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中国证券市场历史上的“牛市”行情

月至 年 月，上 点证年 指数从

点上涨至 。

原 年 年月上海证券交易所成立，因：

月深圳证券交易所成立。中国股市处于地方性试点阶段，

供需失衡的微型市场、刚刚放开的股价、狂热无知的股民

导致了这一行情。

点月至 年 月，年 上证指数从

点涨至 。

原因：中央领导对证券市场的肯定，加之上海又发行

上市了一些本地股，狂热的投机气氛使上海股市创下

点新高。

第一章

股价涨跌终有时



第 2 页

点涨月底的年，上证指数从 至

年 月中旬的 点。

原因“：三大政策”一举托市，但到目前为止，这“三大

政策”仍未完全落实。

年，上证 点涨 点。至指数从

原因：暂停国债期货交 “井易的政策引发了“

喷”行情，但随后 亿的新股发行额度使行情的寿命仅

仅维持了三天。

年，上证 月份指数从年初的 点涨至

的 点。

原因：降息以及某些大机构追捧长虹、发展的行为引

发了此波大行情。但终因投机性过强，在普通警告毫无作

用的情况下，《人民日报》评论员文章才使行情急转直下。

年 月，上证指数 月份的从 点涨至

点。

原因：此波行情是在管理层大力监管的情况下出现

的，最终也因更加严厉的监管而终止（处理违规机构，新

亿股额度 等）。

年 月，上 点涨至 月份的证指数从

点 。

原因：投资人对证券投资基金的期盼引发了此波行

情，但仅仅两家试点的基金在当年尚没有显示出太大的

作用。

年“ ”行情，上证指数从 点涨至
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点。

原因：此波行情的起因仍然是政策面的“十大利好”。

年，上证 点涨至 月份指数从年初的

的 点至今。

此波行情主要起因为政策面、资金面的利好多多，以

及投资人对宏观经济向好的预期。

怎样掌握股价涨跌的规律

股价涨跌和趋势变化是由多空双方力量大小决定

的。当多方力量强于空方力量时，股价就会持续上涨或大

涨，小回并一直上涨到空方力量强于多方力量，股价就由

持续上涨转为持续下跌或大跌小涨，直至多方力量再次

强于空方力量时股价才又重拾升势，股价就是在这种上

涨 下跌 再上涨 再下跌之中循环运行。股价涨跌有

两条规律：

第一，股价往往在多空双方取得平衡的某个位置上

下来回波动。当股价上涨过高远离平衡位置时，就必然会

下跌而向平衡位置靠近，而当股价下跌太深远离平衡位

置时，又肯定会上涨而靠近平衡位置。在一定时期内，股

价的平衡位置是相对固定的，而不同的股票又分别具有

不同的平衡位置。一般来说，一线绩优股的平衡位置最

高，二线股的平衡位置次之，三线股的平衡位置最低。

此为试读,需要完整PDF请访问: www.ertongbook.com
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第二，当上市公司或股市本身发生质变后，多空双方

原来取得平衡的位置会被打破，而重新建立新的平衡。如

三线股通过资产重组、收购兼并等，上市公司的经营业绩

大幅增加或其发展前景可观，股价的平衡位置自然就会

大大提高，而上升为二线股甚至一线股。相反，以前的绩

优股如果业绩出现大幅滑坡或其成长性受到限制，其股

价的平衡位置就会大幅下降而沦为二线股甚至三线股。

三线股或二线股变为绩优股，绩优股变为二线股甚至三

线股，是股市屡见不鲜的事实，如图所示。

股价运行的四个阶段

任何股价的运行都分为底部区域阶段、上升趋势阶段、顶部区域阶段和下降趋

势阶段，而判断每个阶段的最佳工具之一是移动平均线。

把股价涨跌的两条规律用图形表示出来投资者就会
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发现股价的运行可分为四个阶段：底部区域阶段、上升趋

