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作者简介

Jerry Ma

南ᔰབྷ学䠁㶽学硕༛，൘㛑票市൪઼ᵏ货市൪浮沉十䖭，⮕有所

ᗇ，一ᰦ兴起，䙲将个Ӫ对ᵏ货Ⲵ⨶解以专ḿⲴᖒᔿ൘㖁络上ਁ布，

结᷌ᕅ起了ᒯབྷ读㘵Ⲵ强⛸好评。“库存+基差+利润”ⲴӔ᱃⨶ᘥ为

ᵏ货投资㘵提׋了一个ޘ新Ⲵ视角，ⴤ击ᵏ货涨䏼Ⲵ本质，让Ӕ᱃㘵

从䘧ᜈ中解㝡出ᶕ，ᝏ受久䘍Ⲵ⳸利模ᔿ。❦㘼，由于篇幅所限，本

书并未㜭ཏ完ޘ展现֌㘵对ᵏ货Ⲵ⨶解与ᝏᛏ。驱动逻䗁、ՠ٬逻

䗁、仓单逻䗁、套利逻䗁及价Ṭ㹼为Ӕ᱃等ᴤཊ精ᖙ内容，൷收ᖅ൘

֌㘵Ⲵᗞؑ公众ਧ“Ӕ᱃法门”中。
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内容简介

ᵏ货Ӕ᱃Ⲵ本质ᱟ概⦷Ⲵ游戏，要ᜣ൘这൪概⦷游戏中取ᗇ成

功，就需要䙊䗷基本面分᷀ᶕ找到བྷ概⦷事件，利⭘技ᵟ分᷀ᶕ选择

参与བྷ概⦷事件Ⲵᰦᵪ，同ᰦ结合资䠁管⨶ᶕ防㤳小概⦷事件。本书

包括了一个初级Ӕ᱃ઈ所需Ⲵޕ门ؑ息，内容䙀步深ޕ至详细实઼ֻ

问题解䟺，对高级Ӕ᱃ઈ也བྷ有裨⳺。此ཆ，本书对⹄究经济、䠁

㶽、ᵏ货及对宏观经济઼产业经济ᝏ兴䏓Ⲵ读㘵ᶕ说，ᱟ非常不错Ⲵ

。门读⢙，也可以֌为൘ṑ师⭏Ⲵ参㘳读⢙ޕ

本书ח重于ᔪ立一套完ᮤⲴᵏ货Ӕ᱃系统，从Ӕ᱃⨶ᘥ到具փⲴ

Ӕ᱃ᯩ法再到实ᯭ઼执㹼Ⲵޘ䗷程，ᱟ目前关于基本面分઼᷀技ᵟ分

᷀及资䠁管⨶Ⲵ十分ޘ面Ⲵᵏ货图书。本书深ޕ介绍了基本面分᷀Ⲵ

ᯩ法，并结合技ᵟ分᷀与资䠁管⨶等ᯩᔿᶕ提高Ӕ᱃Ⲵ㜌⦷与赔⦷，

让Ӕ᱃㘵䘭求⳸利最བྷ化઼亏损最小化这一目ḷ。本书语言流⭵、内

容涉⤾ᒯ泛，ᵏ货Ӕ᱃中几乎所有可㜭出现Ⲵᛵ况൘本书中൷有讨论

઼解᷀。
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序言

ᵏ货市൪注定ᱟ一个ݵ满话题Ⲵ市൪，有Ӫ൘这里功成名就，有

Ӫ൘这里折戟沉沙。ᵏ货最བྷⲴ好༴就ᱟ给所有参与㘵希ᵋ，ᵏ货最

བྷⲴൿ༴就ۿ੨毒，Պ上Ɱ并且ՊՔ䓛、Ք䫡。ᰐᮠᵏ货Ӕ᱃㘵䜭ᱟ

䐼䒷满志ൠ投ޕᵏ货市൪当中，ᒫᜣ㠚己㜭成为下一个“ᵏ货བྷ

鳄”，㘼绝བྷཊᮠӔ᱃㘵䜭怀着䚇憾⭊至ᛄ恨Ⲵᗳᛵ离ᔰ了这个市

൪。

笔㘵从 2008 年ᔰ始ڊ㛑票，从 2011 年ᔰ始ڊᵏ货，经历䗷ᰐ

ᮠⲴ欢笑与泪水，有䗷བྷ赚之后Ⲵௌᛖ，有䗷བྷ亏䗷后Ⲵ沮丧。不ᯝ

寻找着Ӕ᱃中Ⲵ“൓ᶟ”，Ա图㜭ཏ找到一种一劳永䙨战㜌市൪Ⲵᯩ

法，尝试䗷ཊ种以技ᵟ指ḷ为主ⲴӔ᱃系统，结᷌ਁ现，这些Ӕ᱃系

统൘一段ᰦ间内或许ᖸ好⭘，ն䗷了一段ᰦ间之后，再⭘这套Ӕ᱃系

统Պ损失惨重。由于具有经济઼䠁㶽Ⲵ专业㛼Ჟ，笔㘵又ᔰ始䖜向以

基本面分᷀为主Ⲵ主观Ӕ᱃系统。由于市面上བྷཊᮠ关于ᵏ货Ⲵ书籍

䜭ᱟ介绍技ᵟ分᷀Ⲵ，ᖸ少有介绍如օ进㹼基本面分᷀Ⲵ，所以笔㘵

ᙫ结了基本面分᷀Ⲵᙍ㔤Ṷᷦ。

൘ཊ年ⲴӔ᱃䗷程中，笔㘵不ᯝ记ᖅ着库存、基差、ᵏ货走势等

ᮠ据，ᙫ结着㠚己Ⲵ经验，后ᶕធធᖒ成了以库存઼基差为核ᗳⲴ基

本面分᷀Ṷᷦ。൘绝བྷཊᮠᰦ候，这种分᷀Ṷᷦᗇ出Ⲵ结论䜭ᱟ比䖳

准确Ⲵ，ⴤ到后ᶕ笔㘵ਁ现㠚己ᘭ⮕了一个重要Ⲵഐ素，䛓就ᱟ产业

利润。当笔㘵把基差、库存、产业利润三个ഐ素进㹼㔬合㘳㲁ᰦ，终

于ᗇ出一个⴨对完ழⲴ基本面分᷀Ṷᷦ，利⭘这套基于逻䗁ᙍ㔤ᗇ出

Ⲵ分᷀结᷌，对㹼ᛵ未ᶕਁ展ᯩ向判ᯝⲴ准确⦷非常高。

当笔㘵ᙫ结出一套可以⴨对准确ൠ判ᯝ出未ᶕ市൪བྷᯩ向Ⲵ分᷀

ᯩ法之后，ᴮ天ⵏൠ以为ᵏ货市൪从此Պ成为㠚己Ⲵ“提款ᵪ”，后

ᶕਁ现，൘ᵏ货市൪中判ᯝ对未ᶕ市൪Ⲵབྷᯩ向其实ᱟ远远不ཏⲴ，

ഐ为即֯ᯩ֐向判ᯝ对了，倘若没有找到一个有利Ⲵޕ൪位㖞，֐Պ

൘市൪中䚝受巨བྷⲴ❾⟜，⭊至Պ怀⯁㠚己Ⲵ判ᯝ，ഐ为བྷཊᮠӔ᱃

㘵൘面临亏损ᰦ出于 惧Ⲵᗳ⨶Պ产⭏㠚我怀⯁。所以笔㘵又ᔰ始ᙍ
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㘳，当学Պ判ᯝ市൪ᯩ向之后，如օᶕ寻找一个有利Ⲵޕ൪位㖞，这

ᰦ技ᵟ分᷀给了笔㘵ᖸབྷⲴ帮助。

从最初接触㛑票ᔰ始，笔㘵就⹄究了各种关于技ᵟ分᷀Ⲵ⨶论，

ᰐ论ᱟK线组合⨶论、价䟿⨶论、江恩⨶论、波浪⨶论、ᖒ态⨶论、混

沌⨶论还ᱟ㕐论，䜭认ⵏ学习䗷，也൘实战中运⭘䗷。最后笔㘵选择

了最简单Ⲵᖒ态⨶论及分ර⨶论֌为择ᰦޕ൪Ⲵ技ᵟ分᷀手段。其实

从Ḁ种᜿义上ᶕ说，ԫօ一套⨶论本质上䜭属于ᖒ态⨶论。൘实战Ӕ

᱃䗷程中，笔㘵൘确定了市൪ᯩ向之后，䙊常Պ以顶分ර或㘵底分ර

֌为ޕ൪ؑਧ，这൘一定程ᓖ上有助于确定一个⴨对有利Ⲵޕ൪位

㖞。

当笔㘵᜿识到“基本面分᷀ᱟ基于逻䗁ᙍ㔤ᶕᗇ出一个市൪未ᶕ

ᯩ向Ⲵ确定结᷌，㘼技ᵟ分᷀ᱟ基于概⦷ᙍ㔤ᶕ找到一个对㠚己ᴤ加

有利Ⲵ位㖞”ᰦ，将基本面分᷀与技ᵟ分᷀进㹼了有效㶽合。当⨶解

了“利⭘基本面分᷀ᶕ选择可以Ӕ᱃Ⲵ૱种及ᯩ向，利⭘技ᵟ分᷀ᶕ

寻找进出൪ᰦᵪ”ᰦ，笔㘵ⲴӔ᱃փ系ᴤ加成⟏了，可以ᙫ结为以下

几句话。

● 高库存+ᵏ货高升水+高利润+技ᵟؑਧ=择ᵪڊ空

● 低库存+ᵏ货深贴水+低利润+技ᵟؑਧ=择ᵪڊཊ

● 高库存+ᵏ货深贴水+高利润+技ᵟؑਧ=择ᵪ正套

● 低库存+ᵏ货高升水+低利润+技ᵟؑਧ=择ᵪ反套

这个结合了基本面与技ᵟ面ⲴӔ᱃策⮕൘实战中Ⲵ威力十分强

བྷ，如᷌㜭ཏ结合㢟好Ⲵ资䠁管⨶，֐Պਁ现ᵏ货Ӕ᱃并不֐ۿᜣ象

中Ⲵ䛓么难。这套Ӕ᱃⨶ᘥ㲭❦ⴻլᖸ简单，նᱟ从ᙫ结到实战运⭘

㣡费了笔㘵ᮠ年Ⲵᰦ间。当一些൘ᵏ货Ӕ᱃中经常亏䫡Ⲵᴻ友Ԝ运⭘

了笔㘵Ⲵ这套Ӕ᱃系统后，ⷜ间打ᔰ了ᵏ货Ӕ᱃Ⲵ分᷀ᙍ䐟，⭊至有

Ⲵᴻ友激动ൠ੺诉笔㘵，运⭘了这套Ӕ᱃系统后，他终于不再稳定ൠ

亏䫡了，㘼ᱟ已经实现䘎㔝几个月Ⲵ正收⳺了。

当❦，对这个结᷌笔㘵并不ᝏ到᜿ཆ，ഐ为当笔㘵㠚己൘֯⭘这

套Ӕ᱃系统ᰦ，一年 12 个月当中有 8～10个月䜭ᱟ正收⳺，⭊至有

ᰦ候㜭ཏڊ到每个月䜭ᱟ正收⳺，所以笔㘵对此深ؑ不⯁。
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需要༠᰾Ⲵᱟ，由于不同ⲴӔ᱃㘵൘禀赋上Ⲵ差ᔲ，不敢؍证每

一位读㘵学习了这套Ӕ᱃系统之后䜭㜭ཏ㧧ᗇ稳定Ⲵ⳸利，ն笔㘵⴨

可֐，一定可以从这套Ӕ᱃系统当中学到一些非常有⭘Ⲵ东西֐，ؑ

以把其中有⭘Ⲵ䜘分㶽合到㠚己ⲴӔ᱃系统当中，这同样Պ׳进֐Ⲵ

Ӕ᱃，提高֐ⲴӔ᱃水平。

当❦，ᵏ货Ӕ᱃ᱟ一个ᗚᒿ渐进、不ᯝ学习઼不ᯝ累积Ⲵ䗷程，

它要求Ӕ᱃㘵首ݸ有正确ⲴӔ᱃⨶ᘥ，其次ᱟ拥有一套科学ⲴӔ᱃ᯩ

法，最后才ᱟ拥有㢟好Ⲵ执㹼力。

ഐ此，本书按➗这个逻䗁顺ᒿ，第 1 䜘分ݸ给ᒯབྷᵏ货Ӕ᱃㘵♼

䗃一些正确ⲴӔ᱃⨶ᘥ，ֻ如Ӕ᱃本质上ᱟ概⦷Ⲵ游戏，趋势䐏随、

䗷滤震㦑、稳定Ⲵ⳸利才ᱟ᳤利等Ӕ᱃⨶ᘥ。本书Ⲵ第 2 到第 4 䜘

分主要讲䘠Ⲵᱟ科学ⲴӔ᱃ᯩ法，主要包括如օ䙊䗷基本面分᷀寻找

潜൘ⲴӔ᱃૱种઼Ӕ᱃ᯩ向，如օ利⭘技ᵟ分᷀寻找进出൪Ⲵᰦᵪ，

以及如օ䙊䗷资䠁管⨶൘判ᯝ正确ᰦ㧧ᗇ最བྷⲴ收⳺，൘判ᯝ错误ᰦ

䚝受最小Ⲵ损失。本书Ⲵ第 5 䜘分主要介绍了如օ൘Ӕ᱃中؍持一致

性Ӕ᱃原则。这 5 个䜘分⴨互结合，就ᱟ一套完ᮤⲴ基于概⦷ᙍ㔤与

逻䗁ᙍ㔤ⲴӔ᱃系统。

需要注᜿Ⲵᱟ，黄䠁、白䬦ᵏ货并不适合这种分᷀ᯩ法，ഐ为൘

֯⭘基本面分᷀ᰦ，བྷཊᱟ从׋需Ⲵ角ᓖ㘳㲁。当❦׋需ᱟ有弹性

Ⲵ，以需求为ֻ，བྷ䜘分୶૱Ⲵ需求⴨对稳定，从㘼可以确定୶૱Ⲵ

需求与其他变䟿之间存൘稳定Ⲵ关系。նᱟ有Ⲵ૱种就ᱟֻཆ，它Ԝ

Ⲵ需求不ӵ高ᓖ不稳定，㘼且也ᖸ难确定该需求对于其他变䟿ᱟ否有

᰾ᱮⲴ稳定关系。黄䠁就ᱟ这样一种୶૱。

黄䠁Ⲵ需求基本上取决于市൪对黄䠁价٬Ⲵᗳ⨶ᝏ⸕，与此同ᰦ

又Պ׍赖于ᰐᮠ个⴨互关㚄Ⲵഐ素，ֻ如䙊货㟘㛰⦷、䬦㹼存款利

⦷、货币汇⦷Ⲵ波动、贸᱃Ⲵ平㺑等一系列ഐ素。ᴤ加让Ӫ难以判ᯝ

Ⲵᱟ，这些༽ᵲⲴᖡ૽ഐ素൘不同ᰦ间઼不同阶段其ᖡ૽֌⭘Ⲵབྷ小

各不⴨同，所以ᖸ难对此进㹼分᷀。

除了需求端难以确定ཆ，׋给端也ᖸ难去预测，黄䠁Ⲵ׋给也存

൘䖳བྷⲴ不确定性，这同样取决于市൪Ⲵᗳ⨶预ᵏ。众所ઘ⸕，随着

价ṬⲴ上升，⭏产୶Պ໎加对୶૱Ⲵ׋给，㘼黄䠁却不ᱟ这样Ⲵ。所

以黄䠁Ⲵ׋给ᴢ线不可㜭由于୶业׋给Ⲵ变化㘼变化，ᖸཊᰦ候ᱟ由
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于市൪抛୞㹼为导致Ⲵ。ᱮ❦，黄䠁Ⲵ׋求ᴢ线ᱟ高ᓖ不稳定Ⲵ，⭊

至ᱟᰐᖒⲴ，所以ӪԜ常说“黄䠁市൪ᱟ基本面分᷀师ⲴಙỖ”。ഐ

此，Ӕ᱃㘵൘֯⭘本书介绍ⲴӔ᱃ᯩ法ᰦ，要注᜿Ӕ᱃૱种Ⲵ适⭘

性。

希ᵋᒯབྷ读㘵ᴻ友൘读完本书后，不ӵ㜭ཏ掌握正确ⲴӔ᱃⨶

ᘥ、科学ⲴӔ᱃ᯩ法，㘼且㜭拥有㢟好ⲴӔ᱃ᗳ态。当❦，ᵏ货Ӕ᱃

并不容᱃，要有逻䗁઼ؑᘥ，选择一个૱种઼一个ᯩ向，❦后确定㜌

⦷，同ᰦ还要ඊ守㠚己Ⲵ价٬观，ඊ持㠚己深刻⨶解ⲴӪᗳ઼Ӫ性，

剩下Ⲵ就Ӕ给概⦷吧。一名优秀Ⲵᵏ货Ӕ᱃㘵还需要培ޫ以下6种㜭

力。

● 抓住核ᗳ⸋⴮Ⲵ㜭力

● 择ᰦ㜭力

● 确定性ᶕ临ᰦ敢于᷌ᯝ下手Ⲵ㜭力

● བྷ䟿浮⳸后拿住单子Ⲵ㜭力

● 㹼ᛵ尾端止⳸Ⲵ㜭力

● 错了之后ඊ决止损“؍ભ”Ⲵ㜭力

䖫松注册成为博᮷视⛩社区⭘户（www.broadview.com.cn），扫

⸱ⴤ䗮本书页面。

● 提交勘误： ᛘ对书中内容Ⲵ؞改᜿见可൘ 提Ӕ勘误 ༴提

Ӕ，若被䟷纳，将㧧赠博᮷视⛩社区积分（൘ᛘ购买⭥子书ᰦ，积分

可⭘ᶕ抵扣⴨应䠁额）。

● 交流互动： ൘页面下ᯩ 读㘵评论 ༴⮉下ᛘⲴ⯁问或观⛩，

与我Ԝ઼其他读㘵一同学习Ӕ流。

页面ޕਓ：http：//www.broadview.com.cn/36207
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第4章 基于概⦷ᙍ㔤与逻䗁ᙍ㔤ⲴӔ᱃系统

基差ᱟᵏ货Ӕ᱃ⲴᵪՊ所൘

库存：Ӕ᱃㘵ᗵ须关注Ⲵ一个ഐ素

利润ᱟ一个产业Ⲵ底⡼

ᰦ间ഐ素൘Ӕ᱃䗷程中Ⲵ重要֌⭘

分රᱟ一个非常不错Ⲵؑਧ指ḷ

不要把鸡㳻放൘一个篮子里

没有离൪计划ⲴӔ᱃就ᱟ一൪⚮难

第2䜘分 ᘾ么ڊⲴ问题——基本面分᷀

第5章 ୶૱Ⲵ基本面包含ଚ些内容
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求ᱟ分᷀୶૱ᵏ货Ⲵ根本׋

弹性൘Ӕ᱃䗷程中Ⲵ֌⭘

什么ᱟ替ԓ૱与互㺕૱

关于仓单，Ӕ᱃㘵需要⸕䚃Ⲵ事

库存Ⲵ分类与֯⭘技巧

了解产业䬮才㜭抓住Ӕ᱃中Ⲵ细㢲

第6章 为什么要进㹼基本面分᷀

关于基本面分᷀Ⲵ争论

单纯Ⲵ技ᵟ分᷀䙷到Ⲵ问题

基本面分᷀提׋了另一个㔤ᓖⲴؑ息

第7章 基本面分᷀Ⲵ常见误区

关于基本面分᷀Ⲵ几个故事

基本面分᷀中常见Ⲵ几个错误

第8章 如օ利⭘基本面预测୶૱Ⲵ价Ṭ趋势

如օᔪ立୶૱Ⲵ׋需平㺑表

平㺑表分᷀法Ⲵ核ᗳᱟ什么

如օ进㹼产业䬮分᷀

利⭘基本面ᶕ判ᯝ୶૱Ⲵ趋势

从库存出ਁᶕ分᷀长ᵏ趋势

向ᵏ货བྷ֜学习Ӕ᱃ᯩ法

第3䜘分 օᰦڊⲴ问题——技ᵟ分᷀

第9章 利⭘൷线确定市൪Ⲵཊ空ᯩ向

三种常见Ⲵ移动平൷线

如օ确定൷线Ⲵ参ᮠ

൷线与ઘᵏ如օ䝽合֯⭘

关于൷线Ⲵ误⭘，֐⸕䚃ੇ

第10章 ڊ一名右חӔ᱃㘵

两种Ӕ᱃风Ṭ：左חӔ᱃与右חӔ᱃
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Ӕ᱃风Ṭ与性Ṭ有关

Ӕ᱃㘵Ⲵ三བྷ⨶由ח一名右ڊ

第11章 分ර与㛼离技ᵟⲴ运⭘

神奇Ⲵ分ර⨶论

未卜ݸ⸕Ⲵ㛼离技ᵟ

分ර与㛼离技巧Ⲵ注᜿事项

第12章 如օ利⭘技ᵟ分᷀寻找买卖ᰦᵪ

分ර与㛼离Ⲵ进一步解读

基于分රᔰ仓Ⲵ两种ؑਧ

分ර与㛼离ޡ振Ⲵᔰ仓ؑਧ

第4䜘分 ڊཊ少Ⲵ问题——资䠁管⨶

第13章 资䠁管⨶Ⲵ三个重要原则

一个魔ᵟ师ⲴӔ᱃故事

ᔪ立程ᒿ化资䠁管⨶原则

不要让֐Ⲵ⳸利单变成亏损单

没有出䠁ⲴӔ᱃ᱟ失败ⲴӔ᱃

第14章 加仓与止损䜭ᱟ双刃剑

三种加仓策⮕及逻䗁׍据

减仓与平仓需要注᜿ଚ些问题

第15章 两种常见Ⲵ资䠁管⨶策⮕

安ᗧ⛸亚斯·博什Ⲵ资䠁管⨶策⮕

单ݳӔ᱃资䠁管⨶策⮕

第16章 如օ制订属于㠚己Ⲵ资䠁管⨶策⮕

制订Ӕ᱃策⮕

资䠁分䝽与仓位控制

制订止损、止⳸策⮕

制订调仓策⮕

第5䜘分 一致性Ⲵ问题——㠚我管⨶
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第17章 Ӕ᱃㜭否实现⳸利Ⲵ重要ഐ素

如օ找到一套㠚己ⲴӔ᱃系统

有Ӕ᱃系统就㜭൘Ӕ᱃中实现⳸利ੇ

第18章 贪婪઼ 惧ᱟ一致性原则Ⲵᵰ手

一个⥌硬币Ⲵ小游戏

变换一下我ԜⲴ游戏规则

第19章 如օ提高Ӕ᱃䗷程中Ⲵ一致性

计划֐ⲴӔ᱃，Ӕ᱃֐Ⲵ计划

高杠ᵶՊ让֐失去⨶Ც

ⴻ盘就ᱟ浪费⭏ભ

第20章 Ӕ᱃计划Ⲵ制订与Ӕ᱃日志Ⲵ撰写

如օ制订Ӕ᱃计划

一个Ӕ᱃计划Ⲵ简单示ֻ

如օ撰写Ӕ᱃日志

第6䜘分 ᵏ货Ӕ᱃实战Ṹֻ

第21章 㷪纹ᵏ货Ⲵ实战Ṹֻ

㷪纹䫒Ⲵ库存ᛵ况

㷪纹䫒ᵏ货与现货Ⲵ基差ᛵ况

技ᵟؑਧⲴ介绍

宏观与产业利润ᛵ况

如օ选择ᵏ货合约

第22章 宏观对冲Ⲵ预测验证

ཊ农产૱空工业૱对冲

农产૱中Ⲵ豆粕઼PTA

ⴻཊPTAⲴ简单逻䗁

第23章 ỹ㣡ⴻ涨Ⲵ预测逻䗁

从库存角ᓖⴻ䜁ỹ

从基差角ᓖⴻ䜁ỹ
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从价Ṭ角ᓖⴻ䜁ỹ

从ᰦ间角ᓖⴻ䜁ỹ

从技ᵟؑਧ角ᓖⴻ䜁ỹ

第24章 橡㜦ⴻ空Ⲵ预测逻䗁

沪㜦Ⲵ库存与基差ᛵ况

⹄究Ӕ割制ᓖⲴ重要性

从博ᔸⲴ角ᓖᙍ㘳问题

附ᖅA 常见Ⲵᮠ据ḕ询㖁站

致谢

反ץᵳ盗⡸༠᰾
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第1部分 是什么的问题——交易理念

Ӕ᱃中最可ᙅⲴ事ᛵ不一定ᱟ亏损，㘼ᖸ有可㜭ᱟ㧧ᗇ⳸利。错

误Ⲵ⳸利઼正确Ⲵ亏损才ᱟ最可ᙅⲴ事ᛵ，ഐ为前㘵可㜭֯֐പ守错

误ⲴӔ᱃ᯩ法，㘼后㘵可㜭让֐放ᔳ正确ⲴӔ᱃⨶ᘥ。这两种错误䜭

Պ给֐带ᶕ残䞧ⲴӔ᱃结᷌。ഐ此，ṁ立正确ⲴӔ᱃⨶ᘥ对Ӕ᱃㘵Ⲵ

长ᵏ成长઼进步ᱟ十分ᗵ要Ⲵ。

本书第一䜘分主要介绍Ӕ᱃⨶ᘥⲴ⴨关内容，让Ӕ᱃㘵了解Ӕ᱃

本质ᱟ什么、如օ定位㠚己ⲴӔ᱃风Ṭ、如օ正确ൠ从ᵏ货Ӕ᱃中赚

䫡，同ᰦ为ᒯབྷӔ᱃㘵介绍本书Ⲵ一套核ᗳӔ᱃系统。这䜘分内容主

要包括：

● 第1章 Ӕ᱃本质上ᱟ一൪概⦷游戏

● 第2章 趋势䐏随，䗷滤震㦑

● 第3章 稳定Ⲵ⳸利才ᱟ᳤利

● 第4章 基于概⦷ᙍ㔤与逻䗁ᙍ㔤ⲴӔ᱃系统
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第1章 交易本质上是一场概率游戏

ᵏ货Ӕ᱃本质上ᱟ一൪概⦷游戏，简单ᶕ说，就ᱟ൘积ᶱ参与བྷ

概⦷事件Ⲵ同ᰦ，努力防㤳小概⦷事件，䙊䗷基本面分᷀ᶕਁ现བྷ概

⦷事件，利⭘技ᵟ分᷀ᶕ寻找参与བྷ概⦷事件Ⲵᰦᵪ，结合资䠁管⨶

ᶕ防㤳小概⦷事件Ⲵਁ⭏。

赌场里的老虎机

一，ݳ ൘Ḁ个赌൪里⧙㘱㱾ᵪ [1] ，每局Ⲵ成本ᱟ 100֐设ٷ

൘第一台㘱㱾ᵪ上㧧㜌Ⲵ概⦷ᱟ40%，൘第二台֐可以⧙10局。如᷌ޡ

㘱㱾ᵪ上㧧㜌Ⲵ概⦷ᱟ 60%，䛓么֐Պ选择ଚ一台઒？许ཊӪ可㜭Պ

不ٷᙍ索ൠ选择第二台，这也ᱟ一些ᵏ货Ӕ᱃㘵容᱃ᘭ⮕Ⲵ一个问

题：䛓就ᱟ每赢一局可以ᗇ到ཊ少䫡？

如᷌这两台㘱㱾ᵪⲴ收⳺⣦况不同，如图 1-1 所示，֐൘第一台

㘱㱾ᵪ上赢一次可以㧧利 300 ݳ，൘第二台㘱㱾ᵪ上赢一次可以㧧利

可㜭Պ൘第二台㘱㱾֐，䛓么ᛵ况就ਁ⭏变化了。10 局之后，ݳ 150

ᵪ上䗃掉 100ݳ，㘼൘第一台㘱㱾ᵪ上赢了 200 ݳ。䙊䗷这个㘱㱾ᵪ

Ⲵ游戏，我Ԝ从中可以ᗇ出这样一个结论：胜率高未必赚钱，胜率低

未必亏损 。

图1-1 两台㜌⦷与赔⦷不同Ⲵ㘱㱾ᵪ

与㘱㱾ᵪⲴ⧙法⴨լ，ᵏ货Ӕ᱃也ᱟ概⦷Ⲵ游戏。Ӕ᱃㘵每天䜭

要上㖁ḕ找与市൪⴨关Ⲵ各种ؑ息并进㹼解读，同ᰦ不ᯝ学习各种技

ᵟ分᷀ᯩ法或㘵基本面分᷀ᯩ法。他Ԝ投ޕ如此ཊⲴ精力，最终Ⲵ目

Ⲵ䜭ᱟ为了对市൪走势ڊ出准确Ⲵ预测，从㘼䙊䗷提高Ӕ᱃Ⲵ成功⦷

ᶕ㧧利。❦㘼，市൪往往ᱟᰐ法准确预测Ⲵ，这也ᱟ䠁㶽市൪Ⲵ风险

所൘。
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䛓些试图䙊䗷提高预测成功⦷ᶕ实现⳸利ⲴӔ᱃㘵，就ۿᱟ认为

൘第二台㘱㱾ᵪ上㜭ཏ赚䫡Ⲵ赌ᗂ一样。其实，从长ᵏᶕⴻ，如᷌一

个预测系统Ⲵ准确⦷㜭ཏ᰾ᱮ高于随ᵪ买卖Ⲵ成功⦷，䛓么就可以认

为这ᱟ一个有效Ⲵ预测系统。ٷ设֐Ⲵ预测成功⦷已经䗮到了 60%⭊

至ᴤ高，接下ᶕ֐就Պ面临与⧙㘱㱾ᵪᰦ一样Ⲵ问题：֐㜭൘Ӕ᱃中

㧧利ཊ少？

当֐൘⧙㘱㱾ᵪᰦ，这些㘱㱾ᵪⲴ⭏产厂家基本上已经设㖞好了

㜌⦷઼赔⦷。ֻ如，每੎进去 600 ݳ，才Պ吐出 150 ݳ。所以൘这

൪游戏中֐已经失去了优势，也就ᱟ说，൘概⦷公平㘼且ᗇ以实现Ⲵ

ᛵ况下，֐需要䘎㔝投6ޕ次100ݳ，㘱㱾ᵪ才Պ吐出150ݳ，对֐ᶕ说

将Պ损失450ݳ。

所以说㘱㱾ᵪ⧙ᗇ越久，䗃ᗇ䫡就Պ越ཊ，ഐ为㘱㱾ᵪ内㖞了一

套ᵏᵋ٬为正ⲴӔ᱃系统，㘼֐拥有Ⲵᱟᵏᵋ٬为负ⲴӔ᱃系统，对

䛓些企图通过玩老虎机来实现财务自由的赌徒来说，他们其实是在

给赌场交 “智商税 ”。

期货交易的本质

与㘱㱾ᵪ不同，ᵏ货Ӕ᱃㲭❦同样ᱟ概⦷Ⲵ游戏，ն其公平性൘

于㜌⦷ᱟ不确定Ⲵ，ᱟ由Ӕ᱃㘵㠚己判ᯝⲴ；㘼赔⦷ᱟ由Ӕ᱃㘵㠚㹼

设定Ⲵ。如图 1-2 所示，ᵏ货Ӕ᱃Ⲵ本质就ᱟ概⦷游戏，简单ᶕ说，

就ᱟ൘积ᶱ参与བྷ概⦷Ⲵ同ᰦ，努力防㤳小概⦷事件ਁ⭏，䙊䗷对基

本面分᷀ᶕਁ现བྷ概⦷事件，利⭘技ᵟ分᷀ᶕ寻找参与བྷ概⦷事件Ⲵ

ᰦᵪ，结合资䠁管⨶ᶕ防㤳小概⦷事件ਁ⭏。

图1-2 ᵏ货Ӕ᱃Ⲵ本质

ᜣ要൘这൪概⦷Ⲵ游戏中取ᗇ最终Ⲵ㜌利，Ӕ᱃㘵ᗵ须要ެ顾㜌

⦷与赔⦷。

第一，胜率优势 。为了൘ᵏ货Ӕ᱃中㧧ᗇ㜌⦷优势，有ⲴӔ᱃

㘵䟷取了基本面分᷀法，䙊䗷市൪之ཆⲴؑ息ᮠ据ᶕ预测未ᶕ市൪Ⲵ

走势；有ⲴӔ᱃㘵䟷取了技ᵟ分᷀法，利⭘市൪提׋Ⲵ⴨关Ӕ᱃ᮠ据
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ᶕ预测市൪未ᶕⲴ走向；还有ⲴӔ᱃㘵将基本面分᷀与技ᵟ分᷀⴨结

合ᶕ预测市൪未ᶕⲴᯩ向。❦㘼，ᰐ论䟷取օ种ᯩ法，市൪䜭ᱟ不可

㜭被准确预测Ⲵ，䜭有可㜭ਁ⭏黑天鹅事件 [2] 。

㲭❦Ӕ᱃㘵ᰐ法ڊ到准确预测市൪Ⲵ涨䏼，նᱟ利⭘科学Ⲵ分᷀

ᯩ法，ᱟ可以提高Ӕ᱃䗷程中判ᯝⲴ准确⦷Ⲵ，只要这个准确⦷超䗷

50%，从长ᵏᶕⴻ，֐就拥有了一套不错Ⲵ预测ᯩ法。关于如օ൘Ӕ᱃

中㧧ᗇ㜌⦷优势，൘本书Ⲵ第二䜘分“ᘾ么ڊⲴ问题——基本面分

᷀”及第三䜘分“օᰦڊⲴ问题——技ᵟ分᷀”Պ有详细介绍。

第二，赔率优势 。ᵏ货Ӕ᱃中提高赔⦷最有效Ⲵᯩ法ᱟ，当Ӕ

᱃㘵判ᯝ对趋势ᰦ，不要䗷ᰙ了结㠚己Ⲵ头寸，㘼ᱟ要䙊䗷让利润奔

䐁ᶕ໎加㠚己Ⲵ⳸利。⴨反，当Ӕ᱃㘵对趋势判ᯝ错误ᰦ，需将每次

亏损Ⲵ䠁额限制൘最小㤳ത内，也就ᱟ防㤳小概⦷事件ਁ⭏。其实，

㧧ᗇ赔⦷优势Ⲵ核ᗳ൘于资䠁管⨶，㘼资䠁管⨶又分为两个重要䜘

分：头寸管⨶઼风险控制。

所谓头寸管理，就是在做对方向的时候确保投入足够资金，并

取得相应回报。所谓风险控制，就是在做错方向的时候确保及时退

出，避免亏损无限制扩大。 关于如օ൘Ӕ᱃䗷程中取ᗇ赔⦷上Ⲵ优

势，൘本书Ⲵ第ഋ䜘分“ڊཊ少Ⲵ问题——资䠁管⨶”将Պ进㹼详细

讨论。

交易系统的重要性

如᷌说ᵏ货Ӕ᱃ᱟ一൪战争，䛓么㜌⦷઼赔⦷就ۿ两൪关键战

ᖩ，䗃掉了㜌⦷这൪战ᖩⲴӔ᱃㘵䙊常ᱟ频繁止损出局，㘼䗃掉了赔

⦷这൪战ᖩⲴӔ᱃㘵则ᖸ容᱃一次性⠶仓出局。所以，ᜣ要൘这൪残

䞧Ⲵ概⦷战争中㧧ᗇ㜌利，出战前ᗵ须具༷概⦷优势઼赔⦷优势。

❦㘼，战争ᱟ残䞧Ⲵ，并不ᱟ兵精粮䏣Ⲵ军队就㜭ཏ打㜌仗，还

需要战༛Ԝ㤡勇ᵰ敌。Ӕ᱃也ᱟ如此，即֯Ӕ᱃㘵具༷了㜌⦷优势઼

赔⦷优势，也不ԓ表Ӕ᱃㘵就㜭ཏ൘市൪中赚䫡，ഐ为贪婪઼ 惧Պ

严重ᖡ૽到Ӕ᱃㘵Ⲵ一致性问题，从㘼֯Ӕ᱃㘵Ⲵ㜌⦷优势઼赔⦷优

势ᰐ法൘Ӕ᱃结᷌中ݵ分փ现出ᶕ。

൘Ӕ᱃这൪概⦷游戏中，Ӕ᱃㘵䙊常Պ面临两个重བྷ难题：第

一，如օ൘高ᓖ随ᵪⲴ价Ṭ波动中寻找非随ᵪⲴ䜘分？第二，如օ有
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效ൠݻᴽ㠚己Ⲵᗳ⨶ᕡ⛩、排除他ӪⲴ干扰，֯㠚己ⲴӔ᱃决策ᴤ加

⨶性？事实证᰾，Ӕ᱃系统恰好㜭ཏ帮助Ӕ᱃㘵解决这两བྷ难题，֯

Ӕ᱃决策Ⲵ䗷程ᴤ加公ᔿ化、程ᒿ化઼⨶性化。ഐ此，Ӕ᱃㘵需要ᔪ

立一套ᵏᵋ٬为正ⲴӔ᱃系统，关于这一⛩，൘本书Ⲵ第五䜘分“一

致性问题——㠚我管⨶”，将展ᔰ详细介绍。

当Ӕ᱃㘵拥有了一套属于㠚己ⲴӔ᱃系统后，就Պ从一个ᛵ绪支

䝽රӔ᱃㘵䖜变为程ᒿ支䝽රӔ᱃㘵，❦后൘实战中不ᯝ去Ự验઼完

ழ㠚己ⲴӔ᱃系统。如图1-3所示，൘本书Ⲵ第六䜘分“ᵏ货Ӕ᱃实战

Ṹֻ”，将介绍笔㘵Ⲵ一些经典实战Ṹֻ及分᷀ᙫ结。

图1-3 本书Ⲵ结ᶴ安排

[1] 老虎机是一种赌场里常见的赌博机器，因为上面有老虎图案的筹码而得名。老虎机有三个玻璃框，里面

有不同的图案，投币之后拉下拉杆，机器就会开始运转，如果出现特定的图形就会掉出钱来，出现相同图形

越多奖金就越高。

[2] 塔勒布在《黑天鹅》一书中对黑天鹅事件定义为：第一，它具有意外性；第二，它产生重大影响；第

三，虽然它具有意外性，但人的本性促使我们在事后为它的发生编造理由，并且或多或少认为它是可解释和

可预测的。
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第2章 趋势跟随，过滤震荡

如᷌市൪经䗷一段没有ԫօ趋势Ⲵᰦᵏ，䛓么趋势就Պ再次出

现，䛓ᱟ未ᶕ趋势Ⲵݶݸ。֌为一名趋势Ӕ᱃㘵，֐需要识别并䘭随

趋势，ഐ为趋势ᱟ֐Ⲵᴻ友，֐也需要䗷滤震㦑，ഐ为震㦑ᱟ֐Ⲵ敌

Ӫ。

两种交易思想

㲭❦不同Ӕ᱃㘵所䟷取ⲴӔ᱃ᯩ法各不⴨同，ն其Ӕ᱃ᙍᜣ基本

上可以归为两བྷ类：趋势䘭䑚Ӕ᱃ᙍᜣ઼反趋势Ӕ᱃ᙍᜣ。如图 2-1

所示，趋势追踪交易思想，是指等待一个确定的价格运动，然后基于

趋势将会继续的假设，从而在相同方向上开仓。 与之⴨反，反趋势

交易思想是指等待一个重要的价格运动，然后基于市场将会修正的

假设，从而在相反方向上开仓。

市൪㹼ᛵᙫᱟ൘趋势઼震㦑之间ᶕഎ切换。❦㘼䚇憾Ⲵᱟ，目前

并不存൘Ḁ个Ӕ᱃系统㜭ཏ同ᰦ൘趋势઼震㦑中䜭㧧利，所以Ӕ᱃㘵

不ᗇ不൘趋势Ӕ᱃઼反趋势Ӕ᱃中进㹼选择。

图2-1 两种常见ⲴӔ᱃ᙍᜣ

趋势䘭䑚Ӕ᱃系统Ⲵ核ᗳᱟᜟ性Ⲵ力䟿，当市൪沿着Ḁ个ᯩ向ਁ

展ᰦ，䙊常Պ不ᯝᔦ㔝，所以趋势䘭䑚Ӕ᱃㘵一旦判ᯝ对了市൪Ⲵ运

动ᯩ向，往往可以㧧ᗇ丰厚Ⲵ利润。❦㘼，市൪བྷ约有 80%Ⲵᰦ间䜭

༴于震㦑⣦态，所以绝བྷཊᮠ趋势䘭䑚Ӕ᱃㘵൘䙷到震㦑㹼ᛵᰦ，几

乎䜭༴于亏损⣦态。ഐ此，一名趋势交易者需要做的就是识别趋势、

跟随趋势、过滤震荡 。

反趋势Ӕ᱃系统Ⲵ核ᗳᱟഎ归Ⲵ力䟿，当市൪沿着Ḁ个ᯩ向ਁ展

到一定程ᓖᰦ，䙊常Պ进㹼؞༽，所以反趋势Ӕ᱃㘵䙊常Պ关注价Ṭ
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运㹼Ⲵ动㜭，当动㜭衰竭ᰦ，选择反向Ӕ᱃，❦㘼，反趋势Ӕ᱃㘵䙷

到趋势㹼ᛵᶕ临ᰦ，如᷌㕪乏㢟好Ⲵ资䠁管⨶，就Պ面临严重Ⲵ亏损

⭊至⠶仓。ഐ此，一名反趋势交易者需要做的就是识别趋势、反趋势

交易、严格止损 。

趋势追踪还是反趋势交易

由于趋势䘭䑚઼反趋势Ӕ᱃Ⲵᙍᜣ截❦⴨反，ഐ此两种ᙍᜣ映射

到Ӕ᱃䗷程中，所䟷⭘Ⲵ操֌ᯩ法恰好⴨反。基于趋势将ᔦ㔝Ⲵٷ

设，趋势䘭䑚认为൘价Ṭ突破ᰦ要敢于䐏进，ഐ此往往䟷取䘭涨ᵰ䏼

Ⲵ操֌ᯩᔿ。与之⴨反，基于市൪将؞༽Ⲵٷ设，反趋势Ӕ᱃认为൘

价Ṭ突破ᰦ要敢于䟷取反向操֌，ഐ此往往ᱟ高抛低੨。两种Ӕ᱃风

Ṭ如图2-2所示。

图2-2 两种Ӕ᱃系统Ⲵ操֌风Ṭ

面对这两种截❦不同ⲴӔ᱃系统，Ӕ᱃㘵应该选择ଚ一种઒？根

据国内ཆ众ཊӔ᱃བྷ师Ⲵ实䐥经验以及市൪Ӕ᱃㘵Ⲵ实际ᛵ况，趋势

䘭䑚Ӕ᱃系统ᗇ到了ᴤཊӔ᱃㘵Ⲵ推崇，这ᱟഐ为，一ᯩ面，趋势䘭

䑚Ӕ᱃㘵䙊常Ӕ᱃Ⲵ频⦷低于反趋势Ӕ᱃㘵，从㘼可以㢲ⴱབྷ䟿ⲴӔ

᱃֓䠁；另一ᯩ面，趋势䘭䑚Ӕ᱃往往可以给Ӕ᱃㘵带ᶕᴤ加丰厚Ⲵ

利润。

除此之ཆ，趋势䘭䑚系统㜭ཏ帮助Ӕ᱃㘵实现截ᯝ亏损，让利润

奔䐁Ⲵ目ḷ。当Ӕ᱃㘵判ᯝ对趋势ᰦ，他Ԝ可以长ᵏ持有㠚己Ⲵ头

寸，一ⴤ到趋势结束，㘼反趋势Ӕ᱃系统㲭❦同样可以ڊ到截ᯝ亏

损，ն却ᰐ法䗮到让利润奔䐁Ⲵ目Ⲵ，从㘼难以帮助Ӕ᱃㘵实现利润

最བྷ化Ⲵ目ḷ。ഐ此，市൪上低频Ӕ᱃㘵往往䟷取Ⲵᱟ趋势䘭䑚系

统，高频Ӕ᱃㘵往往䟷取Ⲵᱟ反趋势Ӕ᱃策⮕。

为什么ڊ长线Ӕ᱃Ⲵᯩ法ᱟ几十年以ᶕ最好Ⲵ઒？这ᱟഐ为一㡜

Ӫ䙷到㹼ᛵ不好ᰦ，ᙫ要䟷取㹼动，这种㹼为䙊常被称为എ䚯波动
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性，其基本ٷ设ᱟ波动性ᱟ不好Ⲵ。❦㘼，华尔㺇㪇名趋势Ӕ᱃བྷ师

约㘠·W.亨利 [1] 却ਁ现，䚯ݽ波动性反㘼约束了ڊ长线Ⲵ㜭力，ᜣ

要以止损Ⲵᯩᔿ减少持㛑价Ṭ下䏼所造成Ⲵ损失，十ཊ年ᶕ，这种ᯩ

ᔿⲴԓ价高ᰲ。长线系统不回避波动性，而是静观其变，这样会降低

交易者在市场震荡中被迫出场的概率 ！

交易大师的忠告

Ӕ᱃㘵需要有ؑԠ，趋势䘭䑚Ӕ᱃㘵ⲴؑԠ就ᱟ：如果市场经过

一段没有任何趋势的时期，那么趋势就会再次出现，那是未来趋势

的先兆 。正如约㘠·W.亨利所说：“我Ԝ觉ᗇ，如᷌市൪再经䗷一

段ᰐ趋势Ⲵᰦᵏ，这其实᜿ણ着，未ᶕՊ出现༞观Ⲵ趋势！我⸕䚃，

我ᰐ法预测ԫօ事，这就ᱟ我决定䟷⭘趋势䐏䑚策⮕，也ᱟ㧧ᗇ成功

Ⲵ原ഐ。我只进㹼趋势䐏䑚，不管൘ᔰ始Ⲵᰦ候趋势ⴻ起ᶕཊ么㦂

谬，不管趋势ᘾ么ਁ展，也不管൘结束ᰦ，趋势ⴻ起ᶕཊ么没有䚃

⨶，我䜭䘭随它。”

如᷌֐本ᶕ就ᱟ一名趋势䘭䑚Ӕ᱃㘵，䛓么᚝ௌ֐，ഐ为在充满

不确定性的市场环境中，如果我们的决策是以单一的、简单而可靠

的事实为基础的话，就会特别有效 。❦㘼，正如ᶠݻ·ᯭ⬖Ṭ [2]

所说Ⲵ䛓样，现实中存൘两种类රⲴ趋势䘭䑚Ӕ᱃系统：ᘛⲴ઼ធ

Ⲵ。ᘛⲴ趋势䘭䑚Ӕ᱃系统比䖳⚥敏，Պ对趋势反䖜Ⲵ䘩象ڊ出ᘛ速

反应，൘有效ؑਧ上ٮ向于利润最བྷ化，նᱟ也Պ产⭏ᴤཊⲴؑٷ

ਧ，㘼ធⲴ趋势䘭䑚Ӕ᱃系统则正好⴨反。

ᖸཊӔ᱃㘵䜭试图捕捉市൪中Ⲵ每一个波动，并对此十分着䘧，

这样Ⲵٿ好֯ᗇབྷཊᮠӔ᱃㘵䜭ٿ向于越ᶕ越ᘛⲴ趋势䘭䑚Ӕ᱃系

统。不可否认Ⲵᱟ，൘一些市൪里ᘛ速趋势䘭䑚Ӕ᱃系统比ធ速趋势

䘭䑚Ӕ᱃系统表现优ᔲ。նᱟ，൘绝བྷཊᮠ市൪中ᛵ况截❦⴨反，ഐ

为ធ速趋势䘭䑚Ӕ᱃系统里亏䫡Ӕ᱃઼手㔝费成本最小化Ⲵ实现速ᓖ

往往超䗷了Ӕ᱃中利润Ⲵ下降速ᓖ，反㘼㜭ཏ䗮到利润最བྷ化。

当❦，这只ᱟ笔㘵对䛓些䘭求ᴤ加⚥敏Ӕ᱃䘭䑚系统ⲴӔ᱃㘵Ⲵ

一种㠚❦ٮ向Ⲵ提示，这并不᜿ણ着所有趋势䘭䑚Ӕ᱃㘵䜭需要选择

ធ速Ӕ᱃系统，ᘛ速઼ធ速Ӕ᱃系统之间Ⲵ选择ᗵ须与Ӕ᱃㘵㠚䓛⢩
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⛩⴨契合。有ⲴӔ᱃㘵由于性Ṭ原ഐ，比䖳适合ᘛ速趋势䘭䑚Ӕ᱃系

统，㘼བྷཊᮠӔ᱃㘵ᴤ加适合ធ速趋势䘭䑚Ӕ᱃系统。

当֐ⵏ正փՊ到ᶠ西·利ᕇ㧛尔 [3] 所说Ⲵ话Ⲵ᜿ᙍ（我要੺诉

我之所以赚了བྷ䫡，从ᶕ䐏我Ⲵᙍᜣᰐ关，有关Ⲵᱟ我稳如泰山，֐

Ⲵ功夫，᰾白ੇ？我稳඀不动。ⴻ对走势没什么了不起Ⲵ。൘ཊ头市

൪֐ᙫ㜭找到ᖸཊᖸᰙ就ⴻ涨ⲴӪ，൘➺市ᖸᰙ就ⴻ䏼ⲴӪ。我认识

许ཊⴻ盘高手，他Ԝ也ᱟ൘最֣位㖞买卖㛑票，㘼且他ԜⲴ经验ᙫᱟ

䐏我不谋㘼合。նᱟ，他Ԝ却没ⵏ正赚到䫡。ⴻ对市൪㘼且紧握头寸

不动ⲴӪ难ᗇ一见，我ਁ现这也ᱟ最难学Ⲵ事。）ᰦ，֐就Պ᰾白趋

势䘭䑚Ӕ᱃系统Ⲵ威力有ཊབྷ。

ᱮ❦，㪇名Ⲵ投ᵪབྷ师ᴤ加推崇趋势䘭䑚Ӕ᱃系统，如图 2-3 所

示，三位趋势䘭䑚Ӕ᱃བྷ师分别从㠚己Ⲵ角ᓖ，结合㠚䓛ⲴӔ᱃经

验，给了Ӕ᱃㘵诚ᚣⲴᘐ੺，希ᵋ㜭ཏ对Ӕ᱃㘵有所੟ਁ。

图2-3 三位Ӕ᱃བྷ师Ⲵᘐ੺

[1] 约翰·W.亨利是华尔街著名的趋势追踪交易者，其在期货投机上取得了巨大成功，2010年收购了英超利

物浦俱乐部，成为该俱乐部的老板。

[2] 杰克·施瓦格是FundSeeder公司的联合创始人，著有《施瓦格谈期贸：基本面分析》《施瓦格谈期贸：

技术分析》《管理交易》等一系列交易著作。

[3] 杰西·利弗莫尔是华尔街著名的投机大师，《股票作手回忆录》一书记载了其一生经典的投资历程。
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第3章 稳定的盈利才是暴利

