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书书书

编者语

《智能波动博弈理论与实践》 是作者周佛郎总结他三十年在世界各国金融

市场的投资实践与经验， 提出的一种全新投资理论———波动博弈理论。 他认为

华尔街投资理论在中国流行是造成中国股价暴涨暴跌和投资者大面积亏损的深

层次原因。 周佛郎说， 运用波动博弈理论指导投资， 可以让投资者在股票、 期

货、 外汇和黄金投资诸领域获得较为稳定的赢利。

该书详尽介绍了运用波动博弈理论开发出的世界上第一套波动赢交易机器

人， 主要内容包括：

定义了什么是交易机器人；

定义了交易机器人大脑的组成和结构；

开发了可让投资者稳定赢利的单兵作战系统；

开发了让股价按一条斜线上升的多兵作战系统；

开发了对付黑天鹅事件的特种兵作战系统；

介绍了交易机器人的自我训练和深度学习方法；

书中首次公开了二十五个发明专利的核心申请内容。

欢迎大家免费试用世界首套运用波动博弈理论开发出的波动赢交易机器人。



前　 　 言

目前移动通信、 网上订购、 网上购物、 网上消费、 网上社交、 微信支付、

支付宝支付等变得愈来愈流行。 智能家具、 智能生活、 智能出行、 云服务、 大

数据开始服务人类， 无人驾驶、 无人售货、 无人超市等新概念、 新零售正朝人

们走来。

网速是 ４Ｇ１００ 倍的 ５Ｇ时代在 ２０１９ 年即将到来。 我们整个人类社会将进入
万物智能、 万物互联、 无人驾驶和各种机器人应用的新时代。 管理城市的城市

大脑、 管理家庭的家庭大脑、 管理证券交易机器人的交易大脑概念被提出。 目

前机器人交易大脑要解决的理论问题是： 什么是机器人交易大脑？ 机器人交易

大脑用什么理论开发才能让使用者在证券交易的博弈中总是正收益？

机器人交易大脑使用波动博弈理论来开发。 波动博弈理论是笔者十年前在

清华大学出版的 “波动博弈系列丛书” 中提出来的， 该书出版后在中国股票投

资市场上引起巨大反响， 读者近二十多万。 在书中笔者根据自身投资经历， 指

出华尔街投资理论不能指导投资者投资， 该理论在中国的流行造成中国股票价

格暴涨暴跌， 投资者大面积亏损。 于是笔者发明了波动博弈理论， 这个理论推

导的操作方法和华尔街投资理论提倡的操作方法刚好相反。

波动博弈理论提出后的十年期间， 笔者用该理论开发出世界第一套波动赢

交易机器人大脑， 为了配合交易机器人大脑的推出和响应广大读者的请求， 我

们决定把波动博弈理论丛书的精华部分与机器人交易大脑开发涉及的人工智能、

大数据、 区块链、 财产数字化和财产移动等问题结合起来， 并取名为 《智能波

动博弈理论与实践》。 同时一个的读者来信也给了笔者再次写书的动力。

这位读者写道： “还在初中的时候， 我就对股票有非常浓厚的兴趣。 那时候

就想， 以后步入社会了， 一定好好地研究股票。 记得初中那会儿， 天天拿根笔

在本子上写写画画， 畅想着股票给我带来的财富。 ２０１４ 年我在长沙工作， 当时
１８ 岁， 那时候工作之余就在网上查找关于股票的相关资料， 我真的很幸运， 偶
然间看到了您的资料， 它让我茅塞顿开。 我从 １８ 岁就可以说是您的忠实粉丝
了， 我买了所有您写的书籍， 但很难买到原书。 全京东上最后一本 《零风险博
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弈盾》 是我买的。 您的经典的四本书只买到了复印版的， 但我已经很开心了，

从 ２０１４ 年 １８ 岁开始， 我每一年都在搜集关于您的一切资料， 您在网上的视频
我全部都保存在云盘里， 我真怕再也见不到了。 您的所有书籍我都细心地保存，

每年都会在 ＱＱ群里查找一些关于您的群， 我想和别人交流这项伟大的改变世
界的技术， 我发现没人， 这么多年您去哪里了？ 在我心里一直是个谜， 这么多

年对您的思索我悟出一个道理： 世界上最黑暗的是正确的事情因为利益得不到

传递。 很庆幸， 昨天在网上搜索波动博弈， 找到了您的联系方式， 我真的难以

用文字来表达这些。”