势阶段、顶部区域阶段和下降趋势阶段，而每一个阶段又

有其不同的特点。

在实际操作中，股价运行的四个不同阶段具有非常

重要的指导作用。在底部区域阶段买入股票风险较小，获

利只是迟早的事，低吸并持有股票需要的是耐心；在上升

趋势初期买入股票是最佳时机，而上升趋势末期买进股

票风险较大；在顶部区域买入股票风险是最大的，多数投

资者大多被套牢在该区域；在下跌趋势中买入股票，自然

是只有套牢或赔钱出局。因此，对于投资者来说，在买入

股票之前首先应对股价运行所处的阶段有个明确的判

断，要不然最好不操作。而股价运行的不同阶段又有长

期、中期和短期趋势的不同，这对不同的投资者，如中长

线投资者和中短线投资者其指导意义就不尽相同。

下面以中期趋势为例，介绍各阶段的特点。

底部区域阶段

股价经过较长时间大幅度的下跌之后，空方力量渐

渐减弱，下跌动力明显不足，股价开始在一定幅度的价格

区域内横向波动，成交量也显著萎缩，而多空双方的力量

在悄悄地发生转变。此时，先知先觉的投资者特别是主力

机构在不动声色地慢慢吸纳，虽然此时成交并不活跃，股

市仍然低迷不振，股价也没有什么起色，但这正是“黎明

前的黑暗”。此阶段买进股票需要勇气和信心，持有股票
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需要有耐心。因为，此时市场到处是悲观气氛，大多预期

股市还会下跌，可底部就在眼前。

年初构筑深市在 个大底的情况，其时间长达

元多的股半月，此时深市遍地是黄金， 票满地都是，深

元左右，不知此时还有谁赚钱，谁还对发展仅 股市充满

信心，可机会就在眼前。最后，以深发展为龙头带领深成

指向上放量突破 日均线为标志，展开了一轮持续时间

长达近一年半的大牛市。

底部区域阶段有如下六大特征：

底部区域应在股价经过大幅下跌之后形成，也就

是说在形成底部之前必须有明显的下跌趋势，否则就不

是底部。而且，下跌越深、下跌时间越长，后市上升的空间

越大、上涨持续的时间越长。

）底部区域持续的时间较长，且成交量非常之萎

缩。主要原因就是主力要在低位吸到足够的廉价筹码，在

成交稀少的情况下，没有足够的时间是难于完成的，致使

构筑底部的时间较长，而底部越结实，涨升的动力越足、

上涨持续的时间越长、上涨空间越大。

年初上升趋势形成后，深市在以深发展为龙头

的绩优股的带领下，深市一路冲关夺隘，依托 日均线

持续上行，任何一次回调都是买入的时机。新股民入市剧

增，场外资金蜂拥而入，成交量显著放大，但下跌调整时

成交量却明显萎缩。

中期或长期底部往往很少有甚至根本没有获利
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盘，绝大多数甚至全部投资者都被深深地牢套。此时，许

多投资者对股市失去了信心，有人已经在发誓“只要解套

了，再也不玩股票了”，众多媒体和股评人士也是一片看

空之声，许多好心人士在争相预测大盘将下跌到多少多

少点，人为制造恐慌气氛，基本面也不见好转，利空传言

仍在满天飞，可股价却是实实在在地跌不动了。

众多的技术指标都处于严重超卖区域或底背离

相当明显，技术上已经具备了大幅上涨的条件。

最后下跌的板块往往是绩优股和指标股。此时，

中长线的投资者也不再看好股市纷纷抛售绩优股，主力

机构也打压指标股，致使大盘持续下跌。到此，从大盘股

到中小盘股，从垃圾股到绩优股，该下跌的板块通通都跌

无可跌了，市场本身已经集聚了涨升的能量。

对于大盘底部的判断，需要基本面、技术面和市

场面的综合判断，而对于个股底部的判断更多是依靠技

术分析。

上升趋势阶段

在底部区域阶段的末期，股价开始出现小幅上涨，成

交量也温和放大，多方力量渐渐占有优势且这种优势越

来越明显。终于，股价放量向上突破并远离底部或庄家的

成本区，开始进入上升趋势阶段，股价持续上涨或大涨小

回，不断创出新高且低点也一个比一个高，成交量也呈有

规律的放大，市场人气开始活跃，投资者追涨热情高涨，

此为试读,需要完整PDF请访问: www.ertongbook.com
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买卖进出频繁。在股市赚钱效应的影响下，许多新股民开