财不ޕᙕ门，ᵏ货最ᙅⲴ就ᱟᘛ！ᖸཊᰦ候，ᘛ就ᱟធ！ᘛ᜿ણ

着风险。当֐Ⲵ账户⳸利ᴢ线越陡峭ᰦ，֐越应该高ᓖ警ᜅ，ഐ为ᘛ

速Ⲵབྷ䜭ᱟ⸝ᲲⲴ，㕃ធⲴ才ᱟ稳定Ⲵ。稳定Ⲵ⳸利才ᱟ᳤利！

期货交易盈利的两种模式

ԫօ一名ᵏ货Ӕ᱃㘵参与到这个市൪中Ⲵ目Ⲵ只有一个，䛓就ᱟ

赚䫡，或㘵ᴤ加具փൠ说，就ᱟ为了赚བྷ䫡。䛓么，如օ才㜭൘ᵏ货

市൪中赚བྷ䫡઒？不ཆ乎两种ᯩ法。

● 第一，抓住Ḁ次ᵪՊ重仓བྷ赚一把

● 第二，不ᯝൠ积累小Ⲵ⳸利成就བྷⲴ收⳺

两种赚བྷ䫡Ⲵᯩ法如图 3-1 所示，第一种ᯩ法收⳺ᴢ线非常陡

峭，一旦碰到了合适Ⲵ㹼ᛵ，往往收⳺Պ੸指ᮠ级໎长，❦㘼高收⳺

䙊常դ随着高风险，如᷌㹼ᛵ判ᯝ错误，往往Պ给Ӕ᱃㘵带ᶕ毁⚝性

Ⲵ打击。第二种ᯩ法收⳺ᴢ线十分平稳，ⴻլ收⳺໎长速ᓖ并不ᱟᖸ

ᘛ，նᱟ൘༽利Ⲵ֌⭘下，随着Ӕ᱃ᰦ间Ⲵ໎加，ᮤփ收⳺Պ稳步上

升。

图3-1 两种不同风ṬⲴ收⳺ᴢ线

ᵏ货市൪中ᖸཊ᳤富ⲴӔ᱃㘵往往䜭ᱟⴻ准了ᰦᵪ，❦后䟷取了

重仓去赌博Ⲵᯩᔿ，赌对了，从㘼成就了一ཌ᳤富Ⲵ神话。❦后，൘

ᵏ货公ਨ及⴨关媒փⲴ包装઼宣Ր下，这种Ӕ᱃风Ṭ一ᰦ就成为了市

൪Ⲵ主流，不᰾ⵏ⴨ⲴӔ᱃㘵往往ⴢ目模ԯ，结᷌损失惨重。第一种

Ӕ᱃ᯩᔿⲴ成功不具༷可༽制性！
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实际上，ᵏ货市൪上ഐ为重仓Ӕ᱃㘼⠶仓⭊至穿仓ⲴӔ᱃㘵不计

其ᮠ，㘼ᵏ货公ਨ或㘵媒փ却ᖸ少去报䚃，即֯报䚃出ᶕ这些消息，

往往也ᖸ难ᕅ起Ӕ᱃㘵Ⲵ重视，ഐ为绝བྷཊᮠӔ᱃㘵䜭存൘ᒨ存㘵ٿ

误 [1] ，由于日常⭏活中ᴤ容᱃ⴻ到成功、ⴻ不到失败，֐Պ不由㠚

主ൠ高ՠ成功Ⲵ概⦷。对于这种类රⲴӔ᱃㘵，市൪从不拒绝收取他

ԜⲴ学费。

ᵏ货市൪上从ᶕ就不㕪乏一ཌ᳤富Ⲵ财富神话，为什么市൪上Ⲵ

᰾星ཊ㘼寿星少઒？这ᱟഐ为ᵏ货᰾星བྷཊᱟ䙊䗷Ḁ一两次重仓，赌

对ᯩ向㘼实现财富ᘛ速积累Ⲵ，他Ԝ往往只ⴻ到收㧧巨བྷ财富Ⲵ结

᷌，却ᘭ视了这种Ӕ᱃ᯩ法㛼后所隐㯿Ⲵ巨བྷ风险。难ᙚ约㘠·ẵ纳

ᗧ·凯恩斯 [2] Պᝏម：“ӪԜ本㜭ൠ渴ᵋ立竿见ᖡⲴ效᷌，൘ᘛ速

赚䫡上尤其✝ᛵ。”

所以٬ᗇӔ᱃㘵֙ᴽⲴ不ᱟ䛓些一ཌ᳤富Ⲵᵏ货᰾星，也不ᱟ䛓

些ཊ年驰骋沙൪Ⲵᵏ货བྷ֜，㘼ᱟ䛓些൘ᵏ货市൪赚了བྷ䫡䖜䓛就走

Ⲵᙕ流勇䘰之Ӫ。他Ԝݵ分认识到㠚己㲭❦赚了བྷ䫡，նᱟ存൘一定

Ⲵ运气成分，❦㘼运气并不一定ᙫᱟՊⵧ顾㠚己，ᰒ❦已经赚了བྷ

䫡，就不再去赌䛓些不靠谱Ⲵ运气了。

ᵏ货市൪中往往存൘这样一种现象，䛓就ᱟ错误Ⲵ⨶ᘥ往往比正

确Ⲵ观ᘥՐ播ᗇᴤᒯ泛。究其原ഐ，主要ᱟഐ为绝བྷཊᮠӔ᱃㘵往往

䜭ᱟ以结᷌ᶕ论㤡雄，只要一个Ӕ᱃㘵൘ᵏ货市൪中赚了བྷ䫡，䛓么

他所说Ⲵ⨶ᘥ往往被推崇为经典。

Ӕ᱃本䓛ᱟ一件概⦷Ⲵ事ᛵ，当一个决策涉及概⦷ᰦ，好决策可

㜭Պ导致ൿ结᷌，㘼ൿ决策也可㜭导致好结᷌。ֻ如，൘⧙21⛩Ⲵᰦ

候，֐手中Ⲵ⡼加起ᶕᱟ18⛩，֐要求给㠚己再ਁ一ᕐ⡼，于ᱟਁ⡼

Ӫ扔䗷ᶕ一ᕐ3，结᷌֐手中凑齐了21⛩。这ᱟ一个糟糕Ⲵ决策，却产

⭏了㢟好Ⲵ结᷌。նᱟ以同样Ⲵᯩᔿ⧙上一百次，֐䙊常䜭Պ䗃。这

ᱟഐ为21⛩ᱟ一种概⦷游戏，这就᜿ણ着，䙊䗷䚥ᗚḀ个规则，֐Պ

手里已经֐到最好，㘼这一规则反映Ⲵᱟ拿到好⡼Ⲵⵏ实概⦷：当ڊ

有一ᕐ 17 ⛩或⛩ᮠᴤབྷⲴ⡼ᰦ，就不要ਁ⡼了。

所以说，൘一个概⦷性Ⲵ环ຳ中，要ᜣ取ᗇᴤ好Ⲵ成绩，֐就要

关注㠚己ڊ决策Ⲵ䗷程，㘼不ᱟ结᷌。交易者应该依据自己做决策的

过程而不是结果来评估决策的质量 ！❦㘼，䚇憾Ⲵᱟ，绝བྷཊᮠӔ
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᱃㘵䜭Պ把ᵏ货᰾星Ⲵ话或㘵成功经验奉为൝㠜，这ᱟᶱ其不᰾Ც也

不⨶ᲪⲴ一种㹼为。

如᷌֐ᜣ成为一名出㢢Ⲵ㙼业֌手，֐就要ޫ成一个好习ᜟ：只

相信自己的眼睛，不要相信自己的耳朵！只相信自己的大脑，不要

相信别人的建议！ ֐一定要去ᙍ㘳其他Ӕ᱃㘵成功Ⲵ原ഐ，ᙍ㘳他

ⲴӔ᱃ᯩ法有没有问题，ᱟ否适合֐，㘼不ᱟⴢ目ൠ模ԯ学习。所

以，Ӕ᱃㘵应当放ᔳ一ཌ᳤富Ⲵᒫᜣ，ഐ为֐只听说䗷重仓᳤富Ⲵ成

功Ṹֻ，却不⸕䚃重仓᳤富Ⲵ成功比ֻ其实ᱟᶱ低Ⲵ。

复利是最好的盈利方式

൘ᙍ㘳赚བྷ䫡Ⲵ模ᔿ上，Ӕ᱃㘵应该学习ḕ⨶·㣂ṬⲴᙍ㔤⢩

⛩，⭘模රᶕᙍ㘳⴨关问题。

൘赚བྷ䫡这个问题上，最好Ⲵᙍ㔤模ර就ᱟ༽利ᙍ㔤ᯩᔿ，即稳

定Ⲵ⳸利就ᱟ᳤利。֐Պਁ现，ᰐ论ᱟབྷ资䠁还ᱟᵪᶴ，他Ԝ往往䜭

ᱟ䟷取这种稳ڕⲴӔ᱃ᯩᔿ，他Ԝ并不奢ᵋ每年䜭㜭ཏ᳤富，㘼只求

稳定Ⲵ年化20%～30%Ⲵ收⳺⦷就非常满䏣了。䖳低Ⲵ⳸利预ᵏ，导致

他ԜⲴ仓位控制比䖳合⨶，ᗳ态十分平઼，Ӕ᱃起ᶕ也就ᴤ加顺利。

ᵏ货Ӕ᱃有ᰦ候就ᱟ这样：越ᱟ亏䫡ⲴӔ᱃㘵就越ᜣ着㘫本，㘼

越ᜣ㘫本就容᱃越陷越深；⴨反，越ᱟ赚䫡ⲴӔ᱃㘵就越䘭求稳ڕ，

㘼越䘭求稳ڕ就越容᱃赚䫡。所以Ӕ᱃㘵Ⲵᙍ㔤模ᔿՊ对Ӕ᱃结᷌产

⭏ᖡ૽，㘼Ӕ᱃结᷌又Պ对Ӕ᱃㘵Ⲵᙍ㔤产⭏正反馈或负反馈。

⴨ؑ绝བྷཊᮠӔ᱃㘵䜭听说䗷༽利Ⲵ威力这个古㘱Ⲵ故事，由于

西ຄਁ᰾了国际象ỻ，国⦻非常高兴要重赏他，西ຄ要求国⦻൘ỻ盘

Ⲵ第 1 个Ṭ子里放1粒麦粒，第2个Ṭ子放2粒，第3个Ṭ子放4粒，以

此类推，每一个Ṭ子放Ⲵᱟ前一个Ṭ子Ⲵ两ؽ，ⴤ到放满第64个Ṭ

子，结᷌国⦻ਁ现国库里所有Ⲵ粮食放进去䜭不ཏ。༽利就ᱟ这样，

ⴻ起ᶕ起⛩ᖸ低，ն经䗷长ᰦ间Ⲵਁ展，就Պᖒ成ᓎབྷⲴᮠ字。

༽利Ⲵ计算公ᔿ比䖳简单，其公ᔿ如下：

༽利公ᔿ=本䠁×（1+r ） 
n

其中r 为利⦷，n 为ᵏ限。
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༽利൘不同领ฏ当中䜭ਁ挥着重要Ⲵ֌⭘，൘投资⨶财领ฏ同样

有着举䏣䖫重Ⲵ֌⭘。如图 3-2 所示，尽管最初Ⲵ年化收⳺⦷ⴻլ比

䖳低，նᱟ随着ᰦ间Ⲵ累积，本䠁不ᯝ໎加，ᙫⲴ收⳺Պ进一步໎

加，༽利ᙍ㔤模ර最བྷⲴ⢩⛩就൘于其收⳺Ⲵ稳定性，㘼不ᱟ䘭求收

⳺Ⲵ⠶ਁ性໎长。

图3-2 ༽利收⳺ᴢ线

把交易当作你的事业来经营

为什么བྷ资䠁或㘵ᵪᶴⲴᙍ㔤ᯩᔿ往往与ᮓ户不同？ഐ为ᵪᶴ或

㘵བྷ户ᱟ把ᵏ货Ӕ᱃֌为长ᵏ事业ᶕ经㩕Ⲵ，㘼ᮓ户往往把ᵏ货Ӕ᱃

当֌一次又一次Ⲵ赌博。一ԭ事业䙊常需要长ᰦ间Ⲵ累积，从最初Ⲵ

求⭏存到最后Ⲵ求ਁ展，稳扎稳打，不Պᙕ于求战。这ᱟ所有Ӕ᱃㘵

䜭应该具༷Ⲵᗳ态，尤其ᱟ打算以Ӕ᱃为⭏ⲴӔ᱃㘵，对֐ᶕ说，Ӕ

᱃也ᱟ֐Ⲵ事业，ᱟ一䖸子要ڊⲴ事ᛵ，不要把Ӕ᱃当成赌博。

投ᵪ与赌博Ⲵ最བྷ区别൘于ᱟ否拥有བྷ局观。如᷌֐站൘局ཆ高

༴ⴻ市൪，䛓֐就ᱟ个投ᵪ家，如᷌֐只ᱟ陷൘市൪里随波䙀流，䘭

涨ᵰ䏼，䛓么֐就只ᱟ个赌ᗂ。֐⸕䚃，赌ᗂᱟ不需要计算概⦷Ⲵ，

只需要运气㘼已。与之不同Ⲵᱟ，ᵏ货Ӕ᱃㘵赚䫡靠Ⲵᱟ概⦷，㘼不

ᱟ运气。

所以，对于䛓些打算长ᵏ进㹼ᵏ货Ӕ᱃ⲴӔ᱃㘵ᶕ说，首ݸ应抛

ᔳ一ཌ᳤富䛓种不切实际Ⲵᒫᜣ与Ӕ᱃⨶ᘥ，ṁ立起稳定Ⲵ⳸利就ᱟ

᳤利ⲴӔ᱃⨶ᘥ。⴨ؑ༽利Ⲵ威力，⴨ؑᰦ间Ⲵ力䟿，⴨ؑ֐㜭ཏᔪ

立起㠚己ⲴӔ᱃系统，让这套Ӕ᱃系统䙊䗷ᰦ间ᶕ帮助֐累积财富，

㘼不ᱟ䙊䗷Ḁ次下重注ᶕ赌运气，否则即֯֐Ḁ一次㧧ᗇ了ᖸབྷⲴ收

⳺，未ᶕ还ᱟՊ还给市൪Ⲵ，Ӕ᱃㘵要ڊ市൪中Ⲵ寿星，㘼不ᱟ一ཌ

᳤富Ⲵ᰾星。
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如图 3-3 所示，把ᵏ货Ӕ᱃当֌事业ⲴӔ᱃㘵应当ڊ好㠚己Ⲵ㙼

业规划。第一个阶段努力ڊ到不亏䫡，㜭ཏ让㠚己൘市൪中ᗇ以立

䏣。第二个阶段努力ڊ到稳定赚小䫡，从㘼֯㠚己Ⲵ事业㜭ཏᗇ以ਁ

展。第三个阶段争取㜭ཏ赚བྷ䫡，最终实现㠚己事业ਁ展༞བྷⲴ目

ḷ。绝བྷཊᮠ亏䫡ⲴӔ᱃㘵，往往只ⴻ到了第三个阶段，却没有൘前

两个阶段打好基础。

图3-3 Ӕ᱃㘵ਁ展Ⲵ三个阶段

[1] 所谓幸存者偏误是指，由于日常生活中更容易看到成功、看不到失败，人们会系统性地高估成功的概

率。不了解现实的人对成功抱有一种幻想，认识不到成功的概率有多微弱。

[2] 约翰·梅纳德·凯恩斯是英国伟大的经济学家，著有《就业、利息和货币通论》一书，是现代经济学最

有影响力的经济学家之一。
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第4章 基于概率思维与逻辑思维的交易系统

基差Ⲵ不合⨶为Ӕ᱃㘵提׋了Ӕ᱃ⲴᵪՊ，䙊䗷库存઼利润两个

㔤ᓖ可以判ᯝ出未ᶕ基差؞༽Ⲵབྷ概⦷ᯩ向，❦后൘䛫近Ӕ割Ⲵ 2 个

月内，利⭘分ᖒ给出Ⲵ技ᵟؑਧ进㹼择ᰦޕ൪，最后根据三个重要Ⲵ

ؑਧ离൪ށ现利润。这套参与基差؞༽㹼ᛵⲴӔ᱃系统可以简化为两

个公ᔿ：

高库存+ᵏ货高升水+高利润+顶分ර=择ᵪڊ空，

低库存+ᵏ货深贴水+低利润+底分ර=择ᵪڊཊ。

基差是期货交易的机会所在

ᵏ货Ӕ᱃㘵ᗵ须ᰦ刻关注两个市൪，一个ᱟⴤ接参与Ӕ᱃Ⲵᵏ货

市൪，另一个ᱟ需要参㘳Ⲵ现货市൪。୶૱൘现货市൪中Ӕ᱃Ⲵ价Ṭ

叫֌现货价Ṭ，这个价Ṭ主要由׋需关系决定。୶૱൘ᵏ货市൪中Ӕ

᱃Ⲵ价Ṭ叫֌ᵏ货价Ṭ，这个价Ṭ由׋求关系、市൪消息、Ӕ᱃㘵ᛵ

绪以及市൪预ᵏ等ཊᯩ面ഐ素决定。所谓基差就是现货价格与期货价

格之间的差额，当期货价格大于现货价格时，被称为期货升水；当

期货价格小于现货价格时，被称为期货贴水 。

由于现货价Ṭ઼ᵏ货价Ṭ当下Ⲵ决定ഐ素不同，导致了二㘵之间

Պ存൘价差，同ᰦᵏ货价Ṭᱟ现货未ᶕⲴ价Ṭ，当ᵏ货合约到ᵏᰦ，

由于Ӕ割制ᓖⲴ约束，୶૱就要进㹼Ӕ割，ᵏ货就Պ变成现货。如图

4-1 所示，随着Ӕ割日Ⲵ䛫近，基差Պ不ᯝ㕙小，൘Ӕ割日ᰦ，ᵏ货

价Ṭ几乎等于现货价Ṭ，否则就Պ出现套利Ⲵ空间。

图4-1 基差؞༽图
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正ᱟ基于上䘠ഐ素Ⲵ㘳㲁，每当基差拉བྷᰦ，就存൘投ᵪⲴ空

间，ഐ为基差൘未ᶕᗵ定Պᗇ以؞༽。所谓投ᵪ正ᱟ需要ਁ现事⢙Ⲵ

不合⨶性，赚取Ⲵᱟ基差从不合⨶⣦态؞༽到合⨶⣦态这个䗷程Ⲵ收

⳺。❦㘼，基差的修复有两个方向，一个是期货向现货修复，另一个

是现货向期货修复 。所以，当Ӕ᱃㘵ਁ现Ḁ个୶૱基差被拉བྷ到不

合⨶Ⲵ⣦态ᰦ，还需要进一步分઼᷀判ᯝ未ᶕ基差؞༽Ⲵᯩ向。

库存：交易者必须关注的一个因素

൘现货市൪上，୶૱Ⲵ价Ṭ取决于׋需Ⲵ力䟿。按➗Ր统Ⲵ经济

学规ᖻ，൘其他条件不变Ⲵᛵ况下，׋不应求，价Ṭ上涨；׋䗷于

求，价Ṭ下䏼。所以Ӕ᱃㘵可以䙊䗷判ᯝ现货市൪上׋需Ⲵ关系，ᶕ

判ᯝ未ᶕ现货价ṬⲴ走势。❦㘼，֐Պਁ现，׋给Ⲵᮠ据往往⴨对容

᱃㧧ᗇ，㘼需求Ⲵᮠ据则永远ᱟ个谜，ն这并不ᖡ૽我Ԝ对׋需关系

Ⲵ判ᯝ。

我Ԝ可以选择化繁为简，ഐ为׋需⴨互֌⭘Ⲵ结᷌փ现൘库存

上，䙊䗷库存Ⲵ高低ᶕ判ᯝ现货市൪上׋需Ⲵ⴨对强ᕡ。库存高，可

以理解为现货市场上供过于求，现货价格易跌难涨；库存低，可以

理解为现货市场上供不应求，现货价格易涨难跌。

当Ḁ个୶૱ᵏ货高升水且高库存ᰦ，我Ԝ䙊䗷高库存判ᯝ现货市

൪׋䗷于求，未ᶕ现货价Ṭ᱃䏼难涨，ᵏ货高升水说᰾ᵏ货Ⲵ价Ṭ远

高于现货价Ṭ，由于Ӕ割制ᓖⲴ约束，未ᶕ基差ᗵ定进㹼؞༽，这样

我Ԝ可以判ᯝ出未ᶕᵏ货下䏼向现货؞༽Ⲵ概⦷比䖳བྷ。反之，当Ḁ

个୶૱ᵏ货深贴水且低库存ᰦ，我Ԝ䙊䗷低库存判ᯝ现货市൪׋不应

求，未ᶕ现货价Ṭ᱃涨难䏼，ᵏ货深贴水说᰾ᵏ货价Ṭ远低于现货价

Ṭ，㘼基差最终需要؞༽，䛓么未ᶕᵏ货上涨向现货؞༽Ⲵ概⦷就比

䖳བྷ，如图4-2所示。

图4-2 䙊䗷库存判ᯝ基差؞༽ᯩ向
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高库存，现货价Ṭ一定ᱟ᱃䏼难涨ੇ？从静态Ⲵ׋求关系ᶕⴻ，

或许ᱟ这样Ⲵ，նᱟ从动态Ⲵ库存ઘᵏᶕⴻ，结᷌却不一定如此。对

于工业૱㘼言，⭏产㘵Պ根据市൪Ⲵ需求⣦况ᶕ调ᮤ㠚己Ⲵ库存ઘ

ᵏ，这个ઘᵏ就ᱟ基䫖ઘᵏ。它主要分为ഋ个阶段：被动去库存䗷程

中Ⲵ价Ṭ上涨阶段、主动ᔪ库存䗷程中Ⲵ价Ṭ上涨阶段、被动ᔪ库存

䗷程中Ⲵ价Ṭ下䏼阶段઼主动去库存䗷程中Ⲵ价Ṭ下䏼阶段。如图4-3

所示。

图4-3 工业૱Ⲵ库存ઘᵏ

被动去库存过程中的价格上涨阶段 ：当ᮤ个产业陷ޕ低䘧⣦态

ᰦ，׋需两端䜭ᖸ㮴ᕡ，突❦需求ᔰ始੟动，䟷购ᔰ始໎加，这个ᰦ

候需求从终端⭘户需要向零୞୶到经销୶再到厂୶进㹼Ր导，存൘一

定Ⲵᰦ滞，此ᰦ需求Ⲵ໎加，带ᶕ了现货价ṬⲴ上涨，㘼厂୶没有㜭

ཏ及ᰦ扩བྷ⭏产，经销୶也没有主动㺕库存，这个ᰦ候库存ᱟ൘不ᯝ

消㙇下降Ⲵ，从图 4-4 中不难ⴻ出，൘这一䗷程中׋给ᱟ൘减少Ⲵ，

价Ṭᱟ൘上涨Ⲵ。

主动建库存过程中的价格上涨阶段 ：当经销୶઼厂୶ਁ现下游

需求໎加Ⲵᰦ候，Պ䙀渐扩བྷ⭏产，同ᰦ提高产૱价Ṭ，经销୶也Պ

积ᶱᔪ库存，下游需求端预ᵏ未ᶕ产૱价ṬՊ继㔝上涨，所以Պ加速

䟷购，需求໎加，׋需两端ਁ力，产૱价Ṭ继㔝上涨，库存同ᰦ累

积，这就ᱟ库存重ᔪ䗷程中Ⲵ上涨，如图4-5所示。
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图4-4 被动去库存䗷程中Ⲵ价Ṭ上涨

图4-5 主动ᔪ库存䗷程中Ⲵ价Ṭ上涨

被动建库存过程中的价格下跌阶段 ：当୶૱价Ṭ䗷高、市൪上

库存也䖳ཊᰦ，需求端由于前ᵏ༷货ݵ䏣，ᔰ始减少䟷购，需求下

降，价Ṭ下䏼，㘼Ր导ᰦ滞Ⲵ存൘，导致厂୶还൘加བྷ⭏产，经销୶

也൘༷货，这个ᰦ候库存还൘继㔝累积，൘此䗷程中，需求下降，׋

给໎加，价Ṭ下䏼，如图 4-6所示。

图4-6 被动ᔪ库存䗷程中Ⲵ价Ṭ下䏼

主动去库存过程中的价格下跌阶段 ：当经销୶઼厂୶ਁ现，下

游需求不䏣ᰦ，为了及ᰦ将手中Ⲵ货源䖜化为资䠁，䚯ݽ成为接盘

Պ降价出୞。此ᰦ，需求端预ᵏ后㔝价ṬՊ继㔝下降，所以䟷购，א

ᔦ㕃，需要ཊ少䟷购ཊ少，ഐ为后面再䟷购成本ᴤ低，所以这个ᰦ候
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୶૱价Ṭ不ᯝ下降，库存不ᯝ下䏼，就ᱟ去库存䗷程中Ⲵ下䏼阶段，

如图4-7所示。

可见，当我Ԝ结合库存ઘᵏᶕ动态ⴻ待库存与价ṬⲴ关系ᰦՊਁ

现，库存高Ⲵᰦ候，并不一定Պਁ⭏价Ṭ下䏼，ഐ为库存高可㜭ᱟਁ

⭏൘主动ᔪ库阶段，这ᰦ୶૱Ⲵ库存൘不ᯝ໎加，୶૱Ⲵ价Ṭ也൘不

ᯝ上涨；同⨶，低库存Ⲵᰦ候，也不一定Պਁ⭏价Ṭ上涨，ഐ为库存

低可㜭ᱟਁ⭏൘主动去库存阶段，这ᰦ୶૱Ⲵ库存不ᯝ减少，价Ṭ也

不ᯝ下降。

图4-7 主动去库存䗷程中Ⲵ价Ṭ下䏼

൘ᮤ个工业૱Ⲵ库存ઘᵏ中，库存重ᔪ䗷程中Ⲵ上涨以及去库存

䗷程中Ⲵ下䏼ᱟ两个主要Ⲵ阶段，这两个阶段ᱟ由׋应㘵根据需求Ⲵ

变化主动进㹼⭏产调㢲Ⲵ。为什么Պ出现库存重ᔪ䗷程中Ⲵ上涨与去

库存䗷程中Ⲵ下䏼઒？这ᱟഐ为，当市൪价Ṭᔰ始下䏼ᰦ，资䠁ᱟ⸋

⴮Ⲵ主要ᯩ面，经销୶将୶૱资源䖜化为资䠁，㘼终端⭘户则ᔦ㕃资

䠁䟷购୶૱资源Ⲵ进程，所以库存下降Ⲵ同ᰦ，价Ṭ随之ᘛ速下䏼。

⴨反，当市൪价Ṭ上涨ᰦ，୶૱资源ᱟ市൪Ⲵ主要⸋⴮，经销୶ᙕ于

将资䠁䖜化为୶૱资源，㘼终端⭘户则将资䠁⭘ᶕ䟷购货源，从㘼ᖒ

成库存䟿上升Ⲵ同ᰦ，价Ṭᘛ速上涨。

利润是一个产业的底牌

ᰒ❦从静态઼动态两个角ᓖᶕ分᷀库存与价Ṭ之间Ⲵ关系，我Ԝ

ᰐ法单纯根据高库存ᶕ判ᯝ现货价Ṭ一定下䏼。这个ᰦ候，产业利润

可以帮助我Ԝ解决这个问题。经济学原⨶੺诉我Ԝ׋求关系决定价

Ṭ，同⨶，价Ṭ反䗷ᶕ也Պᖡ૽׋求关系。当价Ṭ上涨ᰦ，产业利润
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໎加，厂୶Պ扩བྷ⭏产，׋应໎加，最后׋䗷于求，价Ṭ下䏼，厂୶

Պ减少⭏产，׋应减少，最后׋不应求，价Ṭ再次上涨，如图4-8所

示。

图4-8 利润对厂୶⭏产Ⲵᖡ૽

经济学原⨶੺诉我Ԝ，ԫօ一个产业高利润઼巨额亏损䜭不可持

㔝，当Ḁ个产业利润䗷高ᰦ，厂୶Պ加བྷ⭏产，׋应བྷ幅໎加，从㘼

改变产业Ⲵ׋需Ṭ局，׋䗷于求，价Ṭᔰ始下䏼，ⴤ到ᚒ༽到正常Ⲵ

利润水平。反之，当Ḁ个产业面临长ᵏ亏损ᰦ，䜘分厂୶Պ纷纷䘰

出，׋应ᔰ始减少，从㘼改变产业Ⲵ׋需Ṭ局，׋不应求，价Ṭᔰ始

上涨，ⴤ到ᚒ༽到正常水平。

一㡜，୶૱Ⲵ高利润对应䖳高Ⲵ价Ṭ，低利润对应䖳低Ⲵ价Ṭ。

൘工业૱Ⲵ库存ઘᵏ中，主动ᔪ库存几乎䜭ᱟ从低价Ṭᔰ始Ⲵ，ᖸ少

有经销୶Պ选择൘价Ṭ高位进㹼ᔪ库存；反之，主动去库存几乎䜭ᱟ

从价Ṭ高位ᔰ始Ⲵ，ᖸ少有经销୶Պ选择൘价Ṭ低位进㹼去库存。基

于这样Ⲵ现实ᛵ况，我Ԝ可以根据库存઼利润两个㔤ᓖᶕ判ᯝ基差Ⲵ

。向ᯩ༼؞

当Ḁ个૱种ᵏ货高升水、库存比䖳高，且产业利润也൘高位ᰦ，

ᵏ货下䏼向现货进㹼؞༽Ⲵ概⦷就比䖳བྷ；当Ḁ个૱种ᵏ货深贴水、

库存比䖳低，且产业利润低位或亏损ᰦ，ᵏ货上涨向现货进㹼؞༽Ⲵ

概⦷就比䖳བྷ。如图 4-9 所示，我Ԝ利⭘库存与产业利润两个㔤ᓖ可

以བྷབྷ提高判ᯝ基差؞༽ᯩ向Ⲵ准确⦷。

图4-9 利⭘库存઼产业利润判ᯝ基差؞༽ᯩ向

൘上䘠Ⲵ分᷀䗷程中，我Ԝ利⭘了经济学Ⲵ⸕识，经䗷严谨Ⲵ逻

䗁推导ᗇ出了上面Ⲵ结论。❦㘼，需要注᜿Ⲵᱟ，Ӕ᱃Ⲵ本质ᱟ概⦷
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Ⲵ游戏，我ԜⲴ分᷀结᷌只ᱟᗇ到一个བྷ概⦷事件，并不㜭ཏ完ޘ䚯

小概⦷事件。൘进㹼ᵏ货Ӕ᱃䗷程中，Ӕ᱃㘵ᰦ刻需要以盘面为ݽ

主，؍持概⦷ᙍ㔤。利⭘库存઼利润只ᱟᶕ判ᯝ未ᶕ现货价ṬⲴ变化

ᯩ向，㘼现货市൪上价ṬⲴ变动才ᱟ最终Ⲵ证实或证՚。

时间因素在交易过程中的重要作用

现货䙊常只有୶૱属性，ᵏ货与现货不同，它不ӵ有୶૱属性，

同ᰦ具有䠁㶽属性。ᵏ货Ⲵ价Ṭⴻլ随ᵪ变化，实际上随ᵪ变化Ⲵ价

Ṭ中有⴨对稳定Ⲵ⢩征，䠁㶽属性往往Պ加剧ᵏ货价ṬⲴ随ᵪ波动，

㘼୶૱属性䙊常Պ֯ᵏ货价Ṭ趋于稳定。由于䠁㶽属性Ⲵ存൘，Ӕ᱃

㘵Ⲵ投ᵪ㹼为Պ加剧ᵏ货价ṬⲴ波动性，有ᰦ候Պ让ᵏ货价Ṭᱮᗇᶱ

不合⨶，㘼୶૱属性则可以എ归到׋求决定价ṬⲴ角ᓖ，֯ᗇᵏ货价

Ṭ趋于⨶性。

一个ᵏ货合约从诞⭏ᔰ始，就同ᰦ具༷了䠁㶽属性઼୶૱属性。

൘离Ӕ割日䖳远ᰦ，䠁㶽属性Ⲵ֌⭘往往Պབྷ于୶૱属性，ഐ此价Ṭ

波动⴨对剧⛸，⭊至不合⨶。൘离Ӕ割日䖳近ᰦ，୶૱属性Ⲵ֌⭘Պ

བྷ于䠁㶽属性，ഐ此价Ṭ䙊常Պ趋于稳定，符合׋求规ᖻ。到合约䘰

市ᰦ，ᵏ货Ӕ割变成现货，只具༷୶૱属性，如图4-10所示。

图4-10 䠁㶽属性与୶૱属性Ⲵ强ᕡ关系䖜化

由于我国ᵏ货市൪中Ⲵ主力合约བྷཊᱟ1月合约、5月合约઼9月合

约，主力合约之间⴨差 4 个月，൘前 2 个月ᰦ，ᵏ货价Ṭ波动往往

比䖳剧⛸，㘼且䖳为随ᵪ，൘䛫近Ӕ割Ⲵ 2 个月内，ᵏ货价Ṭ波动趋

于平稳，㘼且比䖳符合׋求规ᖻ。ഐ此，为了䚯ݽ൘波动Ⲵ市൪中被

震㦑出局，Ӕ᱃㘵尽䟿൘䛫近Ӕ割Ⲵ2个月内参与基差؞༽㹼ᛵ。
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另ཆ，Ӕ᱃㘵需要注᜿Ⲵᱟ，བྷ୶所઼䜁୶所不ݱ许投ᵪ客户持

仓进ޕӔ割月，上ᵏ所㲭❦ݱ许投ᵪ客户进ޕӔ割月，նᱟ持仓ᮠ䟿

ᗵ须ᱟ最低Ӕ割ᮠ䟿Ⲵᮤᮠؽ并且⴨应Ⲵ؍证䠁也非常高，如᷌资䠁

管⨶不ழⲴ话，往往存൘⠶仓风险。所以，Ӕ᱃㘵应当提前规划好离

൪ᰦ间，一定要൘进ޕӔ割月前将仓位平掉，正如比尔·䛃恩 [1] 所

说：“没有离场计划的交易就是一场灾难 。”

分型是一个非常不错的信号指标

对于ޕ൪ᰦᵪⲴ选择，最好Ⲵᯩ法就ᱟ䟷⭘技ᵟ分᷀。不同ⲴӔ

᱃㘵可㜭Պ䟷⭘不同Ⲵ技ᵟ指ḷ，有ⲴӔ᱃㘵利⭘൷线指ḷ，有ⲴӔ

᱃㘵利⭘MACD֌为参㘳指ḷ，❦㘼，分රᱟ笔㘵认为不错Ⲵ技ᵟ指

ḷ。分ර⨶论属于非线性⨶论，这与ᵏ货市൪Ⲵ非线性结ᶴᱟ一致

Ⲵ。

分型理论认为宇宙中的每个事物遵循最小阻力途径 ，这与利ᕇ

㧛尔所说Ⲵ价Ṭ沿着最小阻力Ⲵᯩ向运㹼ᱟ一致Ⲵ。混沌⨶论 [2] 中

䙊䗷⴨䘎Ⲵ 5根K线Ⲵ组合，提出了上分ර઼下分රⲴ概ᘥ，上分රⲴ

出现往往预示着价Ṭ要ᔰ始下䏼，下分රⲴ出现䙊常᜿ણ着价Ṭ要ᔰ

始上涨。㕐论 [3] 中䙊䗷K线合并，最终将⴨䘎Ⲵ3根K线进㹼组合，

从㘼提出了顶分ර઼底分රⲴ概ᘥ。

当֐⹄究K线图ᰦ，֐Պਁ现一䖞下䏼Ⲵ走势，突❦䙷到一个强⛸

Ⲵ底分රᰦ，㹼ᛵ由于ᜟ性也Պ上涨。这就好比河水顺流㘼下，突❦

䙷到一段河ᒺ结ᶴ改变Ⲵൠᯩ，这个ᰦ候水流ᯩ向Պਁ⭏变化。下䏼

䗷程中，底分රⲴ֌⭘就ۿᱟ河ᒺ结ᶴ改变Ⲵൠᯩ，㹼ᛵⲴਁ展ᯩ向

Պਁ⭏改变；上涨䗷程中，顶分රⲴ֌⭘也ۿᱟ河ᒺ结ᶴ改变Ⲵൠ

ᯩ，㹼ᛵⲴਁ展ᯩ向Պਁ⭏改变。需要注᜿Ⲵᱟ，这种改变ᱟ否持

久，还需要进一步观察。

如᷌Ӕ᱃㘵不㘳㲁ᰦ间ഐ素，单纯利⭘分ර֌为ޕ൪ؑਧ，往往

容᱃被市൪中Ⲵ一些㲊ؑٷਧ䘧ᜁ，将ᰦ间ഐ素㘳㲁进去，可以൘一

定程ᓖ上䗷滤掉㲊ؑٷਧ，这样一ᶕ，我Ԝ就可以ᙫ结出这样Ⲵޕ൪

ᰦᵪ：൘䛫近Ӕ割月Ⲵ 2 个月内，出现顶分රᱟޕ൪ڊ空Ⲵؑਧ，出
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现底分රᱟ进൪ڊཊⲴؑਧ，ڊཊ઼ڊ空Ⲵ选择ᗵ须满䏣库存઼利润

判ᯝ出ᶕⲴӔ᱃ᯩ向。

所以，结合分රؑਧ与ᰦ间ഐ素ᶕ选择合适Ⲵޕ൪ᰦᵪ准确性⴨

对高一些。这套分᷀Ṷᷦ与ޕ൪ᰦᵪⲴ选择䜭䚥ᗚ了一个重要Ⲵ原

则，䛓就ᱟ沿着价Ṭ阻力最小Ⲵᯩ向ᔰ仓。如图4-11所示，这套基

于“基差+库存+产业利润+技ᵟؑਧ”ⲴӔ᱃փ系Ⲵ雏ᖒ基本ᖒ成了。

图4-11 一套完ᮤⲴӔ᱃փ系

不要把鸡蛋放在一个篮子里

资䠁管⨶׍❦ᱟ㘱⭏常谈Ⲵ话题，主要分为头寸规模管⨶与风险

管⨶。由于本书介绍Ⲵᱟ一套波段Ӕ᱃系统，所以持仓比ֻᰐ法ڊ到

日内Ӕ᱃䛓样高。从ᮤփ仓位控制ᶕⴻ，单䗩持仓Ⲵ比ֻ不要超䗷ۿ

40%，对冲持仓比ֻ不要超䗷 50%。这个比ֻ⴨对适中，ഐ为比ֻ太低

Ⲵ话，资䠁Ⲵ֯⭘效⦷ׯ不高；比ֻ太高Ⲵ话，Ӕ᱃㘵Ⲵᗳ态往往Պ

受ᖡ૽。

从单૱种持仓ᶕⴻ，对单个૱种持仓比ֻ不要超䗷 20%。从仓位

分䝽ᶕⴻ，ᮤ个ᵏ货分为黑㢢、有㢢、化工、农产૱ഋབྷ板ඇ。ٷ设

ᵳ重⴨等，൷为 25%，䛓么按➗ᮤ֐փ仓控Ⲵ限制，如᷌ᱟ单向ᔰ仓

Ⲵ话，每个板ඇ૱种Ⲵ持仓比ֻ不要超䗷10%，如图4-12所示。如᷌⴨

应板ඇ没有合适Ⲵ૱种ᵪՊ，䛓么ᵳ重㠚动调ᮤ。ٷ设֐只ڊ黑㢢、

有㢢、化工三个板ඇ，䛓么每个板ඇᵳ重约ᱟ 33%，֐单䗩ᔰ仓Ⲵ

话，每个板ඇⲴ૱种持仓比ֻ不超䗷13.2%。
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图4-12 资䠁管⨶示᜿图

重仓单个板ඇ⭊至单个૱种ᰦ，൘ڊ对了Ⲵᰦ候，Ⲵ确Պ让Ӕ᱃

㘵⸝ᵏ之内㧧利颇丰，նᱟڊ错了也Պ让Ӕ᱃㘵损失严重，收⳺ᴢ线

波动比䖳བྷ，也Պᖡ૽ᗳ态。Ӕ᱃㘵应当⴨ؑ༽利Ⲵ威力，如᷌֐⴨

ؑ稳定Ⲵ⳸利就ᱟ᳤利，笔㘵确ؑ，按➗这种ᙍ䐟ᶕ进㹼仓控管⨶将

Պ有助于֐ⲴӔ᱃。

没有离场计划的交易就是一场灾难

൘ᵏ货市൪中Պᔰ仓Ⲵᱟᗂᕏ，Պ平仓Ⲵᱟ师ڵ，Պ空仓Ⲵᱟ师

⡧。Ӕ᱃㘵൘Ӕ᱃䗷程中往往不ᱟ一上ᶕ就亏损Ⲵ，㘼ᱟݸ有了浮

⳸，❦后⵬睁睁ൠⴻ着㠚己Ⲵ⳸利单变成亏损单，最终止损离൪。不

Պ止⳸ⲴӔ᱃㘵将永远以亏损离൪，需要注᜿Ⲵᱟ止⳸与让利润奔䐁

Ⲵ⨶ᘥ并不冲突，止⳸注重Ⲵᱟ赚䫡Ӕ᱃系统之内Ⲵ收⳺，㘼֐ⲴӔ

᱃系统决定了属于֐Ⲵ利润空间。

本书所介绍Ⲵ这套Ӕ᱃系统Ⲵ核ᗳᱟ赚取基差从不合⨶⣦态ᚒ༽

到合⨶⣦态这个䗷程Ⲵ收⳺，所以按➗这套Ӕ᱃ᙍ䐟，当ᵏ货与现货

价Ṭ接近ᰦ，㹼ᛵ基本上接近尾༠。为了让Ӕ᱃㘵㜭ཏ清楚平仓离൪

Ⲵ最֣ᰦᵪ，本书将给出三种典රⲴ出൪ؑਧ，如图4-13所示。

图4-13 平仓离൪Ⲵ三个ؑਧ

信号一、当价格处于高位或低位、基差接近修复时，平仓离

场。
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当Ḁ个૱种出现高库存、ᵏ货བྷ幅升水且价Ṭ䖳高Ⲵᛵ况ᰦ，൘

䛫近Ӕ割Ⲵ 2 个月内，Ӕ᱃㘵可以利⭘顶分ර֌为ޕ൪ڊ空，这ᰦ，

如᷌判ᯝᱟ正确Ⲵ，䛓么现货Պ下䏼，㘼ᵏ货Պ下䏼ᴤཊ一些ᶕ؞༽

基差，当ᵏ货价Ṭ下䏼到与现货接近水平ᰦ，基本上㹼ᛵ就要进ޕ尾

༠⭊至反䖜了，这ᱟഐ为最小阻力Ⲵᯩ向ਁ⭏了改变。

当基差Ⲵ安ޘ䗩际 [4] 消失了，高价ṬⲴ抑制需求变成了低价Ṭ

Ⲵ׳进需求，库存也Պ被消㙇一䜘分，从㘼导致库存降低。之前ᱟ库

存驱动向下，价Ṭ驱动向下，㘼现൘ᱟ价Ṭ驱动向上，库存驱动向下

Ⲵ力䟿减小了，二㘵驱动ᯩ向⴨反。Ӕ᱃㘵ᰐ法判ᯝ价Ṭ与库存ଚ个

驱动力䟿ᴤ强一些，所以没有了判ᯝᯩ向Ⲵ概⦷优势，这ᰦ需要平仓

。现利润ށ

信号二、当价格处于高位或低位、基差频繁升贴水转换时，平

仓离场。

当价Ṭ༴于高位或低位，日内频繁实现基差Ⲵ升贴水䖜换ᰦ，㹼

ᛵ䙊常Պ进ޕ尾༠⭊至反䖜阶段。需要注᜿Ⲵᱟ，ᵏ货઼现货ᱟ不可

㜭完ޘ平水Ⲵ，ഐ为涉及Ӕ割费⭘以及持仓成本൘里面，所以只㜭说

ᱟᵏ货与现货接近平水，价差൘合⨶㤳ത之内ᰦ，Ӕ᱃㘵就该选择平

仓离൪了。

信号三、当价格处于高位或低位、持仓量大幅下降时，平仓离

场。

ᵏ货Ӕ᱃സ中有一句非常有䏓Ⲵ话：“֐ᔰ仓买ޕⲴ每一笔单

子，䜭ᱟ别Ӫ卖给֐Ⲵ，֐Ԝ两Ӫ⴨视一笑，互䚃一༠：“֐

好！”这句话ⴻլᖸ有䏓，其实有深刻Ⲵ䚃⨶൘里面：ᵏ货Ӕ᱃需要

有对手盘，如᷌没有对手盘Ⲵ话，֐Ⲵ单子ׯᰐ法成Ӕ。

正所谓ཊ头不死，空头不止。当ཊ空双ᯩਁ⭏激⛸䖳䟿ᰦ，合约

Ⲵ持仓䟿不ᯝ加བྷ，ٷ设空头占主导优势，୶૱ᵏ货Ⲵ价Ṭ重ᗳՊ不

ᯝ下移，到了比䖳低Ⲵ价位，持仓䟿བྷ幅减少ᰦ，ᵏ货价Ṭ进一步ᘛ

速下䏼。这说᰾ཊ头已经认赔出局，ᯙ仓离൪，所以持仓䟿བྷ幅下

降，ཊ头减仓就⴨当于空头加仓，所以ᵏ货价ṬՊ继㔝下䏼。

由于ᵏ货Ӕ᱃需要有对手盘，ཊ头已死，空头㧧利巨བྷ，这个ᰦ

候就Պ出现空头平仓离൪ᶕށ现利润，此ᰦ，持仓䟿Պ进一步降低，
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㘼ᵏ货Ⲵ价Ṭᘛ速上涨，容᱃出现空ᵰ空Ⲵ䑙䐿㹼ᛵ。所以，价Ṭ༴

于高位或低位，持仓䟿བྷ幅下降ᰦ㹼ᛵ基本上已经进ޕ尾༠⭊至反䖜

了。

所以，当Ӕ᱃㘵Ⲵ持仓䙷到上䘠三种ᛵ况ᰦ，需要Ṭཆ小ᗳ，要

䙀渐平仓离൪、ށ换利润，不要妄ᜣ㧧ᗇᴤཊⲴ利润。ഐ为对֐ᶕ

说，֐几乎已经赚到了Ӕ᱃系统之内最བྷⲴ收⳺了。

此ཆ，൘Ӕ᱃䗷程中一切以盘面走势为主，当֐Ⲵ持仓已经㧧ᗇ

ᖸཊ利润，ն并没有出现上䘠三种ؑਧ中Ⲵԫօ一种，㘼盘面却出现

了᰾ᱮ⴨反Ⲵ走势ᰦ，֐也需要选择平仓离൪。ഐ为我Ԝ希ᵋⲴᱟ让

利润奔䐁，㘼不ᱟ让利润逃䐁。

[1] 比尔·邓恩是著名的趋势交易大师，他是一名纯粹的趋势追踪交易者，有人形容邓恩资产管理公司的基

金曲线图就像是骑在一头疯牛身上的感觉，来赞扬他对趋势交易的把握。

[2] 比尔·威廉姆在《证券混沌操作法》中将混沌理论的思想运用到了证券投资领域，受到了众多交易者的

肯定，从而使越来越多的交易者采用了混沌理论的思想。

[3] 缠论是根据“缠中说禅”博客中的文章整理而来的，在当时的股票领域受到了交易者的热捧，被称为中

国最牛的技术分析理论，至今仍然有很多缠论交易者。

[4] 安全边际的理念最初是由格雷厄姆提出来的，而后被他的学生巴菲特发扬光大。在期货交易中，做多

时，如果期货贴水于现货，正的基差就是安全边际；做空时，如果期货升水于现货，负的基差就是安全边

际。
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第2部分 怎么做的问题——基本面分

析

基本面分᷀只㜭੺诉֐୶૱Ⲵ价Ṭ未ᶕՊ涨，նᰐ法੺诉֐օᰦ

涨。如᷌֐贸❦进ڊޕཊ，ᖸ有可㜭面对Ⲵ就ᱟ漫长难⟜Ⲵ等待。所

以，当ਁ֐现୶૱价Ṭ基本面ਁ⭏拐⛩ᰦ，֐仍需等待技ᵟ面Ⲵ确

认，一旦技ᵟ面઼基本面ਁ⭏了ޡ振，此ᰦ就ᱟ֐进൪ڊཊⲴ最֣ᰦ

ᵪ。

该䜘分主要强调了基本面൘Ӕ᱃䗷程中Ⲵ૱种选择֌⭘，介绍了

基本面分᷀Ⲵ一些基本要素以及为什么要进㹼基本面分᷀、基本面分

᷀中常见Ⲵ误区以及如օ进㹼基本面分᷀等问题，具փ章㢲包括：

● 第5章 ୶૱Ⲵ基本面包含ଚ些内容

● 第6章 为什么要进㹼基本面分᷀

● 第7章 基本面分᷀Ⲵ常见误区

● 第8章 如օ利⭘基本面预测୶૱Ⲵ价Ṭ趋势
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第5章 商品的基本面包含哪些内容

