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标普创新高当天，至少5%成分股跌至52周新低——警报会响也会误响

2026年5月，一个交易日收盘。

标普500收创历史新高；同一天，至少5%的成分股跌至52周新低。

一边登顶，一边失血。

SentimenTrader创始人Jason Goepfert翻遍1929年以来的数据，发现这种场面只出现过4次：

1929年7月、1973年1月、1999年12月、2026年5月。

前三个年份摆在一起，已经足够刺眼。

但先别急着把历史写成预言。

此前只有3个样本。样本小到无法支撑“这次一定崩”的结论。

这是警报，不是判决书。



这张图让你看见的，不是指数已经转熊，而是“指数创新高”和“成分股创新低”正在同一天发生。

信号月份 同日条件 证据边界

1929年7

月

标普500收创历史新高，至少5%成分

股创52周新低

本篇只引用命中月份，不扩写缺少同口径细节的收益路

径

1973年1

月
同一罕见信号再次出现

可与1973—1974年熊市对照，但不能把月份命中写成

某个具体交易日命中

1999年12

月
指数高位与内部失血并存 之后的广度恶化和纳指回撤有完整数据

2026年5

月
1929年以来第4次 后续结果尚未写完，不能提前判案

真正值得追问的，不是“第四次会不会复制前三次”。

而是：前三面镜子里，市场到底先坏在了哪里？

百年四镜:指数新高当日≥5%成分股创52周新低,1929年以来仅4次(SentimenTrader口径)