始积极入市，投资者队伍快速扩大，场外资金源源不断地

涌进股市推波助澜。一般来说，上升趋势阶段初期应是最

佳的买进时机。因为，此时上升趋势已经明朗，上涨刚刚

开始，而在上升趋势阶段的中途买进虽然迟了一步，但仍

有利可图。

上升趋势阶段有如下五大特征：

“行情往往在绝望中产生，在不知不觉中上涨”，

这正是对上升趋势阶段初期的最佳描绘。在行情上涨的

初期，市场仍笼罩着熊市气氛，也不见有任何利多消息甚

至还有利空。许多投资者仍无法扭转空头思维而仅仅将

上涨当作是反弹，一旦解套或稍有盈利就卖出，抄到底而

未看清趋势的投资者往往是买了一个底又献了一个底，

随后不得不追高买入或后悔不已，甚至在后面的上升行

情中少有或难有收获。

某一板块持续上扬的市场热点是上升趋势得以

形成的导火线。在沪、深股市每次中期以上行情开始的时

候，都会有一个板块激活市场人气而成为领涨板块或形

成主流热点，然后再由点到面、全面上涨。一般来说，最易

起动激活市场人气的板块往往是新股、高科技股、最新题

材股和市场公认的龙头股等。

）轮涨效应、联动效应和比价效应在上升趋势中表

现得淋漓尽致。在上升行情中，主力机构总是想办法赚足

了钱，该炒的一定会炒遍了，该涨的一定都让它涨足了。
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往往是绩优股涨了二线股涨，二线股涨了三张股涨，高科

技股、次新股涨了资产重组股涨，不一而足。总之，上升行

情要持续就必须要有不断能吸引投资者参与的市场热

点，直至该炒的都炒完了，没有再可炒的板块或题材时上

升行情才会结束。

场外资金蜂拥入市，股价不断上涨或大盘指数屡

创新高，以前的阻力位都轻松越过，市场总盼能回调，但

回调总是难于出现。

）技术上 日均线为，以股价放量向上有效突破

标志，确认上升趋势开始，中短期均线依次形成黄金交叉

并展开多头排列发散上行，以构成股价回档时的层层强

有力支撑，技术指标也进入强势甚至超买的超强势，成交

量不断创出天量。

顶部区域阶段

经过较长时间（沪、深股市大盘一轮中期上升趋势一

般持续 个月）的上涨，股价已到了相当的高度，投资

者大多被市场的持续上涨和太容易赚钱的效应冲昏了头

脑，市场接近疯狂，先前传闻的利好正一个个兑现，营业

部人满为患。该涨的板块也都涨过了，市场再也找不到可

供炒作的题材。用“无限风光在险峰”来形容此时的市场

应该是再形象不过的了，此阶段买进股票，无异于刀口添

血。

顶部区域阶段往往有如下六大特征：
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顶部区域的形成应是股价经过较长时间和较大