׋需。୶૱Ⲵ基本面分᷀除了要⹄究׋需决定价Ṭ，价Ṭᖡ૽׋

需ཆ，还需要关注弹性、替ԓ૱与互㺕૱、仓单与库存以及产业䬮等

几个ᯩ面。⹄究୶૱Ⲵ基本面需要具༷一定Ⲵ⸕识༷ۘ、严谨Ⲵ逻䗁

ᙍ㔤㜭力，同ᰦᴤ要注重细㢲。当Ӕ᱃㘵拥有了㠚己Ⲵᙍ㔤Ṷᷦ后，

对୶૱以及产业䬮深ᓖ与细㢲Ⲵ把握程ᓖ，往往决定了Ӕ᱃㘵分᷀基

本面水平Ⲵ高低。

供求是分析商品期货的根本

如᷌Ӕ᱃㘵ᜣ要了解୶૱Ⲵ基本面ᛵ况，䛓么就需要具༷一些ᗞ

观经济学、产业经济学以及䠁㶽领ฏⲴ⴨关⸕识。如图 5-1 所示，ᗞ

观经济学中Ⲵ׋求⨶论认为，在其他条件不变的情况下，价格的上涨

会带来供应的增加和需求的减少；反之，价格的下跌会带来供应的

减少和需求的增加 。

նᱟ，൘现实中ᖸཊ产૱并不符合这种׋求定ᖻ，举ֻᶕ说，丁

二✟ᱟ⸣油裂解Ⲵ副产૱，它Ⲵ׋应就不㜭䙊䗷简单Ⲵ׋给ᴢ线或㘵

乙✟装⨳ޘ给，主要取决于׋给定⨶ᶕ进㹼解䟺，ഐ为它属于被动׋

㖞Ⲵᔰ工⦷。所以对于不同Ⲵ૱种，Ӕ᱃㘵不㜭一上ᶕ就ⴢ目ൠ分᷀

它Ⲵ׋给与需求，对于ۿ丁二✟这样Ⲵ产૱，如᷌֐按➗Ր统Ⲵ经济

学⨶论去分᷀，䛓㛟定ᱟ不合⨶Ⲵ。

图5-1 ׋给ᴢ线与需求ᴢ线

除了丁二✟ཆ，黄䠁也不适⭘于⭘׋求定⨶进㹼分᷀，当❦，ۿ

黄䠁઼白䬦这种贵䠁属也不适合⭘本书所介绍ⲴӔ᱃系统进㹼Ӕ᱃，
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ഐ为本书ⲴӔ᱃系统中涉及了基本面分᷀，㘼黄䠁这个૱种由于其⢩

殊性，并不适合⭘基本面分᷀。

黄䠁Ⲵ需求基本上取决于市൪对黄䠁价٬Ⲵᗳ里ᝏ⸕，与此同ᰦ

还Պ׍赖ᰐᮠ个⴨互关㚄Ⲵ变䟿，ֻ如䙊货㟘㛰⦷、利⦷、货币Ⲵ波

动、贸᱃Ⲵ平㺑、政ᓌⲴ政策等一系列ഐ素。ᴤ加让Ӫ难以判ᯝⲴ

ᱟ，这些༽ᵲⲴᖡ૽ഐ素൘不同ᰦ间઼不同阶段其ᖡ૽֌⭘Ⲵབྷ小各

不⴨同，所以Ӕ᱃㘵ᖸ难对此进㹼分᷀。

除了需求Ⲵ不确定性ཆ，黄䠁Ⲵ׋给端也存൘䖳བྷⲴ不确定性，

同样取决于市൪Ⲵᗳ⨶预ᵏ。众所ઘ⸕，随着价ṬⲴ上升，⭏产୶Պ

໎加对୶૱Ⲵ׋给，ն黄䠁却不ᱟ这样Ⲵ。黄䠁Ⲵ׋给ᴢ线往往ᱟ由

于市൪抛୞㹼为导致Ⲵ，ᱮ❦，黄䠁Ⲵ׋求ᴢ线ᱟ高ᓖ不稳定Ⲵ，⭊

至ᱟᰐᖒⲴ，这就不难⨶解为什么黄䠁市൪ᱟ基本面分᷀师ⲴಙỖ。

所以说，׋需分᷀并不֐ۿᜣ象中Ⲵ䛓样简单：׋求决定价Ṭ，

反䗷ᶕ，价Ṭᖡ૽׋求。׋求定⨶对不同૱种适⭘性不同。ഐ此，ᵏ

货Ӕ᱃㘵需要对Ӕ᱃Ⲵ૱种及其产业䬮有一定Ⲵ了解才㹼。

弹性在交易过程中的作用

有一定经济学基础ⲴӔ᱃㘵对弹性这个名词可㜭Պ比䖳⟏ᚹ一

些。弹性分为׋给弹性、需求弹性、收ޕ弹性、Ӕ叉弹性等，它ᱟ指

一个变䟿⴨对于另一个变䟿ਁ⭏Ⲵ一定比ֻⲴ改变Ⲵ属性。Ӕ᱃㘵需

要关注׋给弹性઼需求弹性。

需求弹性是指价格的变化带来的需求量的变化 。以㷪纹઼✝卷

为ֻ，其需求弹性如图 5-2 所示。㷪纹主要⭘于പ定资产投资઼基ᔪ

领ฏ，׍赖于投资需求；✝卷主要⭘于汽车以及家⭥领ฏ，主要ᱟ消

费性需求。投资需求主要受国家Ⲵ政策、市൪Ⲵ预ᵏ等ഐ素ᖡ૽，弹

性比䖳བྷ；㘼消费需求⴨对稳定一些，ᴤཊⲴᱟ受淡ᰪ季Ⲵഐ素ᖡ

૽。

正ᱟ由于㷪纹Ⲵ需求弹性比✝卷Ⲵ需求弹性ᴤབྷ一些，所以当价

Ṭਁ⭏⴨同规模Ⲵ变化ᰦ，㷪纹Ⲵ需求䟿比✝卷Ⲵ需求䟿变化ᴤབྷ一

些。基于两个૱种需求弹性Ⲵ不同，所以当ᮤփ经济投资性需求ٿ强
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ᰦ，“卷㷪差”可㜭Պ有㕙小Ⲵ趋势，当ᮤփ经济需求ٿᕡᰦ，“卷

㷪差”可㜭Պ有进一步拉བྷⲴ趋势。

图5-2 㷪纹઼✝卷Ⲵ需求弹性

供给弹性是指价格的变化带来的供应量的变化 。以鸡㳻为ֻ，

鸡㳻属于可以ᘛ速໎产Ⲵ产૱，所以不要⴨ؑ关于鸡㳻Ⲵԫօ⛂֌，

当价Ṭ䖳高ᰦ，就去ڊ空需求淡季Ⲵ远月合约，基本上屡试不⡭。ഐ

为鸡㳻Ⲵ׋给ᱟ可以⸝ᰦ间㺕䏣Ⲵ，并且没有什么资䠁要求઼技ᵟ໱

ෂ，ഐ此鸡㳻Ⲵ׋给弹性ᱟ非常བྷⲴ。

与鸡㳻不同，如图 5-3 所示，བྷ豆Ⲵ׋给弹性稍ᗞ小一些。བྷ豆

属于一年⭏Ⲵ农֌⢙，ޘ⨳Ⲵ׋给主要取决于种Ἵ面积઼⭏长关键ᵏ

Ⲵ天气ᛵ况。如᷌⭏长关键ᵏⲴ天气ᔲ常，单产下降᰾ᱮ，将导致׋

给出现䖳བྷ变动，资䠁Պ䝽合⛂֌，价ṬՊ被䗵速提高，նᱟ需要注

᜿Ⲵᱟ，这种价ṬⲴ变化往往㕪乏持㔝性，ഐ为第二年种Ἵ面积઼天

气䜭Պ变化ᖸབྷ。当种Ἵ利润䖳高ᰦ，农൪可以锁定ᵏ货价Ṭ，第二

年减少⦹米种Ἵ面积，໎加བྷ豆种Ἵ面积。

ഐ此，ۿབྷ豆这种一年⭏Ⲵ农֌⢙ᖸ少出现趋势性，绝བྷཊᮠᰦ

间里䜭ᱟ⛂֌“天气市”。当❦，这种一年⭏Ⲵ农产૱也不ᱟ绝对没

有趋势性㹼ᛵⲴ，൘什么ᛵ况下Պ出现趋势性㹼ᛵ઒？只有ਁ⭏比䖳

严重Ⲵ䙊货㟘㛰ᰦ，农产૱才有可㜭出现䘎贯Ⲵ趋势性㹼ᛵ，这种ᛵ

况被称为“䙊㛰市”。൘䙊㛰市Ⲵ㹼ᛵ下，几乎所有Ⲵ农产૱价Ṭ䜭

Պ上涨。
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图5-3 鸡㳻与བྷ豆׋给弹性Ⲵ比䖳

与鸡㳻、བྷ豆ᖸ难出现趋势性㹼ᛵ不同，橡㜦ᱟ长ᵏ֌⢙，所以

种Ἵ面积不等于收㧧面积，橡㜦㤇从种Ἵ到可以ᔰ割需要 6～8 年Ⲵ

ᰦ间。一㡜ᛵ况下，当橡㜦价Ṭ低䘧ᰦ，㜦农、㜦ഝ主、资本ᱟᰐ法

预见 6～8 年后Ⲵ需求ᛵ况Ⲵ，从㘼本㜭ൠ不໎加种Ἵ面积。当需求

突❦⠶ਁᰦ，׋给就Պ䐏不上，价Ṭ就Պ有比䖳强Ⲵ趋势性。可见，

橡㜦Ⲵ׋应弹性比鸡㳻઼བྷ豆要小一些。

䙊䗷上䘠对׋给弹性与需求弹性Ⲵ讲䘠，֐Պਁ现，工业૱Ⲵ需

求弹性⴨对小一些，农产૱Ⲵ׋给弹性⴨对བྷ一些。൘Ӕ᱃䗷程中，

䙊䗷对不同૱种Ⲵ弹性进㹼⹄究，可以为Ӕ᱃㘵提׋不同ⲴӔ᱃ᵪՊ

઼Ӕ᱃决策。

什么是替代品与互补品

在其他条件不变的情况下，如果说一种商品的价格上涨导致了

另一种商品需求量的上涨，那么这两种商品就为替代品 。举ֻᶕ

说，豆油઼ἅ榈油就ᱟ一对替ԓ૱，当豆油价Ṭ不ᯝ上涨ᰦ，消费㘵

Պ减少对豆油Ⲵ需求，㘼໎加对ἅ榈油Ⲵ需求，从㘼导致ἅ榈油Ⲵ需

求䟿໎加。当❦，ᮤ个油㜲板ඇ替ԓ૱比䖳ཊ，不ӵ有豆油、ἅ榈

油、㨌油，还有㣡⭏油、橄榄油、㪥㣡油等，替ԓ૱非常ཊ。近年ᶕ

随着ӪԜ收ޕ水平Ⲵ不ᯝ提高，对ᴤ加ڕᓧⲴ小૱种油Ⲵ需求也൘不

ᯝ໎加，对Ր统Ⲵ豆油、㨌油等૱种Ⲵ需求有所下滑。

再以⦹米为ֻ（如图5-4所示），如᷌⦹米Ⲵ价Ṭབྷ幅下䏼，就Պ

导致⦹米淀粉及淀粉糖Ⲵ价Ṭ下䏼，从㘼加བྷ淀粉糖对白糖Ⲵ替ԓ֌

⭘，进㘼导致白糖Ⲵ价Ṭ下䏼。按➗㹼业ᜟֻ，当白糖઼淀粉糖Ⲵ差

价བྷ于1500ݳ/੘后，终端Ա业就Պབྷ䟿֯⭘⦹米淀粉，这就Պ֯白糖
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Ⲵ需求减少，从㘼导致白糖Ⲵ价Ṭ下䏼。此ཆ⦹米Ⲵ价Ṭ下䏼也Պ导

致ޫ鸡成本Ⲵ下降，从㘼导致鸡㳻Ⲵ价Ṭ下䏼。所以ᖸཊᰦ候ⴻլ不

⴨关Ⲵ一些产૱，䙊䗷逻䗁分᷀，Պਁ现⴨互之间Ⲵ关系非常密切。

图5-4 ⦹米价Ṭ下䏼对白糖Ⲵ替ԓ֌⭘

在其他条件不变的情况下，如果一种商品价格的上涨导致了另

一种商品需求量的下跌，那么这两种商品就是互补品 。ֻ如，❖⛝

઼䫱ⸯ⸣就属于互㺕૱，ഐ为❖⛝、䫱ⸯ⸣、⸣⚠⸣䜭ᱟ高⚹⛬䫱Ⲵ

⚹ᯉ，当❖⛝价Ṭབྷ幅上升Ⲵᰦ候，市൪上对❖⛝Ⲵ需求䟿就Պ下

降，㘼⛬䫒Ⲵᰦ候❖⛝઼䫱ⸯ⸣ᱟ按➗一定Ⲵ䝽比֌为⚹ᯉⲴ，❖⛝

Ⲵ需求䟿下降了，䛓么䫱ⸯ⸣Ⲵ需求䟿也Պ下降。

䙊䗷对互㺕૱઼替ԓ૱Ⲵ⹄究，Ӕ᱃㘵可以ਁ现已上市ᵏ货૱种

之间Ⲵ逻䗁关系，一ᯩ面可以找到䐘૱种套利ⲴᵪՊ，另一ᯩ面可以

根据一个૱种Ⲵ变化推测⴨关૱种未ᶕ可㜭ਁ⭏Ⲵ变化，从㘼ਁ现新

ⲴӔ᱃ᵪՊ。需要注᜿Ⲵᱟ，Ӕ᱃㘵不ӵ需要关注已上市૱种之间Ⲵ

替ԓ与互㺕关系，还需要注᜿一些未上市૱种Ⲵ替ԓ与互㺕关系，这

些关系往往ᴤ加重要，ն却ᖸ容᱃被Ӕ᱃㘵所ᘭ视。

关于仓单，交易者需要知道的事

注册仓单ᱟᵏ货Ӕ᱃㘵需要⮉᜿Ⲵ一个重要指ḷ。Ӕ᱃㘵可以根

据注册仓单Ⲵ变化ᶕ判ᯝ贸᱃୶Ⲵᗳ⨶⣦态。❦㘼一些㕪乏现货经验

ⲴӔ᱃㘵往往Պ混淆ḷ准仓单、注册仓单、有效预报等Ⲵ概ᘥ，下面

我Ԝ需要把仓单Ⲵ⴨关概ᘥ进㹼简单ợ⨶。

现货贸᱃୶把符合Ӕ᱃所规定Ӕ割ḷ准Ⲵ货⢙运到Ӕ᱃所ⲴӔ割

仓库，❦后ޕ库Ự验合Ṭ之后，Պ给货⢙持有Ӫᔰ具标准仓单 。此

ᰦ，货⢙持有Ӫ可以拿着ḷ准仓单到Ӕ᱃所ⲴӔ割䜘门办⨶注册手

㔝，将ḷ准仓单䖜化为注册仓单 。只有经䗷注册Ⲵ仓单才㜭ཏ进㹼

Ӕ割，注册仓单Ⲵᙫᮠ也就ᱟӔ᱃所公布Ⲵ库存数量 。需要注᜿Ⲵ

ᱟ，已经注册Ⲵ仓单还可以办⨶注销，也就ᱟ所谓Ⲵ注销仓单 ，当
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Ḁ个合约进㹼Ӕ割ᰦ，需要办⨶仓单注销以及出库手㔝，此ᰦ这些仓

单对应Ⲵ货⢙就流ޕ现货市൪中了。

❦㘼，并不ᱟ所有Ⲵ仓单注销䜭᜿ણ着货⢙进ޕ现货市൪。由于

仓单与ᵏ货价Ṭ之间存൘一定Ⲵ关系，一些客户可㜭Պ䙊䗷仓单Ⲵ注

销ᶕ改变Ӕ᱃㘵对未ᶕ价ṬⲴ预ᵏ，ഐ此൘Ḁ些ᛵ况下Ⲵ仓单注销，

所对应Ⲵ货⢙可㜭并未出库，㘼ᱟ仍❦存放൘Ӕ割仓库内，只ᱟ不൘

ᵏ货Ӕ᱃所统计㤳ത之内。

提到注册仓单，就不ᗇ不提一下有效预报，由于仓单注册需要一

定Ⲵ费⭘，所以有ᰦ候现货୶只ᱟ把货⢙ޕ库，拿到ḷ准仓单，却没

有去注册，这些未注册Ⲵ仓单就ᱟ有效预报 。除此之ཆ，由于注册

仓单ᱟ可以注销Ⲵ，䛓些注册之后又进㹼注销，նᱟ׍❦存放൘Ӕ割

仓库内Ⲵ货⢙也算有效预报，只不䗷这䜘分货⢙不փ现൘Ӕ᱃所公布

Ⲵ注册仓单઼库存ᮠ䟿中。

仓单数量的大幅增减反映的是期货和现货的价差问题 。如图5-5

所示，当ᵏ货市൪价Ṭ䖳高ᰦ，现货贸᱃୶就Պ将注册仓单൘ᵏ货市

൪销୞。Ӕ᱃㘵可以根据仓单ᮠ䟿及变化ᶕ确定投资ᯩ向。当བྷ䟿Ⲵ

仓单⭏成ᰦ，说᰾ᵏ货价Ṭ高于现货价Ṭ，这个ᰦ候应当选择ڊ空。

图5-5 ᵏ货升水与仓单之间Ⲵ关系

当现货市൪上Ⲵ价Ṭ䖳高ᰦ，现货贸᱃୶就Պ选择൘现货市൪上

进㹼抛୞，于ᱟ将ᵏ货对应Ⲵ注册仓单进㹼注销，准༷出库൘现货市

൪上以ᴤ高Ⲵ价Ṭ出୞，这个ᰦ候应当选择ڊཊ，如图5-6所示。

൘ᵏ货市൪上，我ԜՊ经常ⴻ到，դ随着仓单Ⲵབྷ䟿⭏成，ᵏ货

价Ṭ却不ᯝ创出新高，这ᰦ候正ᱟᔰ仓ڊ空Ⲵᰦ候。⴨反，դ随着仓

单Ⲵབྷ䟿注销，ᵏ货价Ṭ却不ᯝ创出新低，这ᰦ候正ᱟᔰ仓ڊཊⲴᰦ

候。当❦，这只ᱟ利⭘仓单这一个㔤ᓖ去判ᯝӔ᱃ᯩ向，൘实际Ӕ᱃

䗷程中，Ӕ᱃㘵可㜭需要䙊䗷ཊ个㔤ᓖ对市൪Ⲵᯩ向进㹼㔬合判ᯝ。
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图5-6 ᵏ货贴水与仓单之间Ⲵ关系

有ᰦ候ᵏ货市൪中Ⲵ持仓主力为了ᖡ૽价Ṭ，Պ䙊䗷注册仓单❦

后注销仓单Ⲵᯩᔿᶕ改变Ӕ᱃所公布Ⲵ库存ᮠ䟿。ֻ如，当持仓主力

希ᵋ价Ṭ上涨ᰦ，就Պ把持有Ⲵ注册仓单བྷ䟿注销，从㘼造成可Ӕ割

货⢙不䏣Ⲵٷ象，❦㘼实际上可Ӕ割Ⲵ货⢙并没有减少，׍❦൘仓库

里存放着。⴨反，当持仓主力希ᵋ价Ṭ下䏼ᰦ，他Ԝ又Պ把仓单再次

进㹼注册，造成货⢙໎ཊⲴٷ象，֯ᗇᵏ货价Ṭ受此ᖡ૽㘼下䏼。关

于这一⛩，Ӕ᱃㘵需要注᜿。

库存的分类与使用技巧

൘本书前面Ⲵ内容中，笔㘵介绍了工业૱Ⲵ库存ઘᵏ，也叫֌基

䫖ઘᵏ。主动ᔪ库存䗷程中Ⲵ上涨઼主动去库存䗷程中Ⲵ下䏼ᱟ两个

主要阶段，被动ᔪ库存䗷程中Ⲵ下䏼઼被动去库存䗷程中Ⲵ上涨ᱟ两

个次要阶段，൘库存ઘᵏⲴ不同阶段，价Ṭ与库存ᮠ䟿之间Ⲵ变化关

系如图5-7所示。

图5-7 不同库存ઘᵏ中价ṬⲴ变化

或许，有ⲴӔ᱃㘵可㜭Պ⯁ᜁ，这里Ⲵ库存究竟ᱟ指存放൘ଚ里

Ⲵ库存？ᱟ存放൘Ӕ᱃所Ӕ割仓库中Ⲵ库存？还ᱟ存放൘工厂仓库中
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Ⲵ库存？抑或ᱟ存放൘贸᱃୶手中Ⲵ库存？ᜣ要搞清楚这个问题，就

需要对ᮤ个产业活动有一定Ⲵ了解。

从产业䬮Ⲵ角ᓖ比䖳容᱃⨶解库存，产业䬮分为上游、中游઼下

游。如图 5-8 所示，上游主要ᱟ⭏产Ա业䛓里Ⲵ存货，被称为工业库

存，这䜘分库存主要ᱟ上游Ⲵ⭏产Ա业为了㜭ཏ给中下游提׋货⢙所

Ⲵ存货。中游主要ᱟ贸᱃୶䛓里ഔ积Ⲵ存货，被称为社Պ库存或⮉؍

୶业库存，由于贸᱃୶主要ᱟ赚差价Ⲵ，所以ⴻ好后市ᰦ，Պ䙒低ᔪ

立库存，䙒高ᔰ始抛货。下游主要ᱟ终端Ա业为了㔤持日常֯⭘所؍

⮉Ⲵ一䜘分存货，被称为工厂库存。

图5-8 库存Ⲵ三种分类

ᰐ论ᱟ上游⭏产Ա业，还ᱟ中游贸᱃୶，抑或ᱟ下游终端Ա业，

ԫօ一个环㢲Ⲵ库存累积之后，䜭Պ导致价ṬⲴ下䏼。ֻ如，工厂库

存໎加，Պ导致终端Ա业ᔦ㕃䟷购，需求下降，压力不ᯝ向上游Ր

导，上游䘛于现䠁流Ⲵ压力，䙊常Պ选择降价。❦㘼，൘实际Ӕ᱃

中，工厂库存ᮠ据往往难以㧧取，贸᱃୶手中Ⲵ୶业库存⴨对公ᔰ一

些，൘实际Ӕ᱃中，䙊常ᱟ将工业库存઼୶业库存结合起ᶕ，以分᷀

ᮤ个产业䬮Ⲵᛵ况。

了解产业链才能抓住交易中的细节

凯丰投资 [1] 管⨶有限公ਨⲴ一条投资⨶ᘥᱟ“细㢲᳇㯿产业密

⸱，⹄究ਁ现价٬内核”。可见，只有对产业䬮ݵ分了解，才㜭ཏਁ

现不为Ӫ⸕Ⲵ细㢲，从㘼൘Ӕ᱃中ڊ出ᴤ加᰾ᲪⲴ决策。关于产业

䬮，Ӕ᱃㘵需要⸕䚃产业上游ᱟ什么、中游ᱟ什么、下游ᱟ什么、原

ᶀᯉᱟ什么、中间૱ᱟ什么、产成૱ᱟ什么。ᖸཊӔ᱃㘵⭊至䜭不⸕

䚃㠚己Ӕ᱃Ⲵ૱种ᱟ干什么Ⲵ，ᴤ别提产业䬮了。

接下ᶕ，让我Ԝ一起ᶕ简单了解几个常见Ⲵ产业䬮。ᮤ个黑㢢系

Ⲵ产业䬮如图 5-9 所示。上游主要ᱟ❖化厂，首ݸ将❖➔⛬制成❖

股窜网 www.gucuan.com



⛝，中游ᱟ䫒厂，䫒厂⭘❖⛝઼䫱ⸯ⸣֌为原ᶀᯉ进㹼⛬䫱，⭏成中

间૱䫒ඟ，㘼䫒ඟ再被进一步加工为各种⭘䙄Ⲵ䫒ᶀ，如✝卷઼㷪

纹，最后ᱟ不同㹼业Ⲵ下游Ա业ᶕ䟷购不同Ⲵ产成૱。

图5-9 ᮤ个黑㢢系Ⲵ产业䬮

䫒䫱⭏产主要有⛬䫱、⛬䫒、轧䫒这三个䗷程。高⚹⛬䫱ᰦ需要

֯⭘䫱ⸯ⸣、❖⛝、⸣⚠⸣֌为⚹ᯉ，⚹ᯉ൘高⚹里经䗷一系列氧化

还原反应后ᗇ到了䫱水，䫱水冷却后ᗇ到⭏䫱，这ᱟ第一步⛬䫱Ⲵ䗷

程。⭏䫱൘⚹中经䗷氧化反应㝡去碳઼其他ᵲ质，就ᗇ到了䫒水，这

ᱟ第二步⛬䫒Ⲵ䗷程。䫒水经䗷加工ᗇ到成රⲴ䫒ඟ，也叫粗䫒，❦

后扎制成各种⭘䙄Ⲵ䫒ᶀ，这ᱟ第三步轧䫒Ⲵ䗷程。可见䫒ඟᱟ㷪纹

Ⲵ最ⴤ接上游产૱，䫒ඟ与㷪纹之间Ⲵ价Ṭ⴨互Ր䙂֌⭘非常᰾ᱮ。

接下ᶕ再简单介绍一下བྷ豆产业䬮，如图5-10所示。བྷ豆ᱟ压榨

㹼业Ⲵ原ᶀᯉ，㘼豆油઼豆粕ᱟ产成૱，压榨 1 ੘བྷ豆བྷ约㜭ཏ产⭏

80%Ⲵ豆粕、18%Ⲵ豆油，还有2%Ⲵ漏损⦷。նᱟ需要注᜿Ⲵᱟ，བྷ䘎

୶૱ᵏ货Ӕ᱃所把བྷ豆分为豆一઼豆二，豆一ᱟ国产非䖜基ഐབྷ豆，

豆二ᱟ䖜基ഐབྷ豆。

图5-10 བྷ豆产业䬮ᛵ况

国内Ⲵ豆粕઼豆油བྷཊᱟ从㖾国进ਓⲴ䖜基ഐབྷ豆压榨㘼ᶕⲴ，

所以豆二才ᱟ豆油઼豆粕Ⲵ原ᶀᯉ，նᱟ由于豆二Ⲵ持仓䟿䖳小，其

市൪参与ᓖ并不高。所以对于压榨Ա业Ⲵ产业利润套利不ᱟⴤ接൘成
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૱与原ᯉ之间进㹼反向Ӕ᱃，㘼ᱟ൘两个产成૱之间进㹼反向Ӕ᱃

Ⲵ，也就ᱟ油粕比套利，ᖸཊӔ᱃㘵可㜭Պ选择豆一઼豆粕进㹼套

利，严Ṭ说ᶕ，这ᱟ不太符合逻䗁Ⲵ。

再ᶕⴻ一下ỹ㣡Ⲵ产业䬮ᛵ况。如图5-11所示，农民种ἽⲴỹ

㣡，首ݸᱟ被加工厂收走加工成籽ỹ，接着贸᱃୶又从加工厂手中把

籽ỹ收走加工成Ⳟỹ，❦后纺纱厂又从贸᱃୶手中把Ⳟỹ收走加工成

纱线，❦后织布厂又从纺纱厂手中把纱线收走加工成布匹，接着ᴽ装

厂又从织布厂手中把布匹收走加工成ᴽ装，最终流ޕ市൪。

图5-11 ỹ㣡产业䬮示᜿图

ᮤ个ỹ㣡Ⲵ产业䬮ᱟ非常长Ⲵ，中间ԫօ一个环㢲Ⲵ价Ṭ或㘵׋

需ਁ⭏变化䜭Պᖡ૽到ỹ㣡Ⲵ价Ṭ。此ཆ，ڊỹ㣡这个૱种还需要关

注一下ཆ盘ᛵ况，尤其ᱟ㖾国 ICE ỹ㣡Ⲵᛵ况。对于一些国际化水平

䖳高Ⲵ૱种，内ཆ盘往往存൘㚄动关系。

最后，简单介绍一下PTAⲴ产业䬮ᛵ况。如图5-12所示，PTAᱟ一

种化学⢙૱，൘常温条件下ᱟ白㢢Ღփ或粉末，具有低毒、᱃⟳等⢩

性。它ᱟ原油裂解加工Ⲵ产⢙，上游原ᶀᯉᱟPX，即二甲㤟，最初Ⲵ

上游ᱟ原油，ഐ此PTAⲴ价Ṭ往往受原油ᖡ૽䖳བྷ，下游ᱟ㚊䞟产૱，

由于઼ỹ㣡同属纺织㹼业，所以存൘一定Ⲵ替ԓ效应。

图5-12 PTA产业䬮示᜿图

可见，PTA Ⲵᮤ个产业䬮非常长。从原ᶀᯉ上讲，它ᱟ化工原

ᯉ，ն从产成૱ᶕⴻ，它ᱟ一个纺织૱ᶀᯉ，存൘䖳བྷⲴ㹼业䐘ᓖ，

若上下游中有Ḁ个环㢲价Ṭ变动就㜭ᕅ起它Ⲵ变动。所以Ӕ᱃㘵如᷌

选择了ۿPTA这样一个产业䬮⢩别长，㘼且䐘ᓖ⢩别བྷⲴ૱种，需要关
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注Ⲵ基本面ؑ息就非常ཊ，也就需要投ޕᴤཊⲴᰦ间઼精力。所以，

基本面分᷀ⴻ起ᶕᖸ简单，ն实际上并不容᱃。

[1] 凯丰投资管理有限公司是国内一家比较著名的投资机构。
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第6章 为什么要进行基本面分析

基本面分઼᷀技ᵟ分᷀并不ᱟ⴨互⤜立存൘Ⲵ，基本面分᷀㜭ཏ

提׋另一个㔤ᓖⲴؑ息，㘼这些ؑ息ᱟ技ᵟ分᷀ᰐ法提׋Ⲵ。基本面

分᷀Ⲵ主要֌⭘൘于给Ӕ᱃㘵提׋૱种策⮕，㘼技ᵟ分᷀Ⲵ֌⭘൘于

提ؑ׋ਧ策⮕。一个有效ⲴӔ᱃系统应该包括基本面分᷀、技ᵟ分᷀

઼资䠁管⨶。

关于基本面分析的争论

基本面分᷀ᱟ基于⴨关经济ᮠ据઼逻䗁ᙍ㔤ᯩᔿᶕ预测价ṬⲴ，

❦㘼技ᵟ分᷀主要䙊䗷⹄究价Ṭᮠ据本ᶕⲴᖒ态ᶕ预测未ᶕⲴ价Ṭ。

ଚ种ᯩ法ᴤ好઒？ത绕这个问题，不同类රⲴӔ᱃㘵有不同Ⲵⴻ法，

其中不乏一些Ӕ᱃⭼Ⲵ⸕名Ӫ⢙。

ෳᗧ·史ḟ䗮ᱟ公认Ⲵ技ᵟ分᷀བྷ师，他ᴮ经讲䗷这样一个故

事：“一天ᲊ上，൘઼一位ؑ奉基本面分᷀ⲴӪޡ餐ᰦ，我ڦ❦把餐

刀碰到了Ṽ角。他注视着刀子൘空中᯻䖜，最后ԫ由刀尖插进他Ⲵ鞋

里。我བྷ᛺ൠ说䚃：‘为什么֐不䓢ᔰ઒？’他എ答：‘我一ⴤ൘等

着刀子എ到它原ᶕⲴൠᯩ。’”这ᱮ❦ᱟ对基本面分᷀㘵Ⲵ讽刺！

❦㘼，吉姆·㖇ᶠ斯 [1] 却ᱟ另一个ᶱ端Ⲵԓ表。ཊ年以ᶕ，吉

姆·㖇ᶠ斯一ⴤ对市൪预测有着比䖳高Ⲵ准确⦷。㖇ᶠ斯൘谈到他对

技ᵟ分᷀Ⲵⴻ法ᰦ说䚃：“我还没有䙷到䗷有䫡Ⲵ技ᵟ分᷀师，当❦

不包括靠出୞㠚己Ⲵᴽ务㘼赚了ᖸཊ䫡Ⲵ技ᵟ分᷀师。”这个讽刺Ⲵ

എ答同样言简᜿赅ൠ概括了㖇ᶠ斯关于技ᵟ分᷀Ⲵ观⛩。

不ӵ国ཆⲴӔ᱃བྷ师对这个问题争论不Ձ，国内ⲴӔ᱃㘵对这个

问题也ᱟᰐՁ止Ⲵ争论。技ᵟ分᷀Ⲵؑᗂ认为基本面分᷀བྷ䜭ᱟ事后

诸㪋Ӟ，ᙫᱟ试图解䟺㹼ᛵਁ展Ⲵ原ഐ。基本面分᷀Ⲵؑᗂ则认为技

ᵟ分᷀㕪乏严谨性，就ۿ根据ᖡ子ᶕ判ᯝӪ㹼走Ⲵᯩ向一样，ᱟ本末

。㖞Ⲵ㹼为ق

关于这个问题，黄ᗭ൘《对冲基䠁到底ᱟ什么？》一书中有䗷精

ᖙⲴ比௫：技ᵟ分᷀就ۿᱟ华山派Ⲵ剑宗，剑宗认为武功Ⲵ要⛩൘剑
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上，招法精妙，剑ᵟ一成，即֯内功平平，也㜭ݻ敌制㜌。基本面分

᷀就ۿᱟ气宗，气宗认为气为ݸ，以气运剑，剑到气到，内功练到家

了，剑就练成了。

由于剑宗功夫᱃于速成，见效ᶱᘛ，同样练一年，剑宗比气宗ᴤ

加厉害；同样练三年，双ᯩ不⴨上下；ն练五年以上，气宗就Պ完㜌

剑宗。可见气宗Ⲵ上限比䖳高，㘼剑宗Ⲵ上限⴨对䖳低。由于国内ᵏ

货市൪上ᮓ户居ཊ，㘼绝བྷཊᮠᮓ户䜭ᱟᙕ于求成Ⲵ，基本上䜭属于

剑宗，以技ᵟ分᷀为主。

实际上，ᰐ论ᱟ纯粹Ⲵ基本面分᷀㘵、纯粹Ⲵ技ᵟ分᷀㘵还ᱟ二

㘵结合Ⲵ分᷀㘵，䜭有可㜭成为一名成功ⲴӔ᱃㘵。这两种ᯩ法并不

ᱟ互⴨排ᯕⲴ，实际上，ᖸཊ成功ⲴӔ᱃㘵䜭֯⭘基本面分᷀ᶕ确定

市൪Ӕ᱃Ⲵᯩ向，֯⭘技ᵟ分᷀ᶕ确定Ӕ᱃进൪઼离൪Ⲵᰦᵪ。

单纯的技术分析遇到的问题

֌为一名资深Ⲵᵏ货Ӕ᱃㘵，起初，笔㘵并没有᜿识到基本面分

᷀Ⲵ֌⭘൘于૱种选择与ᯩ向判ᯝ，㘼技ᵟ分᷀Ⲵ֌⭘൘于择ᰦ。笔

㘵只ᱟ一个纯技ᵟ分᷀Ӕ᱃㘵，⴨ؑ价Ṭ包含了一切市൪ؑ息，只要

分利⭘技ᵟ分᷀就㜭ཏ൘市൪中㧧ᗇ⳸利。❦㘼，൘实际Ӕ᱃Ⲵ䗷ݵ

程中，经常䙷到ᖸཊ问题。

如图 6-1 所示，当橡㜦ᵏ货ᮤփ上༴于下䏼㹼ᛵᰦ，൘下䏼㹼ᛵ

䗷程中难ݽՊ有所反弹，单纯从技ᵟ分᷀角ᓖᶕ说，趁反弹䙒高继㔝

。⮕空䖳为合⨶，这也ᱟ众ཊ技ᵟ分᷀㘵经常Պ䟷取Ⲵ一种Ӕ᱃策ڊ

ն橡㜦ᵏ货价Ṭ稍ᗞ向下䏼了一⛩后，就立马继㔝上涨，不ᯝ创出新

高，走出了反䖜㹼ᛵ，结᷌Ӕ᱃㘵以止损出൪。

图6-1 下䏼趋势突❦反䖜

㚚᰾ⲴӔ᱃㘵ᙫᱟௌ欢从䗷去Ⲵ错误中੨取经验。如图 6-2 所

示，当㷪纹ᵏ货同样༴于下䏼㹼ᛵᰦ，Ӕ᱃㘵੨取了上次൘橡㜦ᵏ货
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操֌上失败Ⲵ经验，趁㷪纹ᵏ货反弹Ⲵᰦ候，顺势ڊཊ。结᷌这一次

Ⲵ反弹只ᱟ下䏼䗷程中一个正常Ⲵ超䏼反弹，稍ᗞ反弹后又继㔝下

䏼，Ӕ᱃㘵又一次以止损离൪。

图6-2 反弹之后继㔝下䏼

于ᱟ，精᰾ⲴӔ᱃㘵就Պ陷ޕ反ᙍ：为什么同样ᱟ下䏼䗷程中Ⲵ

反弹，橡㜦ᵏ货反䖜了，㘼㷪纹ᵏ货却只ᱟ超䏼反弹઒？ᖸᱮ❦技ᵟ

分᷀ᰐ法解䟺઼区分这两种ᛵ况。所以从䛓个ᰦ候，Ӕ᱃㘵就应该᜿

识到：ӵӵ䙊䗷技ᵟ分᷀这个㔤ᓖ去ڊӔ᱃决策ᱟ不ཏⲴ，还需要利

⭘基本面分᷀ᶕ提׋另ཆ一个㔤ᓖⲴؑ息。

事实上，如᷌Ӕ᱃㘵㜭ཏ结合不同୶૱Ⲵ基本面ᶕ进㹼分᷀Ⲵ

话，这个问题其实还ᱟᖸ好解决Ⲵ。当ᰦ橡㜦ᵏ货之所以反䖜ᱟ由于

价Ṭ长ᵏ下䏼，ᖸཊ㜦൪ڌ割，导致库存不ᯝ被消㙇，同ᰦ下游重卡

销䟿ᮠ据利好，൘价Ṭ低位、库存ٿ低、需求੟动Ⲵᛵ况下，橡㜦ᵏ

货走出了反弹㹼ᛵ。反观㷪纹ᵏ货，ᮤփ上׍❦༴于漫长Ⲵ去库存下

䏼䗷程中，只不䗷ᱟ技ᵟ上出现了超䏼反弹，基本面并没有ਁ⭏根本

性改变，所以㷪纹ᵏ货反弹后继㔝下䏼。

基本面分析提供了另一个维度的信息

基本面分᷀并不ۿ技ᵟ分᷀㘵认为Ⲵ䛓样一ᰐᱟ༴，它也有合⨶

性。它可以给Ӕ᱃㘵提׋另一个㔤ᓖⲴؑ息，㘼这些ؑ息往往ᱟ技ᵟ

分᷀ᰐ法提׋Ⲵ，同ᰦ，这些ؑ息往往Պᖡ૽Ӕ᱃㘵对价Ṭ变化Ⲵ最

终判ᯝ。一个㚚᰾ⲴӔ᱃㘵不Պ排ᯕԫօ一种可以帮助㠚己赚䫡ⲴӔ

᱃ᯩ法。

ഐ此，Ӕ᱃㘵应该不ᯝ完ழ㠚己ⲴӔ᱃ᯩ法，从纯粹Ⲵ技ᵟ分

᷀，䙀渐䗷渡到将基本面分᷀、技ᵟ分᷀、资䠁管⨶⴨结合，再ڊ到

逻䗁ᙍ㔤与概⦷ᙍ㔤⴨结合，从㘼ڊ出最合⨶ⲴӔ᱃决策。
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基本面分᷀最བྷⲴ֌⭘൘于判ᯝӔ᱃ᯩ向与选择୶૱，我Ԝ֯⭘

基本面分᷀Ⲵഋ个原ഐ如下。

第一，基本面分᷀㜭ཏ提׋另一个㔤ᓖⲴؑ息，㘼这些ؑ息ᱟ技

ᵟ分᷀ᰐ法提׋Ⲵ。

第二，基本面有ᰦ候可㜭൘ԫօ技ᵟؑਧ出现之前就预示着一个

重བྷⲴ价Ṭ变动。൘橡㜦ᵏ货与㷪纹ᵏ货两个Ṹֻ中，技ᵟ分᷀ᱮᗇ

ᰐ㜭为力，㘼基本面分᷀却㜭给Ӕ᱃㘵提׋ᴤ加合⨶ⲴӔ᱃决策。

第三，当基本面分᷀揭示了潜൘Ⲵ重བྷ市൪变化ᰦ，对基本面Ⲵ

了解可以֯Ӕ᱃㘵䟷取ᴤ加激进Ⲵ操֌。ֻ如，ڵ海ἐ [2] 对基本面

分᷀比䖳擅长，所以当他ਁ现重བྷᵪՊᰦ，ᙫᱟ᷌ᯝ重仓买ޕ。նᱟ

对技ᵟ分᷀Ӕ᱃㘵ᶕ说，如᷌他Ԝ对待所有ⲴӔ᱃ؑਧ一视同仁，䛓

么可㜭ഐ此错䗷一个赚䫡ⲴᵪՊ。

第ഋ，了解୶૱Ⲵ基本面ഐ素可以让Ӕ᱃㘵把一个⳸利单子拿ᗇ

ᴤ久。ഐ为如᷌单从技ᵟ角ᓖᶕⴻ，Ӕ᱃㘵往往ᰐ法确定利润എ撤ᱟ

属于正常എ调还ᱟ反䖜，出于谨᝾起见，ᙫՊ䗷ᰙ平掉仓位。

[1] 吉姆·罗杰斯和乔治·索罗斯是量子基金的两大领袖，他们创立的量子基金是当时华尔街最成功的基金

之一。

[2] 傅海棠，职业期货投资人，在2016年的期货牛市中获利70倍而一举成名，被称为农民哲学家，他在他的

著作《一个农民的亿万传奇》中介绍了自己的期货投资故事。
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第7章 基本面分析的常见误区

如᷌说学㢪不精ᱟ危险Ⲵ，䛓么学识渊博到䏣以化险为夷Ⲵ又有

几个Ӫ઒？一个完ޘᘭ视基本面ⲴӔ᱃㘵几乎一定比一个错⭘基本面

ⲴӔ᱃㘵要好一些，նᱟ，决不㜭否认基本面分᷀ᱟ一个有⭘⭊至强

བྷⲴᯩ法，错不൘基本面，㘼൘我Ԝ㠚䓛。

关于基本面分析的几个故事

故事1

认为最好ⲴӔ᱃之֐ཊ豆粕ᵏ货了，㘼且这ᱟڊ已经䘎㔝两ઘ֐

一。尽管市൪上ݵᯕ着各种各样Ⲵ谣言，ն豆粕ᵏ货Ⲵ价Ṭ还ᱟ൘ᖸ

稳ڕൠ上涨。就൘㖾国农业䜘将要ਁ布调低㖾豆种Ἵ面积Ⲵ报੺Ⲵ䛓

个ᲊ上，֐ᔰ始⭵ᜣ着豆粕ᵏ货这笔Ӕ᱃ᱟ否可以让֐一次性实现财

富㠚由，❦后提前䘰Ձ。

൘第二天ᰙᲘᔰ盘之前，֐立即ḕⴻ了一下公੺Ⲵ结᷌，㖾豆种

Ἵ面积᷌❦调低了，㲭❦没有预ᵏ䛓么好，նᱟ也还可以。❦㘼，等

到ᰙᲘ豆粕ᵏ货ᔰ盘ᰦ，价Ṭ竟❦ⷜ间䏼破了前一日Ⲵ最低⛩，市൪

བྷ幅䐣空低ᔰ。几天之后，豆粕ᵏ货Ⲵ价Ṭ从3400ݳ/੘䏼到了3000

。䜘㫨ਁ掉了ޘⲴ利润最终֐，੘附近/ݳ

故事2

了解到橡㜦ᵏ货Ⲵ价Ṭ已经低于⭏产成本，并且从技ᵟ指ḷ上֐

ⴻ，已经出现了超䏼⣦态。于ᱟ֐买ڊޕཊ了橡㜦ᵏ货，ഐ为ᰐ论从

成本支撑Ⲵ角ᓖ，还ᱟ从技ᵟ分᷀Ⲵ角ᓖ，橡㜦ᵏ货Ⲵ价Ṭ几乎䜭不

可㜭继㔝下䏼了，൘֐ⴻᶕ这ᱟ一次᰾ᲪⲴ决策。

❦㘼，事实证᰾，橡㜦ᵏ货Ⲵ价Ṭ并没有上涨，反㘼持㔝下䏼。

对现൘这种逻䗁⸋⴮Ⲵ市൪֐，不᰾白为什么⭏产㘵Պ继㔝卖橡㜦֐

价Ṭᰒᝏ到ഠᜁ，又ᝏ到非常沮丧，㘼֐Ⲵ损失还൘继㔝໎加。

故事3

现，൘有㢢板ඇ中，镍Ⲵᵏ货价Ṭ已经接近其上市以ᶕⲴ历ਁ֐

史高位，㘼且֐也᜿识到镍Ⲵ׋应已经下降，同ᰦ预ՠ将㔤持低位，
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նᱟ基于进一步Ⲵ⹄究，ਁ֐现，䗷去好几次൘镍Ⲵᵏ货价Ṭᴤ低Ⲵ

ᰦ候，镍Ⲵ׋应䟿ᴤ少。֐认为现൘Ⲵ⢋市已经䗷✝了，ഐ此֐选择

了ڊ空镍ᵏ货。

结᷌，镍Ⲵᵏ货价Ṭ不ն没有下䏼，反㘼继㔝向上涨，并创出新

高。֐认识到市൪现൘༴于ᴤ好Ⲵ卖空ᰦ⛩，于ᱟ֐选择再次໎加空

头Ⲵ仓位。նᱟ镍Ⲵᵏ货价Ṭ׍❦൘上涨，ⴤ到֐最终认䗃出局。

故事4

满了ݵ 分Ⲵ准༷，对于政ᓌ即将公布ⲴPMIᮠ据 [1]ݵ好了ڊ֐

ؑᗳ。由于经济进ޕ下㹼阶段，产㜭䜭൘收㕙，֐预计PMI同比下降1%

以上，㲭❦㷪纹ᵏ货Ⲵ价Ṭ已经བྷ幅下䏼了，նᱟ֐认为PMIᮠ据如᷌

符合֐Ⲵ预ᵏ，䛓么㷪纹ᵏ货Ⲵ价Ṭ将Պ进一步下䏼。

尽管֐了解൘一个重要经济ᮠ据公布之前持有仓位Ⲵ风险，նᱟ

对于这样一个ᵪՊ，֐ᰐ法拒绝。当ᮠ据公布ᰦ，֐死死ൠ盯着⭥㝁

屏幕，ᗳ䐣൘加速。当֐ⴻ到关键词PMI、ⴻ到䛓个ᮠ据ᰦ，一个ᗞ笑

划䗷面容“᷌❦不出我所ᯉ，PMI同比下降1.5%”。

结᷌，下午一ᔰ盘，㷪纹ᵏ货价Ṭ如֐预ᵏ㡜བྷ幅低ᔰ，❦后֐

ᔰ始计算，如᷌䘎㔝3个䏼ڌ板，֐Ⲵ利润将Պᱟཊ少，㘼且还ᱟ؍守

ՠ计٬。❦㘼，还没等֐算完利润，一件奇ᙚⲴ事ᛵਁ⭏了，市൪ᔰ

始反弹了，结᷌൘收盘ᰦ，㷪纹ᵏ货价Ṭ不ӵ没有下䏼，反㘼上涨了

80⛩。上涨Ⲵ趋势一ⴤ持㔝到下一个Ӕ᱃日，一个星ᵏ之后，֐以一

定Ⲵ亏损平仓了。֐ᝏ到㠚己被欺骗了，൘֐Ⲵ预ᵏ里，֐ᱟ对Ⲵ，

❦㘼൘盘面上，֐却ᱟ错Ⲵ！

如图 7-1 所示，上䘠ഋ个故事ⴻ起ᶕ给基本面分᷀不起֌⭘提׋

了证据，笔㘵⴨ؑ，许ཊᵏ货Ӕ᱃㘵，尤其ᱟ基本面分᷀㘵，䜭Պ从

类լⲴ经历中ᗇ出上䘠结论。㲭❦一个完ޘᘭ视基本面ⲴӔ᱃㘵比一

个错⭘基本面ⲴӔ᱃㘵要好一些，նᱟ决不㜭否认基本面分᷀ᱟ一个

有⭘⭊至强བྷⲴᯩ法，错不൘基本面，㘼൘我Ԝ㠚䓛。
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图7-1 ഋ个关于基本面分᷀Ⲵ故事

基本面分析中常见的几个错误

ᖸཊӔ᱃㘵或ཊ或少䜭具༷一些基本面分᷀Ⲵ常识，ն这并不᜿

ણ着这些Ӕ᱃㘵就㜭ཏ进㹼基本面分᷀。拥有一定Ⲵ⸕识༷ۘᱟ基本

面分᷀Ⲵᗵ要条件，㘼不ᱟݵ分条件，ᴤ不ᱟݵ要条件。ഐ为基本面

分᷀以基本Ⲵ⸕识༷ۘ为前提，以㕌密Ⲵ逻䗁推导为核ᗳ，再䖵以ᮠ

据进㹼验证，最终ᗇ出有⨶有据Ⲵ结论。

❦㘼，ᖸཊӪ㠚诩为基本面分᷀㘵，由于对基本面分᷀㕪乏正确

Ⲵ认识，或㘵经验欠㕪，他Ԝ൘进㹼分᷀Ⲵ䗷程中，经常出现以下ഋ

种错误，如图7-2所示。

图7-2 基本面分᷀常见Ⲵഋ种错误

第一种错误：缺乏观点。

Պਁ现ᖸཊ券୶或㘵ᵏ货公ਨⲴ⹄究报੺ᙫᱟ㖇列一བྷึ图表֐

઼ᮠ据，❦后给֐一个模ἡ两可Ⲵ观⛩。当֐ⴻ完报੺后，ᖸ难确定

分᷀师究竟ᱟⴻཊ还ᱟⴻ空。基本面分᷀不ᱟ图表或ᮠ据Ⲵ㖇列，㘼

ᱟ一种线性䗷程，需要严密Ⲵ逻䗁，以及᰾确Ⲵ结论。

需要确定一个ᯩ向，❦后按➗这个ᯩ向选择合适Ⲵᰦᵪ去ᔰ֐

仓。ᵪᶴⲴ分᷀师或许出于Ḁ些⢩殊Ⲵ原ഐ不㜭给出᰾确Ⲵᯩ向，ն

ᱟ֐֌为Ӕ᱃㘵，ᗵ须䙊䗷基本面分᷀确定一个᰾确Ⲵᯩ向。需要注

᜿Ⲵᱟ，分᷀师ᱟ不需要对分᷀结᷌负责Ⲵ，㘼֐֌为一名Ӕ᱃㘵，

ᗵ须对㠚己ⲴӔ᱃结᷌负责，所以֐Ⲵ分᷀ᗵ须有一个᰾确Ⲵ观⛩。

第二种错误：用基本面分析判断交易时机。

基本面分᷀Ⲵ最བྷ֌⭘൘于判ᯝ୶૱未ᶕⲴ价Ṭ运动ᯩ向以及选

择୶૱，技ᵟ分᷀Ⲵ֌⭘才ᱟ寻找进出൪Ⲵ买卖⛩。一些Ӕ᱃㘵并没

有正确⨶解基本面分઼᷀技ᵟ分᷀各㠚Ⲵ֌⭘。按➗⣟错概⦷ᶕ说，

⭘基本面分᷀ᶕ判ᯝӔ᱃ᰦᵪ有ᖸབྷ可㜭Պ排൘第一位。ഐ此，再好

Ⲵᯩ法如᷌运⭘不当，也ᖸ难ਁ挥它应有Ⲵ֌⭘。
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基本面分᷀只㜭੺诉֐୶૱Ⲵ价Ṭ未ᶕՊ涨，ն它ᰐ法੺诉֐օ

