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【风波乍起莫惊惶——简析海外市场历史上的大崩盘】 

 

11 月 20 日的美股市场再度上演“过山车”行情：纳指高开低走日内大跌 4.7%，创下 4 月以来最

大单日跌幅，VIX 恐慌指数飙升至 26.4 的 7 个月高点，科技板块领跌，英伟达等巨头由涨转跌，日内

波幅达 7%。社交媒体上“崩盘预警”再度刷屏，有人因短期账户缩水匆忙清仓，也有投资者将这场无

明确宏观驱动的波动等同于危机前兆。但回溯百年金融史，真正的大崩盘出现的概率堪比“百年一遇

大洪水”，而当前市场的短期震荡，本质仍是资金流动与情绪波动引发的调整，二者有着本质区别。 

 

一、先辨真伪：波动是日常，崩盘是极端 

市场波动与股市崩盘的核心差异，在于是否引发系统性风险。前者是市场价格围绕价值的正常波动，

后者则是足以导致金融体系休克的颠覆性危机，需满足“单日或数日累计跌幅超 20%、伴随恐慌性抛

售、流动性枯竭”的核心标准。 

截至 2025 年 11 月 21 日，标普 500 指数单月已有 12 个交易日涨跌超 1%，纳斯达克成分股单日

市值波动超千亿美元的情况达 119 次，较去年同期增加 35 次。而 11 月 20 日的波动更具典型性：纳

斯达克指日内振幅超 7%，但下跌过程“丝滑无断崖”，无明显恐慌性抛售特征，更符合流动性调整的

叙事。宏观层面缺乏强驱动因素，联储理事 Cook 的相关表态属常规风险提示，美债与汇率波动也未同

步放大，更多源于 CTA 基金平仓传闻、期权行权日资金调整等短期流动因素，与崩盘所需的“多重危

机共振”相去甚远。 

常规波动多因短期政策调整、资金进出等因素引发，持续时间短且无系统性影响；而崩盘往往是多

重危机共振的结果，对金融体系的冲击具有颠覆性。 
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图 1：美股百年重大崩盘及恢复期（以道琼斯指数为例） 

美股百年历史上，真正符合崩盘标准的事件仅 5 次，平均二十年一次：1929 年大萧条道指暴跌

89%，经过 25 年才恢复原水平；1987 年“黑色星期一”道指单日跌 22.6%；2000 年互联网泡沫破裂

纳指跌 78%；2008 年金融危机标普 500 跌 57%；2020 年新冠冲击 10 天 4 次熔断。 

5 次崩盘均是“杠杆过高+监管缺失+经济恶化+突发事件”的多重暴击凑齐才发生的。1929 年是

全民加杠杆炒股、银行没有存款保险、贸易保护主义抬头三重暴击；2008 年是次贷泡沫、金融衍生品

滥用、监管缺失共同引爆危机。这些都是“系统性溃败”，而不是单一因素引发短期震荡。 

反观近期美股的波动，多数源于估值分歧与短期资金流动，无任何系统性风险信号。近期的具体因

素而言，包括了美联储政策摇摆、美国政府停摆导致的流动性紧张、以及对 AI 板块估值的分歧。这些

问题就像家里的水管漏水，修修就能解决，犯不上担心整栋楼倒塌。从估值数据看，当前标普 500 PE

为 22.8 倍，虽高于历史中枢，但远低于互联网泡沫时期 58.1 倍的峰值，且科技巨头 ROE 与利润率均

显著优于当年，估值溢价有基本面支撑。这种“有盈利支撑的短期波动”，与崩盘前“无基本面支撑

的泡沫破裂”有着本质区别。 

二、回望历史：大牛市之后的大崩盘多吗？ 

事实上，耶鲁大学的Goetzmann在2015年的论文“Bubble Investing: Learning from History”

中回顾了过去 100 多年的 20 多个国家的股市数据，发现真正意义上的“泡沫”（先大涨、再大跌）极

来源：Polymarket.com。 
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为罕见。我们对泡沫的定义简洁明确：股价经历“大牛市”后出现“崩盘”，且通过两类量化标准分

