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P275 

第三部分 趋势 

趋势是一系列总体向上（多头趋势）或者总体向下（空头趋势）的价格变化。当谈到交

易时，这是非常重要的，因为交易者通常不应准备买进，除非市场至少形成一个更高的低点，

而且不应准备做空，除非市场至少形成一个更低的高点。趋势可能短到只有一棒（记住，一

条趋势棒是由较小时间框架上的一波趋势构成的），也可能比你在屏幕上看到的全部棒线很要

长。趋势可以被不严格地分为四个相互重叠、常常可以互换的类别：趋势、波段、回撤和腿

形。对它们的区分只是指导性的，因为三种较小版本趋势中的每一种，在不同时间框架上都

是不同的版本。举例说明，60 分钟图上一波多头趋势中的一个回撤，可能是 1分钟图上一波

强劲的空头趋势。另外，每一类都将包含一个或多个较小版本的趋势。趋势可能由 10 个波段

构成，每个波段包含 1 到 4 个回撤，每个回撤可能包含 1 到 4 条腿。任意规模的一个上升波

段或下降波段，常常都被称为一条腿，所以它们之间的区别并不重要，但是每一术语都带有

细微的差别。  

最简单的情况，当你电脑屏幕上的图表从左侧两个角落之一开始，在屏幕右侧相对的一

角结束时，如果中间没有大型波动，那么就形成一轮趋势。举例说明，如果左侧棒线靠近你

的监视器的左下角，右侧棒线靠近右上角，而且在你的屏幕中间没有很多大的上升波段和下

降波段，那么这就是一轮多头趋势。如果市场更可能处于趋势中，而不是交易区间内的一条

很强的腿形，那么你凭感觉就可以知道。如果你感觉到不确定性，那么市场可能处于交易区

间内。相反地，如果你有一种紧迫感，而且正希望出现回撤，那么市场更可能处于趋势中。  

 

276 TRENDS 

趋势可能非常陡峭，其中的一系列棒线具有很大的实体，相邻棒线之间重叠甚少，而且

尾线都较短。这是趋势的尖峰期，可能短到只有一棒。如果趋势是一轮新的多头趋势，那么

当市场在大多数交易者眼中明显成为总在场内多头市场时，便会出现这种情况。如果是新的

空头趋势，那么当市场在大多数交易者眼中明显成为总在场内空头市场时，也会出现这种情

况。最后，市场开始以回撤的形式出现一些双向交易，然后趋势进入通道期。通道期的长度

可能比大多数交易者预期的要长得多。趋势可能出现带有大型或小型通道的小型尖峰，或者

带有大型或小型通道的大型尖峰。尖峰中的棒线之间可能有一些重叠，看起来更像是紧凑的

通道，通道可能非常陡峭，相邻棒线之间可能几乎没有重叠，看起来更像是一个大的尖峰。
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关键是大部分趋势在开始时非常强劲，然后在成熟时便失去动能，市场最终出现较大的回撤，

演变为交易区间。交易区间只是更高时间框架图表上的一个回撤。在某个点处，市场反向突

破，形成一个尖峰，然后市场反转进入另一方向的趋势。  

一张图只显示一到两轮趋势。如果一张图上出现两轮以上的趋势，那么更好的选择是用

其他三种分类来描述那些趋势，因为双向行为产生不同的交易机会。波段和腿形都是较小的

趋势，而且图上至少有两个（波段和腿形）。当图上有两轮或更多较小的趋势时，便用到术语

波段，尽管整个图表的走势可能是横盘。  

腿形是是任意较小的趋势，而且是较大趋势的一部分；它可以是一个回撤（一波逆势运

动）、趋势或横盘市场中的一个波段、或者是一轮趋势中任意两个回撤之间出现的顺势运动。  

回撤是临时的逆势运动，是趋势、波段或腿形的一部分。举例说明，多头回撤是多头趋

势、多头波段或多头腿形中一段横盘至下跌运动，后面至少有一次对先前高点的测试。代表

着任何暂停或动能损失的一条棒线或一系列棒线都是一个回撤，即使没有实际的反向运动。

这包括单条内包棒，它显然既未向下超出前一棒的低点，也未向上超出前一棒的高点。当回

撤只有一棒时，那条棒线便是一条暂停棒或回撤棒。这些单棒回撤是由较小时间框架图表上

一系列小型波段构成的。但是，你可能不得不到 1 分钟图或 100 个跳动或更小图表上才能看

到那些波段。对于交易者来说，这是在浪费时间，但是有助于了解真相，因为它为考虑下单

提供了基本的依据。  

任意趋势内都有很多较小的反向趋势，有的反向趋势只持续一两棒。应该认为它们都很

可能失败，所以实际上是较大趋势方向上的交易架构。在多头趋势中，各个波段应该是呈上

升趋势的，也就是说每个回撤都应高于前一个回撤，结果形成一个新的高点（呈趋势变化的

高点和低点，或呈趋势变化的波段）。所有强动能运动，通常都至少包含对回撤后极点的一个

测试（所有强劲的运动通常至少包含两条腿，即使第二条腿较短而且反转）。  

 