２１ 世纪将是中国人的世纪。
据估计， 在 ２０３０ 年左右， 中国的经济实力将赶超美国， 世界的金融中心将

在中国。 中国的金融市场将向世界全面开放， 愈来愈多的国际金融投资者将到

中国市场进行博弈， 同时愈来愈多的中国投资机构和投资个人将进入国际金融

市场进行博弈。 我非常赞同 《货币战争》 作者宋鸿兵的某些观点： “金融对外

资开放， 做个不恰当的比喻， 其风险甚至可能大于让美国的所有航母编队开到

中国临近海域。” ２１ 世纪国与国之间的战争会减少， 但 “货币战争” 却会天天

发生在我们的身边。

什么是战争？

战争就是一个国家通过武力占领另一个国家和掠夺另一国家的财富。

什么是 “货币战争”？

实际上就是 “货币” 或者 “资金” 的互相博弈。 《货币战争》 的作者把这

种博弈称为战争， 一点都不过分。

货币战争就是一个国家通过资金优势， 在金融市场上掠夺他国的资产。

金融市场上博弈的结果是什么呢？ 如 １９９７ 年亚洲金融风暴， 马来西亚十年
国家发展和创造的财富在一夜之间被人掠夺； ２００８ 年的全球金融海啸危机， 大
量的财富转移到少数人的手里； 中国发展了近三十年的时间， 我们出口到美国

的是大量的资源和各种用人工生产的产品， 如服装、 玩具、 机床、 家电等， 我

们换来了 ２ 万多亿美元的货币和美元资产。 但美国政府让美元贬值， 从 ２００２ 年
到现在， 八年时间， 美元指数从 １ ２１８ 跌到了 ０ ７３８。

从 ２０００ 年到现在， 美国政府让美元贬值 ４０％ ， 同时又强迫中国政府让人民
币升值 １５％ 。 货币的一贬一升， 中国政府的美元资产缩水了一半以上。

从以往中资机构到海外投资和进行资金博弈的记录来看， 一些中资机构在

国际上的外汇、 期货和黄金市场博弈中败下阵来， 输得非常惨。 如： 株洲冶炼

厂在伦敦金属交易所 （ＬＭＥ） 巨亏 １４ ６ 亿元人民币。 中信泰富在澳大利亚有一
个铁矿石项目， 为了降低该项目的汇率风险， 该公司签订了若干杠杆式外汇买
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卖合约。 在澳元大幅度贬值的情况下， 该公司手中的杠杆式外汇买卖合约亏损

高达 １４７ 亿港元。 中国航油股份有限公司从事石油投机亏损 ５ ５ 亿美元等。
让我们再回顾一个经典的资金博弈案例：

１９９７ 年香港政府打败国际金融炒家就是一个在外汇市场资金博弈案例。 国
际炒家用的方法非常简单， 主要利用港币和美元联系汇率制度存在的问题。 他

们用 １００ 亿美元做抵押向香港三家银行借出港币， 并向市场大量抛售， 希望把
港币打下去， 让港币贬值， 再在低位接回来， 再还给银行， 从中谋取利益。 当

时拥有 ８５０ 多亿美元外汇储备的香港明确提出维护港币和美元的联系汇率制度，
拥有 １４００ 多亿美元外汇储备的内地中央政府也表态支持。 同时， 香港政府把港
币的隔夜拆借率提高到 ３００％ ， 把银行的贷款利率提高到 ９ ５％ ， 对借入港元在
第二天平仓的投机者征收惩罚性的高利率， 银行的外汇交易要等待两个交易日