别界定大牛市与崩盘的具体情形。 

对于“大牛市”（Boom），采用两类判定标准：一是单年实际回报超过 100%；二是连续三年累

计实际回报超过 100%。相应地，“崩盘”（Crash）的界定同样包含两种情形：一是繁荣结束后一年

内股价跌幅超过 50%；二是繁荣结束后五年内股价累计跌幅超过 50%。 

基于这一定义框架，通过对市场数据的统计分析，得出以下两项核心发现。 

发现 1：“单年翻倍”后的“崩盘”，并非大概率事件。在涵盖 3514 个市场年度的样本中，仅出

现 58 例“单年实际回报翻倍”的繁荣情形，占比仅 1.7%，足见此类短期大幅上涨的稀缺性。从后续

表现来看，这些单年翻倍的事件中，第二年既出现 4 例“再次翻倍”的持续上涨情况，也有 4 例出现

“腰斩”（跌幅超 50%）的崩盘情形，两种极端结果的条件概率均为 6.9%，呈现出明显的对称性。若

将观察窗口拉长至繁荣后的 5 年，“腰斩”的概率虽提升至 17.1%，但“再次翻倍”的概率更高达

22.4%。这一数据充分体现了高波动市场中极端结果的对称性特征，而非“大牛市之后必然崩盘”的

宿命论结论。 

发现 2：“三年累计翻倍”后，崩盘概率进一步降低。若将“大牛市”标准以“连续三年累计实际

回报超过 100%”为参照，则其后续崩盘的概率则更为温和。数据显示，这类“三年累计翻倍”的繁荣

事件中，一年内出现崩盘的概率仅为 4.6%，五年内累计崩盘的概率也仅 9.8%，这一水平与未经历大

幅上涨市场的无条件大跌概率基本持平，说明长期稳健上涨后的市场并未呈现更高的崩盘风险。在346

个“三年累计翻倍”的繁荣事件中，其后续五年的表现可分为两类典型情形：一类是“繁荣后持续上

涨”，即后续五年内股价再次翻倍，构成了“上涨之后仍能延续趋势”的历史实例；另一类是满足

“泡沫崩盘”标准的情形。这一统计结果清晰表明，像美国大萧条、互联网泡沫破裂这类“繁荣后崩

盘”的极端案例，在历史数据中实则属于小概率事件，而非市场运行的必然结果。 

将股市比作交通工具，崩盘是车毁人亡的重大事故，需“车况差+路况糟+操作错”同时发生。梳

理美股历次崩盘的轨迹与恢复情况可见，市场的“自愈能力”和“防护机制”在不断进化。早期崩盘

不仅跌幅深，恢复周期长达十余年；而近年来危机中，得益于干预机制完善，回血速度显著加快。 
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图 2：美股百年重大崩盘及恢复期（以道琼斯指数为例） 

 

三、认知陷阱：为何我们总怕“天塌下来” 

11 月 20 日的波动中，VIX 指数单日飙升超 11%，但随后快速回落至 20.14，这种“情绪波动远超

指数波动”的现象，根源在于投资者的认知偏差与信息传播的放大效应. 

损失厌恶的心理放大。行为经济学中的“损失厌恶”理论，使得投资者对短期亏损的感受强度远超

盈利。2020 年熔断、2022 年加息周期的下跌记忆仍在，导致 11 月 20 日的正常波动被过度解读为危

来源：Polymarket.com。 

来源：Bubble Investing: Learning from History, William Goetzmann, 2015。 
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机前兆。但数据显示，近五年美股多次出现“恐慌指数飙升但市场快速修复”的情况，恐慌情绪的消

