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防御未退
强势降温
结构压力延续，AI 硬件回落

长端利率仍构成约束

整体风险略缓，尚不足以确认风险解除。

行业相对强势，与最近一周的回撤同时成立。

综合状态
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AI 硬件

62.6
建设性 / Constructive

SMH 近 20 日
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01 / EXECUTIVE VIEW

风险略缓，结构未解
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截至 10 月 9 日，美股综合市场状态得分为 65.8，处于 Defensive / 防御。按本期同一重算版本，10 月 2 日为 66.59，

10 月 9 日为 65.84，回落 0.75 点。风险有所缓和，但没有跨出防御区间；更不宜把这一小幅回落解释为风险已经解除。

[1]

核心矛盾仍是市场内部结构：参与度风险 74.8、脆弱性 94.1，明显高于市场风险 54.5 与金融压力 40.0。少数资产保

有趋势，并不等于市场整体已恢复广泛参与。金融条件暂未发出同等强度的压力信号，内部集中度与潜在同步调整风

险仍更值得关注。[1]

综合状态

65.8
10-09 · 防御

结构脆弱性

94.1
10-09 · 压力

AI 硬件

62.6
10-09 · 建设性

AI 硬件综合分数由上期已发表的 91.5 降至本期 62.6，状态从 Strong 转为 Constructive。SMH 近 20 个交易日仍上涨

6.12%，近 5 日却下跌 4.32%。较长窗口中的相对强势与最近一周的降温同时成立，不能仅凭一个正的 20 日回报判断

短期趋势没有变化。[1]

本期对决策的含义是保持选择性，而非全面恢复进攻。判断应同时参考整体参与、结构脆弱性、行业趋势与利率约束。

周频模型显示的 Level 4 / 90% 是沿用信号，不能代替本周尚未生成的完整结果；参考风险敞口也不是作者或任何账户

的实际仓位。[1]

本周信号：仍在等待完整信用数据

Level 4 / 90% 沿用 10 月 2 日完整信号；本周不是新信号。 高收益信用观察截至 10 月 8 日，10 月 9 日尚待补齐。[1]

阅读路径：整体状态 → 市场参与 → 行业结构 → 利率分解 → 验证条件。各模型的数据日期与方向并不相同，不能用单一分数替代

完整判断。
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02 / MARKET STRUCTURE

高脆弱性仍是主要约束
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市场风险支柱为 54.5，处于谨慎；金融压力为 40.0，处于中性。与此同时，参与度风险仍处防御，脆弱性进入压力区

间。当前更接近内部结构承压、金融压力尚未同步放大的状态，而不是所有风险来源都在同时恶化。[1]

综合状态反映四支柱的等权结果。参与度 74.8 与脆弱性 94.1 拉高综合值，即使另外两个支柱较低，整体仍留在防御

区间。这解释了为什么部分指数或行业维持强势，并不足以自动推翻整体风险判断。[1]

近三个月：本期同版本综合状态
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四支柱 / 分数越高，风险越需要关注

市场风险 54.5

参与度风险 74.8

金融压力 40.0

脆弱性 94.1

本周同版本分数在 65.48 至 67.15 之间波动，10 月 9 日收于 65.84。低点仍位于防御阈值 65 上方；不能把区间内的波动称

为状态切换。后续若分数下降，更需要观察参与度与脆弱性是否同步改善，而不只看综合值是否暂时跨过一条线。[1]

版本说明：上期已发表的 10 月 2 日读数为 66.82，本期重算历史中同日为 66.59。原报告保留其历史记录。本期周度比较采

用同版本数据，避免把历史修订差异算作市场改善；旧版加权分数 58.4 也不与当前正式分数 65.8 混用。[1]

图源：冻结的 market_regime_history，2026-07-01 至 2026-10-09。[1]
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03 / PARTICIPATION & CONDITIONS

宽度与金融条件，分开读取
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首页约 37% 的市场宽度不是单一的 200 日均线比例，而是 9 月末两项月度指标的简单平均：站上 200 日均线的比例

