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2015年08月23日 基于涨跌停的抄底逃顶策略 

  

抄底成功案例 

 
资料来源：Wind 资讯、招商证券 

 

逃顶成功案例 

 
资料来源：Wind 资讯、招商证券 

本文研究了长期停牌股票的复牌后的补涨补跌效应，并对补跌或补涨过头的股票，

配合连续 k 个交易日不创新低或新高的标准，进行抄底或逃顶，收益和胜率都较

高。 

 如果股票停牌 5 个交易日以上，复牌后的表现取决于两方面：一方面是停牌

期间行业指数表现（共性），另一方面是重大事项带来的超额收益（个性）。

由于 A 股的涨跌停机制，我们关注一个问题，即复牌后是否直接“一字板”？

首先，我们对“一字板”的做如下定义：如果某一天，某股票开盘价、收盘

价、最高价、最低价均相等，则该日该股票处于“一字板”状态。 

 一字板结束后的下个交易日收盘价相比复牌前一日收盘价的累计收益率（以

下简称“收益率”）与停牌期间行业指数收益率相关系数（以下简称“相关系

数”）为 51.76%。“一字板”股票“相关系数”较低，说明重大事项带来的超

额收益占比较高。 

 如果停牌期间行业指数上涨，则复牌后股票极大概率上涨，且很大概率跑赢

行业指数。行业指数涨幅越高，平均的跑赢的幅度先增后减，但跑赢的概率

逐渐降低。如果停牌期间行业指数下跌，虽然复牌后股票下跌概率也较大，

但依然很大概率跑赢行业指数。行业指数跌幅越大，平均的跑赢幅度和概率

逐渐增加。 

 抄底策略的主要思想是：跌多了会反弹。何为跌多？我们要求“收益率”为

负且超额收益小于 m。买入标准为：如果股价连续 k 个交易日收盘价不创新

低，那么在第 T 日的收盘时买入，持有 n 个交易日。而在参数选择上，我们

设定 k=3，这意味着抄底要及时；以及 n=40，这意味着抄底策略持久力强。

此外，我们设定 m=-15%，相比更大的 m，抄底胜率和收益率提高明显；相

比更小的 m，案例数较高。 

 逃顶策略的主要思想是：涨多了会调整。何为涨多？我们要求“收益率”为

正且超额收益大于 m。卖出标准为：如果股价连续 k 个交易日收盘价不创新

高，那么在第 T 日的收盘时卖出，持续 n 个交易日。而在参数选择上，我们

设定 k=5，这意味着逃顶要谨慎；以及 n=20，这意味着逃顶策略持久力稍弱。

此外，我们设定 m=100%，相比更小的 m，逃顶胜率和收益率提高明显；相

比更大的 m，案例数较高。 

 抄底策略胜率虽低，但不同年份案例数和胜率较为稳定；逃顶策略有些年份

案例极少，不同年份胜率差异较大；2015 年抄底和逃顶策略都很适合，历年

牛市不太适合逃顶，熊市不太适合抄底。 
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一、停复牌与涨跌停 

自从近期市场波动加剧后，越来越多的投资者关注 A 股市场停复牌与涨跌停效应。我们

知道，长期停牌的股票往往有重大事项，因此，如果股票停牌 5 个交易日以上，复牌后

的表现取决于两方面：一方面是停牌期间行业指数表现（共性），另一方面是重大事项

带来的超额收益（个性）。 

而行业指数是选择 SW 还是 ZX？我们以 2015 年 7 月 9 日为例进行说明。当日 2780

只 A 股，其中停牌的 1442 只，占比 51.87%；涨幅>=9.9%的 1277 只，占比 45.94%。 

我们发现，SW 行业指数当日平均涨幅 4.96%，ZX 行业指数当日平均涨幅 9.51%，ZX

行业指数更好地反映了未停牌股票的表现，如图 1 所示： 

图 1：2015 年 7 月 9 日 SW 和 ZS 行业指数表现 

 
资料来源：Wind 资讯、招商证券 

由于 A 股的涨跌停机制，我们关注一个问题，即复牌后是否直接“一字板”？首先，我

们对“一字板”的做如下定义：如果某一天，某股票开盘价、收盘价、最高价、最低价

均相等，则该日该股票处于“一字板”状态。 

统计结果显示，2005/01/01——2015/07/16，停牌超过 5 个交易日且已复牌的案例共

7900 例，其中 2 例复牌后持续处于连续“一字板”状态，一步到位（复牌第一天就没

有“一字板”）的 5238 例，占比 66.30% 

通过测算复牌当日收益率与停牌期间行业指数收益率的相关系数，我们发现，如果股票

复牌当日涨幅或跌幅超过 10.5%，相关系数较高，如表 1 所示。可以看出，对于复牌首

日无涨跌幅限制的股票来说，重大事项带来的超额收益占比较低。 

表 1：一步到位股票复牌当日收益率与停牌期间行业指数收益率的相关系数 

类型 案例数 复牌当日收益率与停牌期间行业指数收益率相关系数 

涨幅超过 10.5% 565 72.05% 

跌幅超过 10.5% 88 63.01% 

其它 4585 28.36% 
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资料来源：Wind 资讯、招商证券 

