有窗口都归结为利率预期。长端上行可能增加估值压力，但本

报告未识别它对股票回报的独立因果影响。[3]

窗口起点依次为 2026-09-01、2026-07-01、2026-04-01、2025-10-01；终点均为 2026-10-01。1 bp = 0.01 个百分点。四舍五入可能使分项之

和相差 0.01 bp。[3]
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观察窗口与数据口径
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最新可用 NFCI 为 -0.548，ANFCI 为 -0.574，日期为 9 月 25 日，两者均低于零，表示各自口径下金融条件较长期均值宽松。

差值 0.026 不能单独当作金融条件已经收紧的证据。金融压力支柱为中性，与股市结构风险偏高可以同时成立。[1][4]

下周重点看三件事：日频 200DMA 广度能否与价格一起改善；参与度风险和脆弱性是否回落；AI 硬件的供应链、板块广度

能否保持，同时拥挤与分化降温。单看某一天指数上涨，还不足以判定综合状态已经改善。

本期数据日期

数据项 观察日 / 有效日

股票与综合状态 2026-10-02

周频风险模型 信号 10-02 / 10-05 生效

两项月度广度 2026-09-30

ACM 利率分解 2026-10-01

NFCI / ANFCI 2026-09-25

口径：四支柱滚动分位与等权；<35 建设性，35 至 <50 中性，50 至 <65 谨慎，65 至 <80 防御，≥80 压力。分数不是危机概率；旧版加权

值不与正式值混用。

版本：本期同版本 9 月 25 日分数 63.77；此前已发表报告保留原存档 63.36。重算差异不作为市场变化。价格变化非策略回报，未独立重

建分红再投资。

覆盖：月度广度两项覆盖率约 92.3% / 91.7%，分母可变。因子多空项截至 9 月末，多头 beta 调整项截至 8 月末。未来标记的独立 WQS

卡片不列为已实现观测；综合模型原值保留，未重算。

封面为用户提供的原图，曲线仅作装饰；正文为真实冻结输入生成的原生图表。完整说明与数值见网站正文及数据文件。[1]
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