漂亮50没先坏，先坏的是价格

1972年的华尔街，也相信一批公司可以穿越周期。

机构把资金集中到约50只“漂亮50”股票上。它们被称为“一次决策”股——买下，然后长期持有，

不必再做第二次选择。

公司确实漂亮。

价格更漂亮。

顶点时，麦当劳市盈率约85倍，迪士尼约76倍，宝丽来约90倍。

问题来了：好公司，究竟值多少钱？

如果答案变成“多少钱都值”，估值就不再是保护垫，而会变成抽水机。一旦预期换挡，价格里的

水会比利润先被抽走。

1973年，标普500下跌约14%，漂亮50下跌约19%。

1974年，标普500又跌约26%，漂亮50下跌约38%。

按Yardeni历史表的峰谷口径，标普500从1973年1月11日高点跌到1974年10月3日低点，累计下跌

48.2%，历时630天。

630天，大约是一年零九个月。

假设你在峰值用100元跟随标普500，到低点时只剩51.8元。

而且，这不是跌完就结束。

标普500恢复前高用了7年以上；1973—1977年这五年，标普500年均回报约为2.5%。

道指走的是另一条时间线。

它在694天里下跌超过45%，并于1974年12月6日触及577.60点。如果扣除通胀，其实际价值直

到1993年8月才收复。

注意，这两个日期不能混成一个。

1974年10月3日是上述标普500熊市表里的低点；1974年12月6日是道指触及577.60点的日期。

漂亮50的个股账本更尖锐。



它们从各自高点下跌约69%至91%，其中宝丽来跌幅达到91%。

按峰值100元做假设测算，91%的回撤意味着账面只剩9元。

这是不是说明漂亮50全是骗局？

恰恰不是。

Siegel的研究留下了一个重要彩蛋：如果在顶点买入漂亮50，并持有25年，其年化回报只比标普

500低约1个百分点。

公司活了下来，利润也可能继续增长。

真正遭到重击的，是买入时支付得过高的价格，以及这笔价格对应的漫长等待。

好公司可以穿越周期，过高估值却会把时间变成成本。

1972年的镜子告诉你：崩掉的未必是公司，可能只是市场曾经给公司的想象太贵。

2000年的大顶，多数股票早已不在山顶

1999年是一个拧巴到反常的年份。

标普500全年上涨19.5%。

纳指上涨85.6%。

但纽约证券交易所已经出现“跌多涨少”。

指数在冲刺，队伍却在掉人。

NYSE涨跌线，也就是A/D线，早在1998年就已经见顶，领先2000年3月的大顶约两年。

通常情况下，Lowry Research观察到，A/D线会领先历史大顶约6至8个月转弱。

这一轮却把提前量拉到了约两年。

到2000年3月指数见顶当天，Lowry Research所覆盖的股票中，已有53.33%较各自高点下跌超

过20%。

超过一半的股票，已经进入技术性熊市。

同一份统计里，历史大顶当天平均只有约6%的股票还在创新高。



这两个指标的口径不同：一个看股票距自身高点的回撤，一个看仍在创新高的比例。它们不能直

接相减，却共同指向一件事——指数表面强势，内部参与度已经明显收缩。

指数见顶时，多数股票的熊市早就开始了。

这句话必须带上Lowry覆盖范围的边界，但它依然是理解2000年的钥匙。

指数为什么还能涨？

因为市值权重指数不是一人一票。

权重较大的股票继续上涨，就能把指数托在高位；大量权重较低的股票先行回撤，未必会立刻写

进指数表面。

这就像一支接力队。

