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序

克林顿执政，战后美国股票年均从艾森豪威尔时代到比尔

，而以理性投资而闻名于世的股王巴菲特，却以收益率约为

年均

富是可以共享的，不分东方与西方。沃伦

的业绩陶醉了众多为金钱梦所激励的人们。知识的财

巴菲特的成功本质不仅

创造了西方成熟股市的投资艺术，对尚处幼稚期的中国股市也不

失为照亮投资者双眼的灯塔。

阳交错的

股市的神秘性是显而易见的。无论是起伏不定的波浪，还是阴

线，都充满着种种不确定性与玄机。然而，我们不能借

此肯定市场只是随机的。股票投资，也不是以赌决胜的游戏。高收

益伴随着高风险，是股票的一般性特点。任何投资者都希望尽可能

地回避风险，尽可能大地获取收益，而实际操作时往往却事与愿

违。如何在风险与收益的权衡中作出正确的选择？超常的收益是

否一定要承担超常的风险？姚辉老师通过对中国股市多年的理论

研究与投资实践的总结，得出一些回避风险、持续地获取高收益的

技法。他将投资理论运用于中国股市，并从投资实践活动的成败中

不断总结提高。本书所介绍的一些股票投资技法虽有待于进一步

完善提高，但作者崇尚投资的理念是建立在对投资本质深刻认识

的基础之上，对启发投资者树立理性的投资观念无疑是有益的。

中国股市的发展历程很短暂，中国股市的发展速度却很迅猛。

从手工填单委托，到电脑磁卡报盘；从几万、十几万的股民，到三千

多万的投资者；从沪、深各自为阵的狭小地方性市场。到交易手段

先进、网络齐全的全国性大市场；从当初的十几家上市公司，到今

天近 家的庞大阵容。短短不到十年的时间，从无到有、从小到

大，一个充满机会与挑战的证券投资新领域展现在国人面前。无



巴菲特的成功本质。热衷于追

疑，中国日益健康繁荣的社会经济生活造就的股票中长线投资价

值，是投资者从股市分享经济增长果实的客观基础，也是本书作者

建立自己投资理念的依据。

股市是投资场所，需要理性地评价风险与收益，理智地作出投

资决策。但中国股市发展至今，却总难以祛除投机的陋习，而一次

又一次地使股市投资者远离沃伦

涨杀跌、以赌为快的“跟庄一簇”，在目前信息披露尚不够充分、公

正的中国股市，与信息、资金、人才等占尽优势的超级机构相抗争，

风险与收益的不对称是显而易见的。饱尝风险的广大中小投资者

需要理性的声音，本书作者不与市场随波逐流的超脱与冷峻，是值

得广大投资者警醒与深思的。

年代，金融工程在世界金融市场上兴起，债市、汇市、股市

都是它驰骋的天地。中国证券市场的成熟也期待着更多的理性投

资者与研究者以跨世纪的金融工程工具面对更加复杂多变的市

场。我们期待更多的姚辉老师投入金融工程师的行列，谨以此

为序。

方兆本

中国科学技术大学商学院院长
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第一章　　是非成败

炒股生涯沉浮实录

股海波翻浪涌，行情瞬息万变，在这样一个神秘莫测的世界，

古今中外均没有百战百胜的赢家。无论是世界第一股王巴菲特，还

是投机之神索罗斯，股海搏击中都既有“过五关、斩六将”的辉煌，

也都曾不止一次地“走麦城”。成功属于过去，失败也“焉知非福

必竟人们从失败和挫折中所学到的东西，比从成功的喜悦中得到

的要多的多。然而，如果股票投资者不善于梳理好自己的过去，从

以往的得失中总结经验教训，以尽快找到适合于自己操作的成功

模式，那你永远只能在黑暗中无奈地挣扎，一次又一次地将你来之

不易的血汗钱默默地奉献给股市。若如此，则是你真正的悲哀。因

为，你将在股市里损失的不仅仅是金钱，而且输掉了时间、精力、自

信以及人生的种种乐趣。

年

年是我炒股生涯的第六个年头，也是我的股票投资理念

及操作模式发生重大转折的一年。这一年我几乎以全部资金投资

于深市的深圳方大，中线持有，第一次“从鱼头吃到鱼尾”，而且全

年不仅全部保住了这一胜利成果，下半年的收益还有新的增加。巨

大的成功促使我反思过去，我才深深地意识到正是由于有

年留下的诸多遗憾，才孕育了我的惨败和 年股票投资

年曾有过