TRENDS 277  

所有趋势，无论多么小，都必须突破先前趋势的趋势线、或者先前交易区间的支撑或阻

力线，然后再形成呈趋势变化的波段（例如多头趋势中形成一系列更高的高点和低点）。上述

两点，缺少一个便不是趋势。当你在趋势线突破后、趋势明显确立前的第一个回撤入场时，

便获得了最好的风险/回报比。当一个可能的趋势日正在展开时，交易者应该寻找力量的征兆，

每个力量的征兆都会增加趋势继续的几率。  

为什么辨识趋势的存在非常重要呢？因为接下来你的大多数交易应该在那个方向，你必

须设法利用每一个顺势入场，同时尽量少用逆势入场。根据你对趋势和反转尝试的定义，大
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约 80%的趋势反转尝试将会失败。市场具有惯性，一般会继续做刚刚在做的事情。由于这种

惯性，使得等待反转尝试失败后变为趋势回撤，然后顺势入场成为更加合乎逻辑的做法。有

时，市场惯性也意味着如果市场处于交易区间中，那么它将拒绝突破进入趋势，大约 80%的

突破尝试将会失败。  

你越早看到趋势，就会准备好赚更多的钱。把精力集中在逆势架构上，很可能令你错失

更多外形恐怖但可以获利的顺势入场。顺势入场令人恐怖，因为市场总是看起来过度，很难

想像在一个过度的空头市场低点卖出，或者在一个过度的多头市场高点买进将会是获利的。

然而，那恰好是它是获利交易的原因！举例说明，在空头趋势中，没有人确信是否即将出现

一波反弹，让他们能够在更好的价格卖出，但是每个人都确信市场不久会跌得更低。因此，

每个人都以市价或在微小回撤处卖出，较大的回撤只是无法实现。多头需要在任意价格离场，

空头希望在任意价格入场，因为双方都认为市场正在下跌，他们不希望冒着错过当前趋势的

风险去等待或希望出现反弹。  

当趋势特别强劲时，通常会有坚持到底延续到下个交易日或下几个交易日。举例说明，

如果今天是一个巨型多头趋势日，特别地，如果它是一个反转或突破，是一波大运动可能的

起点，那么今天通常会收高，下一天收盘通常也会高于开盘。这种情况可能一连持续几天。

开盘常常迅速下跌，把多头套出，空头套入，但通常会在 15 分钟或 60 分钟均线、或其他某

个支撑位找到支撑（这些内容将在第二本书中关于支撑和阻力的部分讨论）。  

 

278 TRENDS 

趋势是一个相对确定的区域，在这个区域内，市场在反向运动 X 点之前再运动 X 点的几

率大于 50%。趋势是一系列尖峰和小型交易区间交替出现，在每个短暂的尖峰期内，几率大

于 50%，但是在每个交易区间期内，不确定性增加，几率又将在 50%附近徘徊。趋势交易的难

点之一是，尖峰期常常很短，当你认识到它的存在时，剩余跳动数可能不足以让你利用那些

增加的胜率赚取利润。在你知道它之前，交易区间形成，几率回到 50%。趋势交易的最佳方

法之一是预期下一个尖峰何时开始，当它开始时利用止损单入场。那样，你可能捕捉到一个

尖峰，在亏损 X 个跳动之前赚到 X 个跳动的几率可能为 60%，甚至更高，如果你变得精通这

种方法，那么你将成为一名成功的交易者。  

大型玩家会在趋势尖峰期毫不犹豫地入场，因为他们预期出现重要的坚持到底运动，即

使他们入场后立即出现回撤。如果出现回撤，他们就加仓。举例说明，如果有一个很强的多

头突破持续了好几棒，随着市场一个跳动一个跳动地上涨，越来越多的机构开始确信市场已

经变为总在场内多头市场，当他们确信市场将继续走高时，他们开始买进。这使得那个尖峰
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增长得非常快。他们有很多入场方式，比如在市价买进，在一两个跳动的回撤处买进，在前

