《证券投资学》
实验指导书
（供金融学及相关专业使用）
刘源 编
江汉大学企业运营虚拟仿真实验教学中心
实验项目一  证券投资交易系统的基本操作规程介绍

（基于同花顺、通达信交易软件）
本次实验分为两个部分，一个是基本操作规程部分，另一个是交易操作技巧部分。这样安排，主要是与目前模拟交易操作软件相适应。另外，为了与我国证券行业现行的交易系统相吻合，在本实验中主要介绍同花顺和通达顺软件交易系统。方便使用本书的读者能够在学习完本书后，可以一步到位进入实际操作，这样既可以做到理论和实践的统一，又可以节约读者的大量宝贵时间。

【实验目的】
1.熟悉证券交易所主流投资分析系统的启动与退出，熟悉其界面，重点掌握在一般窗口下快速下单的基本方法；

2.建立自己的登录名及密码；

3.熟练掌握数据的输入、查看和修改；

4.熟练掌握数据的输入确认及撤单操作；

5.熟练掌握各种快捷键的使用方法。

【实验内容】
同花顺或通达信模拟交易系统地初步使用。

1.同花顺或通达信模拟交易系统的启动。

请输入登录名称及密码，单击“确认”登录。

注意：本交易系统一个用户名在同一时刻只允许一次登录。同一个用户名的第二个登录将被提示用户已在线。

2．输入登陆名和密码，按确认键。

3．登陆成功后，系统进入“同花顺或通达信模拟交易证券交易系统（客户端）”主界面，界面上方为功能模块区，系统设有交易、排行榜、切换、在线咨询四个模块；界面下方为每个功能操作区，分别显示每个功能模块对应的详细内容。

4．新客户在第一次使用时，可以通过“客户管理（客户管理）”模块，创建每个客户自己的交易账户。并设置帐户密码，本交易密码为客户在交易过程中保密的唯一手段，因此，提醒客户在创建密码时，最好不要使用诸如班级学号或者自己的生日等等容易被其他人破译的密码，以免发生不必要的交易损失。

注意：同花顺或通达信证券交易系统使用的要点：

（1）实验时，保证金账户的交易是与实时交易相同。

（2）出于安全方面的考虑，需要提醒客户不要让计算机记住自己的交易密码。以免别人在下机后进行操作，造成不必要的损失。

（3）为了老师有效地对客户的操作做出客观的评价，需要客户在建立自己的交易账户时，一定要输入自己的真实姓名，登录号以客户的学号为准。不得随意更改。如发现客户学号与姓名不符的现象，老师可以取消该客户的实验成绩。

（4）出于安全方面的考虑，客户连续6次输入登录密码有误时，系统将会自动锁定该账户，使之不能登录，这时客户应报告老师，请求重新“激活”被锁定的账户。

【实验环境】
同花顺或通达信模拟交易系统要求的计算机系统的条件不高，操作系统要求: 微软 Windows XP/ Windows7 / Windows 10即可。根据一般高校的实际情况，基本均可以达到。

开机→在windows系统中，直接双击桌面快捷图标，系统弹出“同花顺或通达信模拟股票交易系统（客户端）”窗口。

【实验步骤】
（一）自选股的设定

1.客户登录进入交易界面。

2.同花顺和通达信这两款软件都可以自己设定自选股，但方法有所不同，客户自己查找使用即可。最多可设自选股票数量不限。

3.删除操作，在已选择查看的产品栏中点击已被选中的股票，然后点击移除按钮，则被选中的股票从已选择查看的产品栏中被删除出去。如需重新加入，则按照添加方式加入即可。

4.设定自选股的目的就是方便客户看盘。
（二）委托交易操作步骤

1．买入股票

 （1）进入交易界面，点击“下单”，进入买卖委托操作区。

（2）在代码编辑框内，输入要买入的股票代码，右边立即显示该股票的名称，然后行情区域会显示这个股票的相应信息。

（3）在买卖栏选择“买”，然后填入适当的交易股数，注意下单要以一手（100股）作为基数，只能选择手数的整数倍下单操作，不能选择手数的小数倍下单操作。

2．卖出股票

（1）进入交易界面，点击“下单”，进入买卖委托操作区，如上图所示。

（2）在代码编辑框内，输入要卖出的股票代码，右边立即显示该股票的名称，然后行情区域会显示这个股票的相应信息。

（3）在买卖栏选择“卖”，然后填入适当的交易股数，注意下单要以一手（100股）作为基数，只能选择手数的整数倍下单操作，不能选择手数的小数倍下单操作。

【思考题】
1．考虑一下为什么要强调对基本操作技能的把握。
2．随着交易系统的持续改进，现在投资者可以在网络连通的任何地方进行操作，在操作过程中需要注意哪些事项，并请一一列明。
3. 在证券交易中是否会有非整数的股票交易出现？如果有，请说明在什么情况下会出现？如果没有，请说明理由。

实验项目二  股票交易管理操作技巧实验部分
（基于同花顺或通达信软件）
【实验目的】
1．“股票交易管理”用于教师对客户实验交易持仓情况以及排行统计进行业务方面的处理；

2．使客户掌握持仓查询、交易查询、交易下单查询等基本操作；

3．使客户掌握账户明细，出入资金等的查询方法；

4．让客户清楚自己在班级中所处的排行位置。

【实验内容】
（一）持仓查询基本练习

1．在股票买卖过程中，有时需要操盘手对瞬间出现的交易价格进行快速反应，这是需要交易系统能够支持快速下单，本系统就具有这样的功能。

2．在行情信息窗口观察到所需买入（或卖出）的股票价格出现较大的变化，立即在该股上双击，则系统自动弹出下单界面，立即填入所需买入或卖出的股数和限价，按“确认”按钮，如果下单成功，则系统会弹出一个成功的界面，点击“确认”，则本次快速下单就已经完成。