ᰦ涨。如᷌֐贸❦进ڊޕཊ，ᖸ有可㜭面对Ⲵ就ᱟ漫长难⟜Ⲵ等待。

所以，当ਁ֐现୶૱价Ṭ基本面ਁ⭏拐⛩ᰦ，֐仍需等待技ᵟ面Ⲵ确

认，一旦技ᵟ面઼基本面ਁ⭏了ޡ振，此ᰦ就ᱟ֐进൪ڊཊⲴ最֣ᰦ

ᵪ。

第三种错误：忽略时间因素。

有ᰦ候市൪上出现了Ḁ个利空消息，比如说预ᵏỹ㣡产䟿将໎长

10%，这个消息听起ᶕ对ỹ㣡价Ṭᱟ利空，նᱟ可㜭上个月预ᵏỹ㣡产

䟿将໎长15%，如᷌㘳㲁消息Ⲵᰦ间ഐ素Ⲵ话，这次调低了预ᵏ产䟿，

对ỹ㣡价Ṭᶕ说反㘼ᱟ利好。

所以ᖸཊ听起ᶕ利空Ⲵ消息实际上已经䗷ᰦ了，之前已经被市൪

分消化了。此ཆ，对于市൪上Ⲵ一些消息，Ӕ᱃㘵还需要㘳㲁⸝ᵏݵ

ᖡ૽઼长ᵏᖡ૽，ഐ为୶૱Ⲵ⸝ᵏ价Ṭᱟ由׋需决定Ⲵ，长ᵏ价Ṭᱟ

由成本决定Ⲵ，Ӕ᱃㘵需要搞清楚这个突ਁⲴ消息所改变Ⲵᱟ什么。

第四种错误：重理论轻实际。

ᖸཊ学院派出䓛Ⲵ基本面分᷀㘵Ⲵ⨶论⸕识非常丰富，նᱟ⨶论

㚄系实际Ⲵ㜭力非常差，⭊至൘ᖸཊᰦ候不如非学院派出䓛Ⲵ基本面

Ӕ᱃㘵。ഐ为绝བྷཊᮠ分᷀师本䓛并没有参与䗷Ӕ᱃，所以他Ԝ൘Ӕ

᱃层面上Ⲵ经验远不如实战Ӕ᱃㘵。举ֻᶕ说，有Ⲵ年䖫分᷀师ഐ为

对୶૱ⲴӔ割制ᓖ并不了解，所以൘他Ԝ分᷀ⲴṶᷦ中，往往Պᘭ⮕

Ӕ割制ᓖⲴ问题。

❦㘼Ӕ割制ᓖⲴ约束，往往Պ导致⨶论与实际不符。比如，天❦

橡㜦Ⲵ产业䬮如图 7-3 所示。由于当下橡㜦Ⲵ产业⢩⛩，导致橡㜦ᵏ

货一ⴤᱟ正向市൪，即现货价Ṭ低于近月合约价Ṭ，近月合约价Ṭ低

于远月合约价Ṭ。这种正向Ⲵ市൪结ᶴ֯ᗇ国㩕㜦൪选择൘ᵏ货市൪

上以ᴤ高Ⲵ价Ṭ把新㜦抛出，㘼现货市൪上流䙊Ⲵ䜭ᱟ前一年Ⲵ㘱

㜦。

图7-3 天❦橡㜦Ⲵ产业䬮

上海ᵏ货Ӕ᱃所规定：国产天❦橡㜦൘库Ӕ割Ⲵ有效ᵏ限为⭏产

年ԭⲴ第二年Ⲵ最后一个Ӕ割月ԭ，超䗷ᵏ限Ⲵ䖜为现货。也就ᱟ
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说，2018年Ⲵᵏ货市൪上流䙊Ⲵᱟ 2017 年Ⲵ㘱㜦，这些㜦最ཊ只㜭

൘ 1811 合约上进㹼Ӕ割，ᰐ法൘1901合约上进㹼Ӕ割，所以ᖸཊᰦ

候橡㜦ᵏ货1月合约䜭升水于现货一定幅ᓖ进㹼Ӕ割，基差并不Պ完ޘ

。༼؞

其实，基本面分᷀最བྷⲴ֌⭘൘于两⛩：ᯩ向指ᕅ઼空间预判。

也就ᱟ说，䙊䗷基本面分᷀，Ӕ᱃㘵可以ᗇ到୶૱未ᶕ确定性Ⲵ价Ṭ

ᯩ向以及上涨或下䏼Ⲵ空间有ཊབྷ。ն它并不㜭੺诉֐㹼ᛵ什么ᰦ候

⠶ਁ，֐应该օᰦޕ൪、օᰦ减仓、օᰦ平仓离൪。所以说，基本面

分᷀并不ᱟ万㜭Ⲵ，还需要׍赖技ᵟ分᷀。

除了上䘠提到Ⲵ基本面分᷀中经常出现Ⲵ错误ཆ，不同ⲴӔ᱃㘵

由于经验欠㕪或㘵⸕识匮乏，൘进㹼基本面分᷀ᰦ也Պ⣟一些其他错

误。关于基本面分᷀Ⲵᴤཊ技巧以及错误，可以൘ᶠݻ·ᯭ⬖ṬⲴ

Futures：Fundamental Analysis 一书中了解。

[1] PMI是Purchasing Managers'Index（采购经理指数）的英文缩写，是通过对采购经理的月度调查汇总出

来的指数，反映了经济的变化趋势。PMI 是一套月度发布的、综合性的经济检测指标体系，分为制造业

PMI、服务业 PMI。PMI 指数以 50 为荣枯分水线。
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第8章 如何利用基本面预测商品的价格趋势

常⭘Ⲵ两种基本面分᷀法ᱟ平㺑表分᷀法与产业䬮分᷀法，平㺑

表分᷀法Ⲵ核ᗳ൘于对市൪ᮠ据઼ؑ息进㹼定性与定䟿分᷀。产业䬮

分᷀法Ⲵ核ᗳ൘于了解产业䬮Ⲵ上、中、下游主要关注什么。

如何建立商品的供需平衡表

基本面分᷀法ᱟᖸཊӔ᱃㘵经常提及Ⲵ话题，նᱟ什么ᱟ基本面

分᷀法，往往ᖸ难有Ӫ说清楚，ᴤ不要说提׋一个完ᮤⲴᙍ㔤Ṷᷦ

了。൘对୶૱进㹼基本面分᷀ᰦ，ᗵ不可少Ⲵ一项工֌就ᱟᔪ立୶૱

Ⲵ׋需平㺑表，可以说׋需平㺑表ᱟ基本面分᷀Ⲵ⚥魂所൘。ỹ㣡Ⲵ

年ᓖ׋需平㺑表如表8-1所示。

表8-1 ỹ㣡Ⲵ年ᓖ׋需平㺑表

㔝表

ᮠ据ᶕ源：天下粮仓

从表8-1中不难ⴻ出，׋需平㺑表主要由两个ᯩ面组成：一个ᱟ׋

给，׋给端փ现了Ḁ个૱种本䓛Ⲵ产㜭䟺放ᛵ况，主要包括国内产䟿

઼进ਓ䟿；另一个ᱟ需求，需求端փ现了该૱种所有Ⲵ下游需求之

઼，主要包括国内消费䟿઼出ਓ䟿。

除了׋给઼需求ཆ，׋需平㺑表中还有一个非常重要Ⲵ概ᘥ，䛓

就ᱟ库存。从表面上ⴻ，ᵏ初库存被计算到ᙫ׋给当中，ն实际上库

存ᰒᱟ׋给，又ᱟ需求。ഐ为库存Ⲵ໎加或㘵减少，有主动原ഐ也有

被动原ഐ。当库存被动໎加ᰦ，库存Պᖒ成对价ṬⲴ巨བྷ压力，这ᰦ
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Ⲵ库存就ᱟ׋给；当库存主动໎加ᰦ，库存Պᖒ成对价ṬⲴ巨བྷ支

撑，这ᰦⲴ库存就ᱟ需求。

当我Ԝ了解了׋需平㺑表中Ⲵ׋给、需求઼库存Ⲵ关系后，平㺑

փ现൘ଚ里઒？一ᕐ完ᮤⲴ׋需平㺑表փ现൘下面Ⲵ公ᔿ中：

ᙫ׋给+ᵏ初库存=ᙫ需求+ᵏ末库存

当Ӕ᱃㘵ᔪ立起୶૱Ⲵ׋需平㺑表后，就可以⸕䚃׋给与需求Ⲵ

差٬，如᷌差٬ᱟ正ᮠ，则说᰾当下ᱟ׋䗷于求Ⲵ；如᷌差٬ᱟ负

ᮠ，则说᰾当下ᱟ׋不应求Ⲵ。൘׋䗷于求Ⲵᛵ况下，୶૱Ⲵ价Ṭ未

ᶕ有下㹼Ⲵ压力，൘׋不应求Ⲵᛵ况下，୶૱Ⲵ价Ṭ未ᶕ有上㹼Ⲵ动

㜭。

为了㜭ཏ䟿化出׋䗷于求或㘵׋不应求Ⲵ具փ程ᓖ，൘׋需平㺑

表中往往还有一个项目，䛓就ᱟ库存消费比，其计算公ᔿ如下：

库存消费比=ᵏ末库存/ᙫ需求

库存消费比Ⲵ含义ᱟ，按➗当下Ⲵ消费速ᓖ，ᵏ末库存㜭ཏ㔤持

Ⲵ消费比ֻ。若库存消费比䗷低，则说᰾׋需环ຳٿ激，未ᶕ୶૱价

Ṭ有上涨Ⲵ动㜭；若库存消费比䗷高，则说᰾׋需环ຳٿ松，未ᶕ୶

૱价Ṭ有下㹼Ⲵ压力。

平衡表分析法的核心是什么

ᰒ❦Ӕ᱃㘵已经了解了׋需平㺑表中Ⲵ三བྷ核ᗳഐ素：׋给、需

求઼库存，䛓么൘进㹼基本面分᷀ᰦ，如օ对这三个要素进㹼分᷀

઒？⴨ؑ这也ᱟ绝བྷཊᮠ基本面Ӕ᱃㘵所苦ᚬⲴ问题，其实只要抓住

平㺑表分᷀法Ⲵ核ᗳ，这个问题就㜭ཏ䗾刃㘼解。平衡表分析法的核

心在于对市场数据和消息进行定性与定量分析 。

举ֻᶕ说，当ਁ֐现市൪上出现了这样一个消息“Ḁ个୶૱Ⲵ库

存ᔰ始不ᯝ累积”ᰦ，乍一听，这լ乎ᱟ一个利空消息，如᷌库存Ⲵ

累积出现൘价Ṭ高位或㘵利润高位ᰦ，䛓么Ⲵ确ᱟ一个利空消息，ն

如᷌库存Ⲵ累积出现൘价Ṭ低位或㘵利润低位ᰦ，䛓么ᖸ可㜭ᱟ主动

ᔪ库存Ⲵ䗷程，反㘼ᱟ一个利好消息。这就ᱟ利⭘平㺑表分᷀法ᰦ一

个ᖸ重要Ⲵ问题，给ᮠ据઼消息进㹼定性分᷀，如᷌定性不对，就容

᱃ڊ错ᯩ向。
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再比如，市൪上出现另一个消息“海南Ⲵབྷ䟿橡㜦ṁᗇ了白粉

⯵，严重ᖡ૽产䟿。”从定性Ⲵ角ᓖᶕ说，这ᰐ⯁ᱟ一个有利于ڊཊ

Ⲵ利好消息，ഐ为׋给出问题了。如օ去给这个消息定䟿઒？这就需

要深ޕ学习઼⹄究了，了解白粉⯵Ⲵᖡ૽ᵪ⨶、ᖡ૽程ᓖ，以及各ൠ

有ᰐ防治Ⲵ经验等，这些䜭需要平ᰦⲴ学习઼积累。当❦，ᖸཊᰦ候

盘面Պ有各种⛂֌，նᱟ⸕识Ⲵ积累可以让Ӫ؍持清䟂。

除了库存઼׋给端Պ经常有一些消息ཆ，需求端也Պ有各种消

息。ֻ如，市൪上突❦出现这样一个消息“3月ԭ重卡销䟿同比໎加

30%。”从定性角ᓖᶕ说，这㛟定也ᱟ利ཊ。նᱟ定䟿઒？究竟໎加了

ཊ少䖞㛾Ⲵ消㙇？໎加了ཊ少橡㜦Ⲵ需求？໎加Ⲵ原ഐᱟ什么？Պ不

Պᱟ陷阱？Ӕ᱃㘵䜭需要反༽去问㠚己这些问题，㘼不ᱟⴢ目去ڊ

ཊ。

䙊䗷上面几个ֻ子，֐Պਁ现（如图 8-1 所示）在进行库存分

析时，定量往往比较容易，而定性却比较难；在进行供给和需求分

析时，定性往往比较容易，而定量却比较难。 所以这就需要Ӕ᱃㘵

൘日常Ӕ᱃䗷程中ཊ学习、ཊ积累、ཊᙍ㘳、ཊ判ᯝ，ធធൠ就Պ提

高㠚己Ⲵ分᷀㜭力。

图8-1 平㺑表分᷀法Ⲵ核ᗳ

如何进行产业链分析

Ӕ᱃㘵൘进㹼基本面分᷀ᰦ，除了֯⭘平㺑表分᷀法ཆ，䙊常还

需要结合产业䬮分᷀法。Ӕ᱃㘵需要了解ᮤ个产业䬮Ⲵ上下游ᛵ况，

䙊䗷对ᮤ个产业䬮进㹼分᷀，就不Պ孤立ൠ去分᷀一个୶૱，从㘼ᴤ

㜭把握未ᶕ，ڊ出ᴤ加合⨶ⲴӔ᱃决策。

了解产业链 。价ṬⲴ变动ᱟ产业上、中、下游博ᔸᖒ成Ⲵ，所

以深ޕ了解产业Ⲵ现⣦以及当下Ⲵ㹼为模ᔿ非常重要。对于ᜣ要ڊ基

本面分᷀ⲴӔ᱃㘵，至少要⸕䚃ᮤ个产业䬮Ⲵ上游ᱟ什么、中游ᱟ什
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么、下游ᱟ什么、原ᶀᯉᱟ什么、产成૱ᱟ什么，这些䜭ᱟ最基本Ⲵ

ᛵ况，清楚ൠ掌握原ᶀᯉ、中间૱઼产成૱Ⲵᛵ况，也有助于⨶解ᮤ

个产业䬮Ⲵ上、中、下游。如图8-2所示，对于产业䬮Ⲵ不同位㖞，Ӕ

᱃㘵关注Ⲵ核ᗳ也ᱟ不同Ⲵ。

图8-2 产业䬮分᷀Ⲵ关键

上游看什么？ 上游主要ⴻ׋给Ⲵ集中ᓖᛵ况，要了解ޘ⨳及国

内Ⲵ׋给Ṭ局，从㘼把握上游Ⲵ市൪集中ᓖ、Ա业集中ᓖ઼区ฏ集中

ᓖ。集中ᓖ越高Ⲵ૱种，上游Ⲵ定价ᵳ越高，上游越分ᮓⲴ产业，定

价ᵳ⴨对越低。

常⭘Ⲵ测䟿产业集中ᓖⲴ指ḷᱟ赫㣜䗮尔指ᮠ HHI，它主要㘳察

Ⲵᱟ㹼业内前 n 个Ա业Ⲵ市൪占有⦷ᛵ况。以䫱ⸯ⸣为ֻ，ഋབྷⸯ⸣

巨头Ⲵ市൪占有⦷为 85%，可以表示为 HHI（4）=85%。产业集中ᓖ这

个指ḷ往往容᱃被Ӕ᱃㘵ᘭ⮕，❦㘼它൘Ӕ᱃中有ᰦ㜭ཏ起到重要参

㘳֌⭘。

当Ḁ个૱种库存比䖳高，㘼价Ṭ一䐟下䏼ᰦ，Պ导致利润ᖸ低，

⭊至亏损。这个ᰦ候ᵏ货如᷌贴水Ⲵ话，䛓么基差؞༽ᯩ向取决于产

业集中ᓖᛵ况。产业客户൘ᵏ货市൪上可以ڊཊ，也可以ڊ空。当价

Ṭ䖳高、利润䖳高ᰦ，产业客户൘ᵏ货市൪ڊ空套؍，锁定利润，这

ᱟ合⨶Ⲵ。当价Ṭ䖳低、利润䖳低⭊至亏损ᰦ，产业客户如᷌൘ᵏ货

市൪上ڊ空，压低ᵏ货价Ṭ，䛓么最终䘛֯现货降价，导致其销୞收

失。这个ᰦ候产业客户ᴤௌ欢൘ᵏ货价Ṭ䖳低گབྷ幅下降，将ᗇ不ޕ

Ⲵᰦ候ڊཊᵏ货，再䙊䗷其൘现货市൪Ⲵᖡ૽力进㹼“挺价”，从㘼

赚取基差എ归Ⲵ利润。

ഐ此，对于ᵏ货Ӕ᱃ᶕ说，谁控制了现货，谁就㜭控制ᵏ货，所

以对于上游Ⲵ׋给集中ᓖᛵ况需要有一定Ⲵ了解。㹼业集中ᓖ不同，

产业客户对现货价ṬⲴᖡ૽力也就不同，了解这些，对Ӕ᱃㘵ڊ出合

⨶决策ᱟ非常有帮助Ⲵ。

中游看什么？ 中游主要ⴻ׋给Ⲵ模ᔿ，ᱟՐ统Ⲵ贸᱃模ᔿ，还

ᱟ套利Ӕ᱃，或ᱟ长约模ᔿ。如᷌֐不了解׋给模ᔿ，就Պ被表面Ⲵ
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现象所䘧ᜁ。举个ֻ子，ᖸཊӔ᱃㘵一ⴤ存有这样Ⲵ⯁问：为什么今

天这个૱种Ⲵᵏ货བྷ䏼了，㘼现货价Ṭ却没有变化，⴨反，另一个૱

种Ⲵᵏ货价Ṭབྷ䏼了，㘼现货价Ṭ也䐏着བྷ䏼了઒？

出现这种现象Ⲵ根本原ഐᱟ׋给Ⲵ模ᔿ不同，对于Ր统Ⲵ贸᱃模

ᔿ，每天Ⲵ报价䜭ᱟ不一样Ⲵ，对于长约模ᔿ，现货价Ṭ൘一段ᰦ间

内䜭ᱟപ定Ⲵ。所以ᜣ要深ޕ进㹼基本面分᷀，了解当下产业Ⲵ׋给

模ᔿᱟ非常重要Ⲵ，ഐ为不同Ⲵ产业其定价模ᔿ઼Ӕ᱃ᯩᔿ往往存൘

细㢲上Ⲵ差ᔲ。

下游看什么？ 下游主要ⴻ终端消费以及Ա业Ⲵ现䠁流ᛵ况。Ӕ

᱃㘵应当注᜿下游Ա业当下Ⲵ产䟿与利润ᛵ况，如᷌Ա业利润⣦况㢟

好，说᰾终端消费ᛵ况还不错，下游Ա业就Պ有扩བྷ产䟿Ⲵ动ᵪ，扩

བྷ产䟿就需要进㹼产㜭扩ᕐ，进㹼产㜭扩ᕐ就需要֯⭘资䠁，这就涉

及Ա业Ⲵ经㩕现䠁流⣦况以及㶽资渠䚃ᱟ否⭵䙊，如图8-3所示。

图8-3 厂୶扩བྷ⭏产Ⲵ规ᖻ

只有深刻了解了完ᮤⲴ产业䬮，以及产业䬮上、中、下游主要ⴻ

什么，֐才Պᴤ加清楚ൠ了解ᮤ个׋需压力以及利润ᱟ如օ൘产业䬮

之间进㹼Ր导Ⲵ。当❦，这里只ᱟ简单介绍ⴻ待产业䬮Ⲵ一种ᯩ法，

还ᱟ䛓句话，不同Ⲵ产业、不同Ⲵ㹼业，各有各Ⲵ内幕，需要持㔝䐏

䑚、深ޕ挖掘，否则ⴻ到Ⲵ永远只ᱟ表象。

利用基本面来判断商品的趋势

൘上䘠Ⲵ内容中，笔㘵已经介绍了两种常见Ⲵ基本面分᷀Ṷᷦ，

൘实际֯⭘䗷程中，䙊常需要将两种ᯩ法结合起ᶕ，平㺑表分᷀法ᴤ

ཊⲴᱟ从静态角ᓖ去分᷀Ⲵ，㘼产业䬮分᷀法ᴤཊⲴᱟ从动态角ᓖ进

㹼分᷀Ⲵ。下面我Ԝ简单介绍一下，如օ根据平㺑表分᷀法ᶕ判ᯝ୶

૱Ⲵ⸝ᵏ趋势。

当Ḁ个૱种现货઼ᵏ货面临䖳བྷ价差ᰦ，随着Ӕ割日Ⲵ临近，基

差བྷ概⦷要进㹼؞༽，这个基差؞༽Ⲵᯩ向，就ᱟ୶૱Ⲵ⸝ᵏ趋势。
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此ᰦ，对Ӕ᱃㘵ᶕ说只需要判ᯝ⸝ᵏ趋势Ⲵᯩ向即可。൘前面Ⲵ内容

中，我Ԝ介绍了䙊䗷库存、基差઼产业利润三个㔤ᓖ就㜭བྷփ判ᯝ出

未ᶕⲴ⸝ᵏ趋势。

当Ḁ个୶૱库存䖳ཊ，㘼且ᵏ货价Ṭ又高升水ᰦ，如᷌此ᰦ୶૱

Ⲵ价Ṭ或㘵利润也༴൘高位Ⲵ话，䛓么未ᶕᵏ货价Ṭ下䏼向现货价Ṭ

ᱟབྷ概⦷事件，即⸝ᵏ趋势ᱟ下䏼Ⲵ。⴨反，当Ḁ个୶૱库存䖳༼؞

少，㘼且ᵏ货又བྷ幅贴水ᰦ，如᷌此ᰦ୶૱Ⲵ价Ṭ或㘵利润༴于䖳低

水平，䛓么未ᶕᵏ货价Ṭ上涨ᶕ؞༽基差ᱟབྷ概⦷事件，即⸝ᵏ趋势

ᱟ上涨Ⲵ。

正ᱟ基于上䘠对⸝ᵏ趋势Ⲵ判ᯝ，才有了本书所介绍Ⲵ这套Ӕ᱃

系统：

高库存+高升水+高利润+技ᵟؑਧ=择ᵪڊ空

低库存+深贴水+低利润+技ᵟؑਧ=择ᵪڊཊ

❦㘼，市൪上ⲴᵪՊ并不ۿӔ᱃㘵ᜣ象中䛓么ཊ，ᖸཊᰦ候当Ӕ

᱃㘵ਁ现基差存൘ᵪՊᰦ，库存઼产业利润却༴于⸋⴮⣦态，往往导

致Ӕ᱃㘵难以判ᯝ基差؞༽Ⲵᯩ向。ֻ如，当ᵏ货深贴水、现货高库

存且低利润ᰦ，基差如օ؞༽？或㘵，当ᵏ货深贴水、现货低库存且

高利润ᰦ，基差又如օ؞༽？

此ᰦ，Ӕ᱃㘵需要㘳㲁产业集中ᓖ问题。当ᵏ货深ᓖ贴水，价Ṭ

或㘵利润༴于低位，ն库存比䖳高ᰦ，产业集中ᓖ高Ⲵ产业，产业客

户对现货Ⲵᖡ૽力比䖳བྷ。当价Ṭ䖳低、利润䖳低⭊至亏损ᰦ，产业

客户如᷌൘ᵏ货市൪上ڊ空，压低ᵏ货价Ṭ，最终䘛֯现货降价，导

致其销୞收ޕབྷ幅下降ᱟᗇ不گ失Ⲵ。⴨反，这个ᰦ候产业客户ᴤௌ

欢൘ᵏ货价Ṭ䖳低Ⲵᰦ候ڊཊᵏ货，再䙊䗷其൘现货市൪Ⲵᖡ૽力进

㹼“挺价”，从㘼赚取基差എ归Ⲵ利润。

⴨反，当ᵏ货深ᓖ贴水，价Ṭ或㘵利润༴于高位，ն库存比䖳低

ᰦ，ᰐ论产业集中ᓖᱟ高还ᱟ低，现货价Ṭ下䏼向ᵏ货价Ṭ؞༽Ⲵ概

⦷䜭比䖳བྷ一些。ഐ为高利润Պ䘛֯Ա业加བྷ⭏产、提高׋应䟿，即

应䟿བྷབྷ໎加了，由于利润䖳高，也有降价Ⲵ空间，所以产业客׋֯

户൘高利润Ⲵ驱֯下，Պ加速⭏产，从㘼导致未ᶕ׋应໎加，现货价

Ṭ下䏼，这也ᱟ卡⢩尔组织Ⲵ不稳定性 [1] 。
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这样一ᶕ，本书所介绍ⲴӔ᱃系统又可以进一步完ழ，൘㺕ݵ了

另ཆ两种比䖳常见Ⲵᛵ况下，Ӕ᱃㘵可以进㹼如下操֌：

高库存+深贴水+低利润+高集中ᓖ=择ᵪڊཊ

需要注᜿Ⲵᱟ，基差؞༽㹼ᛵ并非ᗵ❦ਁ⭏，只㜭说൘བྷ概⦷ᛵ

况下Պ出现基差؞༽㹼ᛵ。由于逼仓、Ӕ割制ᓖⲴ约束或㘵其他ഐ素

Ⲵᖡ૽，有ᰦ候൘Ӕ割ᰦ，基差并未进㹼؞༽。如图 8-4 所示，逼仓

分为ཊ逼空઼空逼ཊ两种ᛵ况，当接货᜿ᝯ远བྷ于Ӕ货᜿ᝯᰦ，空头

受不了，这ᱟཊ逼空；当Ӕ货᜿ᝯ远བྷ于接货᜿ᝯᰦ，ཊ头受不了，

这叫空逼ཊ。一旦ਁ⭏逼仓Ⲵᛵ况，基差ᗵ❦Պ有所扭ᴢ。如᷌接货

᜿ᝯ与Ӕ货᜿ᝯ⴨当，䛓么就ᱟ正常Ӕ割，基差也Պᱟ正常水平。

低库存+深贴水+高利润=观ᵋ或套利

图8-4 逼仓Ⲵ两种ᛵ况

为了䚯ݽ逼仓ᛵ况频繁ਁ⭏，Ӕ᱃所对不同૱种઼不同类රⲴ客

户进㹼了限仓。此ཆ，Ӕ᱃所Պ对各个ᵏ货૱种进㹼Ӕ割制ᓖ上Ⲵ规

定，ᖸཊ૱种Ⲵ仓单䜭有ᵏ䖜现Ⲵᰦ间约束，这就导致了从Ӕ割仓库

䙊䗷Ӕ割㧧ᗇⲴ货⢙，有ᰦ候ᰐ法再继㔝Ӕ割，一旦市൪上没有可Ӕ

割Ⲵ货⢙，即֯ᱟ׋求失㺑，也Պ导致ᵏ货઼现货之间存൘不合⨶Ⲵ

价差，如图8-5所示。

前面介绍了⸝ᵏ趋势Ⲵ判ᯝᯩ法，䛓么Ӕ᱃㘵该如օ利⭘平㺑表

分᷀与产业䬮分᷀⴨结合Ⲵᯩ法ᶕ判ᯝ୶૱Ⲵ长ᵏ趋势઒？ᜣ要判ᯝ

一个૱种Ⲵ长ᵏ趋势㲭❦并非᱃事，ն也并非不可㜭。

图8-5 基差不进㹼؞༽Ⲵ两个原ഐ
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从库存出发来分析长期趋势

利⭘平㺑表分᷀法不ӵ可以预测⸝ᵏ趋势Ⲵᯩ向，㘼且可以预测

长ᵏ趋势Ⲵ变化，㘼这一切䜭要从库存说起。൘介绍׋需平㺑表ᰦ，

我Ԝ了解到，库存ᰒ可以ⴻ֌׋给也可以ⴻ֌需求，㘼且库存消费比

往往预示着未ᶕ价ṬⲴ重བྷ变化。

如图 8-6 所示，如᷌说库存如㫴水池中Ⲵ水，䛓么产䟿如同㫴水

池Ⲵ进水管，消费䟿如同㫴水池Ⲵ出水管。当㫴水池ᖸབྷ、水ᖸ满

ᰦ，进水管流速Ⲵ变化就⴨对不重要了；当㫴水池ᖸ小、水ᖸ少ᰦ，

进水管或出水管流速突变，往往Պ导致价Ṭ᳤涨或᳤䏼。

图8-6 库存Ⲵ㫴水池⨶论

进水管、㫴水池઼出水管Ⲵ组合就ۿᱟ产业䬮Ⲵ上游、中游઼下

游。当下游Ⲵ需求非常ᰪⴋᰦ，说᰾出水管Ⲵ水流速ᓖ非常ᘛ，䛓么

㫴水池中Ⲵ水就ᖸ容᱃被消㙇，价Ṭ就容᱃上涨；⴨反，当上游׋应

⢩别ݵ䏣ᰦ，说᰾进水管Ⲵ水流速ᓖ⢩别ᘛ，䛓么㫴水池ᖸᘛ就Պ装

满水，价Ṭ就容᱃下䏼。

此ཆ，价ṬⲴ涨䏼幅ᓖབྷ小还与库存Ⲵཊ少有关。如᷌库存本䓛

⴨对产䟿或消费䟿ᶕ说比䖳ཊ，䛓么上下游׋需Ⲵ变化，对价Ṭ造成

Ⲵᖡ૽⴨对Պ小一些；如᷌库存本䓛⴨对产䟿或消费䟿ᶕ说比䖳少，

䛓么上下游׋需Ⲵ变化，Պ对价Ṭ造成比䖳᰾ᱮⲴᖡ૽。至于上下游

具փ如օ分᷀，Ӕ᱃㘵需要深ޕ了解⴨关Ⲵ૱种઼产业，利⭘产业䬮

分᷀法去详细⹄究。

൘⸝ᵏӔ᱃系统中，Ӕ᱃㘵利⭘“基差+库存+产业利润+技ᵟؑ

ਧ”ⲴӔ᱃系统对䛫近Ӕ割Ⲵ主力合约进㹼⸝ᵏӔ᱃，նᱟ൘长ᵏ趋

势中，Ӕ᱃㘵选择Ⲵ往往不ᱟ近月主力合约，㘼ᱟ远月次主力合约。

对于中长ᵏӔ᱃ᶕ说，由于利润空间⴨对巨བྷ，技ᵟ分᷀Ⲵ֌⭘就ᱮ

ᗇ不䛓么重要，此ᰦ，ᯩ向Ⲵ判ᯝ઼资䠁管⨶往往ᴤ加重要。

ഐ此，Ӕ᱃㘵可以൘⸝ᵏӔ᱃系统Ⲵ基础上，利⭘库存消费比Ⲵ

变化，ᙫ结出一套适合长ᵏ操֌ⲴӔ᱃系统：
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次主力合约深贴水+库存消费比低位+产业利润低位=ڊཊ+资䠁管⨶

次主力合约高升水+库存消费比高位+产业利润高位=ڊ空+资䠁管⨶

⸝ᵏӔ᱃系统与长ᵏӔ᱃系统有⴨լ之༴，其内൘逻䗁基本ᱟ⴨

同Ⲵ，区别൘于⸝ᵏӔ᱃系统操֌Ⲵᱟ近月主力合约，⳸利空间⴨对

䖳小，对于ޕ൪ᰦᵪⲴ要求ᴤ高一些；㘼长ᵏӔ᱃系统操֌Ⲵᱟ远月

次主力合约，⳸利空间⴨对䖳བྷ，对于ޕ൪ᰦᵪⲴ要求比䖳低，对于

ᯩ向Ⲵ判ᯝ઼资䠁管⨶Ⲵ要求ᴤ高一些，如图8-7所示。

图8-7 ⸝ᵏӔ᱃系统与长ᵏӔ᱃系统Ⲵ区别

向期货大佬学习交易方法

ᵏ货Ӕ᱃㘵经常Պ听到这样一句话：ⴻ着现货ڊᵏ货。如᷌一个

Ӕ᱃㘵䘎现货䜭不关注，䛓么ᖸ难说他Ⲵᵏ货Ӕ᱃已经ޕ门。一些൘

ᵏ货Ӕ᱃中取ᗇ不错收⳺ⲴӔ᱃㘵，往往䜭对现货比䖳⟏ᚹ，ֻ如，

ᵏ货བྷ֜ڵ海ἐ、刘福厚 [2] 、᷇存福 [3] 等Ӫ。其中᷇存福有一套

ᵏ货Ӕ᱃Ⲵᮠ字ਓ诀，其中一句ᱟ“ⴻ着现货⛂ᵏ货，ⴻ着近月⛂远

月。远月价高我卖空，远月价低我买ཊ”。

᷇存福把近月价Ṭ当֌现货价Ṭᶕⴻ待，把远月价Ṭ当֌ᵏ货价

Ṭᶕⴻ待，若远月价Ṭ高于近月价Ṭ，则说᰾ᵏ货价Ṭ比现货价Ṭ

高，即ᵏ货被高ՠ了；若远月价Ṭ低于近月价Ṭ，则说᰾ᵏ货价Ṭ比

现货价Ṭ低，即ᵏ货被低ՠ了，❦后远月Պ向近月ᶕ؞༽价差。由于

Ӕ᱃㘵往往Պ对当下Ⲵ涨䏼产⭏䗷于乐观或㘵ᛢ观Ⲵᛵ绪，从㘼导致

对远月合约Ⲵ预ᵏ产⭏错误Ⲵٿ差，所以远月合约Պ䙀渐向近月合约

进㹼؞༽。

如᷌֐对᷇存福Ⲵᮠ字定ᖻ进㹼验证，Պਁ现这套定ᖻⲴ确有一

定Ⲵ适⭘性，不䗷也存൘一定Ⲵ问题，Ӕ᱃㘵൘֯⭘中还需要注᜿一

下。当笔㘵最初试图ⴻ着现货ڊᵏ货ᰦ，学习了许ཊᵏ货Ӕ᱃ᯩ法。

除了᷇存福Ⲵᮠ字定ᖻཆ，刘福厚ⲴӔ᱃ᯩ法也让笔㘵受⳺匪浅，他
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把ᵏ货与现货Ⲵ关系进㹼分类讨论，❦后根据不同Ⲵᛵ况，䟷取不同

ⲴӔ᱃策⮕，如图 8-8所示。

图8-8 刘福厚Ⲵᵏ货Ӕ᱃法

第一类ᛵ况，ᵏ货价Ṭ低于现货价Ṭ：

① 当ᵏ货价Ṭ向上运㹼、现货价Ṭ向上运㹼ᰦ，ᔪ立ᵏ货ཊ头头

寸；

② 当ᵏ货价Ṭ向下运㹼、现货价Ṭ向下运㹼ᰦ，䚯ݽ单向操֌，

可ڊ套利或套؍；

③ 当ᵏ货价Ṭ向上运㹼、现货价Ṭ向下运㹼ᰦ，䚯ݽ单向操֌，

可ڊ套利或套؍；

④ 当ᵏ货价Ṭ向下运㹼、现货价Ṭ向上运㹼ᰦ，ᔪ立ᵏ货ཊ头头

寸，䙒低加仓。

第二类ᛵ况，ᵏ货价Ṭ高于现货价Ṭ：

① 当ᵏ货价Ṭ向下运㹼、现货价Ṭ向下运㹼ᰦ，ᔪ立ᵏ货空头头

寸；

② 当ᵏ货价Ṭ向上运㹼、现货价Ṭ向上运㹼ᰦ，䚯ݽ单向操֌，

可ڊ套利或套؍；

③ 当ᵏ货价Ṭ向下运㹼、现货价Ṭ向上运㹼ᰦ，䚯ݽ单向操֌，

可ڊ套利或套؍；

④ 当ᵏ货价Ṭ向上运㹼、现货价Ṭ向下运㹼ᰦ，ᔪ立ᵏ货空头头

寸，䙒高加仓。

刘福厚Ⲵ这套ᯩ法ᴤ加完ழ，他把ᵏ货与现货Ⲵ静止⣦态与运动

⣦态结合起ᶕ，并进㹼了分类讨论，这样每一种Ӕ᱃策⮕䜭ᴤ容᱃⨶
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解。这套Ӕ᱃ᯩ法Ⲵ核ᗳ൘于利⭘基差֌为安ޘ䗩际，ڊཊᰦ，ᵏ货

ᱟ贴水Ⲵ，㘼且现货ᱟ向上运㹼Ⲵ；ڊ空ᰦ，ᵏ货ᱟ升水Ⲵ，㘼且现

货ᱟ向下运㹼Ⲵ；其他ᛵ况䟷取套利或㘵套ᵏ٬؍Ⲵᯩ法进㹼低风险

Ӕ᱃。

最后，ӵ从基差一个角ᓖ去ⴻ现货Ⲵ变化ᶕ判ᯝᵏ货未ᶕⲴᯩ

向。笔㘵觉ᗇ这种ᯩ法往往Պ夸བྷ基差Ⲵ֌⭘，㘼ᘭ⮕其他同样非常

重要Ⲵഐ素，所以൘两位㘱师Ⲵᯩ法上添加了库存与产业利润两个ഐ

素，ᙫ结出㠚己ⲴӔ᱃ᯩ法，如图8-9所示。

图8-9 ᵏ货Ӕ᱃ᯩ法

对于这套Ӕ᱃ᯩ法中Ⲵ单䗩ڊ空઼ڊཊⲴ逻䗁，笔㘵已经ཊ次解

䟺了，接下ᶕ我Ԝ需要了解一些套利Ⲵ逻䗁。൘此之前，Ӕ᱃㘵需要

⨶解什么ᱟ正向套利઼反向套利。从䐘ᵏ套利Ⲵ角ᓖᶕ说，只有ݸ拥

有୶૱，才Պ有对୶૱Ⲵ卖出༴㖞ᵳ。ӪԜ可以䙊䗷⭏产、䟷购⭊至

ُ贷现货Ⲵᯩ法ᶕ实现最终Ⲵ卖出Ӕ割，这符合୶૱正常流向Ⲵ近ᵏ

买ޕ、远ᵏ卖出Ⲵ套利ᯩᔿ，我Ԝ称之为正向套利。同样，由于ᰦ间

Ⲵ不可䘶性，我Ԝᰐ法让未ᶕⲴ拥有ᶕ满䏣现൘Ⲵ需要，所以ᵏ货市

൪中近ᵏ卖出、远ᵏ买ޕⲴ套利ᯩᔿ，我Ԝ称之为反向套利。

从产业套利角ᓖᶕ讲，൘产业套利当中，ᮤ个产业䬮分为原ᶀ

ᯉ、产成૱。产成૱ᱟ由原ᶀᯉ⭏产઼加工㘼ᶕⲴ，所以ڊཊ原ᶀᯉ

ཊ产成૱属于反向ڊ、空原ᶀᯉڊ，空产成૱属于正向套利，反之ڊ

套利。以最常见Ⲵབྷ豆产业䬮ᶕ说，ڊཊབྷ豆、ڊ空豆油或豆粕属于

正向套利，㘼ڊ空བྷ豆、ڊཊ豆油或豆粕属于反向套利。

从䐘市套利角ᓖᶕ讲，൘䐘市൪套利中，正向套利Ⲵ᜿ᙍᱟڊཊ

国ཆ，ڊ空国内。之所以称之为正向套利，ᱟഐ为中国ᱟ净进ਓ国，

净贸᱃流ᯩ向为从国ཆ到国内。正向套利Ⲵ实⢙逻䗁൘于进ਓ贸᱃

流，ڊཊ国ཆⲴ同ᰦڊ空国内，᜿ણ着从国ཆ买ޕ，再卖到国内，与

贸᱃流ᯩ向一致。
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ᰒ❦已经⨶解了三种不同类රⲴ正套与反套，如图8-10所示，再

ᶕ解䟺上䘠Ӕ᱃ᯩ法中Ⲵ正套઼反套就比䖳容᱃⨶解了。由于近月合

约Ⲵ核ᗳ⸋⴮ᱟ基差؞༽，㘼远月合约Ⲵ核ᗳ⸋⴮ᱟ预ᵏ֌⭘。当ᵏ

货༴于高升水ᰦ，对近月合约㘼言基差؞༽起主导֌⭘；㘼低利润઼

低库存预示着未ᶕ预ᵏⴻ好，所以䟷取反向套利，即空近月ཊ远月。

图8-10 正向套利与反向套利

同⨶，当ᵏ货༴于深ᓖ贴水ᰦ，近月合约Ⲵ核ᗳ⸋⴮ᱟ基差؞

༽，由于高库存઼高利润不可持㔝，所以远月预ᵏ利润Պ降低，价Ṭ

Պ下降。ഐ此，䟷取了正向套利，即ཊ近月空远月。由于同种୶૱具

有同涨同䏼Ⲵ⢩性，所以൘ཊᮠᛵ况下，套利组合中一个ᱟ赚䫡Ⲵ，

另一个ᱟ亏䫡Ⲵ，最终ᱟ否㜭㧧ᗇ利润取决于两个合约Ⲵ㔬合收⳺。

需要注᜿Ⲵᱟ，不同Ⲵ市൪结ᶴ及仓单有效ᵏⲴ规定对䐘ᵏ套利

具有非常重要Ⲵᖡ૽。൘反向市൪Ⲵᛵ况下，选择ڊ䐘ᵏ正套ᴤ合适

一些；㘼൘正向市൪Ⲵᛵ况下，结合仓单有效ᵏⲴ规定，选择ڊ䐘ᵏ

反套ᴤ合适一些。⴨比䖳㘼言，正向套利Ⲵ风险要小于反向套利，ഐ

此ᔪ议Ӕ᱃㘵ᴤཊൠ参与正向套利。

可见，ԫօ一个成功ⲴӔ᱃㘵Ⲵᯩ法䜭٬ᗇӔ᱃㘵去学习઼ُ

䢤，ն需要进㹼批判性ᙍ㘳。笔㘵൘学习这些㘱师Ⲵᯩ法ᰦ，䟷取Ⲵ

ᱟ求同、求ᔲ、求合Ⲵ䗷程。起初怀着谦逊Ⲵ态ᓖ去学习，认同㘱师

所说Ⲵᯩ法，❦后ᙍ㘳这种ᯩ法㛼后Ⲵ逻䗁，再反向ᙍ㘳这种ᯩ法存

൘ଚ些问题，即求ᔲⲴ䗷程，最后ᙫ结出㠚己Ⲵᯩ法，这个ᰦ候就ᱟ

൘原ᶕᯩ法Ⲵ基础上，㶽合㠚己Ⲵ东西，即求合Ⲵ䗷程。作为一个富

有思想的人，对自己的所见所闻如何回应，你必须要做出选择 。求

同—求ᔲ—求合，就ᱟӔ᱃㘵对所见所闻Ⲵ反应䗷程。

当❦，ⴻ着现货ڊᵏ货远不ᱟ简单ⴻ一下基差、库存઼利润这 3

个ᯩ面就㹼，㲭❦这些Ⲵ确ᱟ核ᗳഐ素，նᱟӔ᱃㘵还需要关注现货

⴨关Ⲵ产业䬮ᛵ况。这ᱟ一个积累Ⲵ䗷程，ڊᵏ货容᱃，նڊ好ᵏ货

并不容᱃！
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[1] 卡特尔组织是指生产同类商品的企业为了垄断市场，获取高额利润而达成有关划分销售市场、规定产品

产量、确定商品价格等方面的协议所形成的垄断性企业联合。

[2] 刘福厚，内蒙古人，著名期货投资人，贸易商出身，擅长基本面分析，在期货市场获利颇丰，多次参加

期货大赛获奖。

[3] 林存福，山东人，著名期货投资人，擅长基本面分析，总结出一套期货交易的数字定律，他把期货交易

当作数字游戏。
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第3部分 何时做的问题——技术分析

䙊䗷技ᵟ分᷀，֐只㜭ᗇ出当下ᱟ否满䏣买ޕ或㘵卖出条件，㘼

ᰐ法ⴻ到㹼ᛵᱟᔦ㔝还ᱟ反䖜。技ᵟ分᷀手段ӵӵ提׋买卖ؑਧ，㘼

ᰐ法判ᯝ㹼ᛵⲴ持㔝性。㹼ᛵ㜭否继㔝ᔦ㔝，൘一定程ᓖ上需要ⴻ基

本面ᱟ否ਁ⭏了根本性Ⲵ䖜变。൘实际Ӕ᱃䗷程中，Ӕ᱃㘵需要学Պ

正确ൠ֯⭘技ᵟ分᷀。

本䜘分主要强调技ᵟ分᷀൘Ӕ᱃䗷程中Ⲵ择ᰦ֌⭘，介绍൷线Ⲵ

֌⭘、左חӔ᱃与右חӔ᱃、分ර઼㛼离技ᵟ，以及如օ利⭘技ᵟ分

᷀ᶕ寻找最֣Ⲵ买卖ᰦᵪ，主要内容包括：

● 第9章 利⭘൷线确定市൪Ⲵཊ空ᯩ向

● 第10章 ڊ一名右חӔ᱃㘵

● 第11章 分ර与㛼离技ᵟⲴ运⭘

● 第12章 如օ利⭘技ᵟ分᷀寻找买卖ᰦᵪ
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第9章 利用均线确定市场的多空方向

൷线ᱟ一个趋势指ḷ，其最བྷⲴ⢩⛩൘于稳定性，所以，൷线主

要⭘ᶕ确定ཊ空ᯩ向，㘼非选择买卖⛩。小ઘᵏ适合֯⭘བྷⲴ൷线参

ᮠ，བྷઘᵏ适合֯⭘小Ⲵ൷线参ᮠ。

三种常见的移动平均线

൷线ᱟᵏ货Ӕ᱃㘵֯⭘最ཊⲴ参㘳指ḷ之一，有ⲴӔ᱃㘵ௌ欢֯

⭘൷线组合进㹼Ӕ᱃；有Ⲵௌ欢化繁为简，֯⭘两根൷线打天下；还

有Ⲵௌ欢֯⭘单根൷线进㹼Ӕ᱃，线上只ڊཊ不ڊ空，线下只ڊ空不

ཊ。ᰐ论如օ֯⭘൷线，䜭ᱟ利⭘了൷线Ⲵ一个重要⢩⛩，䛓就ᱟڊ

൷线要比K线ᴤ加稳定。常⭘Ⲵ൷线主要有以下几种类ර。

1.简单移动平均线（SMA，Simple Moving Average）

这ᱟ绝བྷཊᮠӔ᱃䖟件默认֯⭘Ⲵ൷线，其计算ᯩ法比䖳简单，

㘼且容᱃⨶解，以N 日收盘价之઼除以 N 就可以ᗇ到SMA（N ）Ⲵ

٬，它փ现了N 日内Ⲵ一个稳定Ⲵ趋势。SMAⲴ最བྷ֌⭘൘于比䖳价Ṭ

与൷线Ⲵ位㖞关系，նᱟ൘比䖳൷价Ⲵ趋势ᘛធᰦ，由于其存൘䖳བྷ

Ⲵ滞后性，表现就⴨对差一些。简单移动平൷线Ⲵ计算公ᔿ如下：

MA=(C1 +C2 +… +CN )/N

其中，MA为简单算ᵟ平൷线，C 为当日收盘价，N 为移动平൷ᮠ

Ⲵઘᵏ。

2.指数移动平均线（EMA，Exponential Moving Average）

ᖸཊ专业ⲴӔ᱃㘵ᴤௌ欢֯⭘指ᮠ移动平൷线 EMA，它䐏 SMA一

样ᱟ趋势性指ḷ，不同之༴൘于它ᱟ以指ᮠ䙂减Ⲵᯩᔿᶕ计算价ṬⲴ

加ᵳ移动平൷٬。EMA㜭ཏݻᴽSMAⲴ㕪⛩，൘比䖳൷价Ⲵ趋势ᘛធ

ᰦ，⭘EMAᴤ加稳定、平滑。指ᮠ移动平൷线Ⲵ计算公ᔿ如下：

其中，EMA为指ᮠ平滑移动平൷线，C 为当日收盘价，N 为移动平

൷ᮠⲴઘᵏ。
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3.简单加权移动平均线（WMA，Weighted Moving Average）