的空前硕果。股王巴菲特曾说，在他四十年的职业生涯中，只有十

二个投资决策，使他拥有现在的地位。股市上，一项重大投资的成

功与失败，不仅对投资者资本金的增减将产生重大影响，而且对其

以后的操作心态也将产生重大影响。不少炒股者都曾有过一错再

错，越急于夺回损失却越是大赔特赔的经历（笔者



年至一 、 年上半年

初入股市，先赔后赚

年

这种痛苦的经历），不少人由于连续几次大的失手，而象输红眼的

在我对自己

赌徒一样孤注一掷地追逐高投机股，而最后不得不挥泪告别股市。

年以来的炒股生涯作反思与总结的同时，我

萌发了一个强烈的愿望，即将炒股生涯中的历次重大得失写出来，

年的惨痛教训和

将我的经验和教训写出来奉献给后来者。每个人的成功之路或许

年留下的诸多遗憾，股都不一样，但我

市投资者尤其是广大中小散户几乎都有过类似的经历，我的操作

上的一些失误往往也是投资者易犯的错误或通病，我希望能通过

对自己以往挫折与失败的深刻反省，而使股市后来者少走弯路，引

者理解我的股票投资理念的转化及操作方式的转变。我

以为戒。当然，我也要写到我的几次成功的操作，以有助于广大读

年至

！以下对我炒

年为皖能股份有限公司（深市成份股之一）担任操盘手兼行

情分析师，连续三年业绩彪炳。操盘生涯惊心动魄，但出于某些考

虑，目前我还不便写出这段经历。我只能写我个人资金的操作，写

散户的故事，也可以说是“讲述老百姓自己的故事

年股生涯中历次重大得失的回忆， 月份以前部分仅凭记忆

年写就，与实际可能会有一些小的出入。 月份以后的叙述，

则是借助于我所保留的从金寨路证券营业部打印的证券交易资金

对帐单完成。

月，我曾受中国科技大学管理科学系的委派去深圳

年 点）启动的一轮大牛市的鼎

新兰德证券投资咨询有限公司作短期交流学习，当时正逢深市从

月（深圳综合指数最低为

盛时期，当时的深市基本上还只是一个狭小的地方性市场，行情的

极度火爆吸引了全国各地投资者源源不断地涌入。股市上人潮涌



日在沪市挂牌，首日开盘价仅月

元以上，至 月

元关口时，我试探性地买入了

元，初入市即品尝到了“套元、 元、 元、

日之前，我一直是不进不月

元计

人的风景线。

动，热浪逼人，闭市后的讨论也是如火如荼，堪称当时深圳一道迷

月份回到合肥后，立即将当时仅有的一万元血汗钱

投入股市，从此开始了与中国股市同呼吸、共命运的炒股生涯。那

时，合肥还仅有一家证券交易部，可作沪市交易。

初入市关注的第一只股票是沈阳金杯，当时对什么基本面、技

术面及大盘股、小盘股等尚无明确的概念，只感觉该股招股说明书

及上市公告书所展示的良好发展前景颇具吸引力。沈阳金杯

元（按每股月

元的高价报收。从上市后

日在沪市挂牌上市，首日开盘价仅为

元），当日引起市场追捧，以

暴跌时，该

元大关，但收盘价始终站在

个交易日起，该股即连续盘软下跌。沪市“

股盘中虽曾跌破

元（收盘价）后，又再度盘软跌落。

月初再度跌落至

日跟随大盘最高反弹至

该股至

元、

股，这是我入市后的第一笔交易。买入后该股即一路盘软下跌，眼

看着金杯跌至

年

牢”的滋味。首战失利，后面的操作则极为慎重，毕竟跌掉的都是辛

苦得来的血汗钱。直到

出，按兵不动，实言之，当时的心态甚至还希望股价跌得更低一些，

因为我手中还有八成资金等待入市。

年联农股份

年成立后，销售收入与利润每年以翻

元，这引起了我的关注。因为该股上市公告书显示其具有极为

惊人的成长性。该公司

年（当年）

两番以上的速度递增。现在看来，某些数据也可能有为迎合招股及

上市需要而被包装的成份，但当时却令我深信不疑。联农股份公布

的有关资料还显示其未来两三年中仍将继续保持高速增长势头，

其 年、 年利润预测值依次为 万元

倍）（比 万元。对于一个当时万元、

万股（按每股面值

年增长

总股本 元）、流通盘仅 万股的农业综

年（当年）的每股收益合概念小盘股而言，虽按其

年

面值

的第
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从其惊人的成长性而言，我断然认为这是一个被市场的非理性扭

