
 

1 
 

2019 年 3 月中国投资者情绪指数 
 

2019年 3 月：股市关注度激增，情绪高位回调 

 2019年 3 月投资者关注指数大幅上升至 246.6，为过去十二个月最高水平，

但投资者情绪指数显著下降至 42.5，降至今年以来最低水平。 

 中证 500、上证 50、创业板和中小板 4大板块的投资者情绪指数较上月均

有显著下降，其中中小板和创业板降幅最大。 

 本月休闲服务、食品饮料、医药生物、房地产和建筑材料行业的投资者情

绪最为乐观。 

 金融、成长等风格上市企业的投资者情绪指数本月回调明显。 

 

一、 中国投资者情绪指数一级指数 

1、关注度指数提升 

2019 年 3 月投资者关注度指数为 246.6，较上月的 144.1 相比大幅度提升，

上升幅度约为 71%，并一举突破过去 12 个月以来的最高点。本月，随着前期股

市的大幅上涨，投资者对股市的关注度显著增加（图 1）。 

 

图 1. 2019年 3月投资者关注度指数 

168.8 163.6

206.1

162.7

130.5
113.6

151.6
128.4 123.3 121.7

144.1

246.6

0

50

100

150

200

250

300

2
0
1
8
‐0
4

2
0
1
8
‐0
5

2
0
1
8
‐0
6

2
0
1
8
‐0
7

2
0
1
8
‐0
8

2
0
1
8
‐0
9

2
0
1
8
‐1
0

2
0
1
8
‐1
1

2
0
1
8
‐1
2

2
0
1
9
‐0
1

2
0
1
9
‐0
2

2
0
1
9
‐0
3

关
注

度

月份



 

2 
 

2、情绪指数 

2019年 3月，中国投资者情绪指数(CISI)为 42.1，比 2019年 2月下降约 8.3%。

3 月份的投资者情绪指数并未延续自去年 12 月份以来的上升趋势，指数下降较

为明显，甚至低于 1月份数据，与关注度指数形成背离走势，一方面意味着股市

的上涨带动了更多投资者的关注，另一方面意味着随着股市的大幅上涨，更多的

投资者对后期上涨的持续性持悲观看法（图 2）。 

 

图 2. 2019年中国投资者情绪月度指数 

 

本月投资者情绪指数大幅下跌可能由多种因素导致。采用中国投资者相关数

据的研究表明，美股市场表现和国内市场表现均对中国投资者情绪有显著影响。

本月发生的重大事件包括：本月初证监会正式发布证监会发布《科创板首次公开

发行股票注册管理办法（试行）》和《科创板上市公司持续监管办法（试行）》；

中美经贸磋商取得实质进展；英国议会投票否定无协议脱欧增加延迟脱欧可能性

等因素影响；美联储暗示年内或不再加息等，刺激了股市本月有较大幅度的上涨，

越来越多的投资者开始关注股市。但不可忽略的是，本月大量上市公司发布减持

公告（不乏清仓式减持），重点板块（酿酒、保险等）板块外资持续流出等不利

因素影响，以及股市前期涨幅已经较高，获利盘较多的客观事实下，尽管本月关

注度指数大幅上涨，但投资者情绪指数并未跟随上升，反而出现较大幅度的下降。 
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图 3. 2019年 3月中国投资者情绪日度指数 

具体到本月每个交易日投资者情绪指数，本月投资者情绪指数呈现“W”震

荡走势，月初、月中和月末均出现小高峰（图 3）。  为了对比不同市值的股票对

整个市场情绪指数的影响，我们将沪深 300 指数的成分股按照市值大小分为 10

等份，分别计算最大市值股票和最小市值股票的情绪指数，图（4）给出了最大

市值股票和最小市值股票的情绪指数走势。可以看到，最大市值股票走势跟整体

投资者情绪指数走势基本一致，呈现“W”震荡走势，而最低市值股票情绪指数

走势则相对平缓。 

 

图 4. 2019年 3月不同市值中国投资者情绪日度指数 

 

    本月沪深 300 隔夜投资者情绪指数整体上呈震荡向下走势，波动幅度较
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大，投资收益率和隔夜情绪指数呈大致相当的走势，意味着隔夜情绪指数对

投资收益率有种较强的相关性，即当隔夜投资情绪高涨时次日投资者往往获

得较高的收益率，隔夜情绪指数较低时次日投资者也伴随着较低的投资收益

（图 5）。（注：图中隔夜情绪指数和投资收益均做了标准化处理） 

 

图 5.隔夜投资者情绪指数与投资收益 

 

二、 中国投资者情绪指数二级指数 

1、投资者板块情绪子指数   

四大板块投资者情绪指数大幅回调。 

2019年 3 月，中证 500、上证 50、创业板和中小板四大板块的投资者情绪不

再延续上月的上涨趋势，大幅回调，分别由 2019 年 2 月的 44.7、45.9、47.8 和

46.4下降到 42.6、42.1、43.8和 42.2，其中中小板和创业板较上月降幅最大，分

布下降了 9.1%和 8.4%。上月中小板和创业板股票投资者情绪指数上涨居前，本

月回调居前也是在情理之中（图 6）。 
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图 6. 2019年中国投资者情绪板块子指数 