才能实现交割， 但是银行必须在当天就向结算账户注入港元。 这是用行政手段

而不是用市场手段对付国际金融大亨。 香港政府虽然背上了干预汇率的指责，

但是这种干预把国际金融炒家打败， 保护了香港的金融市场。

可以说， 货币战争每天发生在我们的身边。

为了在金融市场的博弈中取胜， 为了中国投资机构和中国人的发展， 必须

研发一套能规避金融市场巨大风险的波动博弈理论， 提供防范金融海啸和货币

战争的强大武器。

波动博弈理论用数学科学的分析方法剖析华尔街的投资理论与方法， 告诉

大众： 华尔街理论和方法不仅是错误的， 而且在 ４００ 多年中一直在误导广大投
资者！ 这次美国五大投资行的巨额亏损正是这些错误投资理论造成的恶果。 全

球股市的暴跌， 全球股市参与者和机构投资者都发生巨额亏损， 无一幸免， 也

是这些投资理论造成的。

波动博弈理论用博弈理论和数学科学为投资者推导一种全新的投资方法。

这种投资方法强调管理自己资金的重要性， 告诉你如何在资金博弈中把自己有

限的资金管理成无限大。 它是建立在反映资金博弈本质和交易资金管理基础上

的投资方法， 我们称之为波动博弈理论， 它的基本原理如下： 股票或金融产品

的价格是不可预测的， 股票或金融产品的价格是一个随机函数， 股票价格的升

和跌的概率是 ５０％ 。 股市有交易是因为市场总有两个方向， 同时有两种对立的
观点存在： 有人认为股价涨就会买进股票， 有人认为股价跌才会卖出股票。 在

这个市场上没有一个人和一种理论能预测股价、 股价的走向和股价的运行期间，

如有这样的理论出现， 这个市场就没有交易。

股票或金融产品价格之所以有波动是因为有人在制造价格的波动。 股市或

金融市场只有两种力量在斗争， 庄家是股价波动的制造者， 庄家通过制造价格
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的波动来赢得散户投资者的资金； 散户投资者则是价格的平抑者。

股票、 期货、 黄金和外汇市场是一个资金博弈市场， 千百万投资者在一个

大平台上互相博弈， 谁都想在最短的时间内赢得对方手里的资金。 如同湖海中

大鱼吃小鱼， 小鱼吃虾的规则， 在这个资金博弈的市场上， 谁的资金多， 谁就

是赢家。 散户到这个市场上就是一只小羊羔， 它的命运就是被狼吃掉。 散户不

想被狼吃掉的唯一的方法就是把资金做大做强， 让自己的资金在局部范围内大

于操纵股价的庄家的资金。

波动博弈理论推导一种和庄家对抗的投资方法。 这和传统的炒股方法完全

不同： 当庄家卖出股票时， 散户买进股票， 当庄家拉升股价买进股票时， 散户

卖出股票。 波动博弈理论是应反传统炒股理念而生的， 它推导的投资数学模型

最有典型推广意义， 不追求暴富， 追求永远的不犯错误， 一旦进入股市建仓，

就应逐步走向良性循环， 不断地高抛低吸， 积累着每一个价格波动， 把每一次

价格波动变成利润而锁定。

这种投资理论和方法将能逃避任何级别的货币战争和金融危机， 因为其赢

利模式是建立在金融产品的价格波动之上， 只要有价格波动， 投资者就有赢利，

价格波动幅度愈大， 投资者赢利愈大。 如在 ２００８ 年中国股市从 ６１２４ 点下跌到
１６６４ 点， 我们指导的投资者的亏损不到 ５％ 。 当股指反弹到 ２０００ 多点， 波动博
弈理论指导下的投资， 在中国 Ａ股市场上， 投资者仍能有 ２７％以上的投资收益
率。 投资者在中国股市上的每一只股票上都有投资收益， 原因非常简单， 每一

只股票都有价格波动。

毫无疑问， 在可预见的将来， 这种投资理论和方法将成为金融市场投资中

的主流理论。

周佛郎

２０１８ 年 ８ 月
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第一章　 华尔街投资理论让我输得惨不忍睹