一棒上方止损买进，或者在前一波段高点被向上突破时买进。他们如何入场都没有关系，因

为他们所关心是是至少买进一个小头寸，然后准备在市场上涨或回撤时买进更多。因为他们

随着市场上涨会不断加仓，所以那个尖峰可能延伸很多棒。初学者看到那个正在增长的尖峰，

对于有人会在这样一波大型运动的顶部买进感到疑惑。他们不能理解的是，机构会如此确信

市场不久便会涨得更高，于是他们将在上涨途中买进，因为他们不想在等待回撤形成的时候

错过那波运动。初学者还担心他的止损将不得不设在尖峰的底部下方，或者至少低于尖峰的

中点，那都太远了。机构知道这一点，只是把仓位降至风险资金与其他任何一笔交易相同的

水平。  

在每一轮趋势中，无论趋势多么强劲，市场最终都会出现小幅回撤。举例说明，如果有

一个很强的多头突破，或者一轮从开盘开始的多头趋势，其中有一个多头尖峰由 4 条连续的

大型多头趋势棒构成，4 条棒线的尾线都很短，然后第 5 棒跌破前一棒低点，这便是一个回

撤。如果每个人都准备在一个回撤处买入，那么为什么还会形成回撤呢？那是因为并不是每

个人都打算买进。早先买进的、有经验的交易者们寻找价位部分获利了结（他们将开始逐渐

减仓），有时他们甚至会平仓。他们不是在第一个回撤处准备在市场小幅下跌后买进的那些多

头。部分或全部获利了结的交易者们担心市场反转或形成更深的回撤，那将允许他们在下降

很多个跳动后再次买进。如果他们认为那次回撤只会持续几个跳动，然后多头趋势就会恢复，

那么他们肯定不会离场。他们总是在某个阻力位获利了结，比如测量运动目标、趋势线、趋

势通道线、或者上侧交易区间的底部。大部分交易都是由电脑完成的，所以一切操作都有一

个数学基础，那就意味着获利了结目标是根据任何人都可在自己屏幕上看到的价格制定的。

通过实践，交易者便能够学会如何确定电脑可能获利了结的区域，他们可以在相同价位获利

了结，预期接下来形成回撤。 

 

TRENDS 279  

有时，尖峰中有一棒或一个形态，允许激进的空头做一笔刮头皮交易，前提是他们认为

回撤马上就要形成，而且有足够的空间产生一笔可获利的空头交易。然而，大多数这样操作

的交易者都将亏损，因为大多数回撤的幅度都不足以产生利润，或者交易者方程很弱（刮头

皮交易赢利的几率与利润的乘积，小于亏损的几率与保护性止损的乘积）。另外，选择做空的

交易者如此希望得到他们的小幅利润，难免会错过几分钟后形成的、获利性高很多的多头交

易。  

有的交易者不喜欢在尖峰买进，因为他们不喜欢太冒险。他们宁愿感觉自己像是在更好
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的价位买进（打折）。持这种价值观的多头只会在回撤买进，将会等待回撤形成。其他错过第

一个买进机会、或者在第一个尖峰没有买够的多头，迫切等待在第一个回撤买进或加仓。他

们在前一棒低点和低点下方设定限价单，预期市场小幅下挫，于是他们便可以做多。因此，

第一个回撤通常仅会跌至前一棒低点下方几个跳动处。当多头特别积极时，他们将在前一棒

低点上方买进，看起来本来会成为回撤棒的一条棒线可能没有跌破前一棒低点。  

如果持有获利多头头寸的多头认为多头尖峰正在变弱，下一棒将跌破当前棒线低点，那

么有些多头将会以市价平仓。其他多头则会等到那条棒线收盘，如果那一棒不是另一条多头

趋势棒，那么他们将在那一棒的收盘价卖出，认识到他们可能卖得太早，但是却因能够在一

个高价卖出而感到高兴。最后，将产生一条真正的回撤棒，其低点低于前一棒低点。一旦真

正的回撤棒出现，其他多头将利用止损单在其高点上方买进，因为这是强多头尖峰中的一个

高点 1买进架构，所以是一个高概率买进架构。有些交易者喜欢利用止损单在棒线上方买进，

而不是利用限价单在棒线下方买进，因为他们希望在自己入场时市场正在向自己的方向运动，

于是他们能够顺风前进，而不是逆风前进。他们心甘情愿地用部分潜在利润换取更高的成功

率。两种方法都是合理的，前提是交易者方程偏向于他们的交易。较高时间框架图表上的多

头趋势，一般会在 5分钟图上最后的 30 到 60 分钟交易内出现反弹。部分买进来自共同基金，

部分来自空头回补，但大部分只是以统计为基础的电脑交易。编程者的测试表明，在进入多

头趋势收盘时买进是一种能够获利的策略。强势反弹常常会推动收盘价超越当天开盘价。结

果在日线图上形成一条多头趋势棒。当市场处于多头趋势中时，在最后一小时寻找买进架构。

类似地，当日线图处于空头趋势中时，在最后一小时寻找卖出架构，因为 5 分钟图常常会以

抛盘进入收盘，致使日线图上的那一棒成为一条空头趋势棒。  

 