前面的人不断掉棒，最后几名强手仍在冲线。你只盯着计时牌，会以为整支队伍状态正好。

直到最后一棒也慢下来。

2000年3月之后，纳指在约两年半里下跌78%，恢复前高用了15年。

假设在峰值投入100元跟随纳指，按峰值回撤测算，低点账面约剩22元。

更难熬的不是某一天跌了多少，而是15年。

一个孩子从出生走进中学，指数才回到原点。

但这里马上要泼第一盆冷水。

如果你在1998年看到A/D线见顶就离场，会怎样？

你会避开后来的崩跌，却也会错过纳指在1999年上涨85.6%的过程。

信号看对了。

时间可能错了。

2021年的熊市，先藏在指数下面

第三面镜子离我们更近。

GS未盈利科技指数在2021年2月见顶。



到2021年5月，它已从高点下跌32%；到2021年12月，跌幅扩大至40%。

同期，纳指仍在创新高。

ARKK也在2021年2月见顶，比纳指顶部早了约9个月。

这两组资产不能代表整个美股科技板块。

但它们说明，高弹性、未盈利科技和部分主题资产已经先行换挡，而市值权重指数仍能维持表面

强势。

纳指最终于2021年11月19日见顶。

到了2022年1月6日，Bloomberg援引Goepfert的数据指出，约四成纳斯达克综指成分股已经较

52周高点下跌至少50%，而指数距离纪录高位仍只有数个百分点。

四成成分股已经腰斩。

指数却还站在峰顶附近。

这是互联网泡沫破灭以来首次出现这种组合。

如果把一只股票的52周高点视为100元，跌幅达到50%，就是只剩50元。约四成成分股同时落入

这个区间，已经不是几只边缘股票的偶然波动。

随后，纳指2022年全年下跌约33%。

标普500于2022年1月3日见顶，2022年全年下跌19.4%。

这一次的触发链很清楚：

2021年2月，ARKK和GS未盈利科技指数先见顶；2021年11月19日，纳指见顶；2022年1月初，

约四成纳指成分股已较52周高点腰斩；随后指数在2022年补跌。

不是所有股票同时转向。

高弹性资产先跌，更多成分股跟上，最后才轮到指数账本。

三面镜子放在一起，结构惊人地相似：



历史镜

子
内部裂缝 指数表面 后续账本 真正教训

1972—

1974

漂亮50估值高至76—90倍，

个股随后回撤69%—91%

龙头公司仍被视为

“一次决策”资产

标普500峰谷跌

48.2%

好公司不等于任

何价格都合理

1998—

2000

A/D线提前约两年见顶；大顶

当天53.33%的股票已跌超

20%

1999年标普涨

19.5%、纳指涨

85.6%

纳指两年半跌

78%，15年收复

广度能预警，却

很难负责择时

2021—

2022

未盈利科技先跌；2022年1月

初约四成纳指成分股已腰斩

指数距纪录仍只有

数个百分点

2022年纳指跌

33%、标普跌

19.4%

指数与成分股可

能活在两个市场

这张表让你看见的，不是三段历史完全相同，而是同一种剪刀差反复出现：指数还在讲繁荣，越

来越多股票已经开始失血。

两次没崩，才是这本账最重要的部分

如果历史只写崩盘，很容易。

挑三个可怕年份，画三条向下的线，再把2026年放到旁边，结论就有了。

但那不是研究。

档案馆长桌上摊开的年鉴:历史等着被再次翻阅



那只是吓人。

Ned Davis Research给出的结论恰恰站在另一边：

“窄市场不是坏兆头。”