 

各大板块单日情绪指数显示，本月各大板块情绪指数前期较后半期更为乐

观，震荡下行。本月投资者情绪指数整体上呈下降趋势走势，上半月投资者情绪

指数高于下半月。值得注意的是，本月上证 50 的投资者情绪指数波动较高，客

观反映了本月股市走势波动较大的事实（图 7）。 

 

图 7. 2019年 3月份中国投资者情绪指数单日表现（分板块） 
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2、行业投资者情绪子指数 

3 月休闲服务、食品饮料、医药生物、房地产、建筑材料向好。 

从月度行业情绪看，2019 年 3 月投资者情绪最为乐观的五大行业分别是休

休闲服务（48.4）、食品饮料（47.3）、医药生物（44.8）、房地产（44.2）和建筑

材料（44.1）；最为悲观的五大行业分别是传媒（40.4）、电气设备（40）、有色金

属（39.9）、通信（39.6）和建筑装饰（39.5）（图 8）。与上月相比，情绪排名升

幅最大的五大行业分别是：纺织服装、轻工制造、机械设备、钢铁、房地产。 

 

图 8. 2019年 3月中国投资者情绪行业子指数平均排名 

3、不同风格投资者情绪子指数 

消费类较微幅回调，其他不同风格投资者情绪指数回调明显。 

2019年 3 月，投资者情绪指数按风格排序分别是消费（44.8）、金融（41.8）、

成长（41.7）、周期（41.5）和稳定（41.1）。不同风格投资情绪指数较上月均有回

调，其中消费类较上月回调最少，同比降低了 2.4%，仍处于相对高位。相比之下

其他风格情绪指数较上月均有明显回调，其中作为市场行情风向标之一的金融类

回调幅度高达 10.5%，并回调至过去 12 个月较低位置，带动了整个投资者情绪

指数的整体回调。整体而言，2019 年 3 月，不同风格的投资者情绪指数出现较

大回调，但调整程度存在差异（图 9）。   
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图 9. 2019年 3月中国投资者情绪风格子指数 

总结 

自今年 1月份启动的一轮行情吸引了越来越多的投资者关注股市，投资者关

注度指数本月大幅上涨，创过去 12 个月新高，但投资者情绪指数并未继续创新

高，相反大幅下降，与关注度指数形成背离。本月各大板块投资者情绪指数均出

现大幅下滑，其中中小板和创业板下滑幅度最大。就行业而言，休闲服务、食品

饮料、医药生物、房地产和建筑材料等行业投资者情绪指数表现最好。从风格来

看，不同风格的投资者情绪指数均有回调，但分化较严重，消费类回调幅度较小，

金融类回调显著。总体而言，股市经过前期大幅上涨后高位震荡，投资者“恐高”

心理严重，投资者情绪指数整体回调明显，对未来股市持续上涨表示担忧。 

 

 

中国投资者情绪指数简介 

中国投资者情绪指数(China Investors Sentiment Index, CISI)是在收集网络能反

应投资者情绪的上亿条金融文本大数据的基础上，使用深度学习方法，度量文本

信息，以反映中国散户投资者情绪的新工具。该指数不仅包含过去市场信息，也

能反映投资者投资意愿和对市场走势的预期。加入投资者情绪指数后，对市场收

益率、波动、交易量的预测均能得到改进，可作为企业经营活动、金融机构存贷
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款决策、资产管理的新参考；也为政策制定部门和监管部门进行预期管理提供新

信息。 

从 2018年 11月起，北京大学国家发展研究院和百分点公司将按月联合发布

中国投资者情绪指数体系中的关注度指数和情绪指数。其中，关注度指数度量散

户投资者对 A股上市公司的关注程度，年度指数以 2013年关注度为基准值 100、

月度指数以 2013 年 7 月关注度为基准 100。关注度指数越高则关注程度越大，

越低则越小。投资者情绪指数度量投资者在股票投资中表现出的乐观或者悲观的

程度，该指数值域为 0 到 100，其中 0 表示极度悲观，50 表示不悲观也不乐观，

100表示极度乐观。 

中国投资者情绪指数体系二级子指数分板块、行业和风格三个子指数。板块

投资者情绪子指数计算了中证 500、上证 50、中小板和创业板投资者情绪指数。

其中中证 500 投资者情绪指数反映对沪深 300 以外市值排名前 500 的中小市值

公司股票价格的情绪；上证 50 情绪指数则反映对上海市场主要反映龙头企业的

情绪；创业板指数反映投资者对暂时无法在主板上市的创业型企业、中小企业和

高科技产业企业的情绪；而中小板则是对流通盘约 1亿人民币以下的创业板块的

情绪。投资者行业情绪子指数则采用中信一级行业分类将沪深两市上市公司划分

为 27 个行业并计算投资者情绪指数。投资者情绪风格子指数将股票分为成长、

稳定、周期、金融、消费等 5大类风格并分别计算情绪指数。 

 

 

 


