


我研究和从事交易多年，不记得有过真正优秀的交易

员会把图表技术分析原理和实际交易的原理性质混为一

谈。但当我翻开现在许多流行的证券技术分析方面的书

籍，总看到似乎有一些说法和故事告诉我们，技术分析法

的应用已经大大超出了它的功效范围，诞生了从图表分析

科学到近似图表巫术的各种方法。每一个利用图表分析技

术的投资者都有自己熟悉的技术分析系统，但如果这些分

析系统建立在不合理的交易理论基础之上，交易者就难免

遭受挫折损失。图表技术分析原理和实际的交易原理属性

之间有着本质的区别，了解这些区别十分重要，往下运用

图表技术分析方法才有方向，才不会被某些奇异结论所迷

惑，整个交易基础才不会建立在沙滩之上。



第 一 节

单次交易的成功率呈随机性

在相同条件下，抛掷同一个硬币其结果可能是正面

朝下，亦可能是反面朝下，在单次试验和观察中，正反面

朝下的可能性完全相等，单次交易的成功概率性质也是

如此。

在进行证券交易时，我们根据转市规则入市，若约束

条件成立，则行情的演化与我们的目标一致。若约束基准

被后市股价（期价）运动击穿，则行情的演化与我们的目

标相反。在行情演化结果尚未出来之前，两种相反性质的

股价运动出现的概率相等，也就是说在事前的任何一次

交易都无绝对的胜算。

在有的交易资料记录中，我们看到操作者已经不是

一个凡人，而是被塑造成一个神，不仅把主力打得落花流

水，而且对主力的心理活动了如指掌，甚至连细微的心理
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波动都能洞悉，真是赢钱又赢人，完美得很。这种图表与

记录大多是利用图像合成技术，将搜集到的即时图表照

片与事后记录运用计算机进行处理，制造出并不存在的

事实依据。该类型数据作为一种自娱自乐的精神胜利法

无可非议，但如果阅读者对此不加分析而信以为真，则不

免上当。

现实的交易中没有如此轻松获利的玫瑰色画面，在

概率问题上根据事前交易和事后统计的立场得到的结

论，完全是两回事。单次或即时交易，操作者获利的胜算

值再高，也是一种主观优化，而风险值哪怕只有百分之

一，客观上实际出现的机率也占到一半机会，成功与失败

的机率是相等的。

因此，任何一次交易，我们必须以相应逆势变量的操

作条件作为约束机制与保护措施。而只要你进行交易就

必须冒约束条件被破坏的风险，我们要想彻底避开是不

可能的。如果你决定不冒这个险时，另一种危险实际就在

等着你，因为你的分析、判断、抉择是在结果尚未出现之

前作出的，是否正确还很难说；如果你假定它们不错的

话，那么就必须冒它们可能完全不对的风险，这种操作方



式最容易导致产生大比例本金亏损，将投资者的交易

处境置于极为被动的地位。

请看表



）如果第一次买卖亏损了

则本金剩余 万元，后市必须以剩下的

本金再投资，并获利

这相当于 的投资收益率。

万元，则需赢取余下本金的

）如果第一次买卖亏损了

余下本金

万元，这相当于当初本金

万元，只留下残余资金

，才能恢复原来本金

假如损失了

需要获利

低，更不用说在交易市场逞英雄了。

从表 中，我们看到随着第一次亏损比例的线性上

升，后市投资者需要弥补亏损的投资收益率，并不是与专

职损比例的同比尺度值而对应，而是以指数曲线的递增

轨迹形式加速上升。随着亏损比例的扩大，亏损对投资者

，即亏损了

万元进行交易：

，即亏损了 万元，

，即亏损了

万元作为新的

，即可恢复本金

万元，

万元，

万元，

，方可恢复

的投资收益率。

万元作战，

万元，机会率甚

万元，方可恢复当初本金

万元，可以重新布署进攻计划谋取利润。

万元，下一次买卖获利则本金剩余

如果第一次买卖亏损了

设定一位投资者决定以



无限的

交易处境所造成的损害也以指数曲线增长趋势加速恶

化，这使得大比例亏损同小比例亏损有了本质区别。

为了避免造成难以挽回的损失，大比例的本金损失

是投资者绝对应当避免的。这要求投资者必须拥有有效

的约束机制作为终级保护措施，能够将单次交易成功率

呈随机性的风险因素可能造成的亏损幅度制约在小比例

范围之内，确保本金损失不致扩大到危机今后投资能力

的地步，保护住自己投资操作的处境不会发生质变，实系

交易之首决条件。

由于单次交易成功率的随机性风险特征的客观存

在，使得投机买卖出错在所难免。这使得交易者的任何投

资活动都可能出现损失。无论我们在操作之前将一切分

析得如何透彻，也无法保证百分之百的赢利，都必须面对

可能产生的亏损风险。

我们必须正视这一点，并接受亏损是交易游戏中一

个不可分割的部分这一事实，但并不需要为此畏首畏

尾。成功的关键是赢利的次数超过亏损的次数，并且利润

的幅度大于亏损的幅度。从某种意义上说，市场的风险是

但获利的机会也是无限的。投资资金运用的原则
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是以有限风险的代价获得最大利润，这就需要我们建立