NDR的历史统计显示，窄牛之后一年的市场表现，与普通年份相比没有显著差异。

这句话不能被扩大成“窄牛一定安全”。

平均结果无法排除少数极端尾部。

但它足以否定另一个过满判断：只要上涨集中，市场就必然马上转熊。

为什么？

因为窄市场至少有两种完全不同的后续路径。

第一种，是领导者越来越少，内部裂缝继续扩大，最终拖累指数。

第二种，是少数龙头先启动，盈利或风险偏好随后向更多股票扩散，广度在后半程修复。

只看某一天的广度，你很难立即分清自己面对的是哪一种。

2015年：背离兑现了，但只是一场回调

2015年也出现过A/D背离。

它最终对应的不是长期崩塌，而是一轮约15%的回调。

一年后，市场重新创出新高。

15%的回调当然不轻。

假设峰值100元，回撤15%就是85元。

但它与纳指两年半下跌78%、15年才收复，不是同一种风险。

如果你把所有广度背离都翻译成“长期大顶”，2015年就会直接推翻这套机械规则。

信号没有完全错。

错的是把“风险上升”翻译成“结局已经确定”。



2023—2024年：窄牛最后变成了广度修复

2023—2024年，同样出现了窄牛和集中度担忧。

如果只看上涨由少数股票领跑，这一阶段很容易被塞进1972年或1999年的模板。

但后来的路径不是立即崩塌。

2024—2025年，市场以广度修复和补涨收场。

这里的“补涨”只说明更多股票开始成为上涨推力，领导权向外扩散；它不等于所有成分股全面接

管，也不能证明每只股票都同步上涨。

可对提前离场的人来说，结果已经足够直接：他们错过了后续大涨。

这就是第二盆冷水。

对过度乐观的人，历史说：指数创新高，内部也可能已经进入熊市。

对过度悲观的人，历史又说：窄牛可能扩散，背离可能只兑现为回调，警报还可能提前两年响

起。

广度负责告诉你市场是否健康，却不负责告诉你明天几点转向。

1998年：看对信号，也会输在太早

1998年的A/D线见顶，是最残酷的择时案例。

它确实领先了2000年3月的大顶。

方向上，它没有撒谎。

可从信号出现到指数见顶，中间隔了约两年。

仅在1999年，标普500就上涨19.5%，纳指上涨85.6%。

如果投资者在1998年把背离当成离场按钮，他需要面对三个问题：

第一，看到指数继续上涨时，是否会怀疑信号已经失效？

第二，错过纳指一年85.6%的上涨后，是否还敢继续等待？

第三，如果在高位重新进入，是否反而把“提前避险”变成了“更晚追高”？



这才是广度择时最难的地方。

你可能看对了终点，却无法靠它准确决定起跑时间。

看对警报，也可能输在两年的等待里。

报警器会响，也会误响

Hindenburg Omen是另一个常被讨论的技术信号。

必须先划清边界：它与Goepfert统计的“标普500创新高当日至少5%成分股创52周新低”，不是

同一个指标。

它们都观察市场内部结构，却不能混成一条连续因果链。

StockCharts记录显示，Hindenburg Omen在2025年10月和11月、2026年2月、2026年6月4日

出现过触发；2026年5月，NYSE与Nasdaq也曾同步触发。

结果并不整齐。

2026年2月信号之后，3月末出现急跌，可以说这一次有所“应验”。

2025年10月至11月的信号却没有应验。

至于2026年5月和6月4日的触发，现有材料只确认信号发生，不能提前补写结果。

技术信号时间 可观察结果 能证明什么

2025年10月至11月 信号未应验 技术警报存在误响

2026年2月 3月末出现急跌 单次触发与后续下跌相符

2026年5月 NYSE与Nasdaq同步触发 只能确认内部结构触发条件出现

2026年6月4日 再次触发 后续结果不能提前判定

这张表让你看见，技术信号更像烟雾报警器。

它响了，你应该检查线路、厨房和逃生通道。

但你不能仅凭铃声，就宣布整栋楼已经烧毁。



华尔街的分歧，不在信号，而在用法

2026年6月8日，Fortune援引Acadian的Owen Lamont称：

“2026越来越像1999。”

他的证据不是一个模糊感觉，而是市场定价里的增长门槛。

标普500隐含长期EPS增速预期达到20.2%，已经超过2000年高点时的18.6%。

1985年以来，分析师平均预测增速约为13%，实际兑现约为7%。

这三个数字不能机械拼成一条收益预测。

20.2%是当前隐含的长期EPS增速预期，13%和7%则是1985年以来分析师平均预测与实际兑现的

历史对照。

但它们共同说明，市场正在要求未来交出一份很高的增长答卷。

20.2%相对历史实际兑现的7%，量级上接近三倍。

这不等于20.2%一定无法实现。

它意味着一旦盈利、利润率或预期中的任何一环低于要求，估值账本承受的压力会更大。

厂房高墙上的老警铃:会响，也会误响



NDR看见的是另一面：窄市场之后一年的平均表现，并未显著差于普通年份。

Goepfert看见的是罕见性：1929年以来，同类新高与新低组合只发生过4次。

Lamont看见的是预期门槛：20.2%已经高于2000年的18.6%。

StockCharts记录的Hindenburg Omen则提醒，技术信号既有命中，也有误响。

机构或研究者 核心证据 结论边界

Jason Goepfert /

SentimenTrader

1929年以来仅4次出现“标普500收创新高、至少

5%成分股创52周新低”