280 TRENDS 

在多头趋势中，最近的棒线位于电脑屏幕的上方；在空头趋势中，最近的棒线位于电脑

屏幕的下方，从心理上看起来再没有空间让市场走得更远。结果使得很多交易者不会选择多

头趋势顶部的很棒的买进信号，也不会选择空头趋势底部的很棒的卖出信号，而是寻找反转。

但是那种电脑屏幕错觉与市场毫无关系，如果你能在图表上方或下方加一些空间的话，那么

突然之间将会出现大量空间让趋势奔跑。市场引诱逆势交易者入场，如果你刚好在他们认赔

离场的位置顺势入场，那么他们将驱动市场向你的方向运动，即使市场看起来已经如此过度

延伸。  

多头趋势中超越先前波段高点的一波运动，主要会引出三种结果：更多买进、获利了结

（至今为止最常见的情形）和做空。当趋势强劲时，强势多头将会在向上突破原有高点时买
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进（他们在“推动”或增加他们的多头头寸），接下来将会形成某种类型的上涨测量运动。举

例说明，如果多头趋势形成一个楔形顶，但是接下来向上突破楔形顶，如果有足够多的多头

在推动他们的头寸，那么市场常常会向上形成一波测量运动，幅度等于楔形高度。空方很快

便看到突破有多么强劲，于是买回他们的空头头寸。这种急迫的空头回补为突破增添了燃料，

对多头尖峰起到了助长作用。在楔形顶部做空的强势空头现在看到他们的预期是错误的。他

们预计大约形成一波向上的测量运动，于是迅速买回他们亏损的空头头寸，而且在几棒之内

不再考虑做空，可能直到市场测试某个阻力区（比如测量运动目标）才考虑做空。这常常引

发很强的多头突破，持续 1 棒或多棒，在接下来的几棒上还有坚持到底运动。如果涨势非常

强，那么空头可能在几十棒内不会考虑再次卖出，甚至可能在当天剩余的时间里都不会卖出。  

 

TRENDS 281  

每当市场在突破上方的上涨幅度足够大，在回撤前能够让交易者至少可以做一笔刮头皮

交易时，那么就认为在高点处基本上都是新的买家买进。如果市场横盘，那么就认为存在获

利了结，多头正准备在小幅下挫后再次买进。如果市场向下猛烈反转，那么就认为强势多头

主宰新的高点，市场很可能出现至少几条腿的下跌，至少持续 10 棒。 

如果没有稀缺、轰动的新闻事件，那么交易者们不会突然从极端看涨转变为极端看跌。

有一个逐渐转变的过程。交易者变得不大看涨，然后中立，然后看跌。一旦有足够的交易者

完成这种转变，那么市场就会反转进入更深的回调，或者进入空头趋势。对于何为过度，每

家公司都有自己的标准，在某个时间点，有足够多的公司决定趋势已经走得太远。他们认为，

如果停止在原有高点上方买进，仅在回撤买进，那么错过一波大上涨运动的风险就很低。如

果市场在原有高点上方犹豫不决，那么市场就变成了双向市场，强势多头正在利用新的高点

获利了结。 

获利了结意味着交易者们仍然看涨，正准备在回撤买进。大多数新高之后都会有获利了

结操作。每个新高都可能是一个顶部，但是大多数反转尝试失败，成为多头旗形的起点，接

下来又形成一个新高。如果向上测试高点的过程中，在上涨腿中包含几个小幅回撤，其中有

大量重叠棒线、几个空头实体，棒线顶部的尾线很长，而且大多数多头趋势棒都较弱，那么

市场正在变得越来越具有双向性。多方正在棒线顶部获利了结，仅在棒线底部买进，空方开

始在棒线顶部做空。类似地，当市场靠近多头趋势顶部时，多方正在获利了结，空方则加大

做空力度。如果市场超越多头高点，那么获利了结和做空操作很可能会更强烈。 

大多数交易者不喜欢反转，所以如果他们预期反转信号出现，那么他们宁可退出多头头

寸，然后等待信号。这些多头在趋势中最后一条上涨腿上的缺席，使得向最后高点的上涨更
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加疲弱。如果在市场向上突破先前高点后出现很强的向下反转，那么强势空头正在控制市场，