SMA对所有日ᵏⲴ收盘价䟷取同等ᵳ重，ᱮ❦这ᱟ不太合⨶Ⲵ，当

前价Ṭ受到最近Ⲵ收盘价ᖡ૽᰾ᱮՊབྷ于远ᵏ收盘价Ⲵᖡ૽，加ᵳ移

动平൷线就ᱟ⭘ᶕ解决这个问题Ⲵ，WMA 对离当前Ӕ᱃日比䖳近Ⲵ收

盘价赋予䖳高ᵳ重，离当前Ӕ᱃日比䖳远Ⲵ收盘价赋予䖳低ᵳ重，从

㘼֯ᗇ൷线对价Ṭ反应ᴤ加⚥敏，ݻᴽ了SMA反应滞后Ⲵ问题。简单加

ᵳ移动平൷线Ⲵ计算公ᔿ如下：

其中，WMA为简单加ᵳ移动平൷线，C 为当日收盘价，N 为移动平

൷ᮠⲴઘᵏ，W 为ᵳ重比ֻ，t 为䐍离当前Ⲵ日ᵏ。

当❦，除此之ཆ还有其他一些൷线Ⲵ类ර，这里不再详细介绍。

每一种类රⲴ൷线䜭有㠚己Ⲵ优㕪⛩，一些Ӕ᱃㘵ᝏ觉选择൷线ᖸഠ

难，也有ⲴӔ᱃㘵䘧失൘如օ设㖞൷线Ⲵ参ᮠ上，这些䜭ᱟ对൷线Ⲵ

认识不ཏ深刻导致Ⲵ。

技ᵟ指ḷ分为领ݸර指ḷ઼滞后ර指ḷ，领ݸර指ḷ主要ᱟ震㦑

指ḷ，䙊常⭘ᶕ指示价ṬⲴ顶䜘或底䜘；滞后ර指ḷ主要ᱟ动䟿指

ḷ，䙊常⭘ᶕ指示趋势。震㦑指ḷ㲭❦及ᰦ，ն不ཏ稳定；动䟿指ḷ

㲭❦稳定，ն存൘滞后性，所以并没有完㖾Ⲵ指ḷ。

之所以把上䘠几种൷线Ⲵ计算公ᔿ列出ᶕ，ᱟᜣ提䟂Ӕ᱃㘵，对

于ԫօ技ᵟ指ḷ䜭需要了解其内൘本质，如᷌一个Ӕ᱃㘵䘎Ḁ个指ḷ

如օ计算䜭搞不清楚，䛓ᘾ么敢ⴤ接拿ᶕ֯⭘઒？绝བྷཊᮠӔ᱃㘵不

⸕䚃指ḷ㛼后Ⲵ计算原⨶，ᴤ搞不清楚指ḷⲴ֌⭘，这样֯⭘指ḷ未

。有些䗷于ⴢ目ݽ

如何确定均线的参数

首ݸ可以确定Ⲵᱟ，均线的作用在于定方向 。ᖸཊӔ᱃㘵䜭ௌ

欢利⭘൷线Ⲵ䠁叉 [1] ઼死叉 [2] ֌为买卖⛩，这并不ᱟ一种ᖸ᰾Ც

Ⲵ操֌ᯩ法。ഐ为൷线Ⲵ优⛩ᱟ稳定，㕪⛩ᱟ滞后，所以൘֯⭘൷线

Ⲵ䗷程中，Ӕ᱃㘵要ݵ分利⭘它Ⲵ优⛩，䚯ݽ它Ⲵ㕪⛩。如定ᯩ向就

ᱟ利⭘൷线稳定性Ⲵ优⛩，㘼将൷线䠁叉、死叉֌为买卖⛩则ᱟ利⭘

它滞后Ⲵ㕪⛩。
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᰾确了൷线Ⲵ֌⭘ᱟ确定Ӕ᱃ᯩ向，接下ᶕ需要㘳㲁൷线Ⲵ参ᮠ

设㖞问题，ഐ为，参数的作用在于过滤噪声 。对于单根൷线，Ӕ᱃

㘵只需要㘳㲁一个参ᮠ，就ᱟ移动平൷ᮠⲴઘᵏ；对于൷线组合，Ӕ

᱃㘵可㜭需要设㖞不同Ⲵઘᵏᮠ。

Ӕ᱃㘵൘设㖞൷线参ᮠᰦ，往往Պ有一些ഠᜁ。ֻ如，当Ӕ᱃㘵

选择以5日൷线֌为参㘳ᰦ，5日൷线之上ڊཊ，5日൷线之下ڊ空，Ӕ

᱃㘵经常Պਁ现㹼ᛵ有ᰦ候只ᱟ稍ᗞ一䏼破 5 日൷线就立马继㔝向

上，结᷌Ӕ᱃㘵Ⲵ头寸被频繁止损出局。⴨反，当Ӕ᱃㘵选择以 30

日൷线֌为参㘳ᰦ，㲭❦出现㲊ؑٷਧⲴ概⦷小一些，频繁止损Ⲵᛵ

况⴨应也Պ少一些，ն如᷌判ᯝ错误，往往Պ损失严重，如图9-1所

示。

图9-1 不同参ᮠⲴ൷线䗷滤效᷌不同

市൪上价ṬⲴ波动ᰐᰦᰐ刻不受消息、资䠁઼ᛵ绪Ⲵᖡ૽，从㘼

֯ᗇK 线与൷线不ᯝ靠近或ٿ离，㘼参ᮠⲴ设㖞主要ᱟ֌为䗷滤ಚ音

Ⲵ阈٬，൘这个㤳ത之内Ⲵ价Ṭ波动，就认为ᱟ市൪ಚ༠导致Ⲵ，超

䗷了这个阈٬可以认为ᱟ价ṬⲴ趋势造成Ⲵ。如᷌参ᮠ设㖞ᗇ太小，

就Պ导致频繁Ⲵ止损；如᷌参ᮠ设㖞ᗇ太བྷ，又Պ导致错䗷最֣Ⲵ进

出൪ᰦᵪ。

所以，参ᮠⲴ选择取决于Ӕ᱃模ර，ᱟڊ中长线Ⲵབྷ趋势，还ᱟ

线Ⲵ震㦑Ӕ᱃。对于⸝线Ӕ᱃㘵ᶕ说，其Ӕ᱃系统往往经受不住⸜ڊ

䗷བྷⲴ波动，ഐ此适合选择䖳小Ⲵ参ᮠ，这样Ӕ᱃Ⲵ⚥敏ᓖՊᴤ高一

些。对于长线Ӕ᱃㘵ᶕ说，Ӕ᱃系统需要䗷滤掉一些㲊ؑٷਧ，适合

选择稍ᗞབྷ些Ⲵ参ᮠ以䗷滤掉随ᵪⲴ震㦑㹼ᛵ。

均线与周期如何配合使用

除了参ᮠⲴ选择让Ӕ᱃㘵头⯬ཆ，ઘᵏⲴ选择同样Պ给Ӕ᱃㘵带

ᶕ不少ഠᜁ。൘实际Ӕ᱃Ⲵ䗷程中，Ӕ᱃㘵往往Պ䙷到这样Ⲵ问题：

从日线ᶕⴻ，୶૱ᱟ上涨趋势；从日内小ᰦ线ᶕⴻ，୶૱ᱟ下䏼趋
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势；再从30分䫏ᶕⴻ，୶૱又ᱟ上涨趋势。简单ᶕ说，同一个୶૱൘

不同ઘᵏ内Ⲵ趋势⢩征ᱟ不一样Ⲵ。

对于这个问题，一些Ӕ᱃㘵给出Ⲵᔪ议ᱟ参㘳བྷઘᵏ，⨶由ᱟབྷ

ઘᵏ决定了小ઘᵏⲴ价Ṭ变化ᯩ向，小ઘᵏ不䗷ᱟ൘བྷઘᵏⲴ㤳ത内

进㹼波动。൘བྷཊᮠᛵ况下，这种⨶解ᱟ正确Ⲵ，ն也有一个ֻཆᛵ

况，就ᱟ㕐论中所说Ⲵ小䖜བྷⲴ问题，即小ઘᵏ与བྷઘᵏⲴ价Ṭ趋势

⴨反，最终导致了བྷઘᵏᯩ向改变，就ۿ䟿变ᕅ起质变一样。

关于൷线与ઘᵏ搭䝽最好Ⲵᯩ法ᱟ：小周期配合大参数 。ௌ欢

日内Ӕ᱃Ⲵᴻ友可以䟷⭘这种策⮕，ֻ如，5分䫏K线图与MA120Ⲵ组ڊ

合，利⭘MA120确定Ӕ᱃Ⲵᯩ向，线上只ڊཊ不ڊ空，线下只ڊ空不ڊ

ཊ，如图9-2所示。ௌ欢趋势ⲴӔ᱃㘵可以䟷取“བྷઘᵏ+小参ᮠ”Ⲵ

策⮕，ֻ如“日K+MA10”Ⲵ组合，同样ᱟ利⭘MA10定ᯩ向，线上只ڊ

ཊ不ڊ空，线下只ڊ空不ڊཊ。对于ڊ中长线བྷ趋势ⲴӔ᱃㘵，൘价

Ṭ放䟿突破日线MA60ᰦ，䙊常䜭ᱟ᰾ᱮⲴ中长ᵏ进攻ؑਧ，所以Ӕ᱃

㘵需要把握ᰦᵪ，选择突破䐏随即可。

图9-2 小ઘᵏ䝽合བྷ参ᮠⲴ组合

需要注᜿Ⲵᱟ，小ઘᵏ如᷌䝽合䖳小Ⲵ参ᮠ，Ӕ᱃Պ变ᗇ非常频

繁，出现㲊ؑٷਧⲴ概⦷也非常བྷ，起不到䗷滤Ⲵ֌⭘；བྷઘᵏ如᷌

䝽合䖳བྷⲴ参ᮠ，Ӕ᱃Պ变ᗇ非常滞后，㲭❦䗷滤掉ᖸཊ㲊ؑٷਧ，

ն容᱃错䗷最֣Ⲵޕ൪ᰦᵪ。所以最好Ⲵ搭䝽组合ᱟ小ઘᵏ䝽合བྷ参

ᮠ以及བྷઘᵏ䝽合小参ᮠ。

关于均线的误用，你知道吗

前面介绍了൷线Ⲵ֌⭘൘于确定Ӕ᱃ᯩ向，ն并不ԓ表൷线所提

给Ӕ᱃㘵Ⲵᯩ向就一定ᱟ正确Ⲵ。൷线只ᱟ给Ӕ᱃㘵制订一个规׋

则，❦后让Ӕ᱃㘵䚥ᗚ这个规则去Ӕ᱃。❦㘼，一些Ӕ᱃㘵൘实际Ӕ

᱃中往往Պ错误ൠ֯⭘൷线。
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最常见Ⲵ误⭘就ᱟ把൷线当֌支撑位与阻力位。从൷线Ⲵ本质ᶕ

说，它ԓ表了䗷去一段ᰦ间内不同Ӕ᱃㘵Ⲵ平൷持仓成本Ⲵ变化，并

不㜭起到ⵏ正Ⲵ支持֌⭘或㘵阻力֌⭘，ԫօ关于൷线可以起到支撑

或阻力֌⭘Ⲵ说法䜭ᱟ一厢ᛵᝯⲴ㠚我安慰。实际上，ⵏ正㜭ཏ起到

支撑֌⭘઼阻力֌⭘ⲴᱟK线Ⲵ密集成Ӕ区，䛓里对应Ⲵ价位才ᱟ支撑

位与阻力位。

除此之ཆ，还有一种常见Ⲵ误⭘ᱟ：利⭘൷线Ⲵ䠁叉઼死叉֌为

买卖Ⲵؑਧ。从原则上ᶕ说，这并没有什么错误，ն从实战角ᓖᶕ

说，这个买卖ؑਧ并不⨶ᜣ，ഐ为൷线Ⲵ稳定性导致了其给出Ⲵ买卖

ؑਧ一㡜比䖳滞后，容᱃֯Ӕ᱃㘵错䗷最֣Ⲵޕ൪઼出൪ᰦᵪ。

当Ӕ᱃㘵认识到如图 9-3 所示Ⲵ利⭘൷线Ⲵ两种错误ᯩ法后，应

该去ᙍ㘳൷线Ⲵ本质઼᜿义。一些ழ于ᙍ㘳ⲴӔ᱃㘵认识到൷线Ⲵ֌

⭘઼᜿义后，提出了“两根൷线打天下”Ⲵ⨶论，进㘼ਁ展为“一根

൷线打天下”，其核ᗳ就ᱟ利⭘了൷线Ⲵ稳定性，把൷线֌为一个判

ᯝӔ᱃ᯩ向Ⲵ规则，❦后׍➗这个规则进㹼Ӕ᱃。

图9-3 利⭘൷线Ⲵ两种错误

[1] 金叉是指短期均线从下向上穿过长期均线时形成的交叉点，金叉的出现往往意味着价格会上涨。

[2] 死叉是指短期均线从上向下穿过长期均线时形成的交叉点，死叉的出现往往意味着价格会下跌。
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第10章 做一名右侧交易者

左חӔ᱃൘于“赌”，右חӔ᱃൘于“等”；左חӔ᱃有如䘶水

㹼㡏，右חӔ᱃有如顺势㘼为；左חӔ᱃ᱟ൘趋势ᖒ成前操֌，右ח

Ӕ᱃ᱟ൘趋势ᖒ成后操֌；左חӔ᱃可⭘于“高抛低੨”，右חӔ᱃

可⭘于“䘭涨ᵰ䏼”。可见，左חӔ᱃઼右חӔ᱃适合不同风ṬⲴӔ

᱃㘵。

两种交易风格：左侧交易与右侧交易

൘ᵏ货Ӕ᱃中存൘两种Ӕ᱃风Ṭ：左חӔ᱃઼右חӔ᱃。左חӔ

᱃就ᱟ൘趋势还未ᖒ成䖜变之前进㹼操֌。换句话说，左חӔ᱃就ᱟ

赌市൪见顶或㘵见底，这种Ӕ᱃风ṬⲴ风险䖳བྷ，նᱟ成功了收⳺也

ᖸབྷ。对于བྷཊᮠӔ᱃㘵ᶕ说，右חӔ᱃可㜭ᴤ好一些。右חӔ᱃ᱟ

൘趋势ᖒ成之后进㹼操֌，就ᱟ顺着市൪Ⲵ趋势ᶕ判ᯝ见顶还ᱟ见

底，风险⴨对小一些，ն容᱃错䗷一䜘分㹼ᛵ。

ᖸཊ日内Ӕ᱃㘵ᴤٮ向于ڊ左חӔ᱃，㘼ڊ中长ᵏ趋势ⲴӔ᱃㘵

ᴤௌ欢ڊ右חӔ᱃。左חӔ᱃઼右חӔ᱃൘操֌风Ṭ上截❦不同，它

ԜⲴ操֌⢩⛩如图10-1所示。

图10-1 左חӔ᱃与右חӔ᱃Ⲵ操֌⢩⛩

左חӔ᱃ᱟ൘价Ṭ下䏼Ⲵ䗷程中买ޕ，؇称“越低越买”，其本

质ᱟ൘浮亏Ⲵ基础上加仓。这种Ӕ᱃ᯩ法Ⲵ好༴ᱟ，价Ṭ稍ᗞ向上反

弹一⛩，Ӕ᱃㘵就ᖸ容᱃把浮亏Ⲵ䜘分赚എᶕ，㘼最བྷⲴ风险ᱟ价Ṭ

持㔝下䏼，Ӕ᱃㘵又没有ݵ䏣Ⲵ资䠁，就Պഐ为资䠁管⨶不ழ出现⠶
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仓。所以，䟷取左חӔ᱃需要൘历史价Ṭ低位进㹼ڊཊ操֌，或㘵Ӕ

᱃㘵有䏣ཏཊⲴ൪ཆ资䠁可以ڊ到“越䏼越买”。

右חӔ᱃ᱟ൘价Ṭ上涨Ⲵ䗷程中买ޕ，؇称“价Ṭ越涨越买”，

其本质ᱟ൘浮⳸Ⲵ基础上加仓。这种Ӕ᱃ᯩ法Ⲵ好༴ᱟ，当Ӕ᱃㘵把

握住བྷ趋势ᰦ，往往Պ㧧利丰厚，㘼最བྷⲴ风险ᱟ，一旦价Ṭ进㹼എ

调，Ӕ᱃㘵往往面临着巨བྷⲴഎ撤风险，⭊至由浮⳸⣦态变成浮亏⣦

态。所以，䟷取右חӔ᱃需要注᜿加仓Ⲵᰦᵪ与原则，䚯໎ݽ加Ⲵ仓

位超䗷初始头寸，最好Ⲵ加仓ᰦᵪ䙊常ᱟ൘㹼ᛵ刚经历䗷一段ᰦ间Ⲵ

调ᮤ之后。

交易风格与性格有关

适合左חӔ᱃ⲴӪ性Ṭ䙊常䖳为ᙕ䒱，风Ṭ㛶བྷ激进。左חӔ᱃

㘵常⭘Ⲵ三བྷ策⮕：一ᱟཊⴻ消息找盘ᝏ，二ᱟ技ᵟ分᷀㜭活⭘，三

ᱟ操֌纪ᖻ㜭䚥守。൘左חӔ᱃实战中，有ⲴӔ᱃㘵⭘“120日൷

线”֌为判ᯝ׍据，当价Ṭ突破 120 日൷线ᰦ买ޕ，䏼破 120 日൷

线ᰦ卖出；有ⲴӔ᱃㘵利⭘KDJ指ḷ中ⲴJ٬઼远离5日൷线֌为买卖Ⲵ

判ᯝ׍据。

适合右חӔ᱃ⲴӪ性Ṭ䙊常乐观隐ᗽ，习ᜟ顺势㘼为。右חӔ᱃

㘵常⭘䐏随策⮕，׍据一些䖵助性Ⲵ技ᵟ指ḷ进㹼判ᯝ。适合右חӔ

᱃Ⲵ技ᵟ指ḷ有ᖸཊ，这里主要介绍MA指ḷ。

MA 指ḷ非常简单，这里ڊ简要说᰾。൷线Ⲵ֌⭘有ഋ个：第一，

支撑઼压力；第二，指示ᯩ向；第三，൘价Ṭ突破઼䏼破ᰦڊ买卖参

㘳；第ഋ，൘⸝ઘᵏ൷线上穿或下穿长ઘᵏ൷线ᰦ决定买卖。֯⭘ MA

指ḷⲴ关键有两⛩：第一，ଚ个ઘᵏ最合适；第二，ᘾ样组合最好。

这两⛩需要根据Ӕ᱃㘵Ⲵ资䠁⣦况与操֌级别㘼定。Ӕ᱃㘵应൘实际

操֌中积累经验，找到最适合㠚己操֌级别Ⲵઘᵏ与൷线组合。

左חӔ᱃઼右חӔ᱃没有对错之分，只有适合或㘵不适合，还要

ⴻӔ᱃㘵Ⲵ性Ṭ，如图10-2所示。笔㘵个Ӫٿ向于右חӔ᱃，事实也

证᰾，右חӔ᱃Ⲵ成功⦷远远高于左חӔ᱃Ⲵ成功⦷，对绝བྷཊᮠӔ

᱃㘵ᶕ说，右חӔ᱃Ⲵ风险也小于左חӔ᱃Ⲵ风险。
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图10-2 左חӔ᱃㘵与右חӔ᱃㘵Ⲵ性Ṭ⢩征

做一名右侧交易者的三大理由

（1）右חӔ᱃ᴤ加符合趋势䘭䑚ⲴӔ᱃⨶ᘥ。൘㛑票市൪中价٬

ර投资或许ᱟ٬ᗇ推崇Ⲵ，൘ᵏ货市൪中趋势ර投资ᴤ加٬ᗇ推崇，

ഐ此绝བྷཊᮠӔ᱃㘵䜭䟷取趋势䘭䑚ⲴӔ᱃⨶ᘥ。趋势䘭䑚Ӕ᱃⨶ᘥ

Ⲵ一བྷ⢩㢢就ᱟ当趋势ᖒ成突破ᰦ䐏随，൘一波上涨Ⲵ趋势里，买ޕ

价Ṭ越高Ⲵ头寸越安ޘ，反之Ӗ❦。右חӔ᱃Ⲵ⢩⛩恰好符合趋势Ӕ

᱃Ⲵ本质，“即ⴻ势不ⴻ价”。

（2）右חӔ᱃比左חӔ᱃ᴤ加安ޘ。左חӔ᱃Ⲵ一བྷ⢩⛩ᱟ“摸

顶抄底”，ն绝བྷཊᮠӔ᱃㘵䜭不可㜭有预⸕顶䜘઼底䜘Ⲵ㜭力，即

֯价Ṭ已经൘高位或㘵低位，也׍❦有继㔝向上创新高或㘵向下创新

低Ⲵ可㜭性。൘没有ⵏ正探᰾顶䜘઼底䜘之前，བྷ䜘分左חӔ᱃䜭

ᱟ“㖺ޕ㱾ਓ”，导致“割㚹离൪”，㘼右חӔ᱃ᱟ൘底䜘或顶䜘᰾

确之后才进㹼Ӕ᱃。

右חӔ᱃ᴤ适合个Ӫ投资㘵，左חӔ᱃ᴤ适合ᵪᶴ投资㘵，如图

10-3所示。由于ᵪᶴ投资㘵资䠁䟿⴨对䖳བྷ，进出市൪往往需要ཊ次

完成，䟷取左חӔ᱃ᴤ符合他ԜⲴ⢩⛩。个Ӫ投资㘵往往㜭⚥活ൠ进

出市൪，且൘ؑ息䟷集与⹄究㜭力上不如ᵪᶴ投资㘵，ഐ此宜䟷⭘䐏

随趋势Ⲵ策⮕，如此，承担Ⲵ不确定性风险ᴤ小一些。

图10-3 选择右חӔ᱃Ⲵ原ഐ及⢩⛩
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第11章 分型与背离技术的运用

分ර⨶论认为宇宙中Ⲵ每个事⢙䜭䚥ᗚ“最小阻力”原则，属于

非线性⨶论。㛼离技ᵟ䙊䗷判ᯝᖒ态与动力ᱟ否⴨匹䝽ᶕ预测㹼ᛵਁ

展Ⲵ趋势，㛼离技ᵟ⭘于逃顶比抄底ᴤ好一些。

神奇的分型理论

如᷌֐听说䗷混沌⨶论或㘵㕐论Ⲵ话，䛓么或许֐对分ර这个概

ᘥ不Պ陌⭏。混沌⨶论提出了上分ර઼下分රⲴ概ᘥ及֯⭘ᯩ法，㕐

论提出了顶分ර઼底分රⲴ概ᘥ及֯⭘ᯩ法。本书所提到Ⲵ分ර以㕐

论中Ⲵ顶分ර઼底分ර为主。

㕐论中Ⲵ顶分රᱟ由⴨䘎Ⲵ3根K线组成Ⲵ，其中第2根K线Ⲵ高⛩

ᱟ3根K线中最高Ⲵ，同ᰦ第2根K线Ⲵ低⛩ᱟ3根K线低⛩中Ⲵ最高⛩，

其本质ᱟ㹼ᛵ上升后䖜折成下降趋势。底分රᱟ由⴨䘎Ⲵ3根K线组

成，其中第2根K线Ⲵ高⛩ᱟ3根K线高⛩中Ⲵ最低⛩，同ᰦ第2根K线Ⲵ

低⛩也ᱟ3根K线低⛩中Ⲵ最低⛩，其本质ᱟ㹼ᛵ下降后䖜折成上升趋

势，如图11-1所示。

图11-1 顶分ර઼底分ර示᜿图

需要注᜿Ⲵᱟ，൘实际Ӕ᱃䗷程中，Ӕ᱃㘵往往ᖸ难䙷到ḷ准Ⲵ

顶分ර或底分ර，ഐ为K线之间往往存൘重ਐ。ഐ此，൘判ᯝ顶分ර઼

底分ර之前，Ӕ᱃㘵需要对K线进㹼合并༴⨶，൘合并༴⨶完成之后，

ᗇ到ḷ准Ⲵ顶分ර઼底分ර。൘上涨趋势中，需要向上对K线进㹼合

并；൘下䏼趋势中，需要向下对K线进㹼合并。

向上合并Ⲵ原则ᱟ，以⴨䛫两根K线Ⲵ高⛩中Ⲵ最高⛩֌为合并K

线Ⲵ高⛩，以⴨䛫两根K线Ⲵ低⛩中Ⲵ最高⛩֌为合并K线Ⲵ低⛩。向

下合并Ⲵ原则ᱟ，以⴨䛫两根K线Ⲵ高⛩中Ⲵ最低⛩֌为合并K线Ⲵ高
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⛩，以⴨䛫两根K线Ⲵ低⛩中Ⲵ最低⛩֌为合并K线Ⲵ低⛩，如图11-2

所示。

图11-2 K线合并示᜿图

有ᰦ候存൘ཊ根K线重合Ⲵᛵ况，这ᰦ需要按➗K线ᖒ成Ⲵᰦ间ݸ

后顺ᒿ׍次对两根K线进㹼合并，ⴤ到所有K线之间䜭不存൘ԫօ包含

关系，❦后利⭘合并之后ⲴK线去寻找顶分ර઼底分ර。

即֯同为顶分ර，其所փ现出Ⲵ䖜折力ᓖ也ᱟ不同Ⲵ。同⨶，底

分ර也ᱟ如此。分රⲴ力ᓖ越强⛸，其ԓ表Ⲵ䖜折力ᓖ就越强⛸。分

ර力ᓖⲴབྷ小主要取决于第3根K线Ⲵ高ᓖ，第3根K线越高，分රⲴ力

ᓖ就越强。ֻ如第3根K线Ⲵ最高⛩超䗷了第1根K线Ⲵ最高⛩Ⲵ底分

ර，其力ᓖ就非常强，下䏼䖜折效᷌就十分᰾ᱮ；第3根K线Ⲵ最低⛩

超䗷了第1根K线Ⲵ最低⛩Ⲵ顶分ර，其力ᓖ也非常强，上涨䖜折效᷌

ᖸ᰾ᱮ，如图 11-3所示。

图11-3 分ර力ᓖⲴ说᰾

为什么֯⭘分ර技ᵟ㘼不ᱟ其他技ᵟ֌为择ᰦⲴ参㘳઒？主要ᱟ

ഐ为分ර⨶论属于非线性⨶论，这与ᵏ货市൪Ⲵ非线性结ᶴᱟ一致

Ⲵ。分ර⨶论认为宇宙中Ⲵ每个事⢙䜭䚥ᗚ“最小阻力”原则，这与

利ᕇ㧛尔所说Ⲵ价Ṭ沿着最小阻力Ⲵᯩ向运㹼ᱟ一致Ⲵ。

当֐打ᔰK线图ᰦ，Պਁ现一䖞下䏼Ⲵ走势൘突❦䙷到一个强⛸Ⲵ

底分රᰦ，㹼ᛵ由于“ᜟ性”就Պ上涨。这就好比河水顺势㘼下，突

❦䙷到一段河ᒺ结ᶴ改变Ⲵൠᯩᰦ，水流ᯩ向就Պਁ⭏变化。൘下䏼

股窜网 www.gucuan.com



䗷程中，底分රⲴ֌⭘就ۿᱟ河ᒺ结ᶴ改变Ⲵൠᯩ，㹼ᛵⲴਁ展ᯩ向

Պਁ⭏改变；൘上涨䗷程中同⨶。需要注᜿Ⲵᱟ，这种ᯩ向Ⲵ改变ᱟ

否持久，还需要进一步观察。

未卜先知的背离技术

ᱟ否存൘一种低风险ⲴӔ᱃ᯩ法，让Ӕ᱃㘵㜭ཏ൘价Ṭ接近趋势

顶䜘ᰦ卖出，并൘接近趋势底䜘ᰦ买ޕ઒？答Ṹᱟ㛟定Ⲵ，确实有这

么一种ᯩ法，䛓就ᱟ㛼离技ᵟ。⴨ؑ有经验ⲴӔ᱃㘵对于㛼离Ⲵ概ᘥ

并不陌⭏，❦㘼，㛼离也分两种ᛵ况：一种是基本面与技术面的背

离，另一种是价格与指标的背离 ，如图11-4所示。

图11-4 㛼离Ⲵ两种ᛵ况

所谓基本面与技ᵟ面Ⲵ㛼离，就ᱟ基本面ٿ空㘼技ᵟ面上涨，或

㘵ᱟ基本面ٿཊ㘼技ᵟ面下䏼。൘这种ᛵ况下，Ӕ᱃㘵尽䟿不要参

与，至少不要䟷取单䗩投资Ⲵ策⮕参与。细ᗳⲴӔ᱃㘵Պਁ现，൘㹼

ᛵ上涨Ⲵᰦ候，要选择ڊཊ低库存且ᵏ货深ᓖ贴水Ⲵ૱种，㘼不ᱟ高

库存且ᵏ货བྷ幅升水Ⲵ૱种，ഐ为前㘵ᱟ基本面与技ᵟ面ਁ⭏ޡ振，

㘼后㘵ᱟ基本面与技ᵟ面ਁ⭏㛼离。本书所介绍Ⲵ这种Ӕ᱃ᯩ法Ⲵ潜

൘ᙍᜣ包含安ޘ䗩际Ⲵᙍ㔤。

所谓价Ṭ与指ḷⲴ㛼离，就ᱟK线价Ṭᖒ态创出新高或㘵新低，㘼

对应Ⲵ技ᵟ指ḷ并没有创出新高或㘵新低。这ᱟབྷཊᮠ技ᵟӔ᱃㘵൘

实战中经常֯⭘ⲴӔ᱃ᯩ法，K 线ᖒ态反映了价Ṭ趋势，技ᵟ指ḷ反

映了动力趋势。价Ṭ创新高或㘵新低，反映了价Ṭ趋势Ⲵ变化；㘼技

ᵟ指ḷ不创新高或新低，反映了继㔝上涨或下䏼Ⲵ动㜭衰竭。由于价

Ṭ继㔝؍持原ᶕਁ展趋势Ⲵ动㜭衰竭，说᰾㹼ᛵ反䖜Ⲵ概⦷比䖳བྷ。

价Ṭ与指ḷⲴ㛼离分为顶㛼离઼底㛼离，顶㛼离ᱟ指൘K线ᖒ态中

价Ṭ不ᯝ创出新高，㘼对应Ⲵ技ᵟ指ḷ并没有创出新高。这说᰾㲭❦

价Ṭ继㔝上涨创出新高，նᱟ支持价Ṭ继㔝上涨Ⲵ动㜭已经衰竭，㹼

股窜网 www.gucuan.com



ᛵ需要进ޕ调ᮤ阶段。所以当顶㛼离出现ᰦ，价Ṭ䙊常Պ下䏼，如图

11-5所示。

图11-5 顶㛼离示᜿图

与顶㛼离⴨反，底㛼离ᱟ指൘K线ᖒ态中价Ṭ不ᯝ创出新低，㘼对

应Ⲵ技ᵟ指ḷ并没有创出新低。这说᰾㲭❦价Ṭ不ᯝ下䏼创出新低，

նᱟ支持价Ṭ不ᯝ下䏼Ⲵ动㜭已经衰竭，㹼ᛵ需要进ޕ调ᮤ阶段。所

以当底㛼离出现ᰦ，价Ṭ䙊常ᛵ况下Պᔰ始反弹，如图11-6所示。

图11-6 底㛼离示᜿图

ᰒ❦了解了顶㛼离与底㛼离，䛓么Ӕ᱃㘵应选择什么样Ⲵ技ᵟ指

ḷ઒？Ӕ᱃㘵可以֯⭘RSI、MACD、随ᵪ指ḷ、CCI指ḷ等。如᷌价Ṭ

高⛩不ᯝ抬高，震㦑指ḷ也应该不ᯝ走高；⴨反，如᷌价Ṭ低⛩不ᯝ

走低，震㦑指ḷ也应该持㔝下䏼。如᷌价Ṭ઼震㦑指ḷ走势不一致，

且价Ṭ઼指ḷ走势出现分化，就Պ出现㛼离ᛵ况。

以上所䘠䜭ᱟ一些常规㛼离，其实还存൘隐㯿㛼离Ⲵᛵ况，就ᱟ

不太容᱃被ਁ现。如图11-7所示，价Ṭ二次探底նᱟ不创新低，㘼指

ḷ却创了新低，这就属于隐㯿底㛼离Ⲵᛵ况。当出现隐㯿底㛼离Ⲵᛵ

况ᰦ，㹼ᛵਁ⭏反䖜Ⲵ概⦷比䖳བྷ。
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图11-7 隐㯿底㛼离示᜿图

如图11-8所示，当价Ṭ二次上升，նᱟ不创新高ᰦ，指ḷ却创出

了新高，这属于隐㯿顶㛼离Ⲵᛵ况。当出现隐㯿顶㛼离Ⲵᛵ况ᰦ，㹼

ᛵਁ⭏反䖜Ⲵ概⦷也比䖳བྷ。

图11-8 隐㯿顶㛼离示᜿图

൘֯⭘㛼离技ᵟᰦ，尽䟿不要利⭘顶㛼离或㘵底㛼离֌为ޕ൪ؑ

ਧ，㘼要利⭘㛼离技ᵟ֌为减仓或㘵平仓离൪Ⲵ一种技ᵟ䖵助。ഐ为

㛼离技ᵟ不ᱟ万㜭Ⲵ，它同样存൘一定Ⲵ㕪陷。

分型与背离技巧的注意事项

分ර઼㛼离ⴻլ非常٬ᗇӔ᱃㘵ؑ赖Ⲵ两个技ᵟ手段，ն൘֯⭘

它ԜⲴ䗷程中同样存൘一些问题需要Ӕ᱃㘵注᜿，否则不ն不㜭帮助

Ӕ᱃㘵，反㘼可㜭给Ӕ᱃㘵造成不ᗵ要Ⲵഠ扰。

൘֯⭘分රᰦ有两⛩需要注᜿。第一，分ර力ᓖⲴ强ᕡ。力ᓖ越

强Ⲵ分ර对原始趋势Ⲵ反抗程ᓖ越强⛸，䛓么趋势反䖜Ⲵ可㜭性也就

越བྷ，反之Ӗ❦。第二，不同级别Ⲵ分රⲴ强ᕡ不同。൘分රᖒ态一

致Ⲵᛵ况下，བྷઘᵏⲴ分ර力ᓖ要强于小ઘᵏⲴ分ර力ᓖ。

൘֯⭘㛼离技ᵟᰦ同样有两⛩需要注᜿。第一，㛼离之后可㜭ਁ

⭏指ḷ䫍化。经验丰富ⲴӔ᱃㘵可㜭Պਁ现，当Ḁ个૱种出现了非常

᰾ᱮⲴ趋势性㹼ᛵᰦ，䙊常Պਁ⭏㛼离，并继㔝㛼离好长ᰦ间，这就
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ᱟ指ḷ䫍化导致Ⲵ。第二，㛼离֌为减仓或平仓指ḷⲴ效᷌ᴤ好。为

了䚯ݽ指ḷ䫍化给Ӕ᱃㘵带ᶕ亏损，൘利⭘㛼离技ᵟᰦ，最好将㛼离

֌为减仓或平仓Ⲵ䖵助手段，㘼不要⭘֌ޕ൪“摸顶抄底”Ⲵ技ᵟ手

段。

除了需要注᜿以上事项ཆ（如图 11-9 所示），Ӕ᱃㘵൘实际Ӕ

᱃䗷程中，也可以将分ර઼㛼离技ᵟ结合起ᶕ֯⭘，利⭘指ḷޡ振ᶕ

提高趋势判ᯝⲴ准确性。这൘本书后面Ⲵ内容中Պ继㔝介绍。

图11-9 分ර઼㛼离Ⲵ注᜿事项
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第12章 如何利用技术分析寻找买卖时机

基本面分᷀֌⭘于૱种策⮕，技ᵟ分᷀֌⭘于ؑਧ策⮕。基于分

ර⨶论与㛼离⨶论Ⲵؑਧ分为ᕡ分රᔰ仓、强分රᔰ仓、ᕡ分ර与㛼

离ޡ振ᔰ仓、强分ර与㛼离ޡ振ᔰ仓ഋ种ؑਧ。

分型与背离的进一步解读

基本面分᷀Ⲵ֌⭘൘于对૱种Ⲵ选择，技ᵟ分᷀Ⲵ֌⭘൘于对ᰦ

ᵪⲴ把握。൘前面Ⲵ内容中，我Ԝ了解到൷线Ⲵ֌⭘൘于定ᯩ向，ഐ

此，Ӕ᱃㘵൘选择买卖ᰦᵪⲴᰦ候，׍❦需要顺着൷线Ⲵᯩ向进㹼ᔰ

仓。

൘介绍如օ利⭘技ᵟ分᷀寻找买卖ᰦᵪ之前，我Ԝ有ᗵ要再次强

调一下分ර与㛼离Ⲵ⴨关概ᘥ。

● ᕡ分ර：第3根K线Ⲵ高ᓖ不超䗷第1根K线高ᓖⲴ一半。

● 强分ර：第3根K线Ⲵ高ᓖ超䗷第1根K线Ⲵ高ᓖ。

● 顶㛼离：价Ṭ创新高，技ᵟ指ḷ并没有创新高。

● 底㛼离：价Ṭ创新低，技ᵟ指ḷ并没有创新低。

⨶论上，Ӕ᱃㘵可以单⤜֯⭘分ර⨶论或㘵㛼离技ᵟ进㹼择ᰦޕ

൪。由于分රⴤ接փ现൘价Ṭᖒ态上，所以可以单⤜֌为进൪或出൪

ؑਧ，不Պ存൘ᰦ间上Ⲵ䗷ᰙ或㘵䗷䘏ᛵ况。⴨反，㛼离䪸对Ⲵ不ᱟK

线Ⲵ价Ṭᖒ态，㘼ᱟ技ᵟ指ḷ，可㜭存൘一定Ⲵ滞后性，所以单⤜利

⭘㛼离技ᵟ֌为ޕ൪ؑਧ并不ᱟ一个好Ⲵ选择，䙊常结合分ර一起֯

⭘。由此，我Ԝ可以简单ᙫ结出以下ഋ种常见Ⲵ择ᰦӔ᱃ؑਧ：

● ᕡ分රᔰ仓ؑਧ

● 强分රᔰ仓ؑਧ

● ᕡ分ර与㛼离ޡ振ᔰ仓ؑਧ

● 强分ර与㛼离ޡ振ᔰ仓ؑਧ

൘接下ᶕⲴ内容当中，我Ԝ将对上䘠ഋ种Ӕ᱃ؑਧ进㹼ᴤ加详细

Ⲵ介绍。根据不同类රⲴؑਧ，Ӕ᱃㘵ᔰ仓Ⲵᮠ䟿并不完ޘ⴨同，需
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要根据ؑਧⲴ强ᕡ选择不同Ⲵᔰ仓比ֻ。

基于分型开仓的两种信号

信号1：弱分型开仓

如᷌当前Ⲵ价Ṭ׍❦༴于Ӕ᱃㘵所设㖞Ⲵ൷线之上，则说᰾׍❦

༴于ཊ头㹼ᛵ，൘൷线之上出现了䖳ᕡⲴ底分ර，如᷌第3根K线Ⲵ最

高⛩不及第1根K线Ⲵ中⛩，则可以选择少量开仓 介ڊޕཊ。⴨反，

如᷌当前Ⲵ价Ṭ׍❦༴于Ӕ᱃㘵所设㖞Ⲵ൷线之下，则说᰾׍❦༴于

空头㹼ᛵ，൘൷线之下出现了䖳ᕡⲴ顶分ර，如᷌第3根K线Ⲵ最低⛩

不到第1根K线高ᓖⲴ一半，则可以选择少量开仓 介ڊޕ空，如图12-

1所示。

图12-1 ᕡ分රᔰ仓示᜿图

信号2：强分型开仓

如᷌当前Ⲵ价Ṭ׍❦༴于Ӕ᱃㘵所设㖞Ⲵ൷线之上，则说᰾׍❦

༴于ཊ头㹼ᛵ，൘൷线之上出现了䖳强Ⲵ底分ර，如᷌第3根K线Ⲵ最

高⛩超䗷第1根K线Ⲵ最高⛩，则可以选择适量开仓 介ڊޕཊ。⴨

反，如᷌当前Ⲵ价Ṭ׍❦༴于Ӕ᱃㘵所设㖞Ⲵ൷线之下，则说᰾׍❦

༴于空头㹼ᛵ，൘൷线之下出现了䖳强Ⲵ顶分ර，如᷌第3根K线Ⲵ最

低⛩低于第1根K线Ⲵ最低⛩，则可以选择适量开仓 介ڊޕ空，如图

12-2所示。

图12-2 强分රᔰ仓示᜿图
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分型与背离共振的开仓信号

信号3：弱分型与背离共振开仓

如᷌当前Ⲵ价Ṭ׍❦༴于Ӕ᱃㘵所设㖞Ⲵ൷线之上，则说᰾׍❦

༴于ཊ头㹼ᛵ，൘൷线之上出现了䖳ᕡⲴ底分ර，如᷌第3根K线Ⲵ最

高⛩不及第1根K线Ⲵ中⛩，与此同ᰦ所选择Ⲵ技ᵟ指ḷ出现了底㛼

离，则可以选择适量开仓 介ڊޕཊ（如图 12-3 所示）。⴨反，如

᷌当前Ⲵ价Ṭ׍❦༴于Ӕ᱃㘵所设㖞Ⲵ൷线之下，则说᰾׍❦༴于空

头㹼ᛵ，൘൷线之下出现了䖳ᕡⲴ顶分ර，如᷌第3根K线Ⲵ最低⛩不

及第1根K线Ⲵ中⛩，与此同ᰦ所选择Ⲵ技ᵟ指ḷ出现了顶㛼离，则可

以选择适量开仓 介ڊޕ空。

图12-3 ᕡ分ර与㛼离ޡ振ᔰ仓

信号4：强分型与背离共振开仓

如᷌当前Ⲵ价Ṭ׍❦༴于Ӕ᱃㘵所设㖞Ⲵ൷线之上，则说᰾׍❦

༴于ཊ头㹼ᛵ，൘൷线之上出现了䖳强Ⲵ底分ර，如᷌第3根K线Ⲵ最

高⛩超䗷第1根K线Ⲵ高⛩，与此同ᰦ所选择Ⲵ技ᵟ指ḷ出现了底㛼

离，则可以选择大量开仓 介ڊޕཊ（如图 12-4 所示）。⴨反，如

᷌当前Ⲵ价Ṭ׍❦༴于Ӕ᱃㘵所设㖞Ⲵ൷线之下，则说᰾׍❦༴于空

头㹼ᛵ，൘൷线之下出现了䖳强Ⲵ顶分ර，如᷌第3根K线Ⲵ最低⛩不

超䗷第1根K线Ⲵ低⛩，与此同ᰦ所选择Ⲵ技ᵟ指ḷ出现了顶㛼离，则

可以选择大量开仓 介ڊޕ空。
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图12-4 强分ර与㛼离ޡ振ᔰ仓

需要注᜿Ⲵᱟ，ᔰ仓Ⲵᮠ䟿与技ᵟؑਧⲴ准确性⴨关，技ᵟؑਧ

越强⛸，ᔰ仓Ⲵ比ֻ越高，技ᵟؑਧ越ᕡ，ᔰ仓Ⲵ比ֻ越低。൘上䘠

ഋ个ؑਧ中，ᕡ分රⲴ技ᵟؑਧᱟ最ᕡⲴ，强分ර઼ᕡ分ර与㛼离技

ᵟޡ振所产⭏Ⲵ技ᵟؑਧ近լ，ؑਧ强ᓖ要好于单纯Ⲵᕡ分ර，强分

ර与㛼离技ᵟޡ振所产⭏Ⲵ技ᵟؑਧᱟ最强Ⲵ。所以，对于从ᕡ分ර

到强分ර与㛼离技ᵟޡ振Ⲵ不同ⲴӔ᱃ؑਧ，要有不同Ⲵᔰ仓比ֻ，

从少䟿ᔰ仓、适䟿ᔰ仓到བྷ䟿ᔰ仓，ᔰ仓比ֻᱟ䙀步໎加Ⲵ。
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第4部分 做多少的问题——资金管理

该䜘分主要强调了资䠁管⨶൘Ӕ᱃䗷程中Ⲵ重要性，介绍了资䠁

管⨶Ⲵ几个重要原则，以及如օ进㹼加仓与止损，同ᰦ介绍了两个比

䖳㪇名Ⲵ资䠁管⨶策⮕，最后帮助Ӕ᱃㘵ᔪ立属于㠚己Ⲵ资䠁管⨶系

统。主要内容包括：

● 第13章 资䠁管⨶Ⲵ三个重要原则

● 第14章 加仓与止损䜭双刃剑

● 第15章 两种常见Ⲵ资䠁管⨶策⮕

● 第16章 如օ制订属于㠚己Ⲵ资䠁管⨶策⮕
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第13章 资金管理的三个重要原则

资䠁管⨶൘Ӕ᱃中具有一票否决ᵳ，好Ⲵ资䠁管⨶㜭ཏ让Ӕ᱃㘵

൘Ӕ᱃中立于不败之ൠ，ൿⲴ资䠁管⨶往往֯Ӕ᱃㘵失去⨶Ც⭊至ڊ

出糟糕ⲴӔ᱃决策。Ӕ᱃㘵൘Ӕ᱃䗷程中应尽䟿䟷⭘程ᒿ化Ⲵ资䠁管

⨶原则，同ᰦ不要让㠚己Ⲵ⳸利单变成亏损单，最后一定要记ᗇ⳸利

出䠁，䖜ޕ䬦㹼账户Ⲵ䫡才ᱟ֐Ⲵ䫡！

一个魔术师的交易故事

说起资䠁管⨶，⴨ؑ没有一个Ӕ᱃㘵Պ怀⯁它Ⲵ重要性。当❦，

བྷ家听ᗇ最ཊⲴ可㜭ᱟ凯利公ᔿ，根据该公ᔿ可以计算出赌局游戏中

应投注Ⲵ资䠁比ֻ。当❦，除可以将长ᵏ໎长⦷最བྷ化ཆ，凯利公ᔿ

不ݱ许൘ԫօ赌局中有失去ޘ䜘现有资䠁Ⲵ可㜭，ഐ此有不存൘破产

可㜭Ⲵ优⛩。其计算公ᔿ如下：

其中，f* 为现有资䠁应当进㹼下次投注Ⲵ最֣比ֻ，b ԓ表赔

⦷，p ԓ表成功Ⲵ概⦷，q ԓ表失败Ⲵ概⦷。

凯利公ᔿ൘投资⭼被巴㨢⢩、ḕ⨶·㣂Ṭ以及比尔·Ṭ㖇斯这样

Ⲵབྷ֜ᕅ⭘䗷ᰐᮠ次，可见这个公ᔿ൘风险管⨶઼仓位控制上Ⲵ确非

常有⭘。

ُ䢤凯利公ᔿⲴᙍᜣ，Ӕ᱃㘵൘Ӕ᱃䗷程中也需要䙊䗷判ᯝ成功

Ⲵ概⦷ᶕ合⨶确定每次ᔰ仓Ⲵ比ֻ，调㢲Ӕ᱃Ⲵ⳸亏比，从㘼实现⳸

利。让我Ԝ䙊䗷一个故事ᶕ了解如օ䙊䗷资䠁管⨶实现Ӕ᱃㧧利。

㖾国有一位㪇名Ⲵ魔ᵟ师非常擅长投ᵪ，每次䜭䙊䗷抛硬币Ⲵᯩ

ᔿ决定ᱟڊཊ还ᱟڊ空：如果硬币数字面向上，他就选择做多；如果

硬币图案面向上，他就选择做空 。նᱟ每次ڊཊ઼ڊ空ᰦ，他并不

ᱟ马上去下单，㘼ᱟݸ观察市൪，等待ᵪՊ，❦后择ᵪ介ޕ。这位魔

ᵟ师就ᱟ靠着这种ᯩᔿ进㹼操֌，一年下ᶕ资䠁㘫了一ؽ。ᱟ他运气

好ੇ？并不ᱟ，㘼ᱟഐ为他非常ழ于管⨶资䠁，⳸亏比控制ᗇ非常

好。
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设㹼ᛵཊ空Ⲵ概⦷൷为 50%，䛓么这位魔ᵟ师每次ᔰ仓Ⲵ成功ٷ

⦷൷为50%，㘼高⳸亏比决定了他Ⲵ这套Ӕ᱃系统拥有正Ⲵᵏᵋ٬，一

年下ᶕ，他ඊ持操֌，㧧利ᱟ正常Ⲵ。当❦，资䠁管⨶不ӵӵ涉及⳸

亏比一个ᯩ面，这位魔术师能够在不分析行情的情况下，仅靠良好的

资金管理，就实现了巨额收益，绝对是一个资金管理大师 ！

从上面Ⲵ这个故事可以ⴻ出资䠁管⨶൘ᵏ货Ӕ᱃中Ⲵ重要性，即

֯一个Ӕ᱃㘵䘎㔝ᮠ次满仓Ӕ᱃䜭赚䫡，ն只要有一次Ӕ᱃失败，其

账户就Պ被清零，可见资䠁管⨶൘ᵏ货Ӕ᱃中具有一票否决ᵳ。ഐ此

Ӕ᱃㘵ᜣ要൘ᵏ货市൪中立䏣，ᗵ须具༷㢟好Ⲵ资䠁管⨶㜭力。

建立程序化资金管理原则

绝བྷཊᮠӔ᱃㘵䜭ௌ欢⹄判支撑位与压力位进㹼止损，ն֐Պਁ

现，ᖸཊᰦ候市൪Պ൘压力位或㘵支撑位⥋❦突破一下，❦后ⷜ间ᚒ

༽正常，լ乎专门为了把䛓些以支撑位઼压力位֌为止损线ⲴӔ᱃㘵

扫出市൪，㘼这些Ӕ᱃㘵平仓之后，往往不敢再继㔝参与接下ᶕⲴӔ

᱃了。

西ᯩⲴ一些㙼业Ӕ᱃ઈᴤ加ௌ欢程ᒿ化Ⲵ资䠁管⨶模ᔿ，这ᱟഐ

为支撑位与压力位Ⲵ判ᯝ难以䟿化，不同Ӕ᱃ઘᵏⲴ压力位与支撑位

不同，即֯൘同一ઘᵏ内不同Ӕ᱃㘵对压力位与支撑位Ⲵ判ᯝ也不

同，所以西ᯩⲴ一些顶级Ӕ᱃㘵䙊常选择容᱃䟿化Ⲵ程ᒿ化资䠁管⨶

ᯩ法。阅读䗷《海龟Ӕ᱃法则》 [1] ⲴӔ᱃㘵䜭⸕䚃，海龟Ӕ᱃系统

䟷⭘ⲴᱟATR止损法。

正如亚历山བྷ·ෳ尔ᗧ [2] 所说Ⲵ䛓样，市൪淘汰Ӕ᱃㘵Ⲵᯩᔿ

有两种。如᷌֐Ⲵ本䠁ᱟ֐Ⲵ⭏ભ，市൪可㜭Պۿ鲨鱼一样一ਓ把它

੎掉，只一次惨重Ⲵ损失就可以把֐淘汰出局。市൪也可㜭Պۿ食Ӫ

鱼一样一ਓ一ਓൠ把֐૜死，每一ਓ可㜭䜭不致ભ，ն一ⴤ૜下去就

Պ֯֐变成一ึ白骨。所以 2%Ⲵ止损法则ᱟ⭘ᶕ防㤳鲨鱼Ⲵ，6%Ⲵ止

损法则ᱟ⭘ᶕ防㤳食Ӫ鱼Ⲵ，如图13-1所示。

图13-1 几种常见Ⲵ止损法则
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䙊䗷⹄究其他Ӕ᱃㘵Ⲵ资䠁管⨶ᯩ法，֐Պਁ现，绝བྷཊᮠ经典