41.47%，过去 12 个月跑赢 SPY 基准代理的比例 32.60%，平均为 37.04%。该首页数值的观察日仍是 9 月 30 日。[1]

10 月 9 日的日度 200DMA 估计为 41.83%，对应 2,438 / 5,828 只有效样本。它与月度 37.04% 的定义、日期和分母不

同，不能直接描述为宽度由 37% 升到 42%。综合状态中的参与度支柱使用最新日度均线广度，并结合仍截至 9 月末

的 12 个月跑赢比例。[1]

首页月度宽度均值

37.0%
09-30 · 两项简单平均

全市场日度 200DMA

41.8%
10-09 · 2,438 / 5,828

NFCI - ANFCI

0.010
10-02 · 不单独判断松紧

NFCI 与 ANFCI 最新观察日为 10 月 2 日，分别为 -0.494 与 -0.504，差值为 0.010。NFCI 指向比历史平均水平宽松的

金融条件；ANFCI 表明相对于当前经济环境也偏宽松。但近 4 周两项分别上升 0.066 与 0.086，意味着相对前期有所

收紧。差值缩小本身不能证明整体金融条件进一步放松。[1][4]

因子拥挤度需要按版本与日期区分：9 月末的剔除市场因子多空版本为 0.732 / L3；8 月末的 beta 调整多头版本为

0.872 / L4。部分版本处于高位，与脆弱性读数一致，但这不是 10 月 9 日新生成的日频拥挤信号，也不支持笼统声称

所有因子本周都变得更拥挤。[1]

因子拥挤：版本与观察日不可互换

版本 观察日 分数 / 等级

多空 · 剔除市场因子 2026-09-30 0.732 / L3

多头 · beta 调整 2026-08-31 0.872 / L4

广度覆盖率：月度均线项约 92.3%、月度跑赢项约 91.7%、日度均线项约 91.2%。样本变化限制了跨期直接比较。[1]
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04 / SEMICONDUCTOR & AI

建设性仍在，短期已回撤
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AI 硬件状态

62.6
Constructive / 10-09

样本 20DMA 广度

71.4%
20 / 28 只监测股票

SMH 近 5 日

-4.32%
近 20 日仍为 +6.12%

AI 硬件状态为 62.6 / Constructive。需求动量 76.9、领导力宽度 72.0，仍提供支撑；供应链确认 58.8、相对风险偏好

 57.6，则没有显示与上期同等强度的全面共振。建设性描述的是当前模型状态，不意味着后续价格必然上涨。[1]

在 28 只监测股票中，20 只站上 20 日均线，占 71.4%；22 只站上 50 日均线，占 78.6%。这两项衡量行业样本的短中

期参与，与全市场的 200 日均线广度具有不同含义。行业内部仍有一定参与基础，但其覆盖范围与时间尺度需要明确

区分。[1]

六项支柱：趋势支撑与风险项分色

需求动量 76.9

领导力宽度 72.0

供应链确认 58.8

相对风险偏好 57.6

拥挤与热度 69.0

分化脆弱性 52.5

绿色：越高越强；红色：越高风险越大。两类分数不能直接当作同方向指标。[1]

SMH 近 20 日比 SPY 高 4.25 个百分点，比 QQQ 高 1.03 个百分点，行业相对优势尚在。但近 5 日半导体 ETF 普遍下跌，

而 SPY 上涨 1.16%、QQQ 上涨 0.23%，说明最近一周的强弱关系已经发生变化。[1][2]

拥挤与热度为 69.0，仍处 Elevated，较上期已发表的 81.5 有所回落，但尚未回到低风险状态。分化脆弱性为 52.5，状态

为 Contained。趋势支撑减弱、热度缓解与部分风险仍抬升可以同时存在，需要分别观察各项变化，避免把行业降温等同

于所有风险已经消失。[1]
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05 / SECTOR INTERNALS

领导力与供应链并非整齐划一
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各子产业近 20 个交易日均值