神话与经典是人类文明史不可或缺的部分， 作为一种指导性与规范性掺杂

的存在， 正如辩证法所言， 其某种程度上具有积极作用， 某种程度上又制约或

破坏着正常的发展。 所以神话与经典要被创造， 更要被打破。

金融投资市场 ４００ 多年的发展， 造就了华尔街的金融市场投资理论与投资
方法， 成就了华尔街这 “墙街” 的投资神话。 大批华尔街投资精英因此成为世

人顶礼膜拜的神圣， 以至其脱口而出的章句都被一些追随者视为终生的座右铭。

一、 回顾神话与经典

２０ 世纪 ２０ 年代， 一代宗师凯恩斯在其巨著 《就业、 利息和货币通论》 中

用类似 “击鼓传花” 的游戏来解释股市投资中的风险， 用选美来解释股票投资

的机理， 对股票投资作了极为简单而轻松的描述。 凯恩斯认为： 股票选择好比

从报纸上刊出的美女相片中选出大家公认的美女， 由于选美法则是谁的选择结

果与大家的选择结果相同或最接近谁就获奖， 因此， 选美者实际并不选择他自

己认为最美的人， 而是选择他猜测他人认为最美的人。 凯恩斯的这种 “一致叫

好” 的股票投资理论从合理性方面考虑与冯·诺伊曼 （ Ｊｏｈｎ Ｖｏｎ Ｎｅｕｍａｎｎ） 的
博弈论在原理上有相同之处， 但这种理论反映了股票投资中的 “羊群心理”，

作为实际操作技巧的 “相反理论”， 认为股票 “一致叫好” 之时正是股票派发

之时， 这是凯恩斯的股票投资理论没有引起学术界重视的原因。

而在早于凯恩斯 ２０ 年的 １９００ 年， 巴里亚 （Ｌｏｕｉｓ Ｊ Ｂ Ａ Ｂａｃｈｅｌｉｅｒ） 在对巴
黎股市和美国股市变化过程的长期研究基础上， 在其博士论文 《投机的数学理

论》 中提出有效率市场， 股价具有随机性， 期权期货对股价变化有平衡作用，

时间越长股价波幅越小等观点。 尤其是关于股价随机变化没有规律的观点， 无

论在当时还是在现在， 对股票投资以及相关的投资基金管理和咨询业务都有重

要影响， 成为后来许多学者追随研究的一个课题。 根据巴里亚的理论， 由于股

价变化的随机性， 关于股票投资的任何咨询意见甚至内幕消息都是多余的， 股
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票投资选择应该用抽签等方式确定， 不需要考虑后才决定。 这就是巴里亚的股

价随机理论， 这个天才的观点由于多种原因直到 ２０ 世纪 ５０ 年代中期才被学术
界发现和肯定。

如果股市是可测的， 那么为什么会出现 １９２９ 年的华尔街大股灾呢？
如果投资顾问能成功预测股市， 为什么自己不投资而把赚钱机会介绍给别

人呢？

对这些问题的思考使考尔斯 （Ａｆｅｒｄ Ｃｏｗｌｅｓ） 对专家测市能力产生怀疑。 他
通过对 １９２９ 年至 １９４４ 年长达 １５ 年时间中专家们所作的 ６９０４ 次预测的验证性
分析 （看好与看淡的比率为 ４∶ １， 而实践期内股市下跌一半）， 得出了股市不可
测的结论。

３０ 年后学术界以更精密的方法和高深的数学对股市可测性作同样的研究，
也得出了与考尔斯相近的结论。 考尔斯对股市可测问题的研究还使他出巨资成

立了考尔斯经济委员会， 这个委员会还设计了一种反映大市的普通股指数， 成

为后来各种反映股票市场整体运行状态的指数的基础。

值得注意的是， 除巴里亚、 考尔斯持股市不可测性观点外， 还有获坚

（Ｈｏｌｂｒｏｏｄ Ｗｏｒｋｉｎｇ）、 肯杜尔 （Ｍ Ｋｅｎｄａｌｌ） 等人。
获坚对投资学的最大贡献是把商品期货的价格变动绘成走势图， 并通过实

证分析推翻了走势派的假设， 得出股价在很大程度上是随机变化的结论。 他曾

经把股价变化的实际走势图和随机走势图给专业投资经理分辨， 经过经理们仔

细研究后， 居然没有作出正确的判断。

投资理论在大股灾后较长时期没有重大进展， 直至 １９５２ 年， 年轻的马可维
茨 （Ｈａｒｒｙ Ｍａｒｋｏｗｉｔｚ） 发表的简短的关于投资组合选择的论文引起了投资理论
的革命， 马可维茨本人也因此获得诺贝尔经济学奖。 投资组合理论在传统投资

