
 

存在友好的熊市吗? 
 

Sherifa Issifu 

美股指数高级分析师 

 

“不要熊未到手先卖皮。” 

 

让·德·拉·封丹。 

 

对于华尔街而言，熊市意味着股市从高点至少下跌 20%。但对于普通大众而言，熊被人格化为友好的动物。在

本文中，我们将探讨熊市在金融市场中是否也可以是“友好的”，根据标普 500 指数的熊市来评估历史上的悲观

时期告诉了我们什么，以及是否能看到希望的曙光。 

 

动荡的 2022 年导致标普 500 指数进入熊市，并录得自 2008 年以来最差的的历年表现，大跌 18%，结束了连续

三年的涨势。若不是 10 月和 11 月早些时候的反弹，情况或许会更糟；标普 500 指数曾一度下跌逾 25%。图表

1 显示，标普 500 指数在 2022 年（1 月 3 日）仅创下一个历史高点，也是自 2012 年以来最低的历史高点。 

 

 

本文最初于 2023 年 1 月 9 日在 Indexology®博客上发布。 

 

图表 1：2020-2022 年标普 500 价格回报指数水平 

资料来源：标普道琼斯指数有限公司。数据截止 2022年 12月 30 日。过往表现并不能保证未来业绩。附表仅供演示。 
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https://www.spglobal.com/spdji/zh/indices/equity/sp-500/
https://www.indexologyblog.com/2022/12/15/safe-harbors-and-silver-linings/


 

 
 

投资者忘记了熊市是什么感觉，这或许情有可原。标普尔\500 指数最长的牛市始于 2008 年全球金融危机之后，

随后则是历史上最短的熊市。图表 3 显示，当前的 2022-23年熊市 20%的跌幅尚未达到 2020 年因新冠疫情导致

的股市下挫或 2008 年全球金融危机的程度，后者分别录得 34%和 57%的跌幅。不过，2022 年的熊市已经是

2020 年疫情导致的股市回落持续时间的 11 倍。 

 

总体而言，标普 500 指数自 1928 年以来的 14 次熊市平均持续时间为 19 个月，峰值至低谷的平均表现为-38%

（见图表 3）。 

图表 2：按日历年统计历史最高点 

标普 500 指数历史最高点次数（按年份） 

年份 #历史最高

点 

年份 #历史最高 年份 #历史最高 年份 #历史最高 年份 #历史最高

资料来源：标普道琼斯指数有限公司。数据截止 2022 年 12 月 30 日。标普 500 指数于 1957 年 3 月 4 日推出。指数推出日期前的所

有信息均为回测假设数据。过往表现并不能保证未来业绩。附表仅供说明，反映了假设的历史表现。请参阅文末的业绩披露链接，了

解与回测表现相关的内在限制的更多信息。 

https://www.indexologyblog.com/2020/03/16/bye-bye-bull-market-reaction-to-coronavirus/
https://www.indexologyblog.com/2020/03/20/a-month-to-forget/


 

 
 

不过，市场参与者可以从历史中看到一线曙光——标普 500 指数中期内通常会在大幅下跌后迎来反弹。例如，

图表 4 显示，在熊市开始后的三年时间里，标普 500 指数平均上涨了 15%，并且通常能实现正回报。虽然历史

证明了在熊市中谨慎行事的重要性，但好的一面在于，每一个熊市结束时就会迎来牛市的启动，一切都会过去。 

 

图表 3：标普 500 指数熊市 

起始日期 结束日期 开盘价 收盘价 月数 标普 500 指数变化(%) 

资料来源：标普道琼斯指数有限公司。数据截至 2022年 12月 30 日，由高级指数分析师 Howard Silverblatt 提供。标普 500 指数于

1957 年 3 月 4 日推出。指数推出日期前的所有信息均为回测假设数据。过往表现并不能保证未来业绩。附表仅供说明，反映了假设

的历史表现。请参阅文末的业绩披露链接，了解与回测表现相关的内在限制的更多信息。 
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本博客所载文章仅为提供意见，并非建议。请阅读我们的免责声明。 

 

 
 

 

 

 

 

如欲阅读更多博客文章，请于英文网站 www.indexologyblog.com 订阅我们最新发

布的文章。 

 
 

图表 4：自峰值首次下跌 20%以来的远期收益 

熊市正式确认后较峰值首次下跌

20%的日期 

后续标普 500 价格回报 

1 天 1 周 1 个月 6 个月 第 1 年 第 3 年 

资料来源：标普道琼斯指数有限公司。数据截止 2022 年 12 月 30 日。过往表现并不能保证未来业绩。标普 500 指数于 1957 年 3 月

4 日推出。指数推出日期前的所有信息均为回测假设数据。附表仅供说明，反映了假设的历史表现。请参阅文末的业绩披露链接，了

解与回测表现相关的内在限制的更多信息。 
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