至少在近期内控制市场。一旦那种情况发生，希望在小幅回撤买进的多头，反过来认为市场

将继续下跌。因此，他们等待较大幅度的回撤出现后才会考虑买进，他们的买进的缺乏允许

空方驱动市场下跌至一个更深的回调，持续 10 多棒，常常包括两条腿或多条腿。 

有一种情况，多头趋势中的突破通常会遇到即将接管市场的激进的空头。回撤是反方向

的微型趋势，交易者们预期它很快结束，较大的趋势将会恢复。当强空头趋势中出现一个回

撤时，市场常常会在微型多头趋势中形成两条上涨腿。当市场超越第一条上涨腿的高点时，

它就是向上突破了微型多头趋势中先前的一个波段高点。但是，由于大多数交易者把那波上

涨运动看作不久便会结束的回撤，所以回撤的主要交易者通常是激进的卖家，而不是激进的

新买家或获利了结的多头，在向上突破回撤中的第一个或第二个波段高点后，微型多头趋势

通常会反转下跌，回到主要空头趋势的方向。 

 

282 TRENDS 

在空头趋势的新低处，上述理论也是正确的。当空头趋势很强时，强势空头将会通过在

突破至新低时加仓来推动他们的空头，市场将继续下跌，直至到达某个测量运动目标。随着

趋势变弱，新低处的价格行为将变得不那么清晰，也就是说强势空头在利用新低作为获利了

结空头头寸的区域，而不是作为加仓的区域。当空头趋势进一步失去力量时，最后强势多头

将把新低看作新建多头的很棒的价位，他们将能够制造一个反转形态，和一波重要反弹。  

当趋势成熟时，它通常会转变为交易区间，但是形成第一个交易区间之后，通常会延续

原来的趋势。当趋势成熟时，强势多头和强势空头是怎样操作的呢？在多头趋势中，当趋势

强劲时，回撤幅度很小，因为强势多头希望在回撤时买进更多。因为他们怀疑在市场涨得更

高前可能不会出现回撤，所以他们开始分批持续买进。他们寻找任意理由买进，市场中有那

么多大型玩家，对于每一种能够想像得到的理由，都会有一些买进操作。他们利用限价单在

下跌几个跳动后买进，在前一棒低点上方几个跳动处买进，在前一棒低点买进，以及前一棒

低点下方买进。他们利用止损单在前一棒高点上方、以及对先前任意波段高点向上突破处买

进。他们还会在任意多头或空头趋势棒收盘后买进。他们把空头趋势棒看作在更好价位买进

的一个短暂机会，把多头趋势棒看作市场即将快速上涨的征兆。 

强势空头非常聪明，他们明白市场中正在发生什么事情。因为他们相信——就像强势多

头一样——市场不久便会涨得更高，所以对于他们来说，做空是没有道理的。他们只是在一

旁等待，直到他们能够在更高的价位卖出。那么要涨多么高呢？每家机构都有自己的衡量标

准，但是一旦市场到达某个价位，在那里有足够多的空头公司认为它可能不会继续走高，那
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么他们将开始做空。如果有足够多的公司在同一价位附近做空，那么将会形成更多、更大的

空头趋势棒，而且棒线开始出现上尾线。这些都是卖压的征兆，它们告诉所有交易者多方正

变得越来越弱，空方正变得越来越强。强势多头终于在最后一个波段高点上方停止买进，而

是随着市场上涨至新的高点而开始获利了结。他们仍然看涨，但是变得挑剔，只在回撤买进。

随着双向交易增加，抛盘拥有越来越多的空头趋势棒，而且持续时间越来越长，强势多头将

只希望在正在形成的交易区间的底部买进，同时准备在顶部获利了结。强势空头开始在新高

处做空，他们现在愿意随着市场上涨而逐渐加仓。如果他们认为市场可能向上反转，并且突

破至一个新高的话，那么他们可能会在正在形成的交易区间的底部附近部分获利了结，但是

他们时刻准备在新的高点做空。在某个时间点，市场变为 50-50 市场，多空双方都未能控制

市场；最后，空方变为主宰，空头趋势开始，相反的过程展开。 

 