幅度的上涨之后，即在形成顶部之前应有明确的上升趋

势存在，否则就不是顶部。而且，前面上升的幅度越大、上

涨持续的时间越长，顶部完成后的下跌空间就越大、下跌

时间也越长。

深市 年初的 点上涨至 年 月中旬由

的 倍多，深发展涨至 元（点，涨幅高达 复权为

元）涨了 倍多，可就在此时尚有众多人士在预测深

发展将上涨到 元（不复权）以庆祝香港的百年回归。

市场疯了，垃圾股炒上了天，管理层连续出台增发新股、

增加印花税等措施抑制股市的上涨已经不管用了，甚至

出一个利空上一个台阶。此时，市人皆是获利秀，一有风

吹草动可想而知。最后，管理层不得不出台让银行资金限

期撒出股市、国有企业和上市公司不得炒作股票、

年新股发行 亿，严肃查处龙头股深发展等，在多重利

空因素的作用下，一轮长达一年半的牛市结束了，技术上

以深成指向下跌破 日均线为标志。

顶部往往伴随着天量或价升量减，大盘完成顶部

个交易日之内，这是因的时间非常短暂，一般在 为主力

在巨大成交量的配合下出货非常容易与轻松。

）无论是主力机构，还是中小投资者都获利丰厚，

特别是中小投资者大多为赚钱的兴奋而失去了理智。实

际上，人人赚钱的时候，也就意味着大多数的投资者将会

被深度套牢或要赔钱的时候，“行情往往在欢乐中死亡。”
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以前传言的利好消息一个一个地开始出台，但股

价却不涨反跌。此时，尚有许多投资者认为仅是回档而

已，媒体也大力宣传股市，许多股评人士争先恐后地预测

能上涨到多少多少点，预测哪些股票会或者还会上涨至

元甚至 元以上。

上升行情的末期或顶部阶段，常常是垃圾股的飞

涨和过度投机，可谓鸡犬升天，这也说明市场该涨的都涨

了，还有什么板块能成为热点维持旺盛的市场人气呢？没

有，就只能下跌。

技术上，中短期均线上升速率减慢开始走平甚至

日均线形成死亡交叉，待 或 日均线被有效跌穿即

宣告上升行情结束，技术指标严重超买或形成顶背离后

开始走弱，技术上已经无力再度上行，路只有一条，那就

是下跌。

下跌趋势阶段

在经历过上升趋势中，多方占绝对优势的持续上涨

和顶部区域多空双方力量悄悄转换之后，股价无法在高

位维持长久，最后空方终于按奈不住大打出手，股价向下

破位，下跌趋势开始。在股价下跌初期，多数投资者仍沉

浸在赚钱的喜悦之中，仍认为这仅是股价的正常回档，上

升行情尚未结束。其实不然，这是下跌行情的开始。待下

跌趋势确认，多数投资者从上升行情的兴奋中清醒过来，

股价早已下跌了不少，这里大家都企盼能反弹出货，可就

此为试读,需要完整PDF请访问: www.ertongbook.com
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是难见反弹，股价不断创新低下跌，这与上升趋势中都希

望能回调逢低买入就不回调形成鲜明的对照，即使下降

趋势中出现反弹其上涨幅度也相当有限、时间也很短，然

后再继续下跌。高位买进者又成为套牢一族，何时再解

套，天知道。一般来说，在下跌趋势确认之后，如果没有卖

在顶部区域，越早卖出损失越小，下跌趋势中的任何反弹

都是减磅或清仓的机会。相反，在下跌趋势中斗胆买进的

投资者，十之八九再劫难逃。

下跌趋势阶段往往有如下五大特征：

下跌趋势是在大多数人认为仅仅是上升行情的

正常回档中开始的。实际上，上升行情中的领涨股和主流

热点板块早已走软并开始了大幅下挫。下跌趋势的确认

日是以股价跌破 均线和 日均线为标志。

）下跌趋势中，以前所有的支撑位都变得不堪一

击，个个被轻易跌破，能跌多深、多久就像上升行情能涨

多高、多久一样难以预测。

下跌趋势中，中短期均线形成空头排列并发散下

行，成为股价每次反弹的层层阻力，特别是 日均线较

难突破，技术指标全部进入弱势状态，成交量在下跌趋势

中逐渐萎缩，反弹时也难有成交量的明显放大，市场人气

渐渐散尽，证券营业部给人的感觉是人去楼空、门庭冷

落。

暴涨必有暴跌，较长时间的上涨必然出现较长时间

的下跌 年。 月，一轮持续时间长达近一年半的牛
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月 至 月整市结束了，迎接它的却是 年年