一种严格定量化的约束机制，将无限的市场风险锁定在

有限的范围之中，从而在此基础上选择市场上近乎无限

的获利机会。

下面我们将谈到图表交易技术中最直接有效的检测

控制手段：以制质与浮动止损为代表的监督约束机制。



一、制质与浮动止损原理

攻防一体的监督约束机制

是否进行交易操作取决于股价（期价）的运动状态，

它可能是十分确定的，也可能是很不确定的。

股价运动是一个在时间坐标上随趋势、环境的变迁

而不断调整行进的过程。在大多数时间内，证券价格的

变化表现更像是单个量子以随机游动的方式出现。

如果延长股价运行时间的话，价格运行在绝大多数

时间内确实呈现随机漫步的特点，而确定的交易状态和

时机的产生是相对的，有条件的。在相对有条件的情况

下，股价会受到某些特定时空阶段约束条件的制约，证

券价格的运动才会遵循非随机游动的规律，如果这时按

照独立的时间间隔进行分析，就可以预见即将可能产生

第 二 节

制质与浮动止损



的价格变化，从而把握交易的时机。

因此，要保障交易操作的安全需要解决两个方面的

问题：

一方面涉及到对行情不确定状态的判断和回避。

一方面对可以确定的操作状态有必要确定其成立

条件和可接受的安全水平。

使得我们能够对无法确认可产生交易行为的运动形

态进行回避和对可确定交易的行情状态设定操作约束基

准。

要想回避不确定状态的股价运行，你必须要学会等

待，直至发现具有确定转势迹象的股票进行交易。

运用转势基准规则和周期叠加的研判原理（五点转

势基准规则与周期叠加研判原理明细内容见第二、第三

章），确定股价转势的基点和转势级别，这样你就可以知

道什么时候它表现出一种确定的上升趋势（下跌趋势），

什么时候它是安全的，以及在什么时候可以买进（卖

空）。

在确立转势基点的基础上，还需建立一种严格定量



化的约束基准，能对行情确立的条件有合理与可接受的

操作安全水平，保障一旦在交易失败的情况下，将损失锁

定在资本金的小比例范围之内。

运用制质与浮动止损为代表的监督约束机制，不仅

是确保行情发展性质成立的约束规则，同时可以对单次

即时交易成功率的随机性风险因素可能带来的资本额损

失划定底线，是一种集防御和攻击为一体的制备机制。

制质止损单设置的位置确定与股价（期价）运行的极

端价格有关。

极端价格（转势拐点）是指一段时期内市场运动的最

低价和最高价（波峰与波谷）。交易物在转势区间内的价

格变动存在一个相对固定的波幅约束范围，一定时期内

超出这个震荡幅度范围的可能性很小。明确极端价位，有

利于交易者在合理的位置确定制质止损价位。

①定义

保障主级正向波时限内，股价运动趋势质的界定和
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曲线完成下跌均向行进程序区末期结