倍，在当时的沪市已属偏高，但元的股价市盈率已达算，

元左右分两批购入了曲了的不合理定价。至今记忆尤新的是，在

点左右盘底的最后几个交股联农股份。当时恰逢沪市在

日）跌破月

点以上）一直表

元

易日，市场上空头气氛浓厚，氯碱化工上市首日（

靠拢。不少技术派人士也认为股价在

发行价，更引起市场的恐慌，少数悲观者甚至认为股价还要向面值

点左右盘整后，还要再向

下寻求支撑位。笔者当时虽没有被市场极度的悲观气氛所迷惑，但

当时对从基本面、技术面判断大势尚知之甚少，购买联农股份的决

策并非是有大盘见底的先见之明，而完全是出于对联农惊人成长

性的偏爱和市场价格定位的不合理所致。

点大底汹猛上涨，联农更是一飞冲天，几天内翻了

买入联农后的第二周，行情终于逆转，沪市综合指数如脱缰的

野马，脱离

点左右上涨到

一倍以上，成为沪市领涨股之一，并且在那一轮为期三个月的快牛

行情中（沪市综合指数从

元左右，遥遥领先于沪市综指的涨幅。由现不俗，最高价曾涨至

点

于交易手段的落后，当时买卖一次股票就象抢购凭票商品一样要

排长队，而单子递上去几分钟后才能由报单员报出，在沪市

上冲至第一个高点

元多和

点时，虽几次在股价急速涨升时欲将股票

卖掉，无奈挤不上去，递不了单子。等到第二个上升浪到来时才开

始分批出货。由于经验不足，我在联农股价上涨至

年

多时，分两次抛出该股。短暂的成功喜悦后，眼看联农股价仍马不

停蹄地往上窜，后悔不已！但炒作联农的收益是我在那一轮来去匆

匆的快牛行情中获利最大的一块，现在看来能作出当时那么大的

差价得要感谢当时散户大厅极不方便的交易手段，若按我

年起炒作股票的那个证券部，普通大户室

进入特大户室后的操作，恐怕在行情启动的第一周就早将股票卖

掉了。据我所知，我

年的熊市中损失更为惨重，而在

里的大户普遍比散户的业绩要差得多，起哄似地跟风及追涨杀跌

行为，使他们在



年下半年至二、 年

月份的暴跌行情，不少人将辛苦了一年的年的大牛市中，由于

频繁短线赚来的利润，几乎悉数奉还股市。

月

屡受重创，陷入困境

年的成功，我是否有勇

日，深市综指盘中居然上摸到

日创下的天价峰 点下跌以来月

月中下旬，沪市见顶回落，我当时虽未能高位逃顶，年

但手中半数股票基本上已在

年下跌初期的

点以上的高价区分批出掉，到

年上半年为止，我的操作尚无大的失误。

亏损，也仅仅是将获利的一小部分返还市场而已。

初战告捷，深感股市是个赚钱容易的地方，殊不知当时主要还

是凭借行情和运气，糊里糊涂地赚了笔钱。

年至

这是我炒股生涯中最不堪回首的一段经历，至今忆及仍觉心

情沉重，我不知道如果没有

气坦述这段痛苦的经历。

年

炒股生涯中第一次受到重创的股票是深宝安，这是我六、七年

炒股生涯中损失最惨重的一次，从那以后我一直对该股有种深深

的厌恶感，从未再碰过。 月下旬，沪深两市均已连续下跌

年 点至月 日的 月

点的低位，随后深市出现了异乎寻常的强劲反弹行

了五个月，深市综合指数已从

日跌至

月情。至 点的高位，多头几

年乎一鼓作气将从

月份是上市公司中期报告出

的失地全部收回。与此形成鲜明对照的是，沪市在那一轮行情中的

涨幅尚不及深市的一半。基于当时对基本面的认识，行情一开始我

就认定那是一次短命的反弹行情，上涨的初期仍空仓观望，不为所

动，但深市仍连续大幅上扬。人在股市，踏空的滋味颇不好受，面对

火爆的行情，抢进的欲望不时袭来。

年中期报台的高峰期，行情的最后阶段恰逢深宝安公布其



元多的价位仍属偏低，市盈率不过才十宝安相对其业绩而言，

年全年每股收元，简单推算其告，每股税后利润竟高达

元左右。当时我想，深市综元左右，至少也应在益应在

指虽已暴涨了百余点，但看市场这股疯劲还有可能再涨一段，且深

几倍，即使被套，明年的业绩浪也会有翻身机会。正是出于这种不