点下跌到了年的大熊市，深成指由整 年

点，月的 下跌幅度达 ，个股的跌幅更深。深发

元展由 送 后元的 计算）下天价按 跌至

元，下跌 元之多，不可谓不深。有谁会想到深成

指会由 点，有谁当初相信深点下跌到 发展会

由 多元跌至 元。在深成指的下跌过程中，一直受到

长期均 日日均线的反压，但深成指每次站上线即

线仍有 日线后又继续下跌。一轮中级反弹，跌破

）下跌趋势一旦形成成就难以改变，即使传言或出

台利好消息也仅是反弹难以大幅上涨，只不过又给了有

的人一次出货机会而已。

在下跌趋势的反弹或横向整理过程中，市场会有

一些小的或区域性的热点产生，但难以激发市场人气，如

基金板块、资金重组股等的炒作以及少数庄股的自拉自

唱，而主流和领涨板块却难有起色。

股民必知股价涨跌七大特点

前面，我们讨论股价涨跌的一般规律，而要更深刻地

理解股价涨跌的内涵，更好地把握股价涨跌的节奏以指

导实际操作，还应了解股价涨跌的一些具体特点，才能在

股市的投资中更加游刃有余。具体来说，股价涨跌通常有
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七大特点：

趋势性

趋势是大家都很熟悉的，即股价总是按趋势方向运

行，上升或下降趋势一旦形成就不会轻易改变，横向趋势

终将面临突破。趋势说来简单，但在实际操作中许多投资

者常常明知故犯或抱有侥幸心理，明明知道股价还会下

跌或顶部已经形成，总想等到反弹或再涨回高点再卖，或

者是股价的上升趋势已经确认，自己心里也非常明白，但

就是不肯买进，坐失大好良机，以致后悔不已。在实际操

作中，要克股这种弱点，就是要相信趋势，尽量抓住上升

趋势中的机会，远离下降趋势，少参与横向趋势。

超前性

我们常说“股市是国民经济的晴雨表”，这实际上就

是对股价涨跌超前性的精辟概括。虽然股价的涨跌和趋

势的变化是由多空双方力量的大小决定的，但致使多空

双方力量的转化肯定是有原因的。无论这些是基本面、政

策还是其他方面的利多或利空消息，都会提前反映在股

价的涨跌之中，反映在盘面的变化之中。在股价上涨的初

期，也许并没有什么利多可言，但股价就是涨，其后利多

消息终于出台；在股价下跌的初期，也许并没有什么利空

甚至还有利多，但股价就是不涨反跌，这就有问题了，其

后利空自然出台。因此，消息的好坏和有无消息并不重

要，关键是看市场对消息的理解和反映所引起盘面变化。

如果利好消息出台该涨不涨，自然要跌，而利空消息出台
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该跌不跌，必然要涨。作为普通投资者，往往很难得到第