AI 加速器 +7.98%

服务器与网络硬件 +7.39%

晶圆代工与设备 +6.36%

模拟 / MCU / 功率 +2.89%

存储 -3.78%

近 20 日，AI 加速器样本平均上涨 7.98%，服务器与网络硬件上涨 7.39%，晶圆代工与设备上涨 6.36%，模拟、MCU 与功

率上涨 2.89%，存储则下跌 3.78%。强势沿多个环节存在，但并非整个供应链同步上涨。[1]

近 5 日，服务器与网络硬件样本平均仍上涨 0.64%，其他四组则均下跌。AI 加速器下跌 3.31%，晶圆代工与设备下跌

6.11%，模拟、MCU 与功率下跌 6.19%，存储下跌 5.46%。短窗口中的降温比 20 日累计表现更明显。[1]

ETF 价格表现 / 截至 10-09

ETF 近 5 日 近 20 日

SPY +1.16% +1.87%

QQQ +0.23% +5.09%

SMH -4.32% +6.12%

SOXQ -4.33% +6.26%

SOXX -5.01% +6.13%

XSD -4.91% +4.42%

HPE、AMD 与 MRVL 是本期 20 日表现领先的监测股票，分别上涨约 18.3%、17.8% 与 16.6%。这一排序描述既有价格表现

，不构成买入名单。领导者与其余股票的表现差异仍需与均线广度、供应链确认和风险热度一起判断。[1]

行业研究的关键在于区分强势延续与强势集中。如果相对收益仍为正，但宽度继续收缩、供应链确认减弱，那么行业强势可能

越来越依赖少数领导者；若更多环节重新参与且热度受控，建设性状态才有更广泛的支持。以上是观察条件，不是对下周走势

的预测。[1]
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06 / RATES & VALUATION

窗口起点，决定利率主导项
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10 年期 ACM 拟合

5.217%
最新观察 2026-10-08

预期平均短端分项

4.297%
拟合收益率的组成项

期限溢价

0.920%
拟合收益率的组成项

纽约联储 ACM 原始数据截至 10 月 8 日。10 年期拟合收益率为 5.217%，其中预期平均短端利率分项为 4.297%，期限溢

价为 0.920%。两项之和构成拟合收益率；这是模型分解，不是当日实际成交的国债收益率报价。[1][3]

按截图选定的 21 个观测日间隔，即 9 月 9 日至 10 月 8 日，拟合收益率上升 39.48 bp：预期利率分项贡献 17.84 bp，期

限溢价贡献 21.64 bp。在这个窗口，期限补偿上升的贡献更大，说明长端压力不能只归结为未来政策利率预期。[1][3]

不同窗口的累计变化贡献

预期利率分项 期限溢价 合计 bp

21个观测日间隔 +39.48

过去1个月 +39.63

过去3个月 +59.31

过去6个月 +87.76

过去1年 +102.96

起点 / 终点 10-08 预期 bp 期限溢价 bp 合计 bp

09-09 +17.84 +21.64 +39.48

09-08 +23.23 +16.40 +39.63

07-08 +31.55 +27.77 +59.31

04-08 +59.89 +27.87 +87.76

2025-10-08 +71.51 +31.46 +102.96

过去一个自然月的起点是 9 月 8 日：合计上升 39.63 bp，其中预期分项贡献 23.23 bp，期限溢价贡献 16.40 bp。仅将起点提前一

个观测日，主导项就不同。短窗口已经体现出期限补偿的压力，但不能将这个结论直接推广到自然月或所有期限；比较必须保持

起止日一致。[1][3]

三个月、六个月与一年窗口中，预期利率分项贡献分别为 31.55、59.89 与 71.51 bp，均大于相应期限溢价贡献。长端利率上升继

续构成估值约束，但其来源具有窗口依赖性；分解结果不是下一次 FOMC 决策的预测，也不能单独解释股票价格变化。[1][3]
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07 / NEXT OBSERVATIONS

等待完整信号，关注共同确认
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本周：等待高收益信用数据补齐