元多怕被套的心态，我几乎是在那一轮行情的天价区附近，以

股深宝安，不料买入后大市急转直下，出于对的高价购入了

月，宝安公布其年宝安业绩的厚望，我一直持仓不出。至

月，我

多

元的业绩虽令人失望，股价的不断滑年年度报告，每股

落更是出乎预料，不解与无奈之中，在

出逃，每股亏损竟高达约

元左右的价位分批斩仓

元，几乎是拦腰一刀。然而，此役的惨

败并未能使我悟出什么，如果那次能吸取教训，也不至于有后来接

二连三的重创。事实上，深宝安至今留给市场的，仍是巨额亏损及

种种愤怒、失望及不解之迷。

年

师及操盘手，进入特大户室操作。

月，我开始为皖能股份有限公司担任股市行情分析

年，我主要是作行情分析工

年作，每一至两周提供一份股市行情分析报告。直到

年

对行情的分析及个人资金的操作都比较顺手。如送交皖能的行情

分析报告，至 月底，一直看淡行情。 年 月底，沪市

点左右的历史低位，深市综合指数也跌至综合指数跌至

点，但在

以上高开，且将高开高走。此轮“三大”政策引发的行情，

月份最后一周的周末，国务院证券委会同中国证监会推

出了旨在救市的“三大”政策，向股市注入了一支强心剂。周一上午

开盘前，我将预测这一重大政策面变化将引发的市场效应的研究

报告送交皖能公司主管证券事务的几位决策者。该研究报告明确

指出：“三大”救市政策将引发一波大行情，周一沪深两市均将向上

跳空

点左右的潜力，深市综指也将挑战　沪市综合指数有上攻

点以下、深市点的重要阻力位。该研究报告还明确指出：沪市

点以下的上攻行情中，不会出现大的回档，在几个技术阻力位



上攻至

为规范的上升三角形形态；深市则在

走出大幅回落行情（回落幅度约为

点以上均将很快见点以上、深市综指

月

若出现小幅回调，仅为换筹码的机会，操作上应以持仓为主。沪市

点左右时，几次上攻未果，且历时三周左右走出一个较

点大关屡攻不下后，向下

左右），形势变得有点微

妙。记得当时皖能主管证券事务的几位决策者召集我和另一位操

盘手朱永平先生共商对策，我和永平均力陈己见，坚决认为当时的

高位整理是上升中途的一个整理形态，行情的趋势将会向上突破，

后面仍将会有一波大行情。由于我和永平态度坚决，观点一致，皖

能决定继续持仓观望。几天后，两市的向上突破终于到来，记得两

市突破盘局、创下新高的那一天是周五，我将自己户头上的资金全

部满仓。虽然当天的涨幅并不算很大，但我知道这一盘整形态向上

突破创出新高收盘时意义是多么重大。当天晚上，应合肥人民广播

电台的邀请，我和永平去作股市行情分析。由于对行情的判断及操

作上均极为顺手，那天我情绪颇佳，大胆预测沪深两市下周均将大

幅上扬，沪市综指

点以上的高位，深市也很快上攻到

到。记得当时主持人小姐似乎是吓了一跳，急忙对着话筒向听众解

释说我说的话仅代表个人观点，不代表电台。我当时心中好笑，心

想你不用怕，下周就会见分晓的。以后的行情发展果然被我言中，

沪市很快上涨到 点以

上。接二连三的成功使我踌躇满志、颇为得意，自以为经过两三年

股市风浪的洗礼已深谙其道、得心应手。殊不知，炒股生涯中最危

险、最艰难的一段时光正悄悄地向我走来。

年直到 日之前，我的操作都一直很顺，对行情的

点左右、深市

预测也较为准确，不仅较好地预测了“三大”政策引发的市场效应，

认准了沪市 点左右向上突破后会有一波大

点以后出现了一次深度回档的回档位行情，甚至对深市上攻

置的预测，仅与实际走势相差约两个百分点。此时，我早已将炒作

深宝安失手的切肤之痛忘得干干净净，大有春风得意、股市舍我其

谁之感。正是这种妄自尊大的不良心态，导致我在随后三、四个月



点之间进行点至

的操作中接二连三受到重创。

深市综指升破 点之后，大致在

了为期三周的箱型整理，此时我对沪深两市大盘趋向处于一种矛

