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第一章　　道氏理论及其应用

道氏理论，是一种最古老、最常见、最著名的股市技术分析

方法，其基本原理来源于美国华尔街商报的创 道人查里斯办

所撰写的大量股市评论文章。

年查里斯 道（ ）出生于美国新英

格兰州，最初担任麻省一家报纸的编辑，后往纽约从事股票买

卖。旋又设立道 琼斯公司，出版华尔街商报，报道金融消息。在

年期间，道氏写了许多股评文章，但年到 并没有对自

己的理论作出系 年道氏去逝之后，华尔街商报统的说明。　

的编辑汉 ）根据道氏概念继续研密尔顿（

究并解释股价趋势分析方法，共化了 年时间，才确立了道氏

年，汉密尔顿出版了《股市睛雨理论的雏型。 表》一书，成为

道氏理论的典范篇章。

一、股价指数

道氏理论的基本分析工具是道 琼斯股票价格平均指数，

由道 月年 日在《客户午琼斯公司编制，于 后通讯》上

首次露面。目前，道 琼斯指数共分为四组：即工业股价平均指

数、运输业股价平均指数、公用事业股价平均指数和股价综合平

均指数。许多年来，道 琼斯指数一直被人们认为是反映美国经

济和股价变动的睛雨表。所谓道氏理论，就是利用道 琼斯指数

作为研究对象，来观察股市状况，预测股价走势的方法。当然，以

其他的股价指数作为研究对象，运用道氏理论的基本原则，同样

可以预测股价的运动趋势。
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股市行情瞬息万变，世界各国的大多数股票市场有成百上

千种股票进行交易，而且有的股价上涨，有的股价下跌 变化无

常，使得投资者无所适从。股价指数就是用来衡量股价水平和涨

跌情况的指数。指数上升 或，就表示大多数股票价格都在上升

整个市场上的股票价格呈上升趋势；反之，指数下降，就表示大

多数股票价格都在下降，或整个市场上的股票价格呈下降趋势。

可见，股价指数的波动，仅表明股市波动的大势，而并非每个股

票波动的趋势。

从事股票投资的人，大多数已养成了利用指数来分析股市

的习惯。当指数显示多头信号时，表示多数股票的走势已经转

强，这时市场主力才敢大量进仓，在多头的大力抢攻下，多数股

价自然上涨；反之，当指数的走势向下，显示空头信号时，表明大

环境不佳，此时，纵使个别上市公司有业绩突出的利好消息，该

股的涨势也只能昙花一现。所以，投资者必须先分析指数的动

向，把握大势，然后再决定个股的投资决策。

上海股市目前有两个股价指数：静安指数 上证和上证指数。

股股价指数、 股股价指数和综合指数又分为 股价指数三

组。

静 月安指数以 日的股市价格为基期的年 基数，

由上海申银证券公司的前身 中国工商银行上海分行信托投

资公司编制的，于 年 月发表在《股票年报》上，正式对外

静安指数的编制方法与道公布 琼斯指数相似，采用算术平均

计算，实质上是一种股价平均。其特点在于能够比较直观地标志

上海股市平均价格的涨落，比较恰当地反映面值 元的股票

当前的平均市价，能够较系统地纵观上海整个股市的发展过程，

但难以准确地表示个股在股市中的地位、影响和股市波动率。由

于当时豫园商场股票的股价曾一度领先，对静安指数有较大的
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影响，所以上海股民称之为“豫园指数”。

上证指数是以 日上海证券交易所开业日年 月

月点），由上海证券交易所编制的，于为基期（ 年

日正式对外公布。上证指数的编制方法与美国标准普尔股价指

数 数相同。其计算公式为： 当日市价总值／基期市当日股价指

种股票收盘价分别乘以发价总值 。其中，市价总值为各 行

股数相加后求得。上证指数的特点在于能够简略地反映上海股

市的股价平均波动率，且考虑了个股在股市中的地位和影响，但

难以直观地看出上海目前股价的平均水平，且还不能尽如人意

地体现各种股票在股市中的作用。由于当时真空电子股票的发

行量最大，对上证指数最有影响，所以又将上证指数喻之为“真

空指数”。

有人形容股价指数是交响乐团的指挥，股市的抑扬顿挫，全

看指数的动向。

二、三种趋势说

一百多年前，股市技术分析的鼻祖查里斯 道，经常漫步海

边，观察大海浪涛的变化，终于领悟出一套行世百年的技术分析

方法，后人称之为道氏理论 。

道氏理论的基本概念非常简单，只是把股价指数的变化，籍

潮汐的涨退、波浪的起伏、波纹的飘动加以描绘而已。股市潮汐

就是众所周知的牛市和熊市，波浪是指牛市中的中期回档和熊

市中的中期反弹，波纹是指股价日常的随机涨跌。潮汐有涨也有

退，波浪寄于潮汐之中，虽巨浪排空也无力抗逆海潮；波纹寄于

海浪之中，几股微波相结也可形成海浪，只是规模较小而已。海

水涨落中的这三种形态，后来从理论上被概括为长期趋势，中期

趋势和短期趋势，即所谓道氏理论的“三种趋势说”。

在股市运动的三种趋势中，最重要的是长期趋势，或称基本
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趋势，可能持续几个月，甚至数年之后才会改变波动方向。如果