TRENDS 283  

已经行进了 30 棒或更长时间的趋势，常常会出现异常强劲的突破，但那可能是一个耗尽

型高潮。举例说明，在一轮拉长的多头趋势中，所有的强势多头和空头都喜欢看到一条或两

条很大的多头趋势棒，如果异常大的话更好，因为他们预期那是一个短暂的、不同寻常的大

机会。一旦市场接近强势多头和空头都想要卖出的某个价位，比如接近测量运动目标或趋势

通道线，特别地，如果那一波运动是第二个或第三个连续的买进高潮，那么他们就走到一旁

观望。缺少了来自最强交易者们的卖出，使得市场上方产生一个真空，真空效应将制造一两

条相当大的多头趋势棒。这一多头尖峰就是强势交易者正在等待的征兆，一旦多头尖峰出现，

他们就像是突然从某个地方冒出来，开始卖出。多头获利了结他们的多头头寸，空头新建空

头头寸。双方都在那一棒的收盘价、最高价上方、下一棒收盘价（特别地，如果它是较弱的

一棒）、以及接下来一棒的收盘价处积极卖出，如果棒线开始出现空头实体，那么他们的卖出

就更加积极。他们也会在前一棒的低点下方卖出。当他们看到一条强势空头趋势棒时，他们

在它的收盘价和低点下方卖出。多空双方都预期出现较大调整，直到一个至少 10 棒、两条腿

的调整完成后，多方才考虑再次买进，即便那时，也仅在抛盘看起来疲弱时买进。空方预期

出现同样的抛盘，不再迫切希望过早获利了结。 

弱势交易者们对那条巨大的多头趋势棒的看法刚好相反。刚刚在一旁等待，希望在回撤

时买进的弱势多头，看到市场快速离他们远去，希望确保抓住下一条上涨腿，特别是当那一

棒非常强，当天交易几近结束时。早先做空，可能已逐渐加仓的弱势空头，看到那一棒迅速

突破至一个新的高点而感到恐慌。他们害怕持续的坚持到底买进，于是他们买回自己的空头

头寸。这些弱势交易者是依靠情绪交易的，正在与（机构的）电脑相抗衡，而电脑的算法中
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没有情绪这一变量。由于是电脑控制市场，所以弱势交易者们的情绪，注定让他们在一轮过

度的多头趋势终点的大型多头趋势棒上造成大的亏损。  

一旦强劲的多头趋势开始出现相对较大的回撤，那些回撤（总是小型交易区间）的行为

就越像是交易区间，而非多头旗形。突破的方向变得不那么确定，交易者们开始认为向上突

破的可能性与向下突破的可能性一般大。现在，新的高点是在尝试向上突破交易区间，几率

偏向于它将失败。类似地，一旦强势空头趋势开始出现相对较大的回撤，那么那些回撤的行

为就更像是交易区间，而非空头旗形，因此，新的低点是在尝试跌破一个交易区间，几率偏

向于它将失败。 

 

284 TRENDS 

每个交易区间要么位于多头趋势内，要么位于空头趋势内。一旦双向交易强到足以产生

交易区间，那么趋势就不再强劲，至少在交易区间起作用的时间内不再强劲。市场最终总会

从区间中突破而出，如果是向上突破，而且突破之势很强，那么市场就是处于强劲的多头趋

势中。如果是向下突破而且很强，那么市场就是处于强劲的空头趋势中。  

一旦空方强到足以推动市场大幅回撤至多头趋势线和均线下方，那么他们便有足够的信

心认为市场很可能不会继续走高，于是他们将在原来高点上方积极做空。在这一点，多方将

已决定他们仅应在较深回撤时买进。在新的高点处，新的思维定式现在处于主导地位。它不

再是一个买进的位置，因为它不再代表着多少力量。是的，那里有多头在获利了结，但是大

部分大型玩家现在把那个新的高点看作新建空头的大好机会。市场已经到达引爆点，大部分

交易者已经停止准备在小幅回撤买进，相反地，他们正准备在上涨中卖出。空方成了主宰，

强劲的卖压很可能会引起一波大的调整，甚至是趋势反转。在下一波强势下推之后，空头将

寻找更低的高点再次卖出或增加他们的空头头寸，之前在回撤买进的多头将变得担心趋势可

能已经反转，或者至少将出现更大幅度的回撤。他们不再寄希望于在新的多头高点处将自己

的多头头寸获利了结，而是打算在更低的高点处获利了结，而且直到较大回调结束后，他们

才会考虑再次买进。 

仍然有多头在更低的价位买进，希望带给多头趋势恢复的每一个可能机会。交易者们知

道，大多数反转尝试失败，很多骑着趋势上涨的交易者，直到空方已经展示出推动市场猛烈

下跌的能力之后，他们才退出自己的多头头寸。很多多头会购买看跌期权自保，以防迅猛的

反转。看跌期权让他们可以继续持有，给多头趋势每一个可能的恢复机会。他们知道，无论

市场的跌幅有多大，看跌期权都会限制他们的损失，但是一旦他们看到这种不同寻常的卖压，

他们将寻找反弹最终退出他们的多头，当反弹开始时，他们将对自己的看跌期权获利了结。
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另外，他们的大多数看跌期权会在几个月内到期，一旦到期，他们将不再受到下侧的保护。