回报的基础上第一次提出了风险的概念， 认为风险而不是回报是整个投资过程

的重心， 并且论证了通过有选择性地组合投资能够有效地降低风险的观点。

杜宾 （Ｊａｍｅｓ Ｔｏｂｉｎ） 虽然也获得过诺贝尔经济学奖， 但他的投资理论不过
是强化了凯恩斯的投资理论， 并且使马可维茨的组合投资理论有更广泛的包容

性。 杜宾的可分性定律指出： 投资者进行投资决策应该分两个层次考虑： 首先

是必须决定持有多少高风险股票和相对低风险的债券或现金 （马可维茨只涉及

风险性资产）， 这种决定与投资者的个性、 财政情况等因素有关。 其次是投资者

要选择组合投资中的风险性投资项目， 按马可维茨的方法选择股票， 得到较高

的预期回报和较低的风险。

夏普 （Ｗ Ｓｈｍｒｐｅ） 的理论贡献则体现在他 １９６４ 年发表的 《资本资产价格：

风险市场条件下的市场均衡理论》 中， 在这篇论文中， 夏普将风险数量化， 提
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出用 “β” 分析一种股票和其他股票的共有风险， 用 “α” 分析一种股票或投
资组合本身特有的风险， 这两个概念给股票投资分析带来了革命性变化； 夏普

提出了简单而实用的风险性投资均衡理论， 即资本资产定价模式， 指出投资的

回报来自该投资项目的价格波幅， 要在波幅中获利， 意味着必须低买高卖， 即

高收益对应于高风险， 而风险可以通过分散投资的方法减轻或回避。

诺贝尔经济学奖得主萨缪尔森 （Ｐａｕｌ Ｓａｍｕｅｌｅｏｎ） 在金融投资方面也有一定
的贡献。 １９６５ 年， 萨缪尔森通过对人类行为如何改变预期及预期如何改变投机
性价格的问题进行了研究， 并由此发展出理性预期假设， 在这个假设之下， 虽

然股票的价格会随机波动， 但最终会反映有关商品或股票的真实价值， 理想的

价格称为影子价格。 萨缪尔森的影子价格理论后来被费沙·布烈克 （Ｆｉｓｈｅｒ
Ｂｌａｃｋ） 等人批评， 认为在实际市场上缺乏使投机性价格接近真实价值的条件，
这是今天股票投资中较少使用影子价格这个概念的原因 （但影子价格的概念却

被工商业界和政府广泛使用）。 但是， 在当时较多学者都指出股市不可测的时

代， 萨缪尔森的观点至少在理论上为专业股票投资人员提供了挺起胸膛从业的

勇气， 而且后来的威廉士 （Ｐ Ｗｉｌｌｉａｍｓ） 的股息决定股价的理论实际上是对影
子价格理论的证明。

范玛 （Ｅｕｇｅａ Ｆ Ｆａｍａ） 对股价也是持随机变化观点的， 但范玛对一些持极
端走势派观点者完全不顾信息变化对股价走势的影响又极其反感。 １９９２ 年 《华

尔街日报》 刊出了专家理性选股和掷标随机择股的股价涨幅对比， 结果是测验

期内专家选取的股票上涨 ５０ ６％ ， 而掷标选取的股票上涨了 ７２ ９％ 。 范玛证明
一个功能良好、 竞争性强的股市将及时把所有有关信息反映在股价上， 这种反

应迅速、 敏感的股市就是有效率市场。 有效率市场的概念为今天我国证券市场

运行和管制提供了一定的理论基础。

上述西方经济学家关于股票市场运行和股票投资的理论看起来有明显的差

异， 实际却是始终围绕 “股市的可测性” 这个中心展开的。 凯恩斯、 巴里亚、

考尔斯、 范玛等经济学家对股价变化是持不可测观点的； 而马可维茨、 杜宾、

夏普和罗斯主要从风险的角度研究了股票投资的方法， 实际对股价变化是持可

测性观点的； 萨缪尔森、 威廉士和米勒研究了影响股价变化的因素， 实际也就

是认为股价变化是可测的。

必须指出， 除经济学家对股票投资进行了理论探索外， 一些股票投资专家

也在理论上围绕上述问题进行了实用性探索。 比较有代表性的是道·琼斯

（Ｄｏｗ Ｊｏｎｅｓ） 的股票指数。
道·琼斯指数于 １８９６ 年 ５ 月诞生， 作为一个指数， 它巨大的实践价值已经

为我们所明确， 这里所要指出的是它的理论意义。 查尔斯·道创造出的这个指
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数反映了以他为首的一批实际投资者对股市可测性的信心和实践探索。 正是