一手的消息，能传到你我耳中的消息往往全世界都知道

了，岂能有效。所以，对盘面变化和股价本身走势图的认

真分析应比专门去打探小道消息更为重要。因为，一切影

响股价涨跌的因素都超前反映在图表之中了。

题材性

题材是激发市场人气的“兴奋剂”，是构成市场炒作

主流热点的重要部分。要是一个市场缺乏了可供炒作的

题材，就会缺乏生机和活力，就会下跌不止。主力机构之

所以要绞尽脑汁挖掘各种各样的题材原因正在于此，否

则怎样从投资者口袋里赚钱。因此，自从有了股市就有题

材的炒作，而且题材总是花样翻新、层出不穷，老题材炒

烂了又会有更具号召力的新题材出笼。事实上，题材都是

主力机构精心设计的美丽花环，往往是炒作股票的借口

和调动中小投资者的热情并追涨杀跌的口号。回顾沪、深

股市的历史，多数题材的炒作往往都是短命的，炒完后就

深深地套牢一大批投资者。从 年的浦东概念股到

年的上海新概念股， 年的权证概念股、外资并

购概念股、大盘股革命， 年、 年香港回归概念

股， 年的资产重组股， 年的网络概念股等等，无

不如此。但是，作为沪、深股市的投资者或投机者，要想获

得更多的收益，不得不追随市场、不能不参与题材的炒

作。虽然题材的炒作可能是短期的，但把握得当却可以在

短时间内获取暴利。需要注意的是题材的转换并关注主
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流题材和具有生命力的题材，如高科技题材、生物工程题

材、收购兼并题材、新股题材、环保题材、业绩增长题材、

资产重组题材、高比例送股题材等都是常炒题材。

主力性

市场主力或庄家是股市中非常重要的一股“领导”力

量，他们起着呼风唤雨和引导市场潮流的作用，他们的进

出往往左右着股价的涨跌和趋势的变化。投资者在股市

中关心最多的莫过于主力的动向，如某只股票主力将要

炒到多少钱、哪个股票有庄家建仓等等，大家之所以这么

关心主力的动向，就在于有庄家的股票容易大幅拉升、涨

幅大，而无庄家的股票则难有起色。但是，投资者对于庄

家可以说是又“爱”又“恨”“，爱”的是希望自己手中的股

票有强庄进驻，能快速拉升，以享受坐轿的乐趣“；恨”的

是如果庄家一旦出货撒手不管，自己不幸被高位套牢，难

有翻身之日。而且，庄家来无影去无踪，从不明示、难于琢

磨，投资者只能根据盘面的变化去分析、推测，难免常有

失误。不过，市场要是少了主力或庄家这样的“领导者”还

真不行，那样股市就会缺乏刺激和吸引力，也会缺乏投机

的机会。因此，我们不但要追随趋势，更要追随主力或庄

家，同时又要防止庄家精心设计的陷阱。

周期性

股价的涨跌就像自然界的许多现象一样，具有非常

明显的周期性，它遵循着一定的价格、时间规律。而且，不

同的市场或不同的股票，又具有不尽相同的涨跌周期。具
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体来说，股价涨跌的周期性表现在两个方面：

股价涨跌的价格周期循环：即股价的上涨和下跌

是有规律的，股价总是在 下跌上涨 再上涨一再下跌

这样的周期中循环。也就是说，股价上涨之后就必然下

跌，下跌之后肯定会上涨。而且，股价涨跌的价格周期时

常遵循着对称性的原理，即股价由底部上升至顶部再由

顶部下跌至底部，也就是股价由多少钱涨上来的往往又

会跌至多少钱或由多少钱跌下来的又会涨回多少钱，如

有的股票从 元能涨至 元，其后又从 元元跌至

再涨回 元，如此往复循环。

股价涨跌的时间周期循环：这是我们通常所说的

周期或时间窗口，它是指股价的上涨与下跌的时间、从高

点到低点的时间、从低点到高点的时间、从高点到低点的

时间等往往有一定的规律可循，并依此来分析和预测未

来可能变盘的大概时间，其中较为常用的是上涨时间与

下跌时间的关系和从低点到低点的时间关系。比如，一只

股票上涨了 个月，其下跌周期可能也会接近 个月甚

至更长，而后者是我们常用来预测股价的低点循环即大

概什么时候股价会见底。另外，股价涨跌的时间周期循

环，与我国传统的二十四节气和季节也有一定关系，如在

立春、立夏、立秋、立冬、春分、秋分等重要的节气前后容

易出现变盘或反转行情，每年沪、深股市的行情往往在上

半年的春季和夏季，而下 年秋季、冬季的行情就不如上

半年。谷话说“春播、夏长、秋收、冬藏”在股市中也具有极
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