投资学䜭谈到䗷2%Ⲵ止损法则，这主要ᱟ基于国ཆӔ᱃㘵对Ӕ᱃这件

事Ⲵ⨶解。2%法则ᱟ账户资䠁风险管⨶原则，也就ᱟ说ԫօ单次风险

额ᓖᗵ须小于账户资䠁ᙫ额Ⲵ 2%。ٷ设投资ᯩ法ᱟབྷ概⦷㜌算，单次

风险ᱟ 2%，单次收⳺ᱟ4%～6%，就这样把预ᵏ风险઼预ᵏ收⳺ޘ䜘打

碎，䙊䗷ཊ次重༽ⲴӔ᱃ᯩᔿ，让投资ᯩ法Ⲵ平൷概⦷有ᵪՊᗇ以փ

现，积小㜌为བྷ㜌，这ᱟ西ᯩӔ᱃㘵所⨶解ⲴӔ᱃ⵏ谛。

至于2%这个ᮠ字Ⲵ由ᶕ，就要䘭溯到凯利公ᔿ了，它ᱟ根据凯利

公ᔿ进㹼计算઼推导Ⲵ结᷌。Ӕ᱃㘵ਁ现，每次亏损不超䗷账户资䠁

ᙫ额Ⲵ2%ᰦ，对Ӕ᱃㘵账户Ⲵᖡ૽ᱟ最小Ⲵ，否则Ӕ᱃㘵亏损ᗇ越

ཊ，ᜣ让账户资䠁ᚒ༽到最初水平就需要越高Ⲵ⳸利水平，难ᓖՊ进

一步加བྷ。当❦，Ӕ᱃㘵需要学习这种资䠁管⨶Ⲵᙍ㔤，㘼不ᱟᵪỠ

ൠ记住2%，不同ⲴӔ᱃㘵根据㠚䓛Ⲵᛵ况去设定亏损比ֻ即可。

不要让你的盈利单变成亏损单

正所谓“ᰐ根浮⳸空欢ௌ，竹篮打水一൪空”，ᖸཊӔ᱃㘵൘盘

中或ཊ或少有一些浮⳸，❦㘼到了平仓Ⲵᰦ候变成了亏损。这就ᱟ由

于未㜭正确⨶解截ᯝ亏损、让利润奔䐁Ⲵ原则，Ӕ᱃㘵൘让利润奔䐁

Ⲵ䗷程中，ᙫᱟ让㠚己Ⲵ⳸利单变成亏损单，这样一ᶕ，Ӕ᱃㘵往往

ᖸ难൘Ӕ᱃中㧧利。ഐ此，Ӕ᱃㘵一定要؍护好㠚己Ⲵ利润，不要让

㠚己Ⲵ⳸利单变成亏损单。

设൘一波上涨Ⲵ走势ᔰ੟ᰦ，价Ṭ创出新高H1 ，❦后进㹼എٷ

调，当എ调Ⲵ低⛩ L2 高于上涨起始Ⲵ低⛩ L1 ᰦ，Ӕ᱃㘵൘ P ༴ᔰ

仓ڊཊ，ٷ设ᔰ仓ᮠ䟿为 Q1 ，止损价Ṭ设൘ L2 稍ᗞ向下一⛩⛩，

这里ٷ设止损也设൘L2 。䛓么未ᶕ㹼ᛵⲴਁ展⨶论上有三种可㜭：第

一种ᱟᔰ੟第二波上涨创出价Ṭ新高，即 H2 >H1 ；第二种ᱟ第二波

上涨઼前一波上涨Ⲵ高ᓖ⴨同，即H2 =H1 ；第三种ᱟ第二波上涨Ⲵ高

ᓖ不如第一波，即H2 <H1 （如图13-2所示）。
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图13-2 㹼ᛵਁ展Ⲵ三种可㜭

ᰐ论֐䟷⭘Ⲵᱟ什么技ᵟ分᷀手段，对于㹼ᛵ究竟Պᱟଚ种ᛵ况

ཊ有把握，㹼ᛵݵ❦׍满了不确定性，Ӕ᱃㘵关ᗳⲴᱟ如օ确؍这笔

Ӕ᱃至少不亏䫡。䛓么，Ӕ᱃㘵൘H2 确认Ⲵᰦ候就要进㹼减仓༴⨶，

之所以选择减仓，㘼不ᱟ平仓，ᱟഐ为Ӕ᱃㘵Ԝ不确定新Ⲵ一波下䏼

Պ不Պ创出价Ṭ新低。如᷌价Ṭ创出新低，Ӕ᱃㘵可㜭就Պ止损出局

了；如᷌不创新低，Ӕ᱃㘵可以选择加仓，也可以继㔝观察。䛓么为

了确؍这一单即֯止损出局也不亏䫡，Ӕ᱃㘵需要减仓ཊ少઒？

上䘠Ӕ᱃ᯩ法䟷取Ⲵᱟ右חӔ᱃，之所以选择൘ P ༴ᔰ仓，㘼不

ᱟ൘L2 左חᔰ仓，ᱟ由右חӔ᱃Ⲵ⢩⛩决定Ⲵ，也ᱟഐ为Ӕ᱃㘵选择

了趋势䐏随ⲴӔ᱃策⮕（Ӕ᱃㘵不ݱ许㠚己Ⲵ⳸利单变成亏损单，这

也ᱟ资䠁管⨶中一个经常֯⭘Ⲵ概ᘥ）。䛓么，从L2 到H2 Ⲵ这一波

上涨走势中，Ӕ᱃㘵ᔰ仓ᮠ䟿为Q1 ，账面浮⳸为（H2 -P）×Q1 。

❦㘼，这并不ᱟӔ᱃㘵实际㧧ᗇⲴ利润。ٷ设Ӕ᱃㘵选择平仓ᮠ

䟿为m ，䛓么Ӕ᱃㘵实际ށ现Ⲵ利润为（H2 -P）×m （这里不㘳㲁Ӕ

᱃手㔝费）。这样一ᶕ，Ӕ᱃㘵剩下Ⲵ仓位为（Q1 -m ），这䜘分仓

位预ᵏ亏损为（Q1 -m ）×（P-L2 ）。要ᜣ确؍这波㹼ᛵ下ᶕ至少不

亏䫡，ᗵ须֯ᗇ（H2 -P）× m =（Q1 -m ）×（P-L2 ），❦后计算

出m Ⲵ٬就可以了。

为了让Ӕ᱃㘵ᴤ加ⴤ观ൠ了解上䘠ᙍᜣ，这里䙊䗷一个具փⲴ实

ֻᶕ解䟺一下。ٷ设P=90，H2 =100，Q1 =10，L2 =80，䛓么，10×m

=（10-m ）×10，最终ᗇ出m =5，即Ӕ᱃㘵需要减仓5手。⨶论上ᱟ这

样计算Ⲵ，ն现实中并不可㹼，主要ᱟ由于㹼ᛵ不Պ给Ӕ᱃㘵䏣ཏⲴ

ᰦ间去计算，另一ᯩ面就ᱟ关于L与HⲴ判ᯝ需要一定Ⲵ技ᵟ分᷀。
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䛓么如օ判ᯝ顶䜘 H ઼底䜘 L ઒？并没有百分之百准确判ᯝⲴ

ᯩ法，Ӕ᱃㘵可以֯⭘ᖒ态学与动力学Ⲵᯩ法进㹼判ᯝ，即K线ᖒ态与

技ᵟ指ḷⲴ䝽合。当K线ᖒ态出现了顶分ර，与此同ᰦ，技ᵟ指ḷ上出

现了顶㛼离ᰦ，䛓么可以认定H基本出现了，需要进㹼减仓༴⨶；⴨

反，当K线ᖒ态出现了᰾ᱮⲴ底分ර，同ᰦ，技ᵟ指ḷ上出现了底㛼离

ᰦ，䛓么可以认为L基本出现了，需要准༷ޕ൪，如图13-3所示。

图13-3 顶䜘与底䜘Ⲵ判ᯝᯩ法

当❦，Ӕ᱃㘵除了可以֯⭘分රཆ，还可以֯⭘其他ᯩ法进㹼判

ᯝ，如൷线指ḷ。分රⲴ稳定性不如൷线，նᱟ׍赖൷线往往Պ错䗷

一段㹼ᛵ，Ӕ᱃㘵可以㠚㹼选择。利⭘൷线Ⲵ“䠁叉”“死叉”，䝽

合技ᵟᖒ态Ⲵ顶㛼离઼底㛼离ᶕ判ᯝ顶䜘H઼底䜘L准确性也非常高。

至于技ᵟ指ḷⲴ选择，各Ӫٿ好不同，ഐӪ㘼ᔲ，只要֐㜭⨶解其㛼

后Ⲵ原⨶就可以了。ֻ如，֐可以֯⭘MACD或㘵RSIⲴ㛼离ᶕ进㹼䖵助

判ᯝ。

此ཆ，需要注᜿Ⲵᱟ，当֐㧧ᗇ一定Ⲵ⳸利后，需要进㹼移动止

损。当㹼ᛵ从H2 下䏼到L3 ，㘼L3 >L2 ᰦ，൘新Ⲵ一䖞上涨䗷程中，

Ӕ᱃㘵需要将止损线从 L2 移动到 L3 ，同ᰦ可以㘳㲁൘ L3 右חⲴ

P ༴进㹼㺕仓，❦后按➗同样Ⲵᯩ法进㹼资䠁管⨶。

前面介绍了具փ应该如օ䚯ݽ⳸利单变成亏损单Ⲵᯩ法઼Ӕ᱃中

Ⲵ一些小技巧，至于减仓઼平仓Ⲵ原则及བྷⲴ战⮕ᯩ法，൘本书Ⲵ其

他章㢲Պ进㹼详细介绍。

没有出金的交易是失败的交易

绝བྷཊᮠӔ᱃㘵䜭没有一个㢟好Ⲵ习ᜟ——⳸利出䠁。这就䐏赌

൪经㩕㘵一样，不ᙅ֐赢䫡，就ᙅ֐赢䫡之后不⧙了，只要֐一ⴤ൘

赌൪里⧙，ᙫ有一天֐ਓ袋里Ⲵ䫡Պ䗃掉，ᖸ少有赌ᗂ最终㜭ཏ从赌

൪ޘ䓛㘼䘰。ᰐ论ᱟᵏ货Ӕ᱃㘵还ᱟᵏ货投ᵪ㘵，与赌ᗂⲴ区别就൘

于ᱟ否㜭ڊ到⳸利出䠁。
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ᵏ货Ӕ᱃ᱟӔ᱃㘵Ⲵ事业，㘼不ᱟ赌博游戏，所以Ӕ᱃㘵应该认

ⵏ对待Ӕ᱃。为了让ᵏ货Ӕ᱃事业㜭长ᵏ持㔝，Ӕ᱃㘵需要学Պ对资

产进㹼有效䝽㖞。除了将䜘分资䠁⭘于ᵏ货Ӕ᱃投ᵪ㧧取ᴤ高收⳺

ཆ，也要؍⮉日常⭏活需要㣡费Ⲵ䫡，还要؍⮉一些䫡ᶕ应对可㜭ਁ

⭏Ⲵ᜿ཆ事件，最好不要把所有Ⲵ投资资䠁䜭投ޕᵏ货等高风险Ⲵ领

ฏ，㘼需要䝽㖞一些低风险Ⲵ٬໎、٬؍૱种，如图13-4所示。

图13-4 ḷ准Პ尔家ᓝ资产象限图

最٬ᗇ֙ᴽⲴ不ᱟ䛓些一ཌ᳤富Ⲵᵏ货᰾星，也不ᱟཊ年驰骋沙

൪Ⲵᵏ货བྷ֜，㘼ᱟ൘ᵏ货市൪赚了བྷ䫡䖜䓛就走Ⲵ激流勇䘰之Ӫ。

所以，Ӕ᱃㘵൘㧧ᗇ⳸利之后一定要出䠁，ᔪ议Ӕ᱃㘵把纯收⳺Ⲵ50%

从ᵏ货账户中䖜出ᶕ，❦后投ޕ其他低风险、低收⳺Ⲵ资产项目中，

让֐Ⲵ这䜘分资产稳定ൠ٬໎、٬؍，万一֐Ⲵᵏ货Ӕ᱃䚝䙷不顺，

起⸱还有一䜘分൪ཆ资䠁ᶕ؍障֐Ⲵ正常⭏活，⭊至给֐一次㘫䓛Ⲵ

ᵪՊ。

[1] 《海龟交易法则》一书的作者是柯蒂斯·费思，全书主要讲述海龟交易系统。按照海龟交易系统进行交

易，能使交易者更容易地进行一致性的、成功的交易，因为它没有给交易员的判断力留下重要的决策任务。

[2] 亚历山大·埃尔德是《以交易为生》一书的作者，是三重滤网交易系统发明人。
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第14章 加仓与止损都是双刃剑

加仓Ⲵ三个重要策⮕：浮⳸加仓、䠁字ຄ加仓、എ调加仓。减仓

Ⲵ两个重要策⮕：ق䠁字ຄ减仓、左ח与右ެח顾减仓。止损Ⲵ两个

重要策⮕：ᯩ向止损、ᰦᵪ止损。

加仓ᱟ绝བྷཊᮠӔ᱃㘵䜭Պ䟷取Ⲵ策⮕，ഐ为当上涨趋势ᶕ临

ᰦ，选择加仓Պ让Ӕ᱃㘵㧧ᗇ巨བྷ收⳺。ն如᷌加仓不当，Պ起到截

❦⴨反Ⲵ效᷌，尤其ᱟ新手൘Ӕ᱃䗷程中进㹼加仓，效᷌往往适ᗇ其

反，本ᶕ⳸利Ⲵ单子加仓之后亏损、Ӕ᱃㘵最终选择止损离൪Ⲵᛵ况

太常见了。当❦，尽管我并不赞成绝བྷཊᮠӔ᱃㘵进㹼加仓，ն对于

ᜣ要赚བྷ䫡ⲴӔ᱃㘵，还需要了解一下加仓Ⲵ三种策⮕与原⨶，如图

14-1所示。

图14-1 三种加仓策⮕与原⨶

三种加仓策略及逻辑依据

加仓策略一：浮盈加仓

Ӕ᱃㘵需要随着当前仓位⣦况؞正㠚己Ⲵ风险ٿ好。面对亏损头

寸ᰦ，Ӕ᱃㘵需要䖜变为一个风险厌ᚦ㘵，ඊ决止损；面对⳸利头寸

ᰦ，Ӕ᱃㘵需要䖜变为一个风险ٿ好㘵，适ᓖ加仓。

㛼后Ⲵ逻䗁：我Ԝ可以䙊䗷⭏活中Ⲵ一个现象ᶕ⨶解这个策⮕。

当֐经㩕一家ᘛ餐ᓇᰦ，如᷌亏损非常严重，֐Պ觉ᗇᔰᘛ餐ᓇ不赚

䫡，֐不Պᔰ第二家，以ݽ让㠚己面临ᴤབྷⲴ亏损。⴨反，当第一家

ᘛ餐ᓇ赚了好ཊ䫡ᰦ，֐Պ认为这ᱟ个不错Ⲵ买卖，Պ扩བྷ规模选择

ᔰ第二家ᓇ，ཊ赚一些䫡。

⭏活中Ⲵ这种现象对Ӕ᱃㘵Ⲵ੟示就ᱟ：浮⳸加仓，浮亏不加

仓。浮亏说᰾市൪并没有证᰾我Ԝ对㹼ᛵⲴ判ᯝᱟ正确Ⲵ。൘浮⳸⣦
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态下加仓，一ᯩ面市൪已经验证了我Ԝ对㹼ᛵⲴ判ᯝ，另一ᯩ面也符

合我Ԝ对风险Ⲵٿ好。

加仓策略二：金字塔加仓

䠁字ຄ加仓ᱟ绝བྷཊᮠӔ᱃㘵䟷⭘Ⲵ一种加仓策⮕，它要求加仓

Ⲵᮠ䟿少于底仓Ⲵᮠ䟿，从㘼֯新加仓Ⲵᮠ䟿比前一次加仓Ⲵᮠ䟿

少。各次加仓Ⲵᮠ䟿⭘结ᶴ图ᶕ表现就ۿ䠁字ຄ，ഐ此㘼ᗇ名。

㛼后Ⲵ逻䗁：小ᰦ候⧙搭积ᵘⲴ游戏ᰦ，我ԜՊਁ现，当下面搭

ᗇ⢩别宽，上面越ᶕ越窄，੸䠁字ຄᖒ⣦ᰦ，稳定性非常高，即֯上

面Ⲵ积ᵘ不小ᗳ被碰掉了，也不Պ导致ᮤփق掉。加仓也ᱟ同样Ⲵ䚃

⨶，Ӕ᱃㘵不㜭让后面加Ⲵ一次仓位ᖡ૽了ᮤփⲴ仓位ᛵ况，尤其ᱟ

൘֐取ᗇ一定优势Ⲵᛵ况下，ᴤ不㜭让后面一次小Ⲵ失误导致ޘ局Ӕ

᱃Ⲵ失败，所以Ӕ᱃㘵Ⲵ加仓策⮕应符合䠁字ຄ原⨶，如图14-2所

示。

图14-2 䠁字ຄ加仓策⮕示᜿图

加仓策略三：回调加仓

浮⳸加仓Ⲵ核ᗳᙍᜣ并不ᱟ让Ӕ᱃㘵故᜿提高㠚己Ⲵᔪ仓成本，

㘼ᱟ确认了趋势后再加仓。ഐ此，当Ӕ᱃㘵ᯩ向判ᯝ正确需要加仓

ᰦ，并不ᱟ有了浮⳸就立即加仓，㘼ᱟ൘上涨趋势എ调，风险已൘一

定程ᓖ上进㹼了䟺放后，再进㹼加仓，ഐ为买൘“᳤风雨”之后ᴤ安

当❦，㹼ᛵⲴ调ᮤ不一定ᱟ下䏼，也有可㜭ᱟ横盘，这里Ⲵഎ调。ޘ

加仓包括横盘调ᮤ将风险䟺放之后Ⲵ加仓，如图14-3所示。

图14-3 എ调加仓Ⲵ两种ᛵ况
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㛼后Ⲵ逻䗁：൘ⴻ拳击比赛Ⲵᰦ候，观众䜭⸕䚃拳头只有ݸ收എ

ᶕ才㜭ཏ打ᗇᴤ有力。Ӕ᱃也ᱟ如此，᳤涨或㘵᳤䏼之后ᗵ有എ调或

盘ᮤ，❦后才Պ继㔝ᔰ੟新一䖞Ⲵ㹼ᛵ。倘若没有经䗷എ调就继㔝展

ᔰ㹼ᛵ，就ۿ拳击手没有收എᶕ拳头就继㔝去攻击对ᯩ，力䟿可㜭不

ཏབྷ。

绝བྷཊᮠӔ᱃㘵൘加仓Ⲵ䗷程中，往往ᘭ⮕了一个重要Ⲵ问题，

即؍持风险Ⲵ一致性。举ֻᶕ说，当Ḁ个୶૱Ⲵ价Ṭ൘ 5000 ݳ/੘

ᰦ，֐选择ޕ൪ڊཊ 10 手，止损价位定൘ 4950 ݳ/੘，止损区间定

为 50 个⛩，ٷ设每手对应10੘货⢙，䛓么֐Ⲵ初始风险ᱟ

。ݳ5000=50×10×10

当价Ṭ涨到 5100 ݳ/੘ᰦ，֐选择浮⳸加仓Ⲵ策⮕，׍❦加仓

10 手，此ᰦ我Ԝ需要将止损价Ṭ设㖞到5050ݳ/੘，这样我Ԝ最初Ⲵ

10手头寸没有ԫօ风险，൘5100ݳ/੘加仓Ⲵ10手头寸，止损价位也ᱟ

൘5050ݳ/੘，止损区间׍❦为50个⛩，风险؍❦׍持为5000ݳ。

ᖸཊӔ᱃㘵൘加仓后，并没有对止损价位进㹼⴨应Ⲵ调ᮤ，从㘼

导致止损区间䗷བྷ或䗷小，未㜭ཏ贯ᖫ风险一致性Ⲵ原则。正确Ⲵ加

仓⨶ᘥᱟ：൘؍持风险不变Ⲵ前提下，不ᯝ໎加֐Ⲵ持仓头寸。如᷌

放ᔳ了؍持风险不变Ⲵ前提，䛓么֐Ⲵ加仓ᖸ可㜭让֐损失惨重。

减仓与平仓需要注意哪些问题

当❦，提到了加仓策⮕就不ᗇ不提减仓策⮕઼平仓策⮕，真正的

财富是通过精明的退出实现的 。常言䚃：Պᔰ仓Ⲵᱟᗂᕏ，Պ平仓

Ⲵᱟ师ڵ，Պ空仓Ⲵᱟ师⡧。关于减仓，Ӕ᱃㘵可以参㘳以下两个策

⮕。

减仓策略一：倒金字塔减仓策略

䠁字ຄ减仓策⮕ᱟ指初次减仓Ⲵᮠ䟿བྷ于后㔝减仓Ⲵᮠ䟿，每ق

次减仓Ⲵᮠ䟿䜭བྷ于或等于剩下仓位Ⲵᮠ䟿，这与䠁字ຄ加仓Ⲵᯩᔿ

正好⴨反，如图14-4所示。
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图14-4 ق䠁字ຄ减仓策⮕示᜿图

当Ӕ᱃㘵决定ᔰ始减仓ᰦ，说᰾他认为⸝ᵏ风险ᱟབྷ于收⳺Ⲵ，

从风险收⳺比Ⲵ角ᓖᶕ说，此ᰦⲴӔ᱃应ᴤ加ⴻ重风险，㘼不ᱟ收

⳺，所以选择了减仓。ᰒ❦如此，Ӕ᱃㘵就需要减掉བྷ䜘分仓位ᶕށ

现帐户利润，让剩下Ⲵ䖳低仓位᳤露൘风险之中。

这样ڊⲴ好༴ᱟ，如᷌㹼ᛵ如Ӕ᱃㘵所预ᯉⲴ䛓样下䏼了，䛓么

䖳低Ⲵ仓位൘市൪中䚝受Ⲵ损失Պ比䖳小。⴨反，如᷌㹼ᛵ出乎Ӕ᱃

㘵Ⲵ预ᯉ，继㔝上涨，䛓么䖳低Ⲵ仓位还ᱟ有㧧利ⲴᵪՊⲴ。如᷌说

加仓Ⲵᰦ候Ӕ᱃㘵ⴻ重Ⲵᱟ收⳺，䛓么减仓Ⲵᰦ候Ӕ᱃㘵首ݸ㘳㲁Ⲵ

应该ᱟ风险。

减仓策略二：左侧与右侧兼顾策略

൘前面Ⲵ内容中，介绍了左חӔ᱃与右חӔ᱃Ⲵᯩ法，䛓里主要

讨论Ⲵᱟᔰ仓Ⲵᰦᵪ，ᔪ议Ӕ᱃㘵䟷取右חӔ᱃Ⲵᯩ法。当我Ԝ需要

进㹼减仓或㘵平仓ᰦ，䗮到预ᵏ价位之前进㹼左ח减仓，超䗷预ᵏ价

位之后进㹼右ח减仓。换句话说，Ӕ᱃㘵൘减仓或平仓ᰦ，可以将左

。ⲴӔ᱃ᯩ法结合起ᶕ进㹼操֌，如图14-5所示ח与右ח

图14-5 左ח与右ח⴨结合进㹼减仓

没有Ӫ㜭ཏڊ到准确ൠ预测每一次涨䏼，ᴤ没有Ӫ㜭ཏڊ到精准

预测每一个价位。所以当价Ṭ离֐Ⲵ预ᵏ价位比䖳接近ᰦ，就需要ݸ

平掉一䜘分仓位ᶕ确؍利润。如᷌㹼ᛵ继㔝向有利֐Ⲵᯩ向ਁ展，䛓
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么剩下Ⲵ仓位Պ继㔝给֐带ᶕ收⳺。֐接下ᶕⲴ减仓就ᱟ൘预ᵏ价位

之上了，为了㧧取ᴤཊ潜൘利润，这䜘分仓位可以进㹼右ח减仓。

最后，一起ᶕ了解一下止损策⮕。绝བྷཊᮠӔ᱃㘵䜭听说䗷这样

一句经典Ṭ言：截断亏损，让利润奔跑！ ❦㘼，残䞧Ⲵ现实ᙫᱟ这

样Ⲵ：截断亏损，让利润逃跑！ 许ཊӔ᱃㘵存൘Ⲵ问题就ᱟ盘中浮

⳸了ᖸཊ，նᱟ到平仓Ⲵᰦ候，要么不ᘾ么赚䫡，要么亏䫡。从浮⳸

变成浮亏，关键൘于减仓策⮕；一ⴤ截ᯝ亏损，则ᱟഐ为止损策⮕出

了问题。

常言䚃：止损永远是对的，错了也对；死扛永远是错的，对了也

错。即止损是无条件的！ 对于这句话，Ӕ᱃㘵需要䗙证ⴻ待。设㖞

止损位㖞Ⲵ确ᱟ一门学问，止损区间设㖞䗷小，Ӕ᱃㘵容᱃ഐ止损㘼

被䘛离൪后㹼ᛵ又向着㠚己预ᵏⲴᯩ向ਁ展㘼ᝏ到䚇憾；止损区间设

㖞䗷བྷ，绝བྷཊᮠӔ᱃㘵往往ᰐ法承受䛓么བྷ额ᓖⲴ亏损。这里给Ӕ

᱃㘵分享两个止损策⮕。

止损策略一：方向止损策略

对于止损，Ӕ᱃㘵需要᰾确Ⲵᱟ，֐这一笔止损Ӕ᱃ᱟ对Ӕ᱃ᯩ

向Ⲵ否定还ᱟ对ᔰ仓ᰦᵪⲴ否定。如᷌֐对Ӕ᱃ᰦᵪ比䖳确定，㘼对

Ӕ᱃ᯩ向把握不好，ᔪ议还ᱟ适当㕙小一下止损区间。

ഐᯩ向㘼止损䙊常ਁ⭏൘价Ṭ不高不低Ⲵᰦ候，൘这个震㦑区间

㤳ത之内，向上ਁ展或㘵向下ਁ展Ⲵ概⦷䜭比䖳བྷ，Ӕ᱃㘵往往把握

不好。൘这个ᰦ候，出于审᝾性原则Ӕ᱃㘵可选择止损，䚯ᯩݽ向错

误给㠚己带ᶕ巨བྷⲴ损失。

止损策略二：时机止损策略

如᷌֐对Ӕ᱃ᯩ向比䖳确定，只ᱟ对Ӕ᱃ᰦᵪ把握ᗇ不ᱟᖸ好，

可以稍ᗞ放བྷ一些止损区间，从㘼䚯ݽ㹼ᛵⲴ正常波动对Ӕ᱃㘵Ⲵ头

寸触ਁ止损。

൘实际Ӕ᱃䗷程中，止损区间有ᰦ设㖞ᗇ比䖳བྷ，有ᰦ设㖞ᗇ比

䖳小，这取决于㹼ᛵਁ展Ⲵ位㖞与Ӕ᱃㘵对㹼ᛵⲴ判ᯝ：൘㹼ᛵਁ展

中䘭进Ⲵᰦ候，Ӕ᱃㘵ᰐ法确定㹼ᛵᱟ继㔝ᔦ㔝还ᱟ䖜折，这个ᰦ候

Ӕ᱃㘵需要谨᝾，䙊常设㖞䖳小Ⲵ止损区间；൘㹼ᛵ刚ᔰ始੟动Ⲵᰦ
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候，Ӕ᱃㘵基本上认为㹼ᛵབྷ概⦷Պ继㔝ᔦ㔝，这个ᰦ候Ӕ᱃㘵可适

当ൠ放བྷ㠚己Ⲵ止损区间。

除上䘠两种常见Ⲵ止损策⮕ཆ，还有其他几种比䖳常见Ⲵ止损策

⮕。一种ᱟ逻䗁止损，䙊常ᱟ基本面Ӕ᱃㘵所䟷⭘Ⲵ一种止损ᯩᔿ，

只要㠚己Ⲵ逻䗁没有问题，就ඊ持当前仓位。逻䗁止损Ⲵ核ᗳᱟ止

错，并不ഐ为账户Ⲵ亏损㘼ⴢ目止损，除非ਁ现㠚己Ⲵ逻䗁错误或㘵

被市൪证՚，才进㹼止损。

另一种ᱟ风控止损，䙊常ᱟ程ᒿ化Ӕ᱃㘵所䟷取Ⲵ一种止损ᯩ

ᔿ，严Ṭ把亏损额ᓖ控制൘目ḷ㤳ത之内，超出这个㤳ത就触ਁ风控

止损。风控止损ᱟ非常有ᗵ要Ⲵ，ഐ为Ӕ᱃㘵有Ӕ᱃㘵Ⲵ逻䗁，市൪

有市൪Ⲵ规ᖻ，有ᰦ候市൪㹼ᛵ并不ᱟ按➗Ӕ᱃㘵Ⲵ逻䗁去ਁ展Ⲵ，

这个ᰦ候如᷌Ӕ᱃㘵ඊ持㠚己Ⲵ逻䗁往往Պ亏损惨重，㘼风控止损则

㜭ᖸ好ൠ解决这一问题。

还有一种ᱟᰦ间止损，䙊常ᱟ一些技ᵟ分᷀Ӕ᱃㘵所䟷⭘Ⲵ止损

ᯩᔿ，൘ޕ൪后 3～5 天，价Ṭ没有按➗㠚己预ᵏⲴᯩ向ਁ展，就立

即进㹼止损。当❦，笔㘵并不赞同ᰦ间止损这一⨶ᘥ。

不同风ṬⲴӔ᱃㘵所䟷⭘Ⲵ止损策⮕往往各不⴨同，Ӕ᱃㘵需要

找到最适合㠚己Ⲵ止损策⮕。

最后，Ӕ᱃㘵需要注᜿Ⲵᱟ，当䟷取䖳བྷⲴ止损区间ᰦ，一定要

䝽合⴨应Ⲵ资䠁管⨶策⮕，ڊ好仓位控制，䚯ݽ账户⠶仓。
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第15章 两种常见的资金管理策略

只有不ᯝൠ㧧ᗇ⳸利，我Ԝ才有加仓Ⲵ勇气！这就֐ۿ带一支军

队去打仗，什么ᱟ֐Ԝ不ᯝ勇敢冲锋Ⲵ动力？ୟ有㜌利！只有֐Ⲵ账

户不ᯝ㧧ᗇ⳸利，֐才有勇气加仓，去继㔝以小博བྷ。——《ᵏ货བྷ

֌手风云ᖅ》

许ཊӔ᱃བྷ师之所以成功，不ӵӵᱟഐ为具有㢟好ⲴӔ᱃策⮕，

ᴤ重要Ⲵᱟ，他Ԝ䙊常也具有非常科学、合⨶Ⲵ资䠁管⨶策⮕，尽管

这些资䠁管⨶策⮕可㜭并不⴨同，նᱟ其中包含Ⲵᙍᜣ٬ᗇᒯབྷӔ᱃

㘵学习઼ُ䢤。接下ᶕ，我Ԝ一起ᶕ了解一下两种比䖳㪇名Ⲵ资䠁管

⨶策⮕。

安德烈亚斯·博什的资金管理策略

൘一次世⭼投资比赛中，ᵏ货组冠军安ᗧ⛸亚斯·博什（Andreas

Bosch）䟷⭘了一种资䠁管⨶策⮕，为他㧧㜌奠定了㢟好Ⲵ基础。

他将㠚己Ⲵ账户划分为三种⣦态：正常⣦态、积ᶱ⣦态、؍守⣦

态。൘正常⣦态下，ٷ设他⭘本䠁Ⲵ 5%ᶕ承担风险，如᷌这 5%亏损

了，账户就变成了؍守账户。൘؍守⣦态下，他只拿本䠁Ⲵ2.5%ᶕ承

担风险，ⴤ到资䠁ᙫ额ᚒ༽到原ᶕⲴ水平。⴨反，如᷌൘正常⣦态下

账户⳸利了本䠁Ⲵ5%，此ᰦ账户就变成了积ᶱ⣦态，这ᰦ他䟷取Ⲵ策

⮕ᱟ，每赚了本䠁Ⲵ5%，就Պ໎加1%Ⲵ本䠁઼20%Ⲵ利润֌为冒险资

䠁，如图15-1所示。

图15-1 安ᗧ⛸亚斯·博什Ⲵ资䠁管⨶策⮕示᜿图

举ֻᶕ说，ٷ设他Ⲵ账户最初有 10 万ݳ资䠁，初始⣦态为正常

⣦态，一ᔰ始Պ拿出 5%Ⲵ资䠁（即冒险资䠁）参与Ӕ᱃，即⭘ 5000
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后，他Ⲵ账ݳ ᶕӔ᱃，当他Ⲵ账户⳸利了本䠁Ⲵ 5%，即赚了 5000ݳ

户就变成了积ᶱ⣦态，此ᰦ，可动⭘Ⲵ资䠁就ᱟ7000ݳ。其中䘭加Ⲵ

。ᱟ利润Ⲵ20%ݳᱟ本䠁Ⲵ1%，䘭加Ⲵ另ཆ1000ݳ1000

设他Ⲵ账户⳸利不ᱟ本䠁Ⲵ 5%，㘼ᱟ亏损了本䠁Ⲵ 5%，䛓么ٷ

他Ⲵ账户就变成了؍守⣦态，这个ᰦ候冒险资䠁就ᱟ2375ݳ即账户։

额9.5万ݳⲴ2.5%，只有当他⭘这2375ݳ赚എ亏损Ⲵ5000ݳ，֯账户资

䠁䗮到10万ݳ后，他Ⲵ冒险资䠁才㜭ᚒ༽到最初Ⲵ5000ݳ。

安ᗧ⛸亚斯·博什就ᱟ䟷⭘这种ᯩ法㧧ᗇ了世⭼冠军，㘼且ڊ到

了一年20ؽⲴ收⳺。仔细分᷀，这个资䠁管⨶策⮕最བྷⲴ⢩⛩就ᱟ根

据账户Ⲵ动态变化ᶕ调ᮤ㠚己Ⲵ风险ٿ好，当账户༴于亏损⣦态ᰦ，

Ӕ᱃㘵就变成了一个؍守ⲴӔ᱃㘵，以䚯ݽ账户亏损进一步扩བྷ。一

些Ӕ᱃㘵൘账户ਁ⭏亏损后，往往ᙕ于把损失赚എᶕ，就容᱃重仓进

㹼Ӕ᱃，这ᱟӔ᱃Ⲵབྷᗼ，㘼这种资䠁管⨶策⮕正好㜭ཏݻᴽӔ᱃㘵

൘Ӕ᱃中ᙕ于挽എ损失Ⲵ㕪⛩，ڊ到了㢟好Ⲵ防守。

当Ӕ᱃㘵账户༴于⳸利⣦态ᰦ，Ӕ᱃㘵就变ᗇᴤ加积ᶱ，可以利

⭘⳸利资䠁加བྷ持仓比ֻ，⭘䜘分⳸利资䠁去冒险，一ᯩ面可以博取

ᴤབྷⲴ收⳺，另一ᯩ面，还㜭؍住一䜘分利润。

这ᱟ一套进可攻、䘰可守Ⲵ资䠁管⨶策⮕，与䛓种֯⭘പ定䠁额

比ֻⲴ资䠁管⨶策⮕⴨比，这种策⮕ᴤ具有⚥活性。

单元交易资金管理策略

单ݳӔ᱃资䠁管⨶策⮕也ᱟ一些Ӕ᱃བྷ师Ԝ经常֯⭘Ⲵ资䠁管⨶

策⮕，这种策⮕主要ᱟ将Ӕ᱃资䠁划分为若干个Ӕ᱃单ݳ，൘不同ᛵ

况下，䟷取不同ᮠ䟿ⲴӔ᱃单ݳ进㹼Ӕ᱃。

Ӕ᱃资䠁，将这笔资䠁平൷分ݳ设Ӕ᱃㘵Ⲵ账户现൘拥有100万ٷ

成5个Ӕ᱃单ݳ，这样每个Ӕ᱃单ݳ有 20 万ݳⲴ操֌资䠁。每次Ӕ᱃

䗷程中，Ӕ᱃㘵只投ޕ其中一个Ӕ᱃单ݳ，最初Ӕ᱃㘵Ⲵ持仓比ֻ为

20%。

与此同ᰦ，为了确؍每笔Ӕ᱃亏损不超䗷ᙫ资产Ⲵ2%，Ӕ᱃㘵对

每个Ӕ᱃单ݳ限定Ⲵ止损比ֻ为10%，即20万2=%10×ݳ万ݳ。㘼当Ӕ
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᱃㘵Ⲵ第一个Ӕ᱃单ݳ⳸利䗮到20%，即20万4=%20×ݳ万ݳᰦ，Ӕ᱃

㘵才可以੟动第二个Ӕ᱃单ݳ参与Ӕ᱃。

当Ӕ᱃㘵第一个Ӕ᱃单ݳ实现 20%Ⲵ⳸利之后，需要再投ޕ新Ⲵ

一个Ӕ᱃单ݳ，这ᰦ账户Ⲵᙫᵳ⳺ᱟ 100 万20+ݳ 万104=%20×ݳ 万

最བྷⲴ止损，%38.46≈ݳ104万÷（ݳ20万+ݳ20万）持仓比ֻᱟ，ݳ

额ᓖᱟ40万4=%10×ݳ万ݳ，止损比ֻ为4万104÷ݳ万3.85≈ݳ%，如

᷌亏损超䗷这个٬，就需要ᰐ条件止损。

需要注᜿Ⲵᱟ，这ᰦⲴ止损比ֻ不再ᱟᙫ资产Ⲵ2%，这ᱟഐ为账

户⳸利了，൘⭘⳸利Ⲵ资䠁博取ᴤབྷⲴ收⳺ᰦ，只要按➗上䘠Ⲵ比ֻ

严Ṭ进㹼止损，原始资本就几乎不Պ受到损Ք。

，ݳ8万=%20×ݳ设Ӕ᱃㘵这次Ⲵ收⳺⦷又䗮到了20%，即40万ٷ

Ӕ᱃㘵就可以继㔝投ޕ第三个Ӕ᱃单ݳ。൘这里需要注᜿Ⲵᱟ，如᷌

Ӕ᱃㘵Ⲵ第一个Ӕ᱃单ݳ⳸利了，㘼第二个Ӕ᱃单ݳ加ޕ之后最终以

止损离൪Ⲵ话，䛓么ᙫ资产ᗵ定Պഎ㩭到 104 万ݳ以下，此ᰦӔ᱃㘵

就ᗵ须重新按➗第一个Ӕ᱃单ݳ䛓样Ӕ᱃，ⴤ到ᙫ资产൘ 104 万ݳ以

上，才可以继㔝投ޕ第二个Ӕ᱃单ݳ，以此类推，如图15-2所示。

图15-2 单ݳӔ᱃资䠁管⨶策⮕示᜿图

剩下Ⲵ三个Ӕ᱃单ݳ也ᱟ按➗同样Ⲵ规则，每当⳸利䗮到 20%

ᰦ，就新໎一个Ӕ᱃单ݳ。具փⲴ推演䗷程就不再详细介绍了，这里

给བྷ家ᙫ结一下最终Ⲵ推演结᷌，让Ӕ᱃㘵փՊ一下这种资䠁管⨶策

⮕Ⲵ魅力。

当֐操֌第一个Ӕ᱃单ݳ㧧ᗇ成功ᰦ，账户ᙫ⳸利为4%；当֐操

֌两个Ӕ᱃单ݳ㧧ᗇ成功ᰦ，账户ᙫ⳸利为 12%；当֐操֌三个Ӕ᱃

单ݳ㧧ᗇ成功ᰦ，账户ᙫ⳸利为 24%；当֐成功操֌ഋ个Ӕ᱃单ݳ㧧

ᗇ成功ᰦ，账户ᙫ⳸利为 40%；当֐操֌五个Ӕ᱃单ݳ㧧ᗇ㧧ᗇ成功
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ᰦ，账户ᙫ⳸利为60%；当֐操֌六个Ӕ᱃单ݳ㧧ᗇ成功ᰦ，账户ᙫ⳸

利为 84%；当֐操֌七个Ӕ᱃单ݳ㧧ᗇ成功ᰦ，账户ᙫ⳸利为112%，

如表15-1所示。

表15-1 单ݳӔ᱃资䠁管⨶策⮕下账户ᙫ⳸利推演表

㲭❦上䘠这个资䠁管⨶策⮕ⴻլ非常ᵪỠ，նᱟ൘实战中Ⲵ效᷌

非常不错，它փ现了㜭力与资䠁管⨶规模匹䝽Ⲵ原则。仔细⹄究一下

这个资䠁管⨶策⮕就Պਁ现，它ݵ分㘳㲁了实际Ӕ᱃中Ⲵ市൪风险，

每一次加⸱䜭ᱟ൘已有㧧利，且㜭ཏݵ分消化亏损风险Ⲵ前提下实ᯭ

Ⲵ。换句话说，Ӕ᱃㘵每一次䜭ᱟݸ为ᮤ个Ӕ᱃账户放一个安ޘෛ，

再放བྷ账户Ⲵ头寸规模进㹼加⸱Ӕ᱃，这样即֯错了，也不Պ损害到

账户Ⲵ原始资本，如᷌对了，就㜭带ᶕᴤཊⲴ收⳺，所以随着Ӕ᱃单

。ᮠ䟿Ⲵ໎加，预ᵏ收⳺੸指ᮠ级໎加ݳ

ᙫ结上䘠两种资䠁管⨶策⮕Ⲵ⢩⛩，Ӕ᱃㘵可以ਁ现，一个㢟好

Ⲵ资䠁管⨶策⮕䙊常具༷低风险Ⲵ᜿识，尽䟿൘؍证本䠁安ޘⲴ前提

下，利⭘⳸利Ⲵ资䠁去冒险博取ᴤབྷⲴ利润。❦㘼，绝བྷཊᮠӔ᱃㘵

往往只注重冒风险博取ᴤབྷⲴ利润，却没有ᜣ好如օ؍证原始资䠁Ⲵ

安ޘ性。这类Ӕ᱃㘵Ⲵ资䠁管⨶策⮕还需要进一步完ழ。
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第16章 如何制订属于自己的资金管理策略

再好Ⲵ资䠁管⨶策⮕如᷌不㜭与֐ⲴӔ᱃策⮕⴨匹䝽，对֐ᶕ说

就ᱟ非常危险Ⲵ，所以Ӕ᱃㘵要学习其他成功Ӕ᱃㘵资䠁管⨶策⮕Ⲵ

核ᗳᙍᜣ，㘼不ᱟⴢ目套⭘他ԜⲴ资䠁管⨶策⮕。֐可以ُ䢤他ԜⲴ

ᙍᜣ，ᶴᔪ出符合㠚己Ӕ᱃策⮕Ⲵ资䠁管⨶策⮕。只有适合㠚己Ⲵ资

䠁管⨶策⮕，才ᱟ最好Ⲵ策⮕！

൘前面Ⲵ内容中，我Ԝ了解到资䠁管⨶Ⲵ三个重要原则——程ᒿ

化资䠁管⨶原则、不要让㠚己Ⲵ⳸利单变成亏损单、⳸利出䠁原则，

也了解了两个经典Ⲵ资䠁管⨶策⮕，䛓么Ӕ᱃㘵如օᔪ立属于㠚己Ⲵ

Ӕ᱃策⮕઒？

首ݸ，资䠁管⨶策⮕要ᴽ从Ӕ᱃㘵ⲴӔ᱃计划，它本质上ᱟӔ᱃

计划Ⲵ一䜘分。൘后面Ⲵ内容中，笔㘵将详细介绍如օ制订Ӕ᱃计

划。接下ᶕ，笔㘵将介绍制订资䠁管⨶策⮕Ⲵ详细䗷程，如图16-1所

示。

图16-1 制订资䠁管⨶策⮕Ⲵ步骤

制订交易策略

⮕Ⲵ操֌资䠁，决定䟷⭘ཊ૱种、单策ݳ设Ӕ᱃㘵拥有 100 万ٷ

ⲴӔ᱃ᯩ法，䟷取本书所介绍Ⲵ“基差+库存+利润+技ᵟؑਧ”ⲴӔ᱃

策⮕。ᵏ货૱种按➗板ඇ进㹼分类，可以分为黑㢢系板ඇ、有㢢板

ඇ、化工板ඇ、农产૱板ඇ、贵䠁属板ඇ઼䠁㶽ᵏ货板ඇ6 ޡ བྷ板

ඇ，由于贵䠁属板ඇⲴ黄䠁、白䬦઼䠁㶽ᵏ货板ඇ不适⭘于这种Ӕ᱃

策⮕，所以Ӕ᱃㘵只㜭൘黑㢢系板ඇ、有㢢板ඇ、化工板ඇ઼农产૱

板ඇ这4个板ඇ中进㹼૱种选择。

当❦，对于Ӕ᱃㘵㘼言，策⮕取决于Ӕ᱃㘵㠚䓛，如᷌Ӕ᱃㘵ᱟ

技ᵟӔ᱃㘵或㘵程ᒿ化Ӕ᱃㘵，䛓么完ޘ可以䟷⭘㠚己ⲴӔ᱃策⮕。
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૱种Ⲵ选择可以ᱟ单૱种，也可以ᱟཊ૱种，策⮕઼૱种之间Ⲵ组合

可以分为ഋ类：单૱种单策⮕、单૱种ཊ策⮕、ཊ૱种单策⮕઼ཊ૱

种ཊ策⮕，如图16-2所示。

图16-2 ૱种与策⮕之间Ⲵ组合

资金分配与仓位控制

目ḷ资䠁֯⭘⦷为 40%。也，ݳ设Ӕ᱃㘵Ⲵ初始资䠁为 100 万ٷ

就ᱟ说，Ӕ᱃㘵可以֯⭘Ⲵ操֌资䠁最ཊᱟ40万4，ݳ个目ḷ板ඇ平൷

分䝽资䠁，即每个板ඇ൷投ޕ初始资䠁Ⲵ 25%，也就ᱟ 10 万ݳⲴ资

䠁。接下ᶕ，Ӕ᱃㘵需要从各个板ඇ中选择不同ⲴӔ᱃૱种。ٷ设每

个板ඇ只Ӕ᱃ 3 个૱种，每个૱种还ᱟ平൷分䝽板ඇⲴ资䠁，即每个

૱种最ཊ可⭘约 3.33 万ݳⲴ资䠁。这样一ᶕ，Ӕ᱃㘵就把100万ݳⲴ

初始资䠁进㹼了ཊ板ඇ、ཊ૱种Ⲵ分䝽与控制，如图16-3所示。

图16-3 资䠁分䝽Ⲵ示᜿图

制订止损、止盈策略

设Ӕ᱃㘵Ⲵ警戒线为亏损 20%，清仓线为亏损 30%。也就ᱟٷ

说，当Ӕ᱃㘵亏损20万ݳⲴᰦ候，ᮤ个Ӕ᱃账户进ޕ警戒⣦态，当Ӕ

᱃㘵亏损30万ݳᰦ，ᮤ个账户就要清仓ڌ止Ӕ᱃了。由于Ӕ᱃㘵参与

了4བྷ板ඇ12ޡ个૱种ⲴӔ᱃，也就ᱟ说，每个૱种最བྷ亏损不㜭超䗷
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1.67 万ݳ（即 20万12÷ݳ），一旦超䗷1.67万ݳ，就需要进㹼ᰐ条