道·琼斯指数所显示的对整体股价变化的代表性使股市预测成为学者研究和投

机者探讨的长期热门问题， 并且形成了最早的主要从操作方面研究股市变化的

道氏理论。 道氏理论指出： 股价表现将充分反映一切值得市场知道的消息， 反

过来就是说， 对市场消息的判断可以预知股价变化。

下面就金融投资市场上流行的波浪理论、 江恩理论、 Ｋ 线理论、 技术指标、
价值投资方法、 基本面分析投资方法和技术面分析投资方法进行分析和研究，

并指出它们存在的问题。

二、 细说艾略特波浪理论的缺陷

股价的波动与自然中的潮汐现象极其相似， 在多头市况下， 每一个高价都

会是后一波的垫底价， 在空头市况下， 每一个底价都会是后一波的天价。 如果

投资者能审时度势， 把握股价的波动大势趋， 不必老围着股价的小小波动而忙

出忙进， 而是随着大势一路做多或一路做空， 这样既能抓住有利时机赚取大钱，

又能规避不测之险并及时止损。

这就是波浪理论的核心观点。

艾略特 （Ｎｅｌａｏｎ Ｅｌｌｉｏｔ， １８７１—１９４８） 是波浪理论的创始者， 他曾经是专业
的会计师， 专精于餐馆业与铁路业， 由于在中年染上重病， 于 １９２７ 年退休， 长
期居住在加州休养。 在他休养的康复时期， 他发展出了自己著名的股价波浪

理论。

艾略特的大量股市理论论文主要是在 １９３９ 年发表的。 在 １９４６ 年， 即距艾
略特去世前两年， 艾略特明确地写下了波浪理论专著 Ｎａｔｕｒｅｓ ｌａｗ—Ｔｈｅ Ｓｅｃｒｅｔ ｏｆ
ｔｈｅ ｕｎｉｖｅｒｓｅ。 这一书名听来有些夸大， 那是因为艾略特自认为他的股市理论属于
大自然法则的一部分， 这一法则支配人类所有的活动。 这里， 我们暂且不去考

究这一定言， 而将注意力集中在他对股市规律的研究。

艾略特的波浪理论主要包括三个部分： 第一部分为波浪的形态； 第二部分

为浪与浪之间的比例关系； 第三部分为浪间的时间间距。

而这三者之间， 浪的形态最为重要。

波浪的形态， 是艾略特波浪理论的立论基础， 所以， 数浪的正确与否， 对

成功运用波浪理论进行投资时机的掌握至关重要。

数浪的两条基本规则： 波浪理论从市场上的价格趋势形态， 归纳出几个不

断反复出现的形态， 以及整个市场的价格波动形态， 发现不论趋势的层级大小，

均遵循着一种五波上升三波下降的基本节奏， 五波的上升趋势可分为三个推动
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波以及两个修正波， 三个推动波分别为第 １、 ３ 及 ５ 波， 而修正波则为第 ２ 及第
４ 波； 三波下降趋势波则分为 ａ、 ｂ、 ｃ 三波。 这上升及下降的八波形成一个八
个波动的完整周期， 而且这样的周期将不断地反复持续， 并且这八个波动的完