至少一个“一字板”的股票共 2660 例，一字板结束后的下个交易日收盘价相比复牌前

一日收盘价的累计收益率（以下简称“收益率”）与停牌期间行业指数收益率相关系数

（以下简称“相关系数”）为 51.76%。“一字板”股票“相关系数”较低，说明重大事

项带来的超额收益占比较高。 

那么，“一字板”股票的超额收益有何规律？统计显示，如果停牌期间行业指数上涨，

则复牌后股票极大概率上涨，且很大概率跑赢行业指数。行业指数涨幅越高，平均的跑

赢的幅度先增后减，但跑赢的概率逐渐降低。如表 2 所示。 

表 2：停牌期间行业指数上涨时“一字板”股票复牌后的表现 

类型 案例数 相关系数 平均绝对收益 绝对收益胜率 平均超额收益 超额收益胜率 

行业指数上涨 2029 46.06% 36.57% 93.25% 15.73% 70.43% 

行业上涨 10%+ 1225 41.39% 48.09% 96.57% 16.95% 61.96% 

行业上涨 20%+ 669 34.98% 63.86% 98.51% 18.84% 51.87% 

行业上涨 30%+ 384 23.93% 84.28% 98.71% 24.01% 48.70% 

行业上涨 40%+ 261 22.76% 96.07% 99.23% 23.61% 45.61% 

行业上涨 50%+ 189 17.72% 105.70% 100.00% 22.78% 43.39% 

资料来源：Wind 资讯、招商证券 

如果停牌期间行业指数下跌，虽然复牌后股票下跌概率也较大，但依然很大概率跑赢行

业指数。行业指数跌幅越大，平均的跑赢幅度和概率逐渐增加。如表 3 所示。 

表 3：停牌期间行业指数下跌时“一字板”股票复牌后的表现 

类型 案例数 相关系数 平均绝对收益 绝对收益胜率 平均超额收益 超额收益胜率 

行业指数下跌 631 36.52% -0.27% 38.38% 11.32% 55.15% 

行业下跌 10%+ 261 27.99% -15.44% 13.41% 6.28% 49.04% 

行业下跌 20%+ 113 21.36% -22.60% 2.65% 8.53% 61.95% 

行业下跌 30%+ 47 42.52% -30.57% 2.13% 9.78% 72.34% 

资料来源：Wind 资讯、招商证券 

 

二、抄底与逃顶 

基于第一章的研究结果，我们可构建基于涨跌停的抄底逃顶策略。 

抄底策略的主要思想是：跌多了会反弹。何为跌多？我们要求“收益率”为负且超额收

益小于 m。 

买入标准为：如果股价连续 k 个交易日收盘价不创新低（即
[ 1, ]
min t T k

t T k T
P P 

  
 ），那么

在第 T 日的收盘时买入，持有 n 个交易日。 

而在参数选择上，我们设定 k=3，这意味着抄底要及时；以及 n=40，这意味着抄底策

略持久力强。 

此外，我们设定 m=-15%，相比更大的 m，抄底胜率和收益率提高明显；相比更小的 m，

案例数较高，如表 4 所示： 
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表 4：不同 m 值的抄底收益率统计值比较 