这就意味着他们不能继续持有他们的头寸，除非他们不断买进越来越多的看跌期权。如果他

们认为市场在数月内很可能进一步下跌，而不会再次反弹，那么继续利用看跌期权来保护自

己就没有道理了。相反地，他们会伺机平仓。他们的供给将限制上涨，他们的卖出，加上激

进空头的做空，以及把之前抛盘看作买进机会的多头的获利了结，将产生第二条下跌腿。 

 

TRENDS 285  

这些坚持不懈的多头，每人都在下侧设有一个价位，如果到达那个价位，他们将在下一

波反弹离场。随着市场持续走低，这些多头中越来越多的人认为多头趋势近期内不会恢复，

趋势可能已经反转进入空头趋势。这些剩余的顽固派多头将耐心等待空头波段中的回撤以退

出他们的多头，他们的多头代表着悬于市场之上的供给。他们在最近的波段高点下方卖出，

因为他们怀疑市场是否能够超越先前的波段高点，对于能够在最近低点之上的某个价位离场，

他们深感欣慰。空方也会寻找从每个低点开始的回撤，以便加仓或建立新的空头。结果产生

一系列越来越低的高点和低点，这便是空头趋势的定义。  

如果市场进入空头趋势，那么上述过程将会反转。当空头趋势很强时，交易者们将会在

先前的低点下方做空。随着趋势渐弱，空方将在新低处获利了结，市场很可能进入交易区间。

在市场向上强势突破空头趋势线和均线之后（译注：原文直译为“在市场向上强势突破多头

趋势线和均线之后”，疑为原作者笔误），空方将在新低处获利了结，强势多头将积极买进，

并设法控制市场。结果将产生更大的空头反弹，或者可能反转进入多头趋势。 

当回撤大到足以让交易者们怀疑趋势是否已经反转时，便会出现类似的行情。举例说明，

如果多头趋势中出现一波陡峭、迅猛的回撤，那么交易者们将开始观察先前波段低点下方的

运动，但这是在多头趋势的回撤背景中，而不是空头趋势的一部分。当市场跌至前一波段低

点下方时，他们将观察发生了什么。对于在那个波段低点下方利用止损单卖出的空头来说，

市场的跌幅会大到让他们获利吗？在新的低点处，卖家数量将会多于买家吗？如果是的话，

那就是空方势强的征兆，回撤幅度可能会进一步加大。趋势甚至可能会向下反转。  

突破至新低后的另一种可能性是市场进入交易区间，表明空方在获利了结，多方的买进

较为平淡。最后一种可能出现的情况是市场在突破至新低后向上反转。这就意味着在那个波

段低点下方刚好有强势多头在等待市场测试那一价位。这就表明先前的抛盘很可能只是正在

行进中的多头趋势中的一个大的回撤。在上方较高价位入场的空头，在市场突破至新低时获

利了结，因为他们认为趋势仍然是向上的。强势多头积极买进，因为他们认为市场不会进一

步下跌，而是向上反弹测试多头高点。  
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每当出现跌破波段低点的突破时，交易者们将仔细寻找证据，看多方已经返回，还是空

方已经取得控制权。他们需要决定在新低处谁的影响最大，他们利用市场行为作出决定。如

果出现强势突破，那么新的卖压便是主宰。如果市场的运动不确定，那么空方的获利了结和

多头的弱势买进正在发生，市场很可能会进入交易区间。如果出现很强的向上反转，那么多

头的持续买进便是最重要的因素。  

 