整周期的现象普遍存在于各种时间刻度， 而形成各种大小的波浪， 每一个波都

可包含更小规模的波动， 并且每一个波也都为另一个更大刻度的波所包含。

除了以上两个在数浪时的铁律外， 还有两个补充规则， 这两个补充规则并

非是牢不可破的铁律， 它主要是帮助投资者能更好地判别浪型， 协助投资者正

确数浪。

补充规则一： 交替规则。 如果在整个浪形循环中， 第二浪以简单的形态出

现， 则第四浪多数会以较为复杂的形态出现。 第二浪和第四浪就性质而言， 都

属于逆流行走的调整浪， 而调整浪的形态有许许多多种子类型。 这条补充规则，

能较好地帮助投资者分析和推测市场价格的未来发展和变化， 从而把握住出入

的时机。

补充规则二： 股市在上升一段后进入调整期， 尤其是当调整浪乃属于第四

浪的时候， 多数会在较低一级的第四浪内完成。 通常情况下， 会在接近终点附

近完结。 这条补充规则主要是为投资者提供调整的终结点， 从而使投资者了解

在调整临近终结时， 应注意做多、 做空时的策略。 不使投资者操作犯方向性的

大错， 造成不可逆转的局面。

波浪的特性有九种：

第一浪： 在整个波浪循环开始后， 一般市场上大多数投资者并不会马上就

意识到上升波段已经开始。 所以， 在实际走势中， 大约半数以上的第一浪属于

修筑底部形态的一部分。 由于第一浪的走出一般产生于空头市场后的末期， 所

以， 市场上的空头气氛以及习惯于空头市场操作的手法未变， 因此， 跟随着属

于筑底一类的第一浪而出现的第二浪的下调幅度通常都较大。

第二浪： 上面已经提过， 通常第二浪在实际走势中调整幅度较大， 而且具

有较大的杀伤力， 这主要是因为市场人士常常误以为熊市尚未结束， 第二浪的

特点是成交量逐渐萎缩， 波动幅度渐渐变窄， 反映出抛盘压力逐渐衰竭， 出现

传统图形中的转向形态， 例如常见的头肩、 双底等。

第三浪： 第三浪在绝大多数走势中属于主升段的一大浪， 因此， 通常第三

浪属于最具有爆炸性的一浪。 它最主要的特点是： 第三浪的运行时间通常会是

整个循环浪中最长的一浪， 其上升的空间和幅度亦常常最大； 第三浪的运行轨

迹大多数都会发展成为一涨再涨的延伸浪； 在成交量方面， 成交量急剧放大，

体现出具有上升潜力的量能； 在图形上， 常常会以势不可挡的跳空缺口向上突

破， 给人一种突破向上的强烈信号。
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第四浪： 从形态的结构来看， 第四浪经常是以三角形的调整形态运行。 第

四浪的运行结束点一般都较难预见。 同时， 投资者应记住， 第四浪的浪底不允

许低于第一浪的浪顶。

第五浪： 在股票市场中， 第五浪是三大推动浪之一， 但其涨幅在大多数情

况下比第三浪小。 第五浪的特点是市场人气较为高涨， 往往乐观情绪充斥整个

市场。 从其完成的形态和幅度来看， 经常会以失败的形态告终。 在第五上升浪

的运行中， 二、 三线股会普遍上升， 而且常常升幅极其可观。

Ａ浪： 在上升循环中， Ａ 浪的调整是紧随着第五浪而产生的， 所以， 市场
上大多数人士会认为市势仍未逆转， 毫无防备之心， 只作为一个短暂的调整。

Ａ浪的调整形态通常以两种形式出现， 即平坦型形态与三字形形态， 它与 Ｂ 浪
经常以交叉形式进行形态交换。

Ｂ浪： Ｂ浪的上升常常会作为多方的单相思， 升势较为情绪化， 这主要是
因为市场上大多数人仍未从牛市冲天的市道中醒悟过来， 还以为上一个上升尚

未结束， 在图表上常常出现牛市陷阱， 从成交量上看， 成交稀疏， 出现明显的

价量背离现象， 上升量能已接济不上。

Ｃ 浪： 紧随着 Ｂ浪而后的是 Ｃ浪， 由于 Ｂ浪的完成顿使许多市场人士醒悟，
一轮多头行情已经结束， 期望继续上涨的希望彻底破灭， 所以， 大盘开始全面

下跌， 从性质上看， 其破坏力较强。

为什么波浪理论不能指导投资者投资？

（１） 波浪理论家对数浪的看法并不统一。 每一个波浪理论家， 包括艾略特
本人， 很多时候都会受一个问题的困扰， 那就是一个浪是否已经完成而开始了

另外一个浪。 有时一个人看是第一浪， 另一个人看是第二浪。 十个人数浪有十

个不同的结果。 看错的后果可能十分严重。 一套不能确定的理论用在风险奇高

的股票市场， 运作错误足以使人们损失惨重。

（２） 怎样才算是一个完整的浪， 也无明确定义。 在股票市场的升跌次数绝
大多数不按五升三跌这个机械模式出现。 但波浪理论家却曲解说有些升跌不应

该计算， 数浪完全是随意主观。

（３） 波浪理论有所谓伸展浪 （Ｅｘｔｅｎｓｉｏｎ Ｗａｖｅｓ）， 有时五个浪可以伸展成九
个浪。 但在什么时候或者在什么准则之下波浪可以伸展呢？ 艾略特却没有明言，