退往往滞后于市场反弹。 

社交媒体的恐慌共振。“崩盘预警”“紧急逃顶”等标题更易获得算法推荐，使得片面信息快速扩

散形成“恐慌共振”。11 月 20 日 AI 板块的调整被过度渲染为“泡沫破裂”，却忽略了英伟达等企业

Blackwell 芯片需求旺盛的基本面，以及机构对 AI 产业长期成长潜力的共识。 

专业信号的误读偏差。巴菲特减持苹果股票被解读为“看空市场”，实则是正常的资产配置调整；

顶级投行预警高估值风险，本质是常规风险提示，却被等同于“崩盘信号”。这种误读就像将医生

“少吃甜食”的建议，曲解为“所有甜食都有毒”，忽视了专业判断的语境与前提。 

四、理性应对：波动里藏机会，淡定是良策 

既然崩盘是小概率事件，波动又是市场常态，普通人该怎么应对？ 

区分资金属性，坚守闲钱投资。投资需明确资金用途：三五年内无需动用的闲钱可配置权益资产，

即便遭遇短期波动也能承受时间成本；养老钱、医疗钱等刚性支出则应规避高波动资产。1987 年崩盘

时，急于割肉的投资者错过了后续反弹，而长期持有优质标的者最终获得丰厚回报，这一规律在历次

波动中均得到验证。 

多元资产配置，分散非系统性风险。单一资产难以抵御短期震荡，而跨市场、跨品类的配置能有效

平滑风险。高盛数据显示，在市场波动期，股债平衡组合、包含美股、A 股、债券、黄金的多元配置，

表现显著优于单一美股科技股。当前环境下，可通过配置消费、能源等抗周期板块，以及债券、黄金

等避险资产，降低单一市场波动的冲击。 

聚焦核心价值，淡化短期波动。短期波动不会改变优质企业的长期价值。当前科技巨头盈利扎实，

AI 产业仍处于“政策预期—初步验证”的发展初期，具备长期成长潜力。投资者应聚焦企业核心技术、

盈利能力与行业格局，而非纠结于单日 K 线波动。就像 11 月 20 日的下跌中，有核心技术支撑的企业

虽同步调整，但后续修复能力远强于缺乏基本面支撑的概念股。 
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警惕情绪干扰，拒绝追涨杀跌。11 月 20 日的波动显示，情绪与资金流动驱动的下跌通常较为短暂。

投资者应避免在恐慌中跟风抛售，也不应在上涨时盲目追高。香港银行业“投行+财富管理”的协同模

式，正是通过把握长期机会、抵御短期波动，实现资产的稳健增值，这一思路值得普通投资者借鉴。 

结语：涨跌本是寻常事，淡定方能成赢家 

回到开头的问题，近期美股的波动到底要不要怕？答案很明确：怕波动是人之常情，但怕崩盘就是

杞人忧天了。百年金融史证明，崩盘是“极端条件下的小概率事件”，需要“经济恶化+杠杆过高+监

管缺失+突发事件”多重暴击才会发生。 

最后送给大家一句老话：“风波乍起莫惊慌。”市场的波动从来都是常态，崩盘才是真正的稀有品。

与其在恐慌中追涨杀跌，不如淡定持股待涨，毕竟笑到最后的，往往是那些能分清“波动”和“崩盘”

的人。 
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本档经由中国建设银行(亚洲)有限公司（「中国建行投资研究部」）刊发，档的内容未经任何香港的金融监管机构审阅(包括香港证券及期