需要覆盖至 10 月 9 日，当前仅到 10 月 8 日。 沿用完整信号：10 月 2 日 Level 4 / 90%，10 月 5 日生效。

10 月 9 日周频风险信号仍处 PENDING_DATA。高收益信用利差序列 BAMLH0A0HYM2 最新到 10 月 8 日，未覆盖所需

的周五观察。数据刷新请求成功不等于本周数据已齐全；本期不对缺失的 10 月 9 日信用变化作额外判断。[1][5]

页面显示的 Level 4 / 90% 沿用 10 月 2 日完整信号，生效日为 10 月 5 日。在信用数据补齐并完成计算前，无法判断

10 月 9 日新一周是否维持或改变该等级。较高参考敞口与整体 Defensive 状态并存，反映模型侧重不同，也要求结合

参与度与脆弱性进行交叉验证。[1]

验证路径 / 条件，不是预测

01 整体参与

综合风险与参与度、脆弱性共同缓解，广度覆盖稳定。

02 行业扩散

AI 相对优势获得更多产业环节支持，同时控制热度。

03 利率与信用

保持利率窗口一致，待信用数据齐全后再做交叉验证。

更积极的研究判断需要共同确认：综合状态风险下降，参与度与脆弱性同时缓解；日度均线广度改善且覆盖率稳定；AI 硬件

的相对优势获得更多环节支持。反之，如果综合值重新上升、宽度进一步收缩或行业回撤扩大，则防御判断需要继续保留。

[1]

利率与信用是独立的验证线索。观察长端利率变化由哪一分项推动，并保持窗口一致；等待高收益信用观察补齐，再检验其是

否与其他压力指标同向。单个分数、单只强势股票或单次阈值跨越，都不足以替代这些交叉核对。
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数据、版本与研究边界
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数据项 观察日 / 生效日

股票 / 综合状态 / AI 硬件 2026-10-09

ACM / 高收益信用观察 2026-10-08

NFCI / ANFCI 2026-10-02

沿用周频完整信号 信号 10-02 / 生效 10-05

月度宽度 / 多空拥挤 2026-09-30

beta 调整多头拥挤 2026-08-31

综合状态沿用现有四支柱模型：支柱采用仅使用此前历史的 5 年滚动分位，经足够历史预热后按四支柱等权合成。分数区间为 <35 建

设性、35 至 <50 中性、50 至 <65 谨慎、65 至 <80 防御、≥80 压力。它不是危机概率；AI 硬件采用另一个模型，不能将两者分数视为

同一尺度的风险值。[1]

价格变化使用 dashboard 的调整价格输入，未独立重建分红再投资回报，亦非策略回测收益。宽度采用 Massive 扩展数据与历史股票

代码种子，并非官方 CRSP 当期覆盖；样本与分母可变。AI 硬件为 28 只监测股票，不代表完整行业。因子拥挤的不同版本不可互换。

[1][2]

日期异常的独立 WQS 卡片标为 10 月 31 日，本期不将其数值作为已实现的当前观测。综合状态按冻结导出值报告，未重新估计。对历

史读数修订、待补数据和不同观察窗口均单独标注；封面山景是品牌视觉，正文图表均由本期冻结输入生成。[1]

参考来源

[1] 本期冻结的 dashboard 输出、同版本历史及 ACM 原始数据（随报告交付）

[2] Massive · 股票调整价格与聚合数据说明

[3] Federal Reserve Bank of New York · ACM Treasury Term Premia

[4] Federal Reserve Bank of Chicago · NFCI / ANFCI 方法说明

[5] FRED · ICE BofA US High Yield Index Option-Adjusted Spread

本材料由 Residual Inertia | 余势制作，作者 Taiyang Feng (Sunny)，用于独立研究与信息交流，不构成任何投资或证券交易建议。模型参考敞口

不代表实际持仓；本期未提供作者持仓及利益冲突信息。历史表现与模型状态均不能保证未来结果。

https://massive.com/docs/rest/stocks/aggregates/custom-bars
https://www.newyorkfed.org/research/data_indicators/term-premia-tabs
https://www.chicagofed.org/research/data/nfci/about
https://fred.stlouisfed.org/series/BAMLH0A0HYM2
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