这使数浪这回事变成各自启发， 自己去想。

（４） 波浪理论的浪中有浪， 可以无限伸延， 亦即是升市时可以无限上升，
都是在上升浪之中， 一个巨型浪， 一百几十年都可以。 下跌浪也可以跌到无影

无踪都仍然是下跌浪。 只要是升势未完就仍然是上升浪， 跌势未完就仍然在下

跌浪。 这样的理论有什么作用？ 能否推测浪顶浪底的运行时间甚属可疑， 等于

·６·
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纯粹猜测。

（５） 艾略特的波浪理论是一套主观分析工具， 毫无客观准则。 市场运行却
受情绪影响而并非机械运行。 波浪理论套用在变化万千的股市上会十分危险，

出错机会很大。

三、 江恩理论的神话

威廉·Ｄ 江恩 （Ｗｉｌｌｉａｍ Ｄｉｌｂｅｒｔ Ｇａｎｎ） 在 ２０ 世纪早期的美国金融市场中是
响当当的名字， 他所使用的分析方法和技术极其神秘， 是以古老数学、 几何学

和星象学为基础的。 然而， 他的理论从未有人真正清楚掌握， 其理论被敬佩的

多， 掌握的则少。

１８７８ 年 ６ 月 ６ 日， 江恩出生在美国德克萨斯州一个爱尔兰家庭。 他的父母
是虔诚基督徒， 有深远的循道会背景。 受家庭影响， 江恩自己也是一个虔诚的

基督徒， 他声称从 《圣经》 中发现了市场周期理论。

１９０６ 年， 江恩开始他的经纪及投资事业。 他数十年经验的忠告是： 投资者
进入投资市场如果没有掌握知识， 失败的机会是 ９０％ ； 人的情感、 希望、 贪婪
和恐惧是成功的死敌。 他声称他用了十年的时间去学习自然法则与这个金融市

场的关系。 在这十年间， 他曾到英国、 埃及和印度求取知识。 他集中研究古老

数学、 几何学和星象学与金融市场的关系， 他认为金融市场存在着振动的法则。

这些法则一经被掌握， 就可以准确预计未来市场时间和价格。

１９０８ 年， 江恩到纽约开展他的业务及严肃测试他的理论和买卖方法。 在同
年， 他开发他的主要分析方法——— “主要时间因素”， 这令他在华尔街一鸣

惊人。

１９０９ 年 １０ 月， 一本在 ２０ 世纪 ２０ 年代初期十分流行的金融杂志——— 《报价

与投资文摘》 的编辑理查 Ｄ 怀高对他作专题采访， 这次采访长达一个月， 由
记者监测他的投资买卖活动。

令这位记者惊奇的是， 江恩得到的总回报高达 １０００％ 。 他一共做了 ２８６ 单
买卖， 在 ２５ 天里， ２６４ 次赢和 ２２ 次输。 赢的次数占总数的 ９２ ３％ 。 在那个月
里， 他平均每隔 ２０ 分钟便做一次买卖。 在其中一个交易日里， 他共做了 １６ 次
买卖， 其中 ８ 次是当天市场波动的即市逆转点。

根据江恩的朋友威廉·基利的忆述， “最令人惊讶的预测是江恩在 １９０９ 年
夏天期间所作的， 当时他预言九月份小麦期权将见 １ ２０ 美元。 这意味着， 它必
须 ９ 月底前见此水平。 在 ９ 月 ３０ 日 （最后一天） 芝加哥时间中午十二点， 这个

期权在 １ ０８ 美元以下， 看来他的预言不能兑现。 江恩说： ‘如果它不见 １ ２０ 美
·７·
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