货事务监察委员会),仅供参考之用。本档并不构成、亦无意作为、也不应被诠释为专业意见，或要约或建议投资于本档内所述之任何产品、

服务、外汇、商品、证券或其他投资产品。 

本档所载资料乃根据中国建行投资研究部认为可靠的资料来源而编制，惟该等资料来源未经独立核证。本档表达的预测及意见只作为一般

的市场评论，并不构成投资意见或保证回报。该等预测及意见为中国建行投资研究部或撰写本档的（一位或多位）分析员于本档刊发时的

意见，可作修改而毋须另行通知。本档并未就其中所载任何资料、预测或意见的公平性、准确性、时限性、完整性或正确性，以及任何该

等预测或意见所依据的基准作出任何明文或暗示的保证、陈述、担保或承诺，任何情况下，中国建设银行(亚洲)有限公司概不就使用或依赖

本档所载任何该等资料、预测或意见直接或间接引致的任何损失承担任何责任及义务。投资者须自行评估本档所载资料、预测及／或意见

的相关性、准确性及充足性，并作出彼等为该等评估而认为必要或恰当的独立调查。 

本档所述的投资可能并不适合所有投资者，且并未考虑各收件人的特定投资目标或经验、财政状况或其他需要。因此，本档并无就其中所

述任何投资是否适合或切合任何个别人士的情况作出任何声明或推荐，亦不会就此承担任何责任。投资者须基于本身的投资目标、财政状

况及特定需要而作出投资决定，并应有需要的情况下咨询独立专业顾问。投资者不应依赖本档作为专业意见之用。 

投资涉及风险，投资者应注意投资的价值可升亦可跌，过往的表现不一定可以预示日后的表现。本档并非亦无意总览本片所述投资牵涉的

任何或所有风险。投资者作出任何投资决定前，应细阅及了解有关该等投资的所有发售档，以及其中所载的风险披露声明及风险警告。 

货币汇率受多种因素影响，包括国家及国际金融及经济条件、政治及自然事件的发生。有时正常市场力量会受中央银行或其他体系所干

扰。有时汇率及有关的价目会骤升或骤跌。某些政府可能会在很少或没有警告的情况下加设外汇管制或其他货币政策。该等政策可能对某

货币的可兑换性有重大影响。人民币现时并不可自由兑换，并受外汇管制和限制(可能随时受到非提前通知的变化)。您应事先考虑并了解人

民币资金流动性对您造成的影响。如果您将人民币转换为其他货币，人民币汇率的波动可能会令您承受损失。在岸人民币和离岸人民币乃

按照不同法规下运作,在不同的独立市场和流动资金池以不同的汇率进行交易，它们的汇率变动可能会明显地不同。 

债券。买卖债券涉及流通及利率风险，未必百分百能够保证赚取利润，反而可能招致损失。如果债券发行机构出现信贷或失责事件，客户

有该机构未能如期向客户缴付利息或本金的风险。投资于新兴市场债券涉及特别考虑及较高风险，例如较大的价格波动、较不完善的监管

及法律架构、经济、社会及政治的不稳定等。 

证券买卖。买卖证券很可能会招致损失而不是一定获利。 

证券孖展买卖。倘若客户在本行保持一个孖展账户，透过存入抵押品融资作交易的损失风险是重大的。客户遭受的损失可能会大于客户存

于本行作为抵押品的现金及任何其他资产。市场状况可能令客户不可能行使或有指令，例如「止蚀」或「止限」指令。客户可能收到短期

通知，须存入额外孖展或利息付款。倘若所须的孖展或利息付款未能在指定时间内作出，客户的证券抵押品可被清算而毋须客户同意。此

外，客户对在客户账户中产生的任何不足的款项及对客户账户收取的利息，仍须承担法律责任。客户因此应慎重考虑因应客户本身的财政

状况及投资目标，有关财务安排是否适合。 

虚拟资产。一般而言，虚拟资产价格极为波动，没有内在价值，也没有任何政府、银行或实物担保，而且涉及一系列不同的风险。虚拟资

产属高风险产品，不是每个人都适合参与投资。投资者应小心考虑自己的风险承受能力，以及是否了解虚拟资产的特性及风险。若未能完

全理解虚拟资产或未能承受潜在亏损，便不应投资于这些资产。 

编制本档的研究分析员证实，在本档表达的意见准确反映彼（彼等）研究分析员的个人意见，而彼（彼等）的薪酬的任何部分过往不曾、

现在及将来亦不会与本档所载的特定推荐或意见直接或间接挂钩。 

透过任何途径或以任何方式再次派发或改编本档或其中任何部分，均在严禁之列。本档无意向派发本档即触犯法例或规例的司法权区或国

家的任何人士或实体派发，亦无意供该等人士或实体使用。在事前未得中国建设银行(亚洲)有限公司以书面方式表示批准的情况下，不得以
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