股市运动的基本趋势上升，则形成多头市场，即牛市。反之，若基

本趋势下降，则形成空头市场，即熊市。

然而，基本趋势并不是直线上升或直线下降的。在一个长期

上升的走势中，经常会突然下跌，经回档后继续上升；而在一个

长期下降的走势中，也会突然出现上涨，经反弹后继续下降。对

于这种次级波动的时间，道氏理论认为大约是两星期到一个月

或更久，反转幅度（跌幅或涨幅）约为前面基本趋势上涨或下跌

幅度的八分之三。通常在每一轮多头市场或空头市场中，总会出

现两、三个中期变动。中期趋势是对市场行为的一种适当校正，

多数出现在超买或超卖之后，这是一种正常的股价变动现象。

短期趋势，或称日常变动，反映股价在四、五天内的波动情

况，它受到种种因素的影响，具有很大的随机性。一条消息，一种

迹象，一句传言，一点风吹草动，往往会引起涟漪的微波。三个以

上的短期波动构成一个中期趋势。短期波动很容易受到人为的

操纵，一般不宜作为趋势分析的对象，而中期趋势和长期趋势是

任何人为力量所难以控制的。

根据道氏理论，股市发展的运动过程就是由上述三种趋势

组成的，整个过程一般是由几个短期波动组成一个中期趋势 再

由几个中期趋势组成一个长期趋势，如此由长期上升趋势（牛

市）转变为长期下跌趋势（熊市），再由长期下跌趋势反转为长期

上升趋势，循环变动，永无休止。在股价变动的周期循环中，基本

趋势是最重要的，中期波动可以预测基本趋势的变化，而日常变

动是不重要的。

三、股市象征：牛与熊

在美国纽约证券交易所内，有一尊牛与熊在搏斗的雕塑，这

就是股市的象征。
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道氏理论根据股市的升跌市道，把长期趋势分为牛市与熊

市两大类。牛市理论与熊市理论（统称为长期趋势理论）是道氏

理论的核心和精华。如果在股市运动过程中，每一次中期变动的

上升峰点都比上一次高，而回落的谷点仍高于上次峰点，其大势

趋升，则称为牛市，或称为多头市场。反之，或每一次中期变动的

下降谷点都比上一次低，而弹升的峰点仍低于上次谷点，其大势

趋跌，则称为熊市，或称为空头市场。股市的长期变动趋势，就是

从牛市到熊市，再从熊市到新的一轮牛市，如此交替，多空相搏。

中国股市只有几年的历史，这种牛市与熊市的交替变动初露端

倪。

在熊市中，股价跌到谷底，经济萧条，危机四起，利空消息不

断传来，投资者被股价的惨跌弄得疲惫不堪。长期的低迷股市使

得大多数投资者悲观情绪浓厚，认为跌势还将继续。然而，正是

在这最为惨淡的时刻，孕育着最佳的投资时机，牛市正从此兴

起。

对于牛市初期股价的首次翻升，大多数投资者没有太大信

心。因为在熊市中，股价也有过多次反弹，但每次反弹均以更剧

烈的下跌而告终。投资者分不清这一次涨升究竟是又一次空头

反弹，还是多头开端。他们宁可抱钱，也不敢轻易购股。那些原

被高价套牢者，甚至会把牛市第一波上涨行情视为脱手解套的

良机。

牛市第一波的涨升之后，回档不深，许多投资者发现形势已

变，乘回档时迫不及待地买进 于是，股价节节挺升，大涨小回。

在一片惜售声中，多头终于压过空头，股市氛围顿变，股价呈现

飘飞之势。

随着头股价的继续攀高，越来越多的投资者变成多头，人们

普遍预测股价还会飞涨，股票市盈率升高，流动性降低。然而，当
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这种乐观的心态到处流行时，大量的现金也告用罄，股市事实上

进入了岌岌可危的状态。此时若一遇到一点不利消息，就可能引

起股市恐慌。

当股价因支撑乏力而经过最高点首次下滑时，绝大多数投

资者都判断不出来，甚至会误认为这是一个买进时机而竭力购

股。但终因卖盘较盛，买盘已到强弩之未，股市首次反弹失利，导

致更大幅度的下跌。此时，各种潜伏的危机迅速暴露出来，悲观

情绪顿生，新一轮熊市正在形成。投资者在判断出跌局后，应果

断清仓，免遭更大的损失。当悲观情绪到达顶点时，股价则跌到

谷底。一轮股市周期就这样完成了。

道氏理论根据牛市和熊市中的不同特征，将它们各分为三

期。

牛市第一期通常在市场最悲观的情况下出现。长期的缓慢

下跌或暴跌使投资者对股票失去兴趣，不计成本抛空股票，纷纷

离开股市。证券公司大厅内每日交易清清淡淡。这时，有远见的

投资者，衡量经济环境不可能再恶化，预期市场正处于黎明前最

黑暗的时期，复苏已见曙光，开始逐步选择优质股或股价跌破票

面盘于低档的股票限价买入。市场的成交处于低迷状态，但已出

现微量回升。市场主力继续进货，清理浮动筹码，部分短线投机

者在反弹出现后仍抛下空头筹码，是日后股价暴涨的导火线。股

价随着投资者的增加而向上调整，整个市场交投开始活跃。

随着市况的好转，使股市进入牛市第二期。此时大市基调良

好，股价挺升。但是，熊市的惨跌使投资者心有余悸，当股价升至

某个水平时，常常会裹足不前。过去是跌至什么价不合理，现在

则是涨至什么价不合理，多空各持已见，互不相让，这使市场出

现一种非升非跌、升升跌跌的争持局面，股价在较高水平反复上

落，这段时间可能维持几个月甚至更长，主要视乎上次熊市造成
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