类型 案例数 抄底收益率均值 抄底收益率中位数 抄底胜率 

所有“收益率”为负 525 7.12% 1.44% 42.19% 

m = 0% 419 10.45% 5.26% 45.58% 

m = -10% 242 17.13% 10.90% 52.07% 

m = -15% 161 21.78% 11.70% 58.39% 

m = -20% 95 24.37% 13.02% 58.95% 

m = -25% 51 25.86% 17.96% 64.71% 

m = -30% 29 32.80% 23.35% 68.97% 

资料来源：Wind 资讯、招商证券 

而逃顶策略的主要思想是：涨多了会调整。何为涨多？我们要求“收益率”为正且超额

收益大于 m。 

卖出标准为：如果股价连续 k 个交易日收盘价不创新高（即
[ 1, ]
max t T k

t T k T
P P 

  
 ），那么

在第 T 日的收盘时卖出，持续 n 个交易日。 

而在参数选择上，我们设定 k=5，这意味着逃顶要谨慎；以及 n=20，这意味着逃顶策

略持久力稍弱。 

此外，我们设定 m=100%，相比更小的 m，逃顶胜率和收益率提高明显；相比更大的

m，案例数较高，如表 5 所示： 

表 5：不同 m 值的逃顶收益率统计值比较 

类型 案例数 逃顶收益率均值 逃顶收益率中位数 逃顶胜率 

所有“收益率”为正 2134 3.55% 1.72% 52.76% 

m = 0% 1671 3.09% 1.39% 50.21% 

m = 20% 694 0.84% -0.58% 53.31% 

m = 40% 312 0.45% -0.48% 53.53% 

m = 60% 183 -0.78% -3.90% 56.28% 

m = 80% 126 -3.58% -6.60% 60.32% 

m = 90% 105 -3.76% -7.93% 60.95% 

m = 100% 91 -5.51% -8.24% 62.64% 

m = 120% 65 -7.49% -9.92% 66.15% 

资料来源：Wind 资讯、招商证券 

接着，我们进行分年统计，统计结果显示：抄底策略胜率虽低，但不同年份案例数和胜

率较为稳定；逃顶策略有些年份案例极少，不同年份胜率差异较大；2015 年抄底和逃

顶策略都很适合，历年牛市不太适合逃顶，熊市不太适合抄底。如表 6 所示： 

表 6：不同年份抄底逃顶策略表现 

年份 抄底案例数 抄底收益率均值 抄底胜率 逃顶案例数 逃顶收益率均值 逃顶胜率 

2005 3 46.39% 66.67% 1 -16.36% 100.00% 

2006 9 45.92% 44.44%    

2007 22 34.30% 77.27% 15 14.83% 33.33% 

2008 15 -12.40% 20.00% 4 -21.67% 100.00% 

2009 8 21.03% 100.00% 5 6.54% 40.00% 

2010 9 11.09% 77.78% 1 2.39% 0.00% 

2011 11 0.45% 54.55% 2 9.26% 50.00% 

2012 11 16.51% 72.73%    

2013 16 17.43% 50.00% 7 -4.34% 57.14% 
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年份 抄底案例数 抄底收益率均值 抄底胜率 逃顶案例数 逃顶收益率均值 逃顶胜率 

2014 18 16.55% 83.33% 25 -1.82% 60.00% 

2015 16 53.36% 100.00% 26 -21.97% 76.92% 

资料来源：Wind 资讯、招商证券 

在交易细节方面，抄底策略参与计算的案例共 138 例，其余 23 例尚未抄底或抄底后尚

未卖出。其中买入日涨停的 9 例，我们于次日开盘价买入，买入价平均提高 0.17%。因

卖出日可提前计划，卖出日哪怕收盘跌停，也可于当日或下一交易日择机卖出，影响很

小。 

逃顶策略参与计算的案例共 86 例，其余 5 例尚未逃顶或逃顶后尚未买入。其中卖出日

跌停的 4 例，次日开盘价卖出（其中 1 例几天后卖出），卖出价平均降低-0.30%。由于

逃顶后未必要买回，我们无需研究“买入日”的情形。 

 

三、案例分析 

最后，我们用几个案例来展示下抄底和逃顶策略的效果。 

600132（重庆啤酒）是抄底经典案例：2011/12/08 复牌，复牌后 8 个“一字板”，“收

益率”-61.28%，跑输行业指数 56.93%。我们于 2012/01/30 买入，2012/03/27 卖出，

收益率 35.51%。 

图 2：抄底经典案例 

 
资料来源：Wind 资讯、招商证券 

002113（天润控股）是抄底成功案例：2014/12/26 复牌，复牌后 1 个“一字板”，“收

益率”-19.04%，跑输行业指数 54.05%。我们于 2015/01/08 买入，2015/05/14 卖出，

收益率 174.07%。 
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图 3：抄底成功案例 

 
资料来源：Wind 资讯、招商证券 

600603（大洲兴业）是抄底失败案例：2012/05/28 复牌，复牌后 9 个“一字板”，“收

益率”-39.01%，跑输行业指数 50.66%。我们于 2012/06/14 买入，2012/08/17 卖出，

收益率-32.04%。 

图 4：抄底失败案例 

 
资料来源：Wind 资讯、招商证券 

000584（友利控股）是逃顶成功案例：2015/05/07 复牌，复牌后 16 个“一字板”，“收

益率”405.03%，跑盈行业指数 334.04%。我们于 2015/06/09 卖出，2015/07/08 买入，

收益率-63.66%。 
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图 5：逃顶成功案例 

 
资料来源：Wind 资讯、招商证券 

002625（龙生股份）是抄底失败案例：2015/03/26 复牌，复牌后 19 个“一字板”，“收

益率”511.64%，跑盈行业指数 473.56%。我们于 2015/04/30 卖出，2015/05/29 买入

（涨停，并不实际买回），收益率 127.41%。 

图 6：逃顶失败案例 

 
资料来源：Wind 资讯、招商证券 

 

风险提示： 

本文中所引入的假设以及基于假设所构建的模型，均是对所要研究问题的主要矛盾以及

矛盾主要方面的一种抽象，因此模型以及基于模型所得出的相关结论并不能完全准确的

刻画现实环境与预测未来。  
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投资评级定义 

公司短期评级 

以报告日起 6 个月内，公司股价相对同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准： 

强烈推荐：公司股价涨幅超基准指数 20%以上 

审慎推荐：公司股价涨幅超基准指数 5-20%之间 

中性：    公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

回避：    公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

公司长期评级 

A：公司长期竞争力高于行业平均水平 

B：公司长期竞争力与行业平均水平一致 

C：公司长期竞争力低于行业平均水平 

行业投资评级 

以报告日起 6 个月内，行业指数相对于同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准： 

推荐：行业基本面向好，行业指数将跑赢基准指数 

中性：行业基本面稳定，行业指数跟随基准指数 

回避：行业基本面向淡，行业指数将跑输基准指数 
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