件止损。൘这里，Ӕ᱃㘵并没有按➗പ定Ⲵ比ֻ进㹼止损，㘼ᱟ䟷⭘

定额止损Ⲵᯩ法。除此之ཆ，Ӕ᱃㘵也可以䟷取近ᵏ前低法、历史ᶱ

٬法、压力位与支撑位等ᯩ法ᶕ确定止损策⮕。

除了止损，止⳸也ᱟ一种Ცភ，止⳸Ⲵ目Ⲵ并不ᱟ阻止利润“奔

䐁”，㘼ᱟ让Ӕ᱃㘵൘确؍这笔Ӕ᱃不Պ亏䫡Ⲵ基础上，再让利

润“奔䐁”。换句话说，就ᱟݸ把成本收എᶕ，❦后让利润“奔

䐁”。止⳸Ⲵ策⮕前面已经介绍䗷了，这里不再重༽介绍。

制订调仓策略

由于Ӕ᱃㘵Ⲵ每个板ඇ需要䝽㖞 10 万ݳ资䠁，分 3 个૱种进㹼

䝽㖞，每个૱种䝽㖞约3.33万ݳ，Ӕ᱃㘵可以选择一次性ᔪ仓，也可

以䟷取分批次ᔪ仓Ⲵᯩ法。这里䟷⭘两次ᔪ仓Ⲵᯩ法，ݸᔪ底仓，有

了浮⳸之后再䙊䗷എ调加仓ᶕ实现目ḷ仓位Ⲵ䝽㖞，❦后减仓䟷取左

减仓⴨结合Ⲵᯩ法。当Ӕ᱃㘵基本䗮到㠚己预ᵏⲴ价位ח减仓઼右ח

ᰦ，ݸ平一半Ⲵ仓位，根据㹼ᛵⲴਁ展再平掉另一半Ⲵ仓位。

这里并没有䟷取激进Ⲵ加仓，㘼ᱟ选择൘不同ᰦᵪ分批次ᔪ仓，

ᱟഐ为这套以“基差+库存+利润+技ᵟؑਧ”为核ᗳⲴӔ᱃策⮕主要参

与Ⲵᱟ基差؞༽㹼ᛵ，随着基差Ⲵ؞༽，后㔝Ⲵ⳸利空间Պ越ᶕ越

小，加仓Ⲵ风险Պ越ᶕ越高。这也փ现了资䠁管⨶策⮕要ᴽ从Ӕ᱃策

⮕Ⲵ原则。

所以，对于一些优秀ⲴӔ᱃㘵䟷取Ⲵ资䠁管⨶策⮕，Პ䙊Ӕ᱃㘵

不㜭ཏ随ׯ拿ᶕ֯⭘，ഐ为后㘵不了解前㘵䟷取ⲴӔ᱃策⮕。资䠁管

⨶策⮕要ᴽ从Ӕ᱃策⮕，与Ӕ᱃策⮕有ᵪ䝽合，从㘼֯Ӕ᱃结᷌䗮到

最优。当❦，Პ䙊Ӕ᱃㘵需要学习优秀Ӕ᱃㘵Ⲵ资䠁管⨶策⮕中㮤含

Ⲵᙍᜣ，❦后ُ䢤这种ᙍᜣ，进㘼ᶴᔪ出适合㠚己Ӕ᱃策⮕Ⲵ资䠁管

⨶策⮕。
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第5部分 一致性的问题——自我管理

该䜘分主要强调Ӕ᱃㘵㠚䓛对Ӕ᱃Ⲵᖡ૽，讲解了一致性原则൘

Ӕ᱃䗷程中Ⲵ重要֌⭘，以及Պᖡ૽一致性ഐ素Ⲵ两种ᗳ⨶⣦态，❦

后给出Ӕ᱃㘵提高一致性Ⲵ⴨关ᔪ议，最后介绍制订Ӕ᱃计划与撰写

Ӕ᱃日志，主要内容包括：

● 第17章 Ӕ᱃㜭否实现⳸利Ⲵ重要ഐ素

● 第18章 贪婪઼ 惧ᱟ一致性原则Ⲵᵰ手

● 第19章 如օ提高Ӕ᱃䗷程中Ⲵ一致性

● 第20章 Ӕ᱃计划Ⲵ制订与Ӕ᱃日志Ⲵ撰写

股窜网 www.gucuan.com



第17章 交易能否实现盈利的重要因素

一个Ӕ᱃㘵从初ޕᵏ货市൪到最终实现稳定⳸利，൘Ӕ᱃Ⲵ不同

阶段䙊常Պ䙷到不同⬦颈，㜭否突破这些⬦颈，往往决定了Ӕ᱃㘵㜭

否最终实现⳸利。൘ᮤ个Ӕ᱃䗷程中，所有Ӕ᱃㘵䜭不ᗇ不面对两个

主要⬦颈：第一个⬦颈ᱟ如օ找到一套适合㠚己ⲴӔ᱃系统，第二个

⬦颈就ᱟ如օ按➗一致性原则去执㹼㠚己ⲴӔ᱃系统。许ཊӔ᱃㘵已

经拥有了属于㠚己ⲴӔ᱃系统，却没有认识到一致性ᱟӔ᱃系统实现

⳸利Ⲵ重要ഐ素，没有൘一致性上下工夫，不ᯝᴤ换㠚己ⲴӔ᱃系

统。其实没有完㖾ⲴӔ᱃系统，只有完㖾Ⲵ一致性执㹼。

如何找到一套自己的交易系统

一个Ӕ᱃㘵൘不ᯝ成长Ⲵ䗷程中Պ随着经验Ⲵ累积઼Ӕ᱃փ系Ⲵ

不ᯝ完ழ与成⟏，䙀步从主观Ӕ᱃䗷渡到非主观Ӕ᱃，བྷփ上Ⲵ成长

䗷程可以分为以下5个阶段（如图17-1所示）。

● ᰐ规则Ӕ᱃：没有规则，凭ⴤ觉઼经验，随ᵪ应变。

● 主观Ӕ᱃：主观模ᔿ识别，主观判ᯝ。

● 规则Ӕ᱃：主观模ᔿ识别，൘规则指导下Ӕ᱃。

● ᵪỠӔ᱃：凭ᵪỠӔ᱃系统Ӕ᱃。

● 程ᒿӔ᱃：凭程ᒿ化或黑ⴂ子Ӕ᱃系统Ӕ᱃。

图17-1 ᵏ货Ӕ᱃㘵Ⲵ成长䐟径

当❦，㕆程㜭力稍差ⲴӔ᱃㘵经历䗷长ᰦ间ⲴӔ᱃઼经验累积，

最终Պᖒ成⴨对പ定Ⲵ分᷀Ṷ઼ᷦӔ᱃系统，从㘼ڌ⮉൘凭主观模ᔿ

识别，൘规则指导下Ӕ᱃Ⲵ阶段。

ᰐ论ᱟ进㹼中长ᵏӔ᱃Ⲵ⢩定分᷀Ṷᷦ，还ᱟ进㹼⸝ᵏӔ᱃Ⲵ⢩

定技ᵟؑਧ，䜭ᱟ一套⴨对പ定ⲴӔ᱃规则，顶级Ӕ᱃㘵一旦ਁ现适
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合㠚己ⲴӔ᱃规则，就Պඊ持䟷⭘该规则Ӕ᱃，只赚规则之内Ⲵ收

⳺。

Ӕ᱃㘵从最初Ⲵ没有规则、凭ⴤ觉઼经验、随ᵪ应变ⲴӔ᱃ᯩ

法，൘不ᯝ亏䫡之后，终于ᔰ始认识到Ӕ᱃系统Ⲵ重要性，于ᱟᔰ始

ᜣᯩ设法ൠᶴᔪ㠚己ⲴӔ᱃系统。❦㘼，这并不ᱟ一件简单Ⲵ事ᛵ，

不㜭一䒤㘼就，需要不ᯝൠ优化઼完ழ。由于Ӕ᱃㘵所׍靠Ⲵ分᷀ᯩ

法઼Ӕ᱃ᯩ法不同，他ԜᶴᔪӔ᱃系统Ⲵᯩ法也不完ޘ⴨同。

有ⲴӔ᱃㘵属于基本面Ӕ᱃㘵，他Ԝ从基本面出ਁ，利⭘㠚己对

产业䬮Ⲵ深刻把握，经䗷严ṬⲴ逻䗁推导，从㘼ᖒ成了一套基于基本

面分᷀ⲴӔ᱃系统，❦后以实际走势ᶕ验证。有ⲴӔ᱃㘵属于技ᵟ分

᷀Ӕ᱃㘵，他Ԝ从技ᵟ分᷀出ਁ，ᶴᔪ各种技ᵟ模ර或㘵ᮠ学模ර，

䙊䗷历史ᮠ据എ测ᶕ验证Ӕ᱃系统Ⲵ可靠性。

ᰐ论ᱟଚ种类රⲴӔ᱃㘵，要ᜣ进ޕ稳定⳸利Ⲵ阶段，䜭不ᱟ凭

ᝏ觉઼⥌测进㹼Ӕ᱃Ⲵ，㘼ᱟ׍赖于他Ԝ经䗷ཊ年Ӕ᱃ᙫ结出ᶕⲴӔ

᱃系统。❦㘼䚇憾Ⲵᱟ，ᖸཊӔ᱃㘵ڊ了ཊ年Ӕ᱃也没有一套㠚己可

以׍赖ⲴӔ᱃系统。

Ӕ᱃系统不ӵ可以帮助Ӕ᱃㘵൘高ᓖ随ᵪⲴᵏ货价Ṭ波动中寻找

到非随ᵪ䜘分，还㜭ཏ帮助Ӕ᱃㘵有效ൠ控制㠚䓛Ⲵᗳ⨶ᕡ⛩、排除

他ӪⲴ干扰，֯Ӕ᱃㘵Ⲵ决策ᴤ加⨶性。一套最基本ⲴӔ᱃系统至少

包括基本面分᷀、技ᵟ分᷀与资䠁管⨶三个䜘分，如图17-2所示。

图17-2 Ӕ᱃系统Ⲵᶴᔪ

基本面分᷀Ⲵ֌⭘൘于趋势⹄判与૱种选择，前面已经强调䗷

了。趋势⹄判主要分为上涨趋势、震㦑趋势઼下䏼趋势Ⲵ判ᯝ，判ᯝ

Ⲵᯩ法ᱟ利⭘基本面分᷀中Ⲵ׋需平㺑表，分᷀୶૱未ᶕᱟ༴于׋需

平㺑、׋需宽松还ᱟ׋需紧ᕐⲴ⣦态。૱种选择主要ᱟ根据基差、利

润、库存等基本面ᛵ况，选择顺应趋势Ⲵ૱种。
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技ᵟ分᷀Ⲵ֌⭘൘于择ᰦ，即对进൪ᰦᵪ与出൪ᰦᵪⲴ把握。这

就需要Ӕ᱃㘵设定具փⲴ进出൪规则，❦后严Ṭ按➗㠚己所设定Ⲵ规

则去参与Ӕ᱃઼䘰出Ӕ᱃。

资䠁管⨶Ⲵ主要֌⭘൘于风险控制与仓位管⨶。当Ӕ᱃㘵对趋势

判ᯝ正确ᰦ，应确؍有䏣ཏཊⲴ仓位参与Ӕ᱃，当Ӕ᱃㘵对趋势判ᯝ

错误ᰦ，应确ᮤ؍个账户Ⲵ风险ᗇ到有效控制。需要注᜿Ⲵᱟ，市൪

上并不ᙫᱟݵ满ᵪՊⲴ，没有ᵪՊⲴᰦ候需要学Պ㙀ᗳ等待。ഐ此，

空仓也ᱟ一种资䠁管⨶。

有交易系统就能在交易中实现盈利吗

即֯拥有了系统ⲴӔ᱃ᯩ法，也并不ԓ表Ӕ᱃㘵就㜭ཏ൘ᵏ货Ӕ

᱃中㧧ᗇ⳸利。要ᜣ൘Ӕ᱃中㧧ᗇ⳸利，不ӵ需要有㠚己ⲴӔ᱃ᯩ

法，还需要൘Ӕ᱃䗷程中؍持㙀ᗳ઼定力，当❦，比这ᴤ重要Ⲵᱟ൘

Ӕ᱃䗷程中؍持一致性，❦㘼，这ᱟ绝བྷཊᮠӔ᱃㘵容᱃ᘭ⮕Ⲵ问

题。

世⭼上没有最完㖾ⲴӔ᱃系统，ԫօӔ᱃系统䜭Պ有一定Ⲵ容错

⦷。换句话说，面对༽ᵲཊ变Ⲵ㹼ᛵ，ԫօ一个Ӕ᱃系统Ⲵ适⭘性䜭

ᱟ有限Ⲵ，䜭只㜭൘⢩定Ⲵ㹼ᛵ中赚Ӕ᱃系统规则㤳ത之内Ⲵ䫡。ֻ

如，趋势රӔ᱃系统只㜭൘趋势㹼ᛵ中赚䫡，它ⲴӔ᱃风Ṭᱟ䗷滤震

㦑、趋势䐏随；反趋势රӔ᱃系统只㜭൘震㦑㹼ᛵ中赚䫡，它ⲴӔ᱃

风Ṭᱟ高抛低੨、䗷滤趋势。

有ⲴӔ᱃㘵其实已经找到了一套⭊至几套ᵏᵋ٬为正ⲴӔ᱃系

统，❦㘼，他Ԝᙫᱟ൘㤋求完㖾，不ᯝ去完ழ㠚己ⲴӔ᱃系统。其

实，Ӕ᱃系统只ᱟӔ᱃最终㜭ཏ㧧ᗇ⳸利Ⲵ一个ᯩ面，䗷分注重完ழ

Ӕ᱃系统带ᶕⲴ䗩际贡⥞ᱟ非常小Ⲵ，这ᰦ就需要了解Ӕ᱃⳸利所需

Ⲵ其他ᯩ面Ⲵഐ素，如Ӕ᱃中Ⲵ一致性原则，这个原则往往容᱃被Ӕ

᱃㘵所ᘭ⮕。

即֯拥有了不错ⲴӔ᱃ᯩ法或㘵Ӕ᱃系统，也不᜿ણ着Ӕ᱃㘵就

㜭ཏ赚到䫡，ഐ为“Ӕ᱃系统+执㹼㘵=结᷌”，同样ⲴӔ᱃系统，由

不同Ⲵ执㹼㘵去执㹼，结᷌往往也ᱟ差别巨བྷⲴ。当Ӕ᱃系统䘎㔝ਁ

⭏亏损ᰦ，Ӕ᱃㘵Պ对㠚己ⲴӔ᱃系统产⭏怀⯁。一些᜿识到一致性
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ᖸ重要ⲴӔ᱃㘵为了ݻᴽӪ性Ⲵᔺ端，选择了程ᒿ化Ӕ᱃ᶕ提高Ӕ᱃

䗷程中Ⲵ一致性。其实，即֯䟷⭘程ᒿ化Ӕ᱃ᯩ法，当ਁ֐现䘎㔝亏

损ᰦ，也ᖸ有可㜭Պ䙊䗷Ӫ工干预ڌ掉程ᒿ化Ӕ᱃。

可见，即ׯӔ᱃㘵䟷取了程ᒿ化Ӕ᱃，也ᖸ难完ޘ解决Ӕ᱃中Ⲵ

一致性问题，ഐ为ӪⲴ主观᜿识还ᱟ凌驾于客观Ⲵ计算ᵪ程ᒿ之上

Ⲵ。由于对市൪存൘贪婪与 惧，Ӕ᱃㘵往往ᖸ难؍持Ӕ᱃䗷程中Ⲵ

一致性。当֐拥有了一套ᵏᵋ٬为正ⲴӔ᱃系统之后，决定֐㜭否㧧

ᗇ⳸利Ⲵ关键就൘于一致性Ⲵ执㹼上。

ᙫ结一下，一个Ӕ᱃㘵ᱟ否㜭ཏ൘Ӕ᱃中㧧ᗇ持㔝⳸利，首ݸ要

ⴻ他经䗷长ᰦ间ⲴӔ᱃后㜭否找到一套ᵏᵋ٬为正ⲴӔ᱃系统，其次

ᱟ他㜭否൘Ӕ᱃中؍持㢟好Ⲵ一致性，这两⛩ᱟӔ᱃㜭否㧧ᗇ⳸利Ⲵ

重要ഐ素。
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第18章 贪婪和恐惧是一致性原则的杀手

ᵏ货Ӕ᱃㧧ᗇ⳸利Ⲵ核ᗳ൘于找到一套ᵏᵋ٬为正ⲴӔ᱃系统，

让Ӕ᱃㘵㧧ᗇ概⦷优势，❦后䙊䗷Ӕ᱃Ⲵ一致性原则ᶕ实现这种概⦷

优势。❦㘼贪婪઼ 惧往往ᱟ一致性原则Ⲵᵰ手，֯ᗇӔ᱃㘵ᰐ法按

➗㠚己ⲴӔ᱃系统进㹼Ӕ᱃。

一个猜硬币的小游戏

䙊常ᶕ说，Ӕ᱃Ⲵ䗷程并不ᱟ一帆风顺Ⲵ。即֯一个Ӕ᱃㘵拥有

一套ᵏᵋ٬为正ⲴӔ᱃系统，也不ԓ表他就一定㜭ཏ൘Ӕ᱃中㧧ᗇ⳸

利，ഐ为正ᵏᵋ٬ⲴӔ᱃系统只㜭ཏ؍证Ӕ᱃㘵൘Ӕ᱃䗷程中؍持一

定Ⲵ概⦷优势，㘼这种概⦷优势ᱟ൘བྷᮠ定ᖻⲴ基础上成立Ⲵ。

ഐ此，要ᜣ确؍这种概⦷优势ᗇ以ਁ挥，就需要൘Ӕ᱃䗷程中؍

持㢟好Ⲵ一致性，䙊䗷一致性ⲴӔ᱃ᶕ满䏣བྷᮠ定ᖻⲴ条件。一致性

原则可以说ᱟӔ᱃㜭否㧧ᗇ⳸利最为重要Ⲵഐ素。❦㘼，贪婪઼ 惧

往往Պᖡ૽Ӕ᱃㘵Ӕ᱃Ⲵ一致性。

䫡，现൘我Ԝᶕ⧙一个⥌硬币Ⲵ游戏，游戏ᔰ始前ݳ有20֐设ٷ

䫡，如᷌ݳ 需要㣡费 1֐，可以决定ᱟ否参加，不䗷每次参加游戏֐

硬币ᮠ字面ᵍ上，֐将㧧ᗇ 2.5 ݳ，如᷌硬币ᮠ字面ᵍ下，֐将损失

䫡，如表18-1所示。ᱮ❦，硬币ᮠ字面ᵍ上઼ᵍ下Ⲵ概⦷൷ݳ Ⲵ 1֐

为50%，㘼֐Ⲵ⳸亏比却为 2.5 ؽ，所以这个游戏对֐ᶕ说ᵏᵋ٬ᱟ

正Ⲵ，⨶论上讲，长ᵏ⧙下去֐ᱟ赚䫡Ⲵ，ഐ为֐找到了一套ᵏᵋ٬

为正ⲴӔ᱃系统。

表18-1 ⥌硬币游戏Ⲵ规则

❦㘼，这个游戏并不ᱟ只⧙一次就结束了，ٷ设这个游戏可以⧙

三次，每次⧙20局，第一次，֐Ⲵ运气稍差，䘎㔝亏损，结᷌导致㠚

己不敢继㔝参与，最终֐只参与了 10 局，另ཆ 10 局֐放ᔳ了。ᱮ

❦，对于ᵏᵋ٬为正ⲴӔ᱃系统，֐没有ڊ到一致性，对于系统之内

Ⲵ正常亏损，֐产⭏了 惧，不敢ඊ持执㹼㠚己ⲴӔ᱃系统，从㘼ᰐ
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法֯之满䏣བྷᮠ定ᖻⲴ条件，最终结᷌ᱟ֐手中Ⲵ䫡低于最初Ⲵ 20

。以亏损Ⲵ⣦态结束了第一次游戏֐，ݳ

֯，Ⲵ运气不错，䘎㔝㧧利֐，第二次⧙这个游戏Ⲵᰦ候֐设ٷ

㠚己对下一把游戏Ⲵ结᷌比䖳乐观，所以频繁参与，最终֐参与了13

局。֐Ⲵ一致性有了一定程ᓖⲴ提高，游戏结束ᰦ，֐手中Ⲵ䫡恰好

还ᱟ20֐，ݳ以⳸亏平㺑Ⲵ成绩结束了第二次游戏。

现൘֐只剩下最后一次ᵪՊ，当֐最后一次⧙这个游戏Ⲵᰦ候，

手中֐，神奇ൠਁ现֐终于鼓䏣勇气，䘎㔝参与了20局游戏，最终֐

Ⲵ䫡超䗷了20֐，ݳ以㧧ᗇ⳸利Ⲵᯩᔿ结束了第三次游戏。䙊䗷这三

次游戏，֐Պਁ现出现三种不同结᷌Ⲵ原ഐᖸ简单： 惧ᖡ૽了֐Ӕ

᱃Ⲵ一致性。

变换一下我们的游戏规则

接下ᶕ，我Ԝ把游戏规则稍ᗞ改变一下，继㔝ᶕ⧙这个⥌硬币Ⲵ

游戏。ٷ设每一局游戏֐需要⥌硬币Ⲵ正反面，当֐第一局⥌对ᰦ，

系统Պ奖励ݳ 1 ֐，当֐第二局⥌对ᰦ，系统Պ奖励ݳ 2 ֐，当֐

第三局⥌对ᰦ，系统Պ奖励ݳ 4 ֐，当֐第ഋ局⥌对ᰦ，系统Պ奖励

所有Ⲵ收⳺。每局游֐错ᰦ，系统Պ没收⥌֐以此类推。当，ݳ 8 ֐

戏ᔰ始之前，֐可以选择继㔝或㘵䘰出，䘰出ᰦ结算收⳺。

从⨶论上讲，当֐䘎㔝⥌对ᰦ，每一局Ⲵ收⳺分别ᱟ1、2、4、

8、16、32……这样Ⲵ等比ᮠ列。从⳸亏比ᶕⴻ，第一局Ⲵ⳸亏比ᱟᰐ

限བྷ，第二局Ⲵ⳸亏比ᱟ2，第三局Ⲵ⳸亏比约ᱟ1.33，第ഋ局Ⲵ⳸亏

比约ᱟ1.14……最后⳸亏比Պᰐ限接近于1。

这个游戏Ⲵᰦ候运气⢩别好，前五次ᙫᱟ⥌对硬币Ⲵ正⧘֐设ٷ

反面，已经累计实现了31ݳⲴ收⳺，这个ᰦ候֐ᜣ要继㔝参与第六局

Ⲵ游戏，希ᵋ㜭ཏ赢ᗇ另ཆ32ݳⲴ奖励。❦㘼这一次֐Ⲵ运气并没有

䛓么好，֐⥌错了，ᖸ䚇憾，֐之前⥌对Ⲵ五局累计奖励䜭要被没

收。֐⚠头൏㝨ൠ离൪了，㲭❦中间赚了ᖸཊ䫡，նᱟ当游戏结束Ⲵ

ᰦ候，֐一ᰐ所有，ഐ为贪婪让֐䗷ᓖ参与了这൪游戏。

上䘠ᛵ况൘ᵏ货Ӕ᱃中太Პ䙽了，许ཊӔ᱃㘵൘盘中Ⲵᰦ候有བྷ

䟿浮⳸，结᷌平仓Ⲵᰦ候ᙫᱟ亏损。贪婪֯他Ԝ放松了警ᜅ，䗷ᓖ参
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与了Ӕ᱃，㘼没有䚥守㠚己ⲴӔ᱃系统，没有ڊ到只赚Ӕ᱃系统规则

内Ⲵ䫡，ᙫᱟ抵挡不住市൪Ⲵ诱ᜁ，ᙫᱟᜣ赚Ӕ᱃系统ཆⲴ䫡，结᷌

赔了夫Ӫ又折兵。

现൘֐应该᰾白了，Ӕ᱃中最可ᙅⲴᱟ正确Ⲵ亏损઼错误Ⲵ⳸

利，ഐ为这两种ᛵ况䜭Պ让Ӕ᱃㘵放ᔳ正确ⲴӔ᱃⨶ᘥ઼Ӕ᱃ᯩ法。

正确Ⲵ亏损Պ让Ӕ᱃㘵产⭏ 惧，错误Ⲵ⳸利Պ让Ӕ᱃㘵变ᗇ贪婪，

㘼贪婪与 惧又Պ严重ᖡ૽Ӕ᱃Ⲵ一致性。所以Ӕ᱃㘵需要学Պݻᴽ

Ӕ᱃中Ⲵ贪婪与 惧ᗳ⨶，努力提高㠚己൘Ӕ᱃䗷程中Ⲵ一致性，不

要ഐ为几次Ӕ᱃Ⲵ结᷌ᖡ૽֐对Ӕ᱃系统Ⲵؑԫ，ഐ为Ӕ᱃系统比֐

临ᰦڊ出Ⲵ决定ᴤ加可靠。
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第19章 如何提高交易过程中的一致性

൘Ӕ᱃䗷程中提高一致性有三个常见Ⲵ办法：第一，制订完ழⲴ

Ӕ᱃计划，让一切结᷌䜭൘计划内并且可以被接受；第二，降低持仓

比ֻ，䗷高Ⲵ持仓比ֻՊ加剧Ӕ᱃㘵Ⲵ贪婪与 惧ᗳ⨶；第三，减少

ⴻ盘ᰦ间，ཊⴻཊ✖ᚬ，少ⴻ少✖ᚬ，不ⴻ没✖ᚬ，ⴻ盘就ᱟ“浪费

⭏ભ”！

ᰒ❦Ӕ᱃㘵已经认识到，要ᜣ൘Ӕ᱃䗷程中持㔝㧧ᗇ⳸利，不ӵ

需要拥有一套ᵏᵋ٬为正ⲴӔ᱃系统，㘼且需要؍持Ӕ᱃䗷程中Ⲵ一

致性，㘼贪婪઼ 惧两种ᗳ⨶⣦态Պ严重ᖡ૽Ӕ᱃㘵൘Ӕ᱃䗷程中Ⲵ

一致性，䛓如օ才㜭提高Ӕ᱃㘵൘Ӕ᱃䗷程中Ⲵ一致性઒？除了ᔪ立

一套可靠ⲴӔ᱃系统ཆ，Ӕ᱃㘵还可以䙊䗷以下几个ᯩ面ᶕ提高Ӕ᱃

䗷程中Ⲵ一致性。

● 制订完ழⲴӔ᱃计划

● 降低持仓比ֻ

● 减少ⴻ盘ᰦ间

计划你的交易，交易你的计划

制订完善的交易计划 。本书前面Ⲵ䜘分已经介绍了如օ制订资

䠁管⨶计划，从本质上说，资䠁管⨶计划也ᱟᮤ个Ӕ᱃计划Ⲵ一䜘

分。接下ᶕ，我Ԝ将详细介绍如օ制订一ԭ完ᮤⲴӔ᱃计划。Ӕ᱃本

质上ᱟ一门科学，ᱟ关于如օ制订Ӕ᱃计划与执㹼计划Ⲵ科学，这个

䗷程可以概括为ޛ个字：准༷、纪ᖻ、㙀ᗳ、决ᗳ。

凡事预则立，不预则ᓏ。古ԓ战争䜭ᱟ有事ݸ完ᮤⲴ֌战计划才

敢出兵֌战Ⲵ，㘼不ᱟ临ᰦ决定就立马去攻打对手。Ӕ᱃Ⲵ残䞧性不

亚于战争，同样需要൘ڊ好完༷ⲴӔ᱃计划后，才㜭ཏ去进㹼Ӕ᱃。

Ӕ᱃计划要ݵ分㘳㲁当㹼ᛵ൘Ӕ᱃㘵预ᵏᯩ向ਁ展ᰦ，Ӕ᱃㘵如օ应

对；当㹼ᛵ出乎Ӕ᱃㘵Ⲵ᜿ᯉ，向预ᵏⲴ⴨反ᯩ向运动ᰦ，Ӕ᱃㘵又

应该如օ面对。
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Ӕ᱃计划中应该对所有可㜭出现Ⲵ结᷌，尤其ᱟ最ൿⲴ结᷌ڊ好

分Ⲵ准༷，其中包括资䠁管⨶上Ⲵ准༷，也包括ᗳ⨶上Ⲵ准༷。这ݵ

样一ᶕ，ᰐ论㹼ᛵᱟ好ᱟൿ，ᱟ否઼预ᵏ⴨符，Ӕ᱃㘵䜭ڊ好了万ޘ

之策，一切䜭൘计划之中，䜭有了应对ᯩṸ，这样Ӕ᱃㘵൘Ӕ᱃Ⲵᰦ

候才有底气，才Պ变ᗇᴤ加ඊ定，才不容᱃被盘面价ṬⲴ波动所干

扰，从㘼㜭ཏᴤ加ඊ定ൠ执㹼㠚己ⲴӔ᱃系统。

高杠杆会让你失去理智

降低持仓比例 。仓位最㜭反映一个Ӕ᱃㘵对待贪婪与 惧Ⲵ态

ᓖ。当Ӕ᱃㘵ਁ现一个㠚己认为非常好ⲴᵪՊᰦ，往往Պ重仓进㹼Ӕ

᱃，此ᰦ贪婪Ⲵᗳ态൘起主要֌⭘。由于仓位变重，所以盘面上Ⲵ价

Ṭ稍ᗞ有一些波动，账户上就Պ出现ᖸབྷⲴ浮⳸或㘵浮亏。当ਁ⭏浮

亏ᰦ，尤其ᱟ当浮亏䖳བྷᰦ，几乎所有Ӕ᱃㘵Ⲵᗳ⨶压力䜭Պ变བྷ，

这个ᰦ候ᗳ态Պ由最初Ⲵ贪婪变成 惧。这往往容᱃让Ӕ᱃㘵ഐ频繁

止损㘼出局，导致账户收⳺不ᯝ㕙水。

一个㜭ཏݻᴽ㠚己Ⲵ贪婪઼ 惧，并合⨶֯⭘账户资䠁ⲴӔ᱃

㘵，往往㜭ཏ拥有一个不错ⲴӔ᱃结᷌。ഐ为仓位Ⲵ加བྷ᜿ણ着杠ᵶ

Ⲵ加བྷ，杠ᵶ加བྷ不ӵՊ导致未ᶕ收⳺઼损失Ⲵ放བྷ，也Պ放བྷӔ᱃

㘵Ⲵ贪婪与 惧ᛵ绪，当这种贪婪与 惧ᛵ绪失控ᰦ，往往ᱟ非常危

险Ⲵ。

⧙ᵏ货最惨ⰋⲴ教训常常ਁ⭏൘֐认为最确定Ⲵᰦ候。此ᰦ֐Ⲵ

ؑᗳ最䏣、仓位最重，结᷌市൪ᚴᚴ向反ᯩ向ਁ展，֐却不太警觉，

一旦运动加速，㘼止损又不ඊ决，⢩别容᱃造成བྷ亏损，⭊至⠶仓。

稳定Ⲵ⳸利即᳤利，当Ӕ᱃㘵ᔰ始֯⭘༽利Ⲵᙍ㔤ᯩᔿ后，就不

Պⴢ目䘭求高仓位઼高收⳺。“财不ޕᙕ门”，ᘛⲴ事⢙往往难以永

ᚂ，就ۿ流星划䗷ཌ空一㡜，一闪㘼䗷。Ӕ᱃也ᱟ如此，ᜣ要ᘛ速㧧

ᗇ᳤利ⲴӔ᱃㘵，൘ᵏ货市൪中Ⲵ寿ભ往往不Պ太长。

看盘就是浪费生命

减少看盘时间 。绝བྷཊᮠӔ᱃㘵䜭ௌ欢ⴻ盘，有ⲴӔ᱃㘵ⴻ盘

ᱟ为了ⴻ账户Ⲵ浮⳸与浮亏，有ⲴӔ᱃㘵ⴻ盘ᱟ为了ⴻ价ṬⲴ涨䏼，
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从㘼寻找Ӕ᱃ⲴᵪՊ。华尔㺇有句名言：千万不要൘⧙⡼Ⲵᰦ候ᮠ

䫡，等游戏结束，有Ⲵᱟᰦ间。Ӕ᱃㘵往往希ᵋ䙊䗷㠚我փ㖊ᶕ提高

㠚己Ⲵ一致性，这只不䗷ᱟ事后Ⲵ措ᯭ。对于事前一致性Ⲵ提高，最

好Ⲵᯩ法ᱟ控制㠚己Ⲵⴻ盘ᰦ间。

Ӕ᱃㘵越ᱟ൘᜿账户ᲲᰦⲴ浮⳸与浮亏，越Պ受到贪婪与 惧ᛵ

绪Ⲵ干扰，从㘼削ᕡӔ᱃中Ⲵ一致性。所以，如᷌Ӕ᱃㘵ⴻ盘只ᱟ为

了ⴻ账户ᲲᰦⲴ浮⳸与浮亏，䛓么还ᱟ需要⢒记华尔㺇Ⲵ䛓句名言。

൘没有平仓之前，账面Ⲵ浮⳸不ᱟ֐Ⲵ，浮亏也不ᱟⵏ正Ⲵ亏，不要

ഐ为ᲲᰦⲴ浮⳸与浮亏㘼ᖡ૽了一致性。

对于ⴻ盘ᱟ为了寻找Ӕ᱃ᵪՊⲴӔ᱃㘵ᶕ说，其实ⵏ正བྷⲴᵪՊ

不Պ一天就结束。笔㘵从未见䗷一个天天盯൘⭥㝁ᯱ䗩ⲴӔ᱃㘵赚䗷

བྷ䫡。⴨反，ⵏ正赚བྷ䫡ⲴӔ᱃㘵往往䜭ᱟ㜨有成竹，一切按➗Ӕ᱃

计划进㹼，⭏活䗷ᗇ十分᜜᜿。

国内Ⲵᵏ货བྷ֜ằ⪎安 [1] ᴮ说䗷：ⴻ盘就ᱟ浪费⭏ભ。《ᵏ货

བྷ֌手风云ᖅ》 [2] 中Ⲵ故事也੺诉Ӕ᱃㘵Ԝ：ཊⴻཊ✖ᚬ，少ⴻ少

✖ᚬ，不ⴻ没✖ᚬ。当֐ᔰ仓后，设㖞好条件，❦后离֐Ⲵ⭥㝁઼手

ᵪ越远，֐ⲴӔ᱃执㹼力往往越强。

⳸利并不ᱟᵏ货市൪对֐勤劳Ӕ᱃Ⲵ劳务费，㘼ᱟ对ڊ֐出正确

判ᯝ并ඊ持㠚己Ⲵ判ᯝⲴ褒奖。绝བྷཊᮠӔ᱃㘵ௌ欢ڊ市൪Ⲵ参与

㘵，不ௌ欢把ᴤཊⲴᰦ间઼精力放൘事前⹄究上，㘼ௌ欢放൘频繁Ⲵ

Ӕ᱃上；㘼ⵏ正赚䫡ⲴӔ᱃㘵往往ௌ欢ڊ市൪Ⲵᯱ观㘵，把ᴤཊⲴᰦ

间઼精力放൘事前⹄究上，㘼把䖳少Ⲵ精力放൘盘中Ӕ᱃上。

当❦，除图19-1所示Ⲵ三种常⭘办法ཆ，Ӕ᱃㘵还需要经常进㹼

ᗳ⨶练习。ᗳ⨶练习ᱟ提高Ӫ类各种业绩Ⲵ重要ᯩ法之一。ᰐ论ᱟ运

动ઈ还ᱟӔ᱃㘵，ᜣ要൘ԫօ一个领ฏ取ᗇ重བྷⲴ成功，䜭需要有㢟

好Ⲵᗳ⨶素质，这种ᗳ⨶素质ᱟ൘日常⭏活中不ᯝ练习㘼ޫ成Ⲵ，൘

关键ᰦ刻㜭ཏਁ挥重要֌⭘。对于Ӕ᱃㘵ᶕ说，需要ޫ成这样Ⲵᗳ⨶

⢩征：ᰦ刻准༷、严守纪ᖻ、؍持㙀ᗳ઼决ᗳ。
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图19-1 提高Ӕ᱃一致性Ⲵ三种ᯩ法

[1] 梁瑞安，知名期货投资人，上海砥俊资产管理中心总经理。

[2] 《期货大作手风云录》作者刘强，国内知名期货投资人，于 2015 年股灾后跳楼身亡。
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第20章 交易计划的制订与交易日志的撰写

Ӕ᱃㘵亏䫡Ⲵ一个重要原ഐ൘于Ӕ᱃㕪乏计划性，൘Ӕ᱃䗷程中

凭ⴤ觉进㹼随ᵪӔ᱃。Ӕ᱃㘵长ᵏӔ᱃却没有进步Ⲵ一个重要原ഐ就

ᱟ没有撰写Ӕ᱃日志Ⲵ习ᜟ。Ӕ᱃计划㜭ཏ让֐൘Ӕ᱃ᰦ应对㠚如，

Ӕ᱃日志㜭ཏ帮助֐ᘛ速成长。一个Ӕ᱃㘵进步઼成功Ⲵḷ志ᱟ从制

订Ӕ᱃计划઼撰写Ӕ᱃日志ᔰ始Ⲵ。

如何制订交易计划

常言䚃：盘前盘后不刻苦，开盘亏成二百五 。一个㜭㧧ᗇ⳸利

ⲴӔ᱃㘵ᙫᱟ习ᜟ൘非Ӕ᱃ᰦ间制订好Ӕ᱃计划，㘼亏损ⲴӔ᱃㘵ᙫ

ᱟ习ᜟ൘盘中即兴Ӕ᱃。可见，Ӕ᱃计划对Ӕ᱃结᷌起着非常重要Ⲵ

֌⭘。不同风ṬⲴӔ᱃㘵制订ⲴӔ᱃计划也各不⴨同，对于不完ޘ基

于技ᵟ分᷀进㹼ⲴӔ᱃，其Ӕ᱃计划往往ᴤ加༽ᵲ，当❦最终੸现Ⲵ

结᷌ᱟ简单Ⲵ。制订Ӕ᱃计划分为摘要、Ӕ᱃计划઼Ӕ᱃逻䗁三个䜘

分，如图20-1所示。

图20-1 Ӕ᱃计划Ⲵ三个组成䜘分

摘要 䜘分就ᱟབྷ家常见Ⲵ一ᕐ表Ṭ，如表20-1所示，上面㖇列

着有关Ӕ᱃Ⲵ各种ؑ息。

表20-1 摘要䜘分Ⲵ表Ṭ模板
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交易计划 䜘分则ᱟ对摘要中每一䜘分内容Ⲵ详细解䟺与说᰾，

每一条䜭应有⨶有据。它主要包括以下几䜘分内容。

Ӕ᱃㕆ਧ。为了以后ᯩׯḕ找，Ӕ᱃㘵可以给㠚己ⲴӔ᱃计划设

㖞㕆ਧ，这个㕆ਧ可⭘于区分套利Ӕ᱃、投ᵪӔ᱃及Ӕ᱃ᰦ间，由Ӕ

᱃㘵㠚㹼设定㕆ਧ规则。

Ӕ᱃ᰦ间。从օᰦᔰ始关注该૱种，ᱟ持㔝关注，还ᱟᲲᰦ关

注。

Ӕ᱃૱种。Ӕ᱃该૱种Ⲵᱟ单主力合约还ᱟཊ主力合约。

Ӕ᱃资䠁。视Ӕ᱃㘵㠚䓛ᛵ况㘼定。

Ӕ᱃策⮕。ᱟ单䗩投ᵪ还ᱟ套利，ᱟ一次性ᔪ仓还ᱟ分批ᔪ仓。

合约选择。ᱟ选近月主力合约还ᱟ选远月主力合约。

Ӕ᱃ઘᵏ。ᱟ日内Ӕ᱃、⸝线Ӕ᱃，还ᱟ中长ᵏӔ᱃。

仓位控制。ᮤփ仓位不超䗷ཊ少，单个合约不超䗷ཊ少。

。൪价Ṭ区间ޕ൪⛩位。确定一个ޕ

杠ᵶؽᮠ。利⭘振幅઼涨/䏼幅Ⲵ历史比䖳法ᶕ确定杠ᵶؽᮠ。

持仓ᮠ䟿。根据ᔰ仓合约以及杠ᵶؽᮠᶕ测算ᔰ 1 手合约需要占

⭘ཊ少؍证䠁，❦后根据仓位控制Ⲵ规定ᶕ计算持仓ᮠ䟿。

止损价位。利⭘历史ᶱ٬法઼പ定止损法ᶕ确定止损价位，❦后

比䖳两种ᯩ法中ଚ种ᴤ合⨶。

目ḷ价位。利⭘历史ᶱ٬法઼资䠁成本法ᶕ计算目ḷ价位，❦后

比䖳ଚ种⳸亏比ᴤ合⨶。

⮉单原则。不触ਁ止损就ඊ决持有。
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䘰出ᰦᵪ。൘目ḷ价位Ⲵ左右两ח分别平一半仓位。

交易逻辑 䜘分介绍Ⲵᱟ制订这样ⲴӔ᱃计划㛼后Ⲵ逻䗁，纯技

ᵟ分᷀㘵可㜭不需要准༷这一䜘分内容。

当❦，或许֐Պ好奇，Ӕ᱃计划又不ᱟ给别ӪⴻⲴ，为什么要把

它搞ᗇ这么༽ᵲ઒？其实，这样制订Ӕ᱃计划有一个最བྷⲴ好༴：当

当ᰦᱟᘾ么ᜣⲴ、如օ计划Ⲵ䜭Պ֐，എ䗷头ᶕ审视㠚己ⲴӔ᱃ᰦ֐

非常清楚，有助于֐进㹼反ᙍ઼提高。如᷌只有摘要䜘分，䛓么֐എ

䗷头ᶕ再ⴻ，当ᰦⲴᛵ况可㜭已经忘记了，նᱟ如᷌൘Ӕ᱃计划઼Ӕ

᱃逻䗁里面进㹼了详细说᰾，֐随ᰦ䜭㜭了解当ᰦⲴᛵ况以及֐Ⲵ计

划。

一个交易计划的简单示例

接下ᶕ，我Ԝ以天❦橡㜦为ֻ，简单介绍一下如օ制订Ӕ᱃计

划。由于橡㜦׋应⴨对宽松，㘼需求⴨对䖳ᕡ，所以橡㜦ᵏ货Ⲵ价Ṭ

从2016年Ⲵ22310ݳ/੘ᔰ始，一䐟下䏼，截至笔㘵Ӕ稿ᰦ，其价Ṭ༴

൘12000ݳ/੘附近Ⲵ历史䖳低位㖞。从长ᵏᶕⴻ，橡㜦价Ṭ未ᶕⲴ下

䏼空间有限，㘼上涨Ⲵ空间非常བྷ。从⳸亏比ᶕⴻ，等待ᰦᵪޕ൪ڊ

ཊ要比低位䘭空ᴤ合⨶。ٷ设Ӕ᱃㘵长ᵏⴻཊ橡㜦ᵏ货，可以ᔪ立如

下ⲴӔ᱃计划（注᜿，该Ӕ᱃计划ӵ֌为一个示ֻ进㹼演示，并不ԓ

表笔㘵对橡㜦ᵏ货Ⲵ观⛩）：

交易编号 。第57ਧ。

交易时间 。从2018年5月2日起，持㔝进㹼䐏䑚。

交易品种 。橡㜦主䘎，Ӕ᱃映射到橡㜦主力合约，主力移仓换

月则进㹼展ᵏӔ᱃。

交易资金 。ٷ设初始资䠁ᱟ500万ݳ。

交易策略 。ཊ头Ӕ᱃，分批ᔪ仓。

合约选择 。RU1901以及后㔝Ⲵ主力合约。

交易周期 。中长ᵏӔ᱃。

目标仓位 。这里ٷ设ᱟ单૱种持仓，ᙫփ仓位控制൘ 40%以

内，分批次ᔪ仓。由于䟷取Ⲵᱟ基于基本面Ⲵ长ᵏӔ᱃，基本面只㜭
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੺诉֐橡㜦价Ṭ未ᶕՊ涨，ն不Պ੺诉֐什么ᰦ候ᔰ始涨。此ᰦ，Ӕ

᱃㘵有两种策⮕，一种ᱟ单主力合约ᔪ仓，即൘ RU1901 合约上分批

次ᔪ仓 40%，ޕ൪൷价控制൘12000ݳ/੘。另一种ᱟ双主力合约ᔪ

仓，即൘RU1901合约上ᔪ仓20%，൘RU1905合约上ᔪ仓20%，ޕ൪൷价

控制൘12500ݳ/੘。

入场点位 。控制൘11000～13000ݳ/੘。

确定杠杆 。֯⭘പ定Ⲵ2ؽ杠ᵶ进㹼Ӕ᱃。从橡㜦主䘎月K线图

ᶕⴻ，近ᵏ高⛩价Ṭ为 22310 ݳ/੘，近ᵏ低⛩价Ṭ为 9590 ݳ/੘，

波动ᶱ٬为22310-9590=12720（ݳ/੘），振幅约为 133%（即

12720÷9590）。最高收盘价为21475ݳ/੘，最低收盘价为10210ݳ/

੘，累积上涨11265ݳ/੘，涨幅约为110%（即11265÷10210），按➗

振 幅 ᶕ 确 定 杠 ᵶ ， 1÷133%≈0.75 ， 按 ➗ 涨 幅 ᶕ 确 定 杠 ᵶ ，

1÷110%≈0.91，我Ԝ䟷取向上取ᮤ，可以㘳㲁֯⭘ 1ؽ杠ᵶ进㹼Ӕ

᱃。

再从历史年ᓖ波动幅ᓖᶕⴻ，历史最བྷ波动幅ᓖᱟ 2008 年Ⲵ

੘，历史最低波动幅/ݳ੘，次高波动幅ᓖᱟ2011年Ⲵ19630/ݳ19845

ᓖᱟ2001年Ⲵ 1875 ݳ/੘，历史年平൷波动幅ᓖᱟ 8465 ݳ/੘。现

൘橡㜦 RU1901盘面价Ṭᱟ13280ݳ/੘，按➗历史最低波动幅ᓖᶕⴻ，

下ᯩ11000⛩ᱟ重要支撑，按➗年平൷波动幅ᓖ计算，RU1901创橡㜦价

Ṭ历史最低⛩可㜭性比䖳低。按➗上䘠计算，Ӕ᱃㘵䟷取 1 ؽ杠ᵶ比

䖳合⨶，ն㘳㲁到橡㜦价Ṭ༴于历史底谷，可以㘳㲁䟷取稍ᗞ激进一

⛩Ⲵ杠ᵶ，这里֯⭘ 2 ؽ杠ᵶ进㹼Ӕ᱃。

保证金测算 。Ӕ᱃㘵以RU1901ᔪ仓，ᔪ仓成本按➗12000ݳ/੘

进㹼计算，䟷⭘2ؽ杠ᵶ进㹼Ӕ᱃。䛓么1手橡㜦所需Ⲵ占⭘؍证䠁为

12000×10×50%=6（万ݳ），也就ᱟ说，1 手橡㜦Ⲵ货٬ᱟ 12 万

如᷌以。ݳ证䠁ᱟ 6 万؍⭘杠ᵶ，所以占ؽ Ӕ᱃㘵֯⭘了 2，ݳ

RU1905 ᔪ仓，ᔪ仓成本按➗12500ݳ/੘进㹼计算，同样䟷取2ؽ杠ᵶ

进㹼Ӕ᱃，䛓么1手橡㜦所需Ⲵ؍证䠁为12500×10×50%=6.25（万

。（ݳ

持仓头寸测算 。初始资䠁ᱟ 500万ݳ，单主力合约持仓为

40%，即Ӕ᱃㘵可动⭘Ⲵ资䠁不超䗷 200万ݳ，持仓手ᮠ约ᱟ 33手

（即 200万6÷ݳ万ݳ）。如᷌Ӕ᱃㘵䟷取双主力合约持仓，主力合约
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持仓比ֻ20%，持仓手ᮠ约ᱟ16手（即100万6÷ݳ万ݳ），次主力合约

持仓手ᮠ约ᱟ16手（即100ݳ万÷6.25万ݳ）。

风险控制 。Ӕ᱃㘵可以分别䟷⭘如图20-2所示Ⲵ三种ᯩ法ᶕ确

定未ᶕ可㜭䙷到Ⲵ风险ᛵ况，❦后对三种ᛵ况进㹼分类讨论，比䖳ଚ

一种ᯩ法ᴤ加合⨶。

图20-2 风险控制Ⲵ三种ᯩ法

ᯩ法一：历史极值法 。按➗历史价Ṭ最低⛩ 6320 ݳ/੘止损，

Ӕ᱃㘵，ݳ ੘，这笔Ӕ᱃每੘损失 5680/ݳ 设ᔪ仓൷价൘ 12000ٷ

持有 330 ੘橡㜦，累积亏损 5680×330=1874400（ݳ），即 187.44

万ݳ，约占ᙫ资䠁Ⲵ37.49%（即187.44÷500），这个比ֻ基本上符合

橡㜦价ṬⲴ年ᓖ波动൷٬。从这个角ᓖᶕ说，即֯ਁ⭏了黑天鹅事

件，也不Պ⠶仓。

ᯩ法二：近期前低法 。由于橡㜦价Ṭ䏼到 6320 ݳ/੘这个价位

Ⲵ可㜭性不ᱟᖸབྷ，截至笔㘵Ӕ稿ᰦ，其ᙫޡ有3次䏼破9000ݳ/੘བྷ

关Ⲵᛵ况，㘼且每次䏼破 9000 ݳ/੘之后䜭需要经历ᖸ长ᰦ间才Պ出

现下一次䏼破9000 ݳ/੘Ⲵᛵ况。此ཆ，每次当价Ṭ位于 9000 ݳ/੘

以下ᰦ，价Ṭ向下波动Ⲵ区间就Պ变ᗇ非常小。所以Ӕ᱃㘵Ԝ可以适

当乐观一些，将近ᵏⲴ低⛩9590ݳ/੘Ⲵ位㖞֌为止损价位，此ᰦ每੘

损失2410330，ݳ੘橡㜦累积亏损为795300ݳ（即2410×330），也即

79.53万ݳ，亏损比ֻ约为15.91%（即79.53÷500），这个比ֻ还ᱟ可

以接受Ⲵ。

ᯩ法三：固定比例法 。ٷ设Ӕ᱃㘵所㜭ཏ接受Ⲵ最བྷ亏损比ֻ

ᱟ20%，即亏损100万ݳ，Ӕ᱃㘵所㜭承受Ⲵ价Ṭ下䏼幅ᓖ约为

੘/ݳ 也就ᱟ说，当价Ṭ䏼到 8970。（੘/ݳ） 3030≈330÷1000000

（即 12000-3030）ᰦ，Ӕ᱃㘵就ᗵ须止损离൪。

目标价位测算 。Ӕ᱃㘵分别设定⳸亏比为2઼3进㹼测试，如图

20-3所示。当选择历史ᶱ٬法进㹼计算ᰦ，目ḷ价位分别ᱟ23360ݳ/

੘（即12000+5680×2）、29040ݳ/੘（即12000+5680×3）。当选择
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近ᵏ前低法进㹼计算ᰦ，目ḷ价位分别ᱟ 16820 ݳ /੘（即