286 TRENDS 

本书的这一部分讲解了很多常见的趋势形态，你每天都应寻找它们。虽然在一天中趋势

可能从任意一棒开始，但是大部分趋势日的起点大约都是在第一小时内。如果你在当天的第

一两个小时内看到一个趋势形态正在形成，那么接下来你很可能能够做几笔高胜率的顺势交

易。每天你都需要多次决定，那一天的走势是否类似于本章后面所讲的哪一种趋势，如果类

似的话，那么就强迫自己做顺势交易。  

但是，如果这些形态中一个也没出现，那么那一天就是一个交易区间日，你需要寻找机

会在新的极点做逆势交易。另外，如果市场在开盘后几个小时内看起来是一个交易区间日，

那么就要警惕在接下来的几个小时里，市场很可能会突破反向极点，所以不要着急把反转交

易的波段部分获利了结。反转至少会测试当日区间中点的几率非常高。  

日线图上的空头市场中，在出现实质性的大幅下跌后，人们开始变得非常担心他们已经

失去的资金，他们不希望再失去更多资金。这使得他们卖出，而不管基本面如何。在 2008 年

的空头市场中，还出现了另一个问题。婴儿潮时期出生的一代人（译注：就是二次大战后出

生的婴儿,现在都到了六十岁上下的年龄,象克林顿、希拉里、布什都属于这一批人）面临退

休，当看到自己宽裕的养老金快速贬值 40%时，他们震惊了。那么他们将做什么呢？他们将

继续在每一次反弹时卖出，因为他们设法留住剩余的价值。同时，他们从市场中取出的所有

资金再也不会回到市场中再次拉动价格上升。他们将带着自己的钱回家，一路上说着“谢天

谢地”。这将刚好位于先前波段高点的下方，他们在那里离场，向上帝发誓他们再也不会回来

让市场弥补他们的损失。这产生了一系列越来越低的高点和低点，直到最后一个空头卖出。

一旦那种情况发生，市场接下来便会有能力上涨超越先前的波段高点。  

人们无视基本面卖出的结果是，市场常常在巨大的空头趋势日下跌，比基本面原因所造

成的跌幅要大得多，当基金也因赎回订单而被迫卖出时，常常在最后的 30 分钟内出现大幅跳

水。当人们开始意识到市场已经触底时，他们惊慌地做多入场，所以接下来将出现恶性反弹。

另外，由于趋势明显下跌，所以将有很多人做空。他们可能在任意反转处积极回补，结果使

日线图上形成巨大的多头趋势棒，尽管仍然处于空头市场中。一旦空头趋势明确确立，最终
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结果将形成一组非常大的区间日。大区间提供了非常棒的价格行为日内交易机会，但是你可

能要增加止损幅度，因此要减小头寸规模。很多跟踪日线图的人们在每个陷阱（每一波强势

空头回补反弹）的低点卖出、高点买进，根据情绪而非理由交易的同时，优秀的价格行为交

易者只通过寻找标准的价格行为架构便可做得非常好。 
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这种心态并不局限于天真的投资者。2008 年秋，大多数套利基金在那一年都下跌，当市

场继续下跌时，操作基金的老练的投资者们都在不顾一切地把资金抽出。套利基金不得不继

续在每一个小幅反弹变现，以满足赎回和预期的赎回。这继续驱动市场下跌，与基本面毫不

相关，就像是不太老练的投资者，卖出将会继续，直至剩下那些投资者们愿意抱着几乎跌到

零点的头寸为止。  

另外，对于很多套利基金经理来说，他们收入的一大部分是以激励为基础的。举例说明，

基金在新高收盘的每个季度，他们可能会拿到高于原来基金高点的利润的 20%。相反地，如

果基金那一年下跌 30%，那么它需要赚取约 50%，才能再次达到那个激励水平。与其免费工作

几年，可能不如关闭原有基金，重新推出一只新的基金更为划算。但是，当他们关闭一只基

金时，他们不得不做出清偿，因为对于他们来说没有激励，所以他们可以在任意价位清偿，

而不管那个价位有多低。这增加了与股票内在价值无关的卖出。如果他们有一只 10 亿美元的

基金，他们的新基金是从头开始的，要花费几年的时间，他们才会拥有足够的资本和拥有同

原基金一样多的股票，所以对新基金的购买行为不会立即拉升市场。 

当波动性达到极高水平时，当交易者们放弃对双人拉锯信号的响应，决定没有剩下什么

可以让他们在任意价位卖出的东西时，空头趋势的终点接近了。当没有更多卖家，而且从基

本面上看市场已经过度下跌时，一波不错的反弹应该要开始了。那么一只大牌股票在空头市

场中的跌幅会有多么大呢？比你们所认为的要大得多，甚至是最顶级的蓝筹股。2000 年互联

网泡沫之后，思科公司（CSCO）在三年内下跌了 90%，苹果公司（AAPL）在从 1991 年开始的

6 年时间里下跌了 95%。通用汽车（GM）在 2001 年后的 7 年里下跌了 90%。所以不要只是因

为股票下跌至斐波那契百分比 38%、50%、甚至 62%就急着买进。等待，直到出现一个价格行

为架构，它必须包括先前对空头趋势线的一个突破。 
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