日送交皖能的研究报告中指出：“移年盾心态，如在 月

线等多项技术指标均已发出线、 及动平均线、

国复关第

空仓信号，技术走势预示大盘将下跌”。但又指出：“从基本面看，中

轮磋商正在举行，取得实质性进展的可能性很大。加

入关贸对中国经济长期高速发展无疑是一大契机，对股市应属重

大利好。股市小幅回调后仍会有一波可观的行情。”皖能的几位决

策者很明智，大有高处不胜寒之感，出货平仓离场，态度极为坚决。

点以下、深市

可以说，该公司在股市大灾之年尚能有良好业绩，主要依赖于决策

点以下盘整时，他们采者的高明。当在沪市

纳了我和永平的建议，而沪市 点以上的高点以上、深市

位盘整时，他们又能排除一切干扰果断平仓，表现出决策者的良好

素质。

日，是星期一，继

日移动平均线也发出空仓信号，我在这一天果断

地卖出了手中仅剩的两只股票，并且直到

于空仓观望状态。

美菱股票，买入价为

线发出卖出信号之后，线、

日，股价从 元多跌至 元多点，

日又

月

日、与

月

月

日为止，一直处

日，我将手中的一半资金购入深市的皖

元。购买该股我实在没有什么充足的理

月

由，只是由于该股的市场走势及消息面的传言颇令人心动。不料祸

从天降，炒股生涯中遇到的最大一场灾难即由此引发。买入皖美菱

后，该股即狂泻不止，至

两天内跌幅超过 月。急于弥补亏损的心态，使我于

在 元多一点的价位补进部分皖美菱股票。明知大势已去，但抱

着一种侥幸心态，寄希望于暴跌之后的一个短暂反弹可以补回损

失。谁知皖美菱以后的市场走势一反暴跌之后必有反弹之市场常

规，一路走低，越套越深。本想减少点亏损，不料越陷越深。这有点

象下围棋一样，本想救出落入虎口的一两个子，结果是越走越重，



权证为社会公众股配股权证，权证（

损失更大。无奈之中，分别在 月以 元、 元、月、

。在此之后，直至

年度

每股收益

日至 日，

元三个价位出货平仓，此役损失竟高达

月底，又作了几次短线，有亏有盈，盈亏数额均不大。

年元旦过后，心态变得有些浮躁，心想不来点大动作难

以补回损失。当时市场上配股权证的价格波动性很大，属于高投机

品种，一旦被套损失惨重，抓住一次反弹机会，收益也极为丰厚。皖

美菱股票也于 年 月底实施按

元。按皖美菱的业绩（ 元、

配股的方案，配股价

年度每股收益

元买入该股，若元），我即使是 月底那次以

中长线持仓，仍会有极为丰厚的收益。但我那时的操作，短线、超短

线的投机占了上风。出于业绩上的考虑，我在对权证品种进行排队

分析后，对皖美菱

年元月权证为国有股转配股权证）产生了兴趣。

权证，在连续下跌过程中分批建仓，平均买入价为

抱着一种纯粹搏一次的投机心态，又将手中的一多半资金购入皖

美菱

权证跌破

元。不幸的是又一次遇到灾星，权证如同从高山上滚落的雪球，连

续大幅滑落。皖美菱 元大关后仍继续狂泻不止，大

元将皖美菱 权证

。四个月之内的连续两次重

有跌光为止的势头。无奈之中，只得以

斩仓出逃，此役的亏损竟又高达

创，炒股资金与高峰时期相比，几乎被砍掉了一半。更为严重的是，

我感到自信心受到沉重打击，颇有一种元气大伤的无奈之感。

这段惨淡经历，也说明投资者保持良好的心态是多么重要。皖

美菱的越陷越深，炒权证再次惨败，究其原因，输就输在一个心态

上。投资者越是在亏损的状况下，越是要注意调整好心态，切记来

日方长，不要急于补回损失，否则只会亏损的更多。另外我也深深

地感到，炒股最危险的时期大概是第二年或第三年。投资者入市第

一年对股市知之甚少，但此时容易做到谦虚谨慎，对市场时时保持

一份戒心。此时，虽然对股市几乎处于无知状态，但往往却亏损不

多或有所收益。当炒股进入第二、第三个年头，对股票知识有了较
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