੘（即12000+2410×3）。当䟷取പ定比/ݳ19230、（2×12000+2410

ֻ法进㹼计算ᰦ，目ḷ价位分别ᱟ18060ݳ/੘（即12000+3030×2）、

。੘（即12000+3030×3）/ݳ21090

图20-3 目ḷ价位Ⲵ计算ᯩ法

㔬合上䘠几种ᛵ况以及盘面价Ṭ与基本面Ⲵ㘳䟿，⳸亏比为 3 Ⲵ

目ḷ取决于ᶱ端㛼Ჟ与投ᵪ氛ത，ഐ此؍守选择 2 ֌为⳸亏比，❦后

第一目ḷ价位ᱟ16820ݳ/੘，第二目ḷ价位ᱟ18060ݳ/੘，第三目ḷ

价位ᱟ23360ݳ/੘。每到一个目ḷ价位䜭Պ进㹼⴨应Ⲵ减仓，不加

仓。

回撤控制 。当⸝ᵏ橡㜦价Ṭ涨幅䗷高ᰦ，可以䟷取䙒高减仓，

䙒低എ㺕，ᙫ头寸؍持不变，进㹼滚动操֌Ⲵ策⮕。当橡㜦价Ṭ持㔝

下䏼ᰦ，൘近月升水面临Ӕ割Ⲵᛵ况下，可以㘳㲁ᔰ空近月合约进㹼

䐘ᵏ对冲。由于近月合约升水且面临Ӕ割，基差؞༽ᱟ核ᗳ⸋⴮，㘼

橡㜦远ᵏⴻ涨，远月合约预ᵏᱟ核ᗳ⸋⴮。所以可以空近月、ཊ远月

对冲一下，䚯ݽ账户资䠁损失䗷བྷ，㘼且这种䐘ᵏ套利只收单䗩؍证

䠁，不Պ占⭘账户Ⲵ资䠁֯⭘⦷，如图20-4所示。

图20-4 控制എ撤Ⲵ两种ᯩ法

如᷌֐打算每年投资一两个૱种，䛓么可以给㠚己或㘵投资Ӫ写

一个年ᓖ投资计划报੺，上面Ⲵ这䜘分内容可以֌为ᮤ个Ӕ᱃计划Ⲵ

第一䜘分，当❦֐还可以ڊ个简单Ⲵ表Ṭ，把其中Ⲵ核ᗳ要素֌为摘

要。第二䜘分就ᱟ֐ⲴӔ᱃逻䗁，把֐对这个૱种Ⲵ判ᯝ઼决策䗷程

记ᖅ下ᶕ。❦后执㹼一年，ᰐ论对错，֐䜭എ䗷头ᶕ审视一下֐ⲴӔ

᱃逻䗁，有没有֐没ᜣ到Ⲵൠᯩ，有没有٬ᗇ֐ᙫ结Ⲵ成功经验，有

没有٬ᗇ֐反ᙍⲴ失败教训。
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如何撰写交易日志

当Ӕ᱃㘵制订好㠚己ⲴӔ᱃计划后，接下ᶕ要൘Ӕ᱃ᰦ严Ṭ按➗

计划执㹼，最终市൪Պ验证Ӕ᱃计划Ⲵ正确性。❦㘼，对于一个Ӕ᱃

㘵ᶕ说，要ᜣ㧧ᗇӔ᱃㜭力Ⲵ提高，就ᗵ须学Պ撰写Ӕ᱃日志。ഐ为

撰写Ӕ᱃日志可以帮助Ӕ᱃㘵评ՠ㠚己ⲴӔ᱃业绩，认⸕㠚己ⲴӔ᱃

风Ṭ઼Ӕ᱃优劣势，从㘼不ᯝ完ழ㠚己ⲴӔ᱃风Ṭ与操֌规㤳，并提

高ᗳ⨶素质。

Ӕ᱃日志Ⲵ内容与Ӕ᱃计划Ⲵ内容存൘一定Ⲵ重ਐ，Ӕ᱃计划ᱟ

Ӕ᱃风险Ⲵ事前防㤳，Ӕ᱃日志ᱟ对Ӕ᱃计划执㹼结᷌Ⲵ事后ᙫ结。

一个简单ⲴӔ᱃日志䙊常包括如表20-2所示Ⲵ䜘分。

表20-2 Ӕ᱃日志表Ṭ模板

交易标的 。即֐ᔰ仓了ଚ个合约，ᙫ结一下合约Ⲵ选择有没有

问题。

交易性质 。了解֐所Ӕ᱃Ⲵ૱种Ⲵ性质，这个૱种ᱟ否适合֐

ⲴӔ᱃风Ṭ。

交易时间 。֐ᱟ什么ᰦ候ᔰ仓Ⲵ，ᙫ结一下Ӕ᱃ᰦᵪᱟ否合

适。

交易动机 。֐买什么ᔰ仓，ڊཊ或㘵ڊ空Ⲵ׍据ᱟ什么，ᙫ结

一下֐ⲴӔ᱃动ᵪᱟ否合⨶。

获利目标 。֐计划什么ᰦ候平仓，分᷀一下֐Ⲵ止⳸ᱟ否合

⨶。

止损目标 。֐计划൘什么ᰦ候、什么ᛵ况下进㹼止损，分᷀一

下֐Ⲵ止损操֌ᱟ否科学。
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资金管理 。֐൘Ӕ᱃䗷程中ᱟ否需要进㹼加仓或㘵减仓，❦后

评ՠ一下֐Ⲵ资䠁管⨶策⮕ᱟ否合⨶。

盈亏情况 。记ᖅ一下֐൘该合约中Ⲵ⳸亏ᛵ况，从㘼分᷀֐Ⲵ

Ӕ᱃成功⦷、平൷⳸利及亏损ᛵ况。

持有时间 。֐打算持有该合约ཊ长ᰦ间，评ՠ一下㠚己持有Ⲵ

ᰦ间长⸝ᱟ否合适。

决策分析 。ᮤ个Ӕ᱃结束后，需要评ՠ亏损Ӕ᱃Ⲵ认赔速ᓖᱟ

否ཏᘛ，⳸利Ӕ᱃Ⲵ持有ᰦ间ᱟ否太长，ᱟ否太ᘛ出൪，ᱟ否确实䚥

ᗚ㠚己ⲴӔ᱃规则，以及ᱟ否有其他Ⲵ一些问题。

按➗上䘠记ᖅⲴ项目，֐可以挑出最适合㠚己Ӕ᱃Ⲵ૱种、㹼

ᛵ、ᵪՊ、ᰦ间઼Ӕ᱃规则，同ᰦ⸕䚃㠚己Ⲵ操֌⳸亏水平઼ᗳ态变

化。նᱟ，Ӕ᱃日志如᷌只ᱟ单纯记ᖅ工֌就没有᜿义了，它需要Ӕ

᱃㘵不ᯝ㘫阅઼ᙫ结，以分᷀㠚己Ⲵ长༴઼⸝༴，ḕ阅㠚己ⲴӔ᱃绩

效，提升㠚己ⲴӔ᱃ؑᗳ。需要注᜿Ⲵᱟ，成功ⲴӔ᱃不൘于一ᰦⲴ

成败，㘼൘于有没有执㹼一个好Ⲵ、稳定ⲴӔ᱃⨶ᘥ或操֌规则。
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第6部分 期货交易实战案例

൘实战中，笔㘵ᴮ经利⭘“库存+基差+产业利润+技ᵟؑਧ”ⲴӔ

᱃ᯩ法ཊ次取ᗇ䗷不错Ⲵ战绩。ഐ为基差ᗵ定ᱟ要؞༽Ⲵ，只ᱟ؞༽

Ⲵ程ᓖ不同㘼已。所以这种Ӕ᱃ᯩ法൘绝བྷཊᮠᰦ候䜭不Պ⣟ᯩ向上

Ⲵ错误，只ᱟᰦᵪ上Ⲵ选择可㜭Պ对⸝ᵏ账户造成波动。笔㘵ᴮ൘一

些公ᔰⲴ㖁站઼论උڊ䗷一些实战预测，下面给བྷ家还原一下当ᰦⲴ

ᛵ况，以ᵏ让བྷ家对这种Ӕ᱃ᯩ法ݵ满ؑᗳ。这䜘分主要内容包括：

● 第21章 㷪纹ᵏ货Ⲵ实战Ṹֻ

● 第22章 宏观对冲Ⲵ预测验证

● 第23章 ỹ㣡ⴻ涨Ⲵ预测逻䗁

● 第24章 橡㜦ⴻ空Ⲵ预测逻䗁
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第21章 螺纹期货的实战案例

൘前面Ⲵ章㢲中，笔㘵简单介绍了“库存+基差+技ᵟؑਧ”ⲴӔ

᱃⨶ᘥ，此ཆ，还㺕ݵ了“宏观+产业利润”Ⲵᖡ૽ഐ素，从㘼提出了

帆㡩⨶论。㲭❦ᖸཊ主观Ӕ᱃㘵或㘵ᵏ货Ӕ᱃新手ⴻ了之后表面上认

可，նᱟ笔㘵⴨ؑ，他Ԝ内ᗳ还ᱟ持怀⯁态ᓖⲴ，我Ԝ不妨ڊ一个简

单Ⲵ验证，其实如᷌ⵏ正⨶解了笔㘵所说Ⲵ这种ᯩ法，൘ڊ单䗩Ⲵᰦ

候㠚己也ᱟ可以验证Ⲵ。下面，我Ԝ就以市൪上比䖳⚛✝Ⲵ、有“小

㛑指ᵏ货”之称Ⲵ㷪纹䫒为ֻ吧。

螺纹钢的库存情况

之前介绍䗷，我Ԝ可以从西本新干线㖁站㧧ᗇ㷪纹䫒Ⲵ库存ᮠ据

઼趋势图。从图21-1中不难ⴻ出，㷪纹䫒Ⲵ社Պ库存并不高，基本上

༴于历史低位。不ӵ如此，㷪纹䫒Ⲵ工业库存也并不高。所以从库存

角ᓖᶕⴻ，ᰐ论ᱟ工厂还ᱟ经销୶并没有太བྷⲴ库存压力，所以资䠁

占⭘ᛵ况并不严重。试ᜣ一下，如᷌֐ᱟ䫒厂，൘没有库存压力、手

头上资䠁也比䖳宽裕Ⲵᛵ况下，֐Պ降低价Ṭੇ？

图21-1 㷪纹䫒Ⲵ社Պ库存ᛵ况

螺纹钢期货与现货的基差情况

2017 年 11 月月底，盘面上黑㢢૱种又一次有了上涨Ⲵ趋势，

rb1801઼rb1805纷纷上涨。笔㘵之前也介绍䗷如օ㧧取基差ᯩ面Ⲵᮠ

据：从⭏᜿社㖁站上不ӵ可以ᗇ到ᮠ据，还可以ᗇ到⴨关Ⲵ趋势图。

从图21-2中不难ⴻ出，当下㷪纹ᵏ货合约ᱟ贴水Ⲵ，最近合约઼主力

合约也䜭ᱟ贴水Ⲵ，㘼且主力合约贴水比䖳བྷ。൘满䏣了低库存Ⲵ前

提下，㷪纹䫒又满䏣了深ᓖ贴水Ⲵ条件。
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图21-2 㷪纹䫒现货与ᵏ货走势图

技术信号的介绍

根据我ԜⲴӔ᱃⨶ᘥ，൘库存઼基差䜭符合条件Ⲵᛵ况下，接下

ᶕ就ᱟ֯⭘技ᵟ验证了。由于不同ⲴӔ᱃㘵所选择Ⲵ技ᵟ指ḷ或㘵ᯩ

法不同，技ᵟؑਧⲴ选择没有ޡ同Ⲵḷ准，笔㘵个Ӫ习ᜟ֯⭘日线级

别Ⲵ分රᶕ֌为ޕ൪ؑਧ。

当❦，൘笔㘵涉⤾Ⲵ技ᵟ分᷀领ฏ，涉及分රⲴ只有混沌Ӕ᱃法

઼㕐论，这里䟷取Ⲵᱟ㕐论中对分රⲴ定义。从rb1801Ⲵ日K线走势上

ⴻ，᰾ᱮ出现了底分ර，նᱟ由于换月ഐ素，rb1801 对应分ර下面Ⲵ

持仓䟿并不བྷ，նᱟ׍❦满䏣ޕ൪Ⲵ技ᵟؑਧ（如图21-3所示）。

图21-3 㷪纹䫒主力合约出现底分ර

再ᶕⴻ一下rb1805Ⲵᛵ况，ᱮ❦，rb1805同样出现了㕐论中Ⲵ底

分ර，㘼且由于换月ഐ素，Ӕ᱃䟿也不ᯝ放བྷ，也满䏣了ޕ൪Ⲵ技ᵟ

ؑਧ（如图21-4所示）。

图21-4 㷪纹䫒次主力合约出现底分ර
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宏观与产业利润情况

宏观ᛵ况现൘基本上ᱟ中性ٿ紧Ⲵ，其实当下宏观ᛵ况对୶૱Ⲵ

ᖡ૽不如产业㠚䓛对୶૱Ⲵᖡ૽བྷ，只要不ᱟ宏观ᛵ况非常好或㘵非

常差，基本上还ᱟ以产业Ⲵᖡ૽为主。从产业利润上ⴻ，⨶论上高利

润不可持㔝，նᱟ൘׋给ח改革Ⲵ㛼Ჟ下，䫒厂集中ᓖ比䖳高，扭ᴢ

了这个市൪，导致㷪纹现货Ⲵ高利润持㔝了ᖸ长ᰦ间。这可㜭ᱟ政策

导致Ⲵ，我Ԝ需要注᜿一下这ᯩ面Ⲵ问题。所以，宏观基本上ᖡ૽不

བྷ，产业ᯩ面㲭❦利润高，նᱟ也要㘳㲁政策ഐ素。

如何选择期货合约

经䗷上䗩Ⲵ分᷀，我Ԝਁ现，㷪纹䫒ᵏ货基本上符合ޕ൪ڊཊⲴ

所有条件，䛓么现൘问题ᶕ了，我Ԝ应该ڊཊ 1 月合约还ᱟ 5 月合

约઒？这就存൘一个个Ӫ取㠽Ⲵ问题了，笔㘵个Ӫᴤ加ٿ向选择ڊཊ

1 月合约，㲭❦当下盘面上1月合约լ乎不如5月合约涨ᗇཊ，նᱟ5月

合约比1月合约Ⲵ波动ᴤབྷ、风险ᴤབྷ。

之前ᴮ经提䗷，ᰦ间ഐ素对Ӕ᱃也非常重要。rb1801 䐍离Ӕ割不

䏣一个半月，所以随着换月ഐ素以及Ӕ割Ⲵ临近，ᵏ货向现货؞༽Ⲵ

可㜭性比䖳བྷ；㘼rb1805䐍离Ӕ割ᰦ间比䖳远，存൘预ᵏⲴ不稳定

性，所以盘面波动Պ比䖳བྷ，Ӕ᱃㘵ޕ൪ᰦᵪ选择不好或㘵持仓比ֻ

䗷重Ⲵ话，往往Պ拿不住单子。从安ޘ性Ⲵ角ᓖᶕ讲，rb1801ᱟ比

rb1805ᴤ好Ⲵ选择！
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第22章 宏观对冲的预测验证

绝བྷ䜘分ௌ欢ڊ⸝线ⲴӔ᱃㘵䜭ௌ欢Ӕ᱃工业૱，㘼不ௌ欢Ӕ᱃

农产૱，ഐ为工业૱Ⲵ波动比农产૱ᴤབྷ一些，参与⸝线ⲴᵪՊᴤཊ

一些。❦㘼，从䘭求安ޘ稳定Ⲵ角ᓖᶕⴻ，笔㘵认为其实农产૱比工

业૱ᴤ适合ᒯབྷᵏ货Ӕ᱃㘵。

多农产品空工业品对冲

工业૱ઘᵏ䙊常要ᰙ于农产૱Ⲵઘᵏ，当下工业૱Ⲵ价Ṭ༴于⴨

对高位，㘼ޘ⨳农产૱Ⲵ价Ṭ༴于⴨对低位，所以，从价Ṭ⴨对高低

Ⲵ角ᓖᶕ讲，ڊཊ农产૱比工业૱ᴤ安ޘ。除此之ཆ，由于2016年—

2017年工业૱已经出现了一定幅ᓖⲴ上涨，㘼农产૱并没有出现䖳བྷ

幅ᓖⲴ上涨，这ᱟഐ为农产૱ઘᵏ⴨对滞后于工业૱Ⲵઘᵏ，所以从

ᰦ间角ᓖᶕ讲，农产૱可㜭也Պ存൘一䖞上涨㹼ᛵ。

农产品中的豆粕和PTA

൘农产૱当中，笔㘵比䖳ⴻ好豆粕઼PTA，当❦PTA严Ṭᶕ说算ᱟ

化工૱。这个观⛩笔㘵൘2018年᱕㢲前就已经൘㠚己创ᔪⲴᗞؑ㗔里

䐏㗔友㙺䗷，结᷌᱕㢲后ᔰ盘བྷ涨，ᖸཊ㗔友表䗮了对笔㘵Ⲵᝏ谢。

㲭❦ޘ⨳བྷ豆Ⲵ产䟿൘不ᯝ໎加，նᱟབྷ豆定价ᵳ൘国ཆ，国内压榨

Ա业现൘基本上已经放ᔳ豆油了。ഐ为豆油Ⲵ替ԓ૱⢩别ཊ，ֻ如㨌

油、㣡⭏油、ἅ榈油、橄榄油等，导致豆油Ⲵ库存不ᯝ累积，䗮到了

150 万੘，压榨Ա业现൘ᴤབྷⲴ动力൘于挺粕。

豆粕主要ᱟ家⮌ޫ殖⭘Ⲵ饲ᯉ，消㙇⴨对䖳ᘛ，㘼且压榨བྷ豆产

⭏Ⲵ豆粕䟿也比䖳བྷ，压榨Ա业为了㔤持㠚䓛Ⲵ利润，要么挺粕、要

么挺油。൘粕与油之间，压榨Ա业ᴤٮ向于选择挺粕，所以油粕比一

䐟下䏼，䜭䏼到1.9了。历史上，当油粕比低于1.8Ⲵᰦ候，䙊常Պᔰ

始反䗷ᶕڊ，նᱟ近年ᶕᖸཊ套利Ⲵᯩ法䜭渐渐失效，所以油粕比可

㜭Պ继㔝创新低。

看多PTA的简单逻辑
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ⴻཊPTAⲴ原ഐᱟ：一ᯩ面，PTA经历䗷长ᵏ下䏼，产业内关闭了

ᖸཊ小ⲴԱ业，剩下了ᚂ䙨⸣化等ഋ个比䖳བྷⲴ⭏产୶，产业出清基

本完成；另一ᯩ面，当下PTAⲴ价Ṭ༴于历史⴨对䖳低Ⲵ位㖞，继㔝向

下Ⲵ空间有限，向上Ⲵ空间䖳བྷ，⳸亏比十分合适。此ཆ，当下PTAⲴ

库存઼注册仓单Ⲵ䟿也⴨对䖳低，没有库存压力ⲴԱ业൘不ᯝ提高PTA

Ⲵ现货价Ṭ。这几⛩䜭ᱟⴻཊPTAⲴ原ഐ。

当❦，原油价ṬⲴ变化对PTA价ṬⲴᖡ૽也ᱟ比䖳བྷⲴ。原油价Ṭ

已经创了近几年Ⲵ新高，ᱟ继㔝向上还ᱟ向下，不好确定。每当原油

价Ṭ下䏼ᰦ，PTA 价ṬᰙᲘᔰ盘就䐣空下䏼，一旦原油Ա稳，PTA 价

Ṭ就Պ䗵速上涨，就2018ۿ年᱕㢲后PTA价ṬⲴ上涨一样。

关于工业૱，ᰐ论ᱟ黑㢢、有㢢还ᱟ化工，基本上䜭经历䗷一定

程ᓖⲴ上涨，好ཊ૱种䜭༴于近两年ᶕⲴ⴨对高位。㘼且㖾㚄ۘ加息

预ᵏ非常强⛸，一旦㖾㚄ۘ加息，㖾ݳ走强，对བྷ宗୶૱，尤其ᱟ䛓

些䠁㶽属性比䖳强Ⲵ工业૱ᶕ说䜭ᱟ䖳བྷⲴ利空。所以，从安ޘ性઼

价٬性Ⲵ角ᓖᶕ讲，个Ӫ比䖳ⴻ好农产૱Ⲵ安ޘ䗩际઼价٬洼ൠ。
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第23章 棉花看涨的预测逻辑

2017年年末，笔㘵就ਁ表了㠚己Ⲵ观⛩：ޘ⨳工业૱价Ṭ༴于⴨

对高位，㘼农产૱价Ṭ༴于⴨对低位，农产૱Ⲵઘᵏ䙊常长于工业૱

Ⲵઘᵏ，近两年工业૱价Ṭབྷ涨后，2018年农产૱ڊཊⲴᵪՊབྷ于工

业૱。所以൘2018年᱕㢲前，笔㘵൘㗔里给㗔友推㦀了两个૱种，一

个ᱟ豆粕，另一个ᱟ PTA，这两个૱种䜭ᱟ可以中长ᵏ䝽㖞ཊ单Ⲵ૱

种。ᖸཊ持㔝关注笔㘵专ḿⲴᴻ友对笔㘵ⲴӔ᱃⨶ᘥ઼ᯩ法比䖳认

可，所以䐏着ڊཊPTA઼豆粕。

笔㘵其实并不ᝯ᜿给Ӫ操֌上Ⲵᔪ议，ഐ为这ᱟ出力不讨好Ⲵ一

件事，ڊ对了䐏笔㘵没有ԫօ关系，նᱟ如᷌ڊ错了，ՠ计བྷ家䜭Պ

෻怨笔㘵。只ᱟ当ᰦ好ཊ㗔友私ؑ笔㘵，问这个૱种㜭不㜭ڊཊ，䛓

个૱种㜭不㜭ڊ空，消息太ཊ，实൘不㜭ཏ一一എ༽，所以就把㠚己

对豆粕઼PTAⲴⴻ法൘㗔里公布了。结᷌公布之后ᴤ麻✖，ᴤཊⲴ㗔友

ᔰ始问我，豆粕઼ PTA已经涨起ᶕ了，除这两个૱种ཆ，还有什么૱

种ᱟ可以ڊⲴ。现൘笔㘵再介绍一个㠚认为有潜൘ᵪՊⲴ૱种。

按➗之前介绍ⲴӔ᱃ᯩ法，笔㘵打算从库存、基差、价Ṭ、ᰦ间

઼技ᵟؑਧⲴ角ᓖᶕ介绍一下，为什么笔㘵认为ỹ㣡存൘潜൘ڊཊⲴ

ᵪՊ。

从库存角度看郑棉

国内ỹ区主要分为新⮶ỹ区઼其他ỹ区，由于国内㺕贴政策Ⲵٮ

ᯌ，新⮶ỹ区种Ἵ面积不ᯝ໎加，㘼其他ỹ区种Ἵ面积不ᯝ下降。❦

㘼现൘新⮶ỹ区几乎没有可໎加Ⲵ种Ἵ面积了，从历史ᶕⴻ，新⮶ỹ

区ỹ㣡年产䟿上限为 550 万੘，其他ỹ区ỹ㣡年产䟿基本؍持൘ 100

万੘。由于没有᰾ᱮⲴ种Ἵ技ᵟ进步，单产提高比䖳ഠ难，所以国内

ỹ㣡年产䟿؍持൘ 650万੘，㘼国内每年消费800万੘，还有150万੘

Ⲵ㕪ਓ。

国家粮食઼⢙资༷ۘ局（简称：国ۘ局）2016年抛ۘ266万੘，

2017年抛ۘ322万੘，2018年预计抛ۘ300万੘左右（笔㘵Ӕ稿ᰦ，

2018年还未䗷完）。抛ۘ价Ṭ对ỹ㣡ᵏ货价Ṭ有一定Ⲵᖡ૽，此ཆ，
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频繁抛ۘ后，2018年国ۘ局剩下Ⲵ༷ۘ䟿൘ 200 万～300 万੘Ⲵ水

平，不ཏޘ国半年Ⲵ消费，这个༷ۘ䟿༴于历史䖳低水平，不排除国

ۘ局后ᵏՊ加བྷ༷ۘỹⲴ收ۘ力ᓖ。当❦，ỹ㣡进ਓ䟷取Ⲵᱟ䝽额

制，国ཆ市൪Ⲵ䟿与价Ṭ对国内ᖡ૽有限。此ཆ，军⭘ỹᮠ䟿属于隐

性库存，具փཊ少不清楚，对市൪Ⲵᖡ૽也不Պ太བྷ。

ỹ㣡Ⲵ种Ἵ面积ᱟ近50年以ᶕ最小Ⲵ，新⮶ỹ区产䟿໎长Ⲵ空间

不བྷ（如表23-1所示），൘国内ỹ㣡紧㕪Ⲵᛵ况下，只有让ỹ㣡价Ṭ

上涨，其他非新⮶ỹ区Ⲵ农民才有改种ỹ㣡Ⲵ动ᵪ，ỹ㣡Ⲵ产䟿才Պ

བྷ幅໎加。所以，这也ᱟ未ᶕỹ㣡ⴻ涨Ⲵ一个重要逻䗁。

表23-1 ޘ国2007—2016年ỹ㣡种Ἵ面积及区ฏ结ᶴ

㔝表

ᮠ据ᶕ源：wind资讯

需要注᜿Ⲵ风险⛩ᱟ，从䜁୶所提׋Ⲵᮠ据ᶕⴻ，当下ỹ㣡Ⲵ仓

单水平还ᱟ比䖳高Ⲵ（如图 23-1 所示），抛压比䖳བྷ。也需要关注

一下内ཆ盘价差、国家Ⲵ一些产业政策，以及༷ۘỹ拍卖价Ṭ与成Ӕ

ᛵ况。

图23-1 䜁ỹⲴ注册仓单઼有效预报ᛵ况

从基差角度看郑棉
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由于天下粮仓઼农产૱ᵏ货㖁等专业Ⲵ农产૱ᮠ据㖁站䜭ᱟԈ费

Ⲵ，所以基差ᮠ据Ӕ᱃㘵还ᱟ以参㘳⭏᜿社㖁站上Ⲵᮠ据为主。从图

23-2中不难ⴻ出，ᰐ论ᱟ最近合约还ᱟ主力合约，ỹ㣡ᵏ货׍❦ᱟ贴

水Ⲵ，也就ᱟ说现货价Ṭ要高于ᵏ货价Ṭ，这对于ڊཊᶕ说存൘一定

Ⲵ安ޘ䗩际。

图23-2 䜁ỹᵏ货合约༴于贴水⣦态

除此之ཆ，从ᮤ个ỹ㣡Ⲵᵏ货合约ᶕⴻ，近月价Ṭ小于远月价

Ṭ，ᱟ᰾ᱮⲴ正向市൪，说᰾未ᶕᱟⴻ涨㹼ᛵ，也符合我ԜڊཊⲴབྷ

ᯩ向（如图23-3所示）。

图23-3 䜁ỹᵏ货合约ᱟ正向市൪

从价格角度看郑棉

从ỹ㣡价Ṭ指ᮠ角ᓖⴻ，ỹ㣡ᵏ货Ⲵ历史最高价Ṭ为33692ݳ/

੘，最低价Ṭ为9990ݳ/੘，2018年3月ԭ，ỹ㣡价Ṭ为15200ݳ/੘。

从价Ṭ高低角ᓖᶕ讲，当下15200ݳ/੘Ⲵ价Ṭ൘历史价Ṭ中Ⲵ位㖞ᱟ

（15200-9990）÷（33692-9990）≈21.98%，༴于历史䖳低位㖞。

再结合ᰦ间与价Ṭ角ᓖᶕⴻ一下当前ỹ㣡价ṬⲴ位㖞ᛵ况。笔㘵

以ỹ㣡价Ṭ指ᮠⲴ月K线ᮠ据为ֻ，图23-4中ޡ有166个观测٬，收盘
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价བྷ于15200ݳ/੘Ⲵ有70个，从这个角ᓖⴻ，当下ỹ㣡ᵏ货价ṬⲴ历

史位㖞ᛵ况为（166-70）÷166≈57.83%，这个价Ṭ༴于历史中等位

㖞。

所以，从价Ṭ角ᓖⴻ，ỹ㣡䐍离历史最低价Ṭ只差21.98%，属于

历史䖳低位㖞；结合价Ṭ与ᰦ间ⴻ，ỹ㣡价Ṭ䐍离最低价Ṭ差

57.82%，属于历史中等位㖞。当❦，市൪ᖸ少Պ给֐最好ⲴᵪՊ，当

下Ⲵ价Ṭᛵ况已经算不错Ⲵ了。

从时间角度看郑棉

如图 23-4 所示，ỹ㣡价Ṭ指ᮠⲴ历史最高⛩出现൘ 2011 年 2

月，历史最低⛩出现൘2016年2月，ỹ㣡价Ṭ从2011年一䐟䏼到2016

年，经历了6年ᰦ间Ⲵ下䏼调ᮤ，൘2016年2月经历了⸝Ჲ上涨后，又

一ⴤ调ᮤ到现൘。从ᰦ间Ⲵ角ᓖᶕ讲，ỹ㣡价ṬⲴ调ᮤᰦ间已经⴨对

䏣了，随ᰦ有⠶ਁབྷ㹼ᛵⲴ可㜭性，只ᱟ需要基本面Ⲵ䝽合。当ݵ

❦，也需要持仓䟿Ⲵ放བྷ，根据笔㘵以往Ⲵ观察，ỹ㣡这个૱种⠶ਁ

བྷ㹼ᛵⲴᰦ候，持仓䟿䜭൘30万手以上。

图23-4 䜁ỹᵏ货主力合约Ⲵ月K线图

从技术信号角度看郑棉

൘之前Ⲵ内容中，笔㘵一ⴤ强调非线性⨶论中Ⲵ分ර⨶论，不擅

长“裸K+分ᖒ”⨶论ⲴӔ᱃㘵可以根据൷线与 K 线Ⲵ位㖞关系ᶕ寻找

ཊ，线下ⴻڊ൪Ⲵᰦᵪ，也就ᱟ利⭘൷线ᶕ确定ᯩ向，线上ⴻཊ只ޕ
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空只ڊ空，定好ᯩ向后，只ڊ一个ᯩ向，再利⭘线上Ⲵ底分රؑਧ买

。⛩Ⲵ买卖ޕ线下Ⲵ顶分රؑਧ卖出，将其֌为介，ޕ

就目前Ⲵ技ᵟؑਧ（截至本书成稿ᰦ）ᶕⴻ，ỹ㣡׍❦༴于一个

宽幅震㦑Ⲵᖒ势下，当下已经介ޕⲴӔ᱃㘵，可以ݸ以震㦑ᙍ䐟ᶕ进

㹼Ӕ᱃，进㹼高抛低੨，如᷌此次ỹ㣡Ⲵ上涨幅ᓖ㜭ཏ超䗷之前，㘼

且എ调ᰦ不创新低，䛓么再次上涨Ⲵᰦ候ᱟ可以㘳㲁䐏进ڊཊⲴ，此

ᰦ要䖜变为趋势䐏随ⲴӔ᱃ᙍ䐟。
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第24章 橡胶看空的预测逻辑

沪胶的库存与基差情况

橡㜦价Ṭ从 2017 年年初Ⲵ 22000 ݳ/੘䏼到 2017 年 11 月月

底新低Ⲵ12820 ݳ/੘后，ᔰ始了小Ⲵ反弹㹼ᛵ。一些不关ᗳ基本面Ⲵ

Ӕ᱃㘵൘主观上认为，橡㜦价Ṭ已经䏼到了历史䖳低位㖞，现൘抄底

Ⲵ⳸亏比十分合算，ഐ为未ᶕ下䏼Ⲵ空间有限，㘼上涨Ⲵ空间լ乎ᴤ

བྷ一些，所以纷纷介ڊޕཊ了。还有一些关ᗳ基本面ⲴӔ᱃㘵，只ᱟ

㕪乏一定ⲴӔ᱃法则，ⴻ到上海ᵏ货Ӕ᱃所（简称：上ᵏ所）仓单减

少了20万੘，盘面上橡㜦ᵏ货价Ṭ也ᔰ始上涨了，就认为橡㜦价Ṭ反

䖜了，ᔰ始䐏着ڊཊ。

根据笔㘵之前介绍ⲴӔ᱃法则，Ӕ᱃㘵应从库存、基差、技术信

号 三个㔤ᓖ进㹼㘳䟿，同ᰦ需要注᜿产业利润与宏观 两个ᯩ面Ⲵഐ

素。

从库存ᶕⴻ，橡㜦׍❦༴于高库存⣦态，需要注᜿Ⲵᱟ，仓单减

少了20万੘，一ᯩ面ᱟ由于ru1711൘进㹼Ӕ割ᰦ被ཊ头ⴤ接带走，另

一ᯩ面ᱟ由于 2017 年Ⲵ㘱㜦ᰐ法继㔝注册仓单且不㜭൘ 2018 年进

㹼Ӕ割。所以进㹼了库存䖜移，ᙫ库存下降并不ᱟᖸཊ，库存׍❦ᖸ

高。

从基差ᶕⴻ，ru1801一ⴤ༴于高升水⣦态。

从技ᵟؑਧᶕⴻ，现൘没有ԫօޕ൪ڊ空Ⲵؑਧ，还需要继㔝等

待。为什么׍❦ⴻ空橡㜦઒？ഐ为下游需求并没有太བྷⲴ起㢢。如图

24-1所示，这注销Ⲵ20万吨仓单对应的货物被抛到现货市场上，会对

现货价格造成比较大的压力，供应宽松的情况会加剧，现货价格进

一步下跌的可能性比较大，这样一来，期货价格下跌的概率也是非

常大的。 所以笔㘵不认为䘭ཊ橡㜦ᱟ好Ⲵ选择，在期货市场上有那

么多品种，做多的时候，应该选择低库存且贴水的，而不是橡胶这

种高库存且升水的品种。
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图24-1 天❦橡㜦Ⲵ库存ᛵ况

ᰒ❦不可以䘭ཊ，䛓么ᱟ不ᱟ就可以ڊ空઒？当❦也不ᱟ。一ᯩ

面，ru1801 还未੸现出ᔰ仓ޕ൪ڊ空Ⲵ᰾ᱮ技ᵟؑਧ；另一ᯩ面，我

Ԝ不⸕䚃Պ不Պਁ⭏逼仓Ⲵᛵ况。也许֐Պ好奇，൘高库存Ⲵᛵ况

下，ཊ头也敢逼仓ੇ？ᱟⲴ，按➗常⨶ᶕ说，如᷌现货市൪上货源ݵ

䏣Ⲵ话，䛓么ཊ头ᖸ难逼仓。նᱟ由于Ӕ割制ᓖⲴ约束，ru1709Ӕ割

㧧ᗇⲴ㘱㜦ᰐ法൘ru1801上继㔝进㹼Ӕ割，也正ᱟ基于这个原ഐ，

ru1801 才㜭ཏ升水 4000 ݳ/੘以上。

研究交割制度的重要性

关于橡㜦ᵏ货Ӕ割Ⲵ要求，国㩕㜦൪产Ⲵḷ一઼泰国 3 ਧ✏⡷㜦

可以进㹼Ӕ割，民㩕农൪产Ⲵ橡㜦ᱟᰐ法进㹼Ӕ割Ⲵ，ն由于从泰国

进ਓⲴ 3ਧ✏⡷㜦要比国内ⲴSCR WF质䟿好、价Ṭ高，所以基本上没

有ӪՊ选择⭘高质䟿、高价ṬⲴ 3 ਧ✏⡷㜦进㹼Ӕ割，൘国内ᵏ货市

൪上进㹼Ӕ割Ⲵ基本上䜭ᱟ几བྷ国㩕㜦൪⭏产Ⲵ橡㜦。这ᱟ第一个核

ᗳ问题！

此ཆ，上ᵏ所还规定：国产天然橡胶在库交割的有效期限为生产

年份的第二年的最后一个交割月份，超过期限的转作现货。 橡㜦ᵏ

货每年最后一个Ӕ割月ԭᱟ11月，以2016年⭏产Ⲵ橡㜦为ֻ，2016年

产Ⲵ橡㜦最䘏൘ ru1711 上进㹼Ӕ割，否则ᰐ法进2018 ޕ 年之后Ⲵ

合约进㹼Ӕ割。如᷌只ⴻ这一⛩，֐可㜭Պ觉ᗇ൘ ru1801 上进㹼Ӕ

割Ⲵ只要ᱟ 2017 年⭏产Ⲵ㜦就可以了，2017年䜭䗷去了，䛓么

ru1801不ᱟ应该有ᖸཊ可以进㹼Ӕ割Ⲵ货ੇ？其实并不ᱟ。

上ᵏ所还规定：当年生产的国产天然橡胶如要用于实物交割，最

迟应当在第二年的6月份以前（不含6月）入库完毕，超过期限不得
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用于交割。 这一⛩ᖸ重要！试ᜣ一下，如᷌֐ᱟ国㩕㜦൪，֐手中

有2016年Ⲵ㘱㜦઼2017 年Ⲵ新㜦，֐打算൘ ru1709 合约上进㹼Ӕ

割，注册仓单ᰦՊ⭘ 2016年㘱㜦还ᱟ2017年新㜦઒？ᱮ❦ᱟ⭘2016年

㘱㜦，ഐ为2017年新㜦ᰒ可以൘ᵏ货市൪继㔝抛，如᷌价Ṭ合适，还

可以൘现货市൪上ⴤ接抛，㘼2016年Ⲵ㘱㜦如᷌不进㹼Ӕ割Ⲵ话，以

后只㜭൘现货市൪上抛，䛓就ᰐ法确؍Ӕ᱃㘵Ⲵ利⳺最བྷ化。

所以，如᷌Ӕ᱃㘵打算把 2016 年Ⲵ㘱㜦൘ᵏ货市൪抛掉，就ᗵ

须൘2017年当年Ⲵ6月ԭ之前，将这些㘱㜦注册成仓单放൘上ᵏ所指定

ⲴӔ割仓库，当❦这䜭ᱟ有成本Ⲵ，每੘橡㜦每天䜭需要Ӕ一定Ⲵ费

⭘，❦后Ӕ᱃㘵可以൘当年Ⲵ 9月合约、11月合约⭊至ᱟ 7月合约、8

月合约上陆㔝Ӕ割出货。这些䙊䗷Ӕ割㧧ᗇⲴ㜦䜭ᱟ2016年Ⲵ㘱㜦，

ᰐ法再൘ᵏ货市൪上继㔝注册仓单进㹼流䙊，只㜭൘现货市൪上消

化。

这也解䟺了为什么橡胶 9月合约交割后无法在来年 1月合约中继

续进行交割。根本原因在于，当年进行交割的橡胶基本上都是上一

年度生产的橡胶，而本年生产的橡胶基本上都在下一年度的合约中

进行交割。 沪㜦ᵏ货主力合约Ⲵ月K线图如图24-2所示。

图24-2 沪㜦ᵏ货主力合约Ⲵ月K线图

从博弈的角度思考问题

当下橡㜦ᵏ货价Ṭ比现货一ⴤ؍持升水 2000 ݳ/੘，㘼新㜦基本

上䜭൘国㩕㜦൪手中，䛓么ru1801൘进㹼Ӕ割ᰦ，其他ڊ空Ⲵ产业到

底有没有2017年产Ⲵ新㜦൘进㹼Ӕ割઒？不太清楚！从各㠚Ⲵ角ᓖᶕ

ⴻ，如果多头希望空头没有那么多2017年新胶进行交割，那么多头

就敢逼仓 。
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空头当❦希ᵋ㠚己有䏣ཏཊⲴ新㜦进㹼Ӕ割，ն新㜦基本上䜭被

国㩕㜦൪把控，现货价Ṭ又比ᵏ货低 2000 ݳ/੘。除非空头ᝯ᜿接受

高价Ṭ买ޕ新㜦，否则国㩕㜦൪不可㜭把2017年Ⲵ新㜦按➗当下䖳低

Ⲵ市൪价Ṭ出୞，所以如果空头手中没有足够的2017年新胶，其实还

是比较被动的，一边可能受制于多头的逼仓，另一边受制于国营胶

场的加价 。

再从国㩕㜦൪Ⲵ角ᓖᶕ讲，㜦൪有新㜦，如᷌ਁ⭏逼仓，空头溃

败，橡㜦ᵏ货价Ṭ上涨，这对于㜦൪൘ᵏ货市൪上出୞橡㜦ᴤ有利；

如᷌不ਁ⭏逼仓，൘高库存、高升水Ⲵᛵ况下，ཊ头溃败，ᵏ货价Ṭ

䏼下去，对㜦൪ᶕ说լ乎并不太好。

举ֻᶕ说，ٷ设国㩕㜦൪൘ᵏ货市൪上抛货Ⲵ价Ṭᱟ14000ݳ/

੘，如᷌ᵏ货价Ṭ涨到 15000 ݳ/੘，国㩕㜦൪ᵏ货账户每੘亏损

，੘/ݳ੘，抛货ᰦ价Ṭᱟ14000/ݳնᱟӔ割ᰦ价Ṭᱟ15000，ݳ 1000

㘼此ᰦ橡㜦价Ṭ༴于高位，如᷌笔㘵此ᰦ继㔝抛Ⲵ话，抛货ᰦ价Ṭᱟ

，੘/ݳ设ᵏ货不ᱟ上涨Ⲵ，㘼ᱟ下䏼到13000ٷ，੘。⴨反/ݳ15000

国㩕㜦൪ᵏ货账户每੘㧧利1000 ݳ，Ӕ割ᰦ价Ṭᱟ 13000 ݳ/੘，抛

货ᰦ价Ṭᱟ 14000 ݳ/੘，ն此ᰦ橡㜦价Ṭᱟ 13000 ݳ/੘，如᷌笔

㘵此ᰦ再抛货Ⲵ话，价Ṭ就ᱟ 13000 ݳ/੘，ᱮ❦不如笔㘵൘15000

。੘ᰦ抛货赚ᗇཊ/ݳ

所以，在橡胶需求量不高、库存较高、期货高升水的情况下，国

营胶场更希望发生逼仓，期货价格涨得越高越好 。

如᷌㜭⨶解上面介绍ⲴӔ割制ᓖ及对橡㜦ᵏ货当下ཊ头、空头、

国㩕㜦൪各ᯩ利ᔺ，֐就不难⨶解为什么ru1801Ⲵ价Ṭ一ᓖ比ru1709

高出4000ݳ/੘。ഐ为 ru1709 Ӕ割Ⲵ货不㜭ཏ进ޕ ru1801 再次Ӕ

割，所以ཊ头可㜭⥌测空头没有䏣ཏⲴ新㜦进㹼Ӕ割，Ӕ᱃㘵就敢ڊ

ཊ。

当❦，由于䛓个ᰦ候还ᱟ比䖳ᰙⲴ，这算不上逼仓，逼仓基本上

䜭ᱟਁ⭏൘离Ӕ割日比䖳近Ⲵᰦᵏ。国㩕㜦൪ⴻ到ru1801升水4000ݳ/

੘，ՠ计Պ趁ᵪ抛⛩新㜦出货，将ᵏ货升水幅ᓖ从 4000ݳ/੘؞༽到

。੘。沪㜦ᵏ货次主力合约月K线图如图24-3所示/ݳ2000
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图24-3 沪㜦ᵏ货次主力合约月K线图

ᙫ之，最安ޘⲴڊ法ᱟ等待ᰦᵪڊ空ru1805。当ru1801Ӕ割之

后，2017年Ⲵ新㜦就Պ流ޕ市൪，可以继㔝൘ru1805合约上进㹼Ӕ

割，ਁ⭏逼仓Ⲵ概⦷比䖳低。൘橡㜦高库存、高升水Ⲵᛵ况下，由于

需求ٿ小，㘱㜦ᰐ法ᘛ速消化，新㜦又将继㔝流ޕ市൪，届ᰦ仓单压

力又Պ໎加，ru1805 继㔝下䏼Ⲵ概⦷非常བྷ。

至于 ru1801，出于谨᝾性原则，一ᯩ面有可㜭ਁ⭏逼仓，另一ᯩ

面具փᰦ间ཏ不ཏ不太确定，如᷌ᰦ间不ཏ，ru1801 可㜭不Պ平水Ӕ

割，有可㜭⮕ᗞ升水Ӕ割。这个ᰦ候，Ӕ᱃㘵还ᱟ应该继㔝观察一

下，按➗之前ⲴӔ᱃逻䗁，应等待择ᵪڊ空，նᱟ也需要谨防制ᓖ约

束下Ⲵ逼仓㹼为。

最后，建议交易者细心研读一下《上海期货交易所交割细则》，

否则，你所学的知识在制度的限制下都将失效 。当❦，对于纯技ᵟ

Ӕ᱃㘵ᶕ说，这些ᱟ没ᗵ要㘳㲁Ⲵ，毕竟技ᵟ分᷀㘵䐏基本面分᷀㘵

讲技ᵟ，或㘵基本面分᷀㘵䐏技ᵟ分᷀㘵讲逻䗁，䜭如同鸡同鸭讲。
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附录A 常见的数据查询网站

一、库存与仓单数据

1.上海ᵏ货Ӕ᱃所（http：//www.shfe.com.cn/）

2.བྷ䘎ᵏ货Ӕ᱃所（http：//www.dce.com.cn/）

3. 䜁 州 ᵏ 货 Ӕ ᱃ 所

（http：//www.czce.com.cn/portal/index.htm）

4.中国䠁㶽ᵏ货Ӕ᱃所（http：//www.cffex.com.cn/）

5.上海国际㜭源Ӕ᱃中ᗳ（http：//www.ine.cn/）

6.西本新干线（http：//www.96369.net/）

7.99ᵏ货㖁（http：//www.99qh.com/）

二、现货与基差数据

⭏᜿社（http：//www.100ppi.com/）

三、宏观经济数据

1.国家统计局（http：//www.stats.gov.cn/）

2.中国海关ᙫ㖢（http：//www.customs.gov.cn/）

3.中国Ӫ民䬦㹼（http：//www.pbc.gov.cn/）

四、研究报告

1.ភ博投⹄资讯（http：//www.hibor.com.cn/）

2.㛑票报੺㖁（http：//www.nxny.com/）

3.Wind䠁㶽终端（http：//www.wind.com.cn/）

4.源⛩资讯（http：//yd.yafco.com/）

五、资讯类网站

1.华尔㺇见闻（https：//wallstreetcn.com/）

2.扑ݻ投资家（http：//www.puoke.com/sns/index.php）

3.对冲⹄投（http：//bestanalyst.cn/yantou）

4.ᵏ货日报（http：//www.qhrb.com.cn/）
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5.农产૱ᵏ货㖁（http：//www.ncpqh.com/）

6.笔㘵Ⲵ䫒䫱㖁（http：//www.mysteel.com/）

7.长江有㢢䠁属㖁（http：//www.ccmn.cn/）

股窜网 www.gucuan.com



致谢

ᵏ货市൪ᱟ个བྷ㡎台，ᵏ货市൪风云变ᒫ、᛺ᗳ动魄，བྷ家䜭ᜣ

进ޕ。赔䫡Ⲵᜣ捞本，赚䫡Ⲵᜣਁབྷ财，这ᱟ绝བྷཊᮠᵏ货Ӕ᱃㘵Ⲵ

ᗳ⨶⣦态。为了㜭ཏ൘ᵏ货市൪中赚到བྷ䫡，ᵏ货Ӕ᱃㘵几乎⭘了各

种㜭⭘ᗇ上Ⲵᯩ法与技巧，结᷌亏䫡Ⲵ还ᱟབྷཊᮠӪ，且亏䫡之后往

往ᙕ于㘫本，最终又⣟下ᴤབྷⲴ错误，亏ᴤཊ䫡。一些赚了䫡ⲴӔ᱃

㘵，往往把ᵏ货市൪当֌㠚己Ⲵ提款ᵪ，还ᜣ赚ᴤཊⲴ䫡，նഐ为没

有一套㹼之有效ⲴӔ᱃ᯩ法，又把赚Ⲵ䫡亏എ去了。

൘ཊ年Ⲵᵏ货Ӕ᱃中，笔㘵ᴮݸ后学习઼实䐥䗷ཊ种Ӕ᱃ᯩ法，

从最初Ⲵ以技ᵟ分᷀为主，到后ᶕⲴ以基本面分᷀为主，再到最后Ⲵ

基本面分᷀与技ᵟ分᷀⴨结合Ⲵᯩ法。这个阶段ⴻլ非常简单，նᱟ

当笔㘵深陷其中Ⲵᰦ候，挣扎了好长ᰦ间。最初൘沉䘧于技ᵟ分᷀

ᰦ，笔㘵尝试䗷ཊ种技ᵟ分᷀ᯩ法，技ᵟ分᷀不ᱟ不㜭ཏ赚䫡，ն搞

不清楚㠚己赚䫡Ⲵ׍据ᱟ什么，这么ڊ为什么赚䫡，下一次这么ڊ为

什么亏䫡。当❦技ᵟ分᷀也不需要搞清楚为什么，只需要ⴻ઼干，这

样ⲴӔ᱃ᯩᔿ让Ӫᖸ不放ᗳ。

后ᶕ，笔㘵䐣出技ᵟ分᷀Ⲵᙍ㔤Ṷᷦ，去寻找其他Ӕ᱃ᯩ法，⹄

究了好ཊ基本面ⲴӔ᱃བྷ师Ⲵᯩ法，才ਁ现基本面分᷀法说起ᶕ简

单，նᱟᜣᖒ成一套㹼之有效Ⲵփ系ᱟ非常ഠ难Ⲵ，൘这个䗷程中笔

㘵吃尽了苦头，观察了ᖸཊ现象，并对其进㹼归纳、分类、ᙫ结后，

最终才ᖒ成㠚己Ⲵ分᷀Ṷᷦ。

再到后ᶕ，笔㘵ᔰ始完ழ㠚己Ⲵ资䠁管⨶系统。ᰐ论ᱟ技ᵟ分᷀

还ᱟ基本面分᷀，抑或ᱟ二㘵Ⲵ结合，ᜣ要൘Ӕ᱃实战䗷程中取ᗇ不

错Ⲵ业绩，䜭离不ᔰ㢟好Ⲵ资䠁管⨶。所以目前笔㘵Ⲵᮤ个Ӕ᱃փ系

ᱟ“基本面分᷀+技ᵟ分᷀+资䠁管⨶”三㘵结合，其中技ᵟ分᷀占Ⲵ

比重比䖳小，主要ᱟ基本面分઼᷀资䠁管⨶，这对于Ӕ᱃风险Ⲵ事前

防㤳㜭ཏ起到非常重要Ⲵ֌⭘。

൘ᮤ个ᵏ货Ӕ᱃઼学习Ⲵ䗷程中，笔㘵䚝䙷䗷ཊ次令Ӫབྷௌ或བྷ

ᛢⲴ㹼ᛵ，൘ᖒ成㠚己ⲴӔ᱃փ系后，Ӕ᱃才变ᗇ⴨对稳定起ᶕ，ն
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还不ᱟ绝对Ⲵ稳定。൘这个䗷程中，要ᝏ谢ڵ海ἐ、刘福厚、᷇存

福、ằ⪎安等几位Ӕ᱃㘵，他Ԝ所分享Ⲵ一些Ӕ᱃⨶ᘥ让我受⳺匪

浅，൘他ԜӔ᱃⨶ᘥⲴ基础上，笔㘵ᖒ成了㠚己ⲴӔ᱃փ系。也非常

ᝏ谢扑ݻ财经、对冲⹄投Ⲵ一些ᴻ友，他Ԝ所分享Ⲵ一些产业⴨关Ⲵ

⸕识，ᔰ拓了笔㘵Ⲵ⵬⭼઼ᙍ䐟。此ཆ，还要ᝏ谢ᒯབྷ⸕乎㖁友，൘

与他ԜⲴӔ流与互动䗷程中也学到了ᖸཊ、收㧧了ᖸཊ，ᖸ受੟ਁ，

没有他ԜⲴ帮助，笔㘵 ᙅᖸ难有ᰦ间、精力઼勇气完成这本书。

最后，还要ᝏ谢我Ⲵ⡦母，ᝏ谢他Ԝ这么ཊ年Ⲵޫ㛢之恩，ᝏ谢

他Ԝ对我Ⲵ教㛢，没有他ԜⲴ鼓励，我ᖸ难完成这本书。我还要ᝏ谢

我Ⲵᴻ友⦻ᵍ阳，൘我放松懈ᙐⲴᰦ候不ᯝ激励我ඊ持下去，ඊ持把

这本书写完，没有他Ⲵ支持与鼓励，我不可㜭完成本书Ⲵ写֌。

由于ᰦ间仓׳、水平有限，本书难ݽ有⮿漏不当之༴，欢䗾ᒯབྷ

读㘵઼䠁㶽⭼同仁，尤其ᱟᵏ货Ӕ᱃㘵进㹼批评指正。

Jerry Ma

2018年于成䜭
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