运动规模级别界定的保护性止损指令，称为制质止损。

②多头市场制质止损设置基准点

当股价运动

束规则，并在底部平衡转势区形成向上五点转势的动态

规则时，它的下跌波浪就在反转向上的最低价位处结

束。

在向上五点转势图中，股价在突破前一次反弹波浪

的上涨幅度或高点后往往会进行回档，当回档的幅度终

止于本次反转向上的转势点之上时，则确定无疑股价进

入上升趋势中。在此转势拐点位置设置的止损单即为制

质止损（相关内容详见第二章）。此时的制质止损单指令

不仅是表面意义上的限制资金损失度那么简单，还包含

了保障整个行情趋势反转成立时的基准条件。该条件一

旦成立，投资者可百分之百地确定多头行情的底部起动

点。

记得几年前，我还在为客户服务的时候，在我找到一

个可以进行买进或做空的基本面分析和技术面分析的

共振规则依据并确定该操作有利可图时，我会告诉我的

客户。但有部分客户总是要问我后市价格会涨到多高或



下跌到多少的预测时，我就对他们说，如果目前可以确定

是大级别或其他类型的牛势，我们就必须做多，并挂上相

应制质止损。如果现在是熊市或其他类型的下降趋势，我

们就得做空头并挂上对应的制质止损。

当我们观察价格图表时，价格在不断变化，股价形成

转势时的这种结论来自现有的信息，但并不能利用现有

的信息去精确地预见到未来的具体价格，如果事先决定

多头或空头交易的最终价格，将会限制你的潜在利润。这

是许多交易者的毛病所在，一旦目标位不到，他们将抛不

出头寸，而一旦当他们的目标价格出现，在抛出后大多数

时候，股价运动会超过他们的抛售价，有时甚至达到惊人

的幅度。

再次强调，绝对没有理由可认定未来的股价运动价

格会在你主观预定的位置上停止或结束。既然不能精确

地预测到未来价格会怎样，我们就按最合适的方法来操

作：以一个趋势已经反转或仍然在量变发展为前提，以保

护性止损指令对付市场趋势的变化。如果你在上涨初期

位置进行了多头交易，则必须用制质止损作为最重要的

初始操作行为的约束条件，那么你对市场的反应是积极



内容详见

的。而当你处于被动的时候，你就任凭止损单在让你出局

的时候离场，输仅输个芝麻，赢就赢个西瓜。

浮动止损单设置位置的确定与股价（期价）运行的次

级波和日级波的转势拐点价格有关。最大功效是当股价

运动趋势与交易者所判断的目标方向相符时，保证已经

获得的利润不会转化为损失，并伺机加码积累头寸。

①定义

相关

在主级正向波正常量变行进的情况下，运用次级波

与日级波之间的共振和背驰现象进行加码买进或放空，

保护已得利润的推进型行止损条件，称为浮动止损（

章）。第三

②多头市场浮动止损度置基准点

当主级正向波处在上涨均向行进程序之中，在次级

波或日级波每一次形成中小级别的协同波向上五点转势

规则的拐点位置处进行设置推进型的保护性止损指令。

线每一当月级波处在上涨均向行进区之中，以周



线每一次形成向

次形成协同波向上五点转势规则的转势拐点位置

设为浮动停损点基准。

对于快速运动股票，以日周期

上五点转势规则的转势点位置设为浮动停损点基

准。浮动止损的检测作用可保障在多头市场中采

用有效的累加进方法扩大头寸量和增加交易的频

率。运用浮动止损时必须注意下列两点：

寸量。

刚开始的原始头寸尽量是你本次交易中最大的头

在入市方向正确的基础上，如可加码，则每

次加码的仓位量以递减策略应对，以保持原有优

势。

在同周期级别股价趋势中加仓的头寸应以同级别

价格层次股价运动的延伸而不断提高浮动止损的

位置，以新的停损单取代原有的停损单，以保证同

级别股价层次的止赢点，保护已得利润。

以上两点可保证你的平均成本价远低于市场的现行

价格。相反而言，如果加码的数量多于原买卖的张数，将

形成一个倒转金字塔的形态，令平均入市成本与市价过

于接近。在这样的情况下，很容易因为抵抗不住一次正常



极限范围

的调整而丧失既有利润陷入被动局面，或者是被迫结束

交易。

在多头市场获得更多利润的方法有两种，一种是正

确地累进头寸，一种是在没有增加头寸的情况下增加交

易的频率。而成熟的投资者可以运用浮动止损将累进头

寸与增加交易频率相结合去进行锁定风险放大利润。

浮动止损的设置并不十分严格，具有很大的灵活

性，相比之下制质止损单的作用才是基础保障。设置制质

止损是在存在巨大风险的市场上生存的保证。追逐利润

固然重要，但相对于生存而言它将退居次位，因为在市场

上生存是获利的前提。

在设置制质止损点时，你必须根据买入价距离转势

点的幅度，判断后市股价可能出现的调整逆向波的空间

确定出合理的止损率。

市场上一直流行着一种关于百分之十左右止损率的

讲法，即当损失率达到百分之十左右时，你就应该出场，

将最大损失度锁定在不超过百分之十左右的限额内。在

实际操作中，事先确定好止损率是一种非常重要的操作



规则。但是，建议投资者不加条件的将止损率都设在百分

之十左右，却是十分荒唐可笑的。

如果买入价距离转势点的幅度在百分之十左右，百

分之十的止损规则将十分有用，它可以让投资者赚多赔

少，并享受到因及时止损带来的好处。而如果不考虑转势

点、买入价、逆向波调整幅度等具体条件，百分之十的机

械止损规则却可能使投资者不断地赔钱。今天赔百分之

十，明天赔百分之十，这时候百分之十的机械止损规则会

使他们苦不堪言，这是没有掌握止损内涵意义的表现。

正确地选择止损点是交易成功的两大根本因素

之一。

不同性质的止损单其价值的大小也不尽相同。我们

可以运用转势基准点在整个周期叠加体系中转势周期级

别大小的操作价值测度法规划制质与浮动止损。在具化

方法上，它主要由周期叠加波中的三种级别的时间转势

周期结合价格转势定位规则（五点转势图）来确定。

通过本文所述，我们知道止损的内涵并非仅是限制

损失的单一意义，它还是保障行情条件成立的约束机制，
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