样本只有此前3次，罕见

不等于必然

Owen Lamont / Acadian
2026年隐含长期EPS增速预期20.2%，高于

2000年的18.6%

说明增长门槛高，不直接

预测指数点位

NDR 窄牛后一年表现与普通年份差异不显著
平均结果不能排除极端年

份

StockCharts Hindenburg Omen既有应验，也有未应验
只能作为概率信号，不能

作为事实判决

这张表让你看见，机构并不是一边看见风险、一边看不见风险。

他们真正争论的是：同一个警报，应该被理解为估值压力、内部体检，还是立即择时的按钮？

2026年的账本，已经填了三格

把1972年、2000年和2021年的共同结构压缩，会得到三个观察格：

估值或增长预期被推得很高。

上涨叙事越来越集中。

指数与多数股票的体感开始分叉。

现在，把2026年逐项放进去。



观察项 历史参照 2026年可观察事实 冷水位

增长预期
2000年隐含长期EPS增速

预期18.6%
2026年达到20.2%

高预期增加压力，不等于盈

利必然落空

集中度
2000年顶部前10大市值占

比约23%

2026年6月约36.5%，为Forbes

转述Goldman口径

集中度高说明指数更依赖头

部，不证明头部马上下跌

创新高广

度

2000年3月创新高个股20

只

BofA/Yahoo所引当下口径为21

只

数量接近只说明广度相似，

不代表后续路径必然相同

新高与新

低并存
1929年以来此前出现3次 2026年5月成为第4次

样本太小，只能视为罕见警

报

历史预测

兑现

1985年以来分析师平均预

测约13%，实际约7%
当前隐含预期更高

不同时间窗口不能直接拼成

确定回报结论

这张表让你看见，2026年与历史确有相似之处。

增长预期更高，集中度更高，创新高股票数量偏少，新高与新低同时出现。

但相似不是复制。

1972年之后，漂亮50估值坍缩，公司长期价值却没有全部消失。

1998年的背离最终指向2000年大顶，却足足提前约两年。

2015年的背离只兑现为15%回调，一年后市场再创新高。

2023—2024年的窄牛，后来走向2024—2025年的广度修复和补涨。

历史从不按复印键。

它更像压力测试。

同样的结构放进不同的盈利、估值和市场环境里，可能得到完全不同的路径。

广度背离不是做空按钮，而是一张持仓体检单

看到这里，你最不该做的，是把“百年第4次”翻译成一个简单动作。

广度背离真正逼你回答的，是另一个问题：

你拿的是指数，还是指数里面的股票？



如果你持有市值权重指数，少数大市值股票的上涨，可能继续支撑指数表现。

如果你持有的是个股、主题基金或高弹性资产，你的账户体感可能早已与指数分叉。

同样一句“标普500创新高”，对不同组合不是同一件事。

结果还取决于实际持仓披露、个股集中度、产品结构、杠杆和资金成本。央行、机构或长期资金

的配置逻辑，也不能直接外推成普通投资者的短期仓位答案。

第二个问题是：

价格里究竟装了多少未来？

漂亮50的教训不是优质公司不能长期增长。

它的教训是，当估值已经提前支付多年增长，即使公司没有消失，投资者仍可能用漫长时间偿还

价格。

Lamont所说的20.2%，就是2026年的增长门槛。

门槛越高，需要同时做对的事情越多。

第三个问题是：

广度是在继续恶化，还是开始修复？

2021年的路径是先由未盈利科技和ARKK转弱，再扩散到更多纳指成分股，最后指数补跌。

2023—2025年的路径却是从窄牛走向广度修复和补涨。

区别不在“最初是否集中”。

区别在集中之后，队伍是在继续掉人，还是有人重新接棒。

窄牛不是结局，它只是一个分叉口。

第四个问题是：

你是在观察风险，还是在预测日期？

观察风险，可以接受信号提前、误响和反复。

预测日期，却要求信号同时告诉你方向、时间和幅度。



历史上的广度指标显然做不到后三件事。

它能告诉你发动机声音不对。

它不能精确告诉你哪一分钟熄火。

最危险的，不是警报响了

1929年7月、1973年1月、1999年12月、2026年5月。

这四个时间点共享一个罕见画面：指数站上新高，至少5%的成分股却跌至52周新低。

历史确实给出了三面沉重的镜子。

1973—1974年，标普500峰谷下跌48.2%。

2000年3月之后，纳指两年半下跌78%，15年才收复。

2021年，部分高弹性科技资产先行转弱；到2022年1月初，约四成纳指成分股已较52周高点腰

斩，随后指数补跌。

但历史也留下了足够强的反例。

听诊器压着持仓打印件:广度背离不是判决书，是体检单



2015年的背离只兑现为15%回调，一年后再创新高。

2023—2024年的窄牛没有直接滑向崩塌，而是迎来2024—2025年的广度修复和补涨。

1998年的A/D线虽然方向正确，却提前约两年发出警报。谁把它当成精准离场按钮，谁就要承受

1999年纳指上涨85.6%的机会成本。

所以，最危险的不是警报响了。

最危险的是把警报当判决书，或者因为报警器曾经误响，就把电池拆掉。

历史不负责替你预测下一根线，它只负责暴露你忽略的那一面。

2026年的这张账本，究竟会走向1972年的估值还债、2000年的广度坍缩，还是2023—2025年

的接棒扩散？

答案还没有发生。

真正该问的是：当指数登顶与成分股失血同时出现时，你会把历史当成预言，还是当成一场压力

测试？

华尔街怎么给这三格打分？

系列第07篇终章见。

资料来源：Jason Goepfert/SentimenTrader；Yardeni历史牛熊市表；Border to Coast机构复

盘；Siegel研究；Lowry Research及FinancialSense转述；Yahoo；Finimize/Bloomberg；

Wolfstreet；Ned Davis Research；Fortune 2026年6月8日报道；StockCharts；Forbes转述

Goldman；BofA/Yahoo；维基及多源历史行情。

风险提示：本文仅为历史数据与市场结构研究，不构成任何投资建议。技术信号只能表达概率，

不能预测确定结果；历史表现不代表未来。
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