按照以上1、2的步骤操作一遍“卖出”的全过程，直至交易成功。
3．撤单操作

（1）撤单操作主要是为了防止出现“买卖”在没有成交的情况下，行情已经出现变化，而这时操盘手又想在现有行情点位“买卖”股票而必须事先进行的撤单操作，使自己手中原挂单失效的过程。

（2）撤单操作对于大盘或个股出现的快速变化显得很有必要，这主要是因为股市行情的变化往往是瞬息万变的，与操盘手事先预期存在较大差别，需要操盘手取消根据以前盘面情况而“下单”的操作，然后才能进行新的“下单”操作。

（二）委托查询

1．查询下单委托记录

（1）点击“下单查询”，进入下单查询操作区，系统自动显示当天委托记录。

（2）通过“开始日期”及“结束日期”选择查询委托的起始时间，单击“查询”键即可查看该起始范围内的所有委托记录。

2．察看资金变动情况

点击“资金变动”，进入资金变动模块，系统自动显示账户明细。账户明细显示内容包括变动金额、资金余额、变动原因、时间等信息。

（三）成交查询
1．点击“成交查询”键，系统弹出成交明细内容包括产品名称，股票代码，买卖，交易股数等信息。

（四）查看持股和委托状态

  1．交易状态实时显示在操作界面上，以利于用户随时查看自己的持股及委托情况。
2．交易状态显示市值，浮动盈亏，可用资金等重要信息。

3．交易状态明细内显示各种货币持仓的信息明细，内容包括：状态，产品名称，产品代码，买卖，股数，成本价，限价，盈亏等信息。

【实验环境】
1．打开电脑，启动同花顺或通达信股票交易系统模块，分别输入自己的账号和密码，进入保证金账户下的股票交易界面。

2．在代码栏中输入所要买入的股票代码，在买卖栏中输入“买”，在股数栏中输入所买的数目，在限价栏中填入购买价格，按“确定”按钮。

3．点击“下单”按钮，等待成交。

4．点击“下单查询”，看看所进行的以上操作是否被系统认可。

5．如果系统已认可，则可以点击“成交查询”查看成交情况。

6．完成以上操作，就可以在屏幕的下方看到交易状态。

【实验步骤】
1．客户在了解和清楚了本系统的基本操作以后，现在可以进入实战状态。请根据平时所学习到的证券投资知识或者对证券市场的了解，通过对证券市场上的相应个股进行分析，选取值得投资的个股进行模拟交易，为了使教师有一个相对公平的评价标准，在此指定每个同学可以选取三只个股进行投资；

2．现在分析可以投资的股票，从中选出三只；

3．在保证金账户界面进行操作。实验指导教师给每位投资者的保证金均为10万元，在整个实验期间，保证金维持十万元不变。分析完成以后，需要每位投资者把值得投资的股票分别买入适当的数量。并保证在本次实验中能够成交；

4．买入股票以后，就可以把本次实验所需要掌握的各种交易必备知识进行一次完整的操作。并清楚交易过程中需要进一步熟练的地方，反复进行练习，直到完全清楚为止；

5．操作完成以后，投资者立即就可以清楚刚才进行交易的各种查询方法。按照上面所述的内容进行分别查询。教师可以从管理员窗口知道投资者的交易情况。

【思考题】
1.本次实验基本上使投资者掌握了证券交易的步骤和方法，在掌握了本次实验的基础上，完成以下问题：

①．买入的三只股票             ，               ，               ；

②．不成功交易的次数 ；

③．不成功交易的原因；

④．买入这三只股票的原因；

⑤．在完成本次实验准备关机之前，投资者在班级中的排名。

2.为什么需要设定自选股？

3.班级排名是否影响到你的投资风格的改变？

实验项目三  证券投资的基本面分析之一
——宏观经济环境分析与有价证券价格决定

【实验目的】
1. 通过实验室的模拟教学，使学生通过情景模拟、实际操作，在理论联系实际中学习：

2. 分析宏观经济环境对证券价格波动的影响；把握证券价格波动的长期走势；

3. 辨别宏观经济环境的好坏，宏观经济政策对证券价格的影响是利空还是利多；便于控制风险。

【实验内容】
宏观经济环境的分析主要包括两方面的内容，把握宏观面的环境分析，可以更好的掌握证券价格的长期趋势。

1．宏观经济运行的周期性波动。

宏观经济因素对证券市场的影响是根本性、长期性的。证券市场的牛市是以宏观经济的向好为背景的，而熊市则是因为宏观经济发展趋缓或者衰退。把握宏观经济运行的周期就更容易把握证券市场的长期趋势。

GDP的变动是一国国民经济的根本反映，GDP的上升表明国民经济良性发展，制约经济的各种矛盾趋于或达到协调。证券市场是“经济的晴雨表”，一般对预期的GDP的变动做出反映，而当GDP的实际变动被公布时，证券市场只反映实际变动与预期变动的差别，对GDP的分析必须着眼于未来。收集各方面的经济信息分析导致GDP变动的经济因素，包括：总体经济增长的形势、人们对经济形势的良好的预期、以及国内生产总值的持续增长等因素。通过对这些经济因素的分析判断经济发展处于经济周期的哪个阶段，是萧条期还是繁荣期，以确定证券价格的长期趋势。

2．宏观经济政策对证券价格变动的影响。

根据宏观经济运行状况的不同，政府可以采取对经济的干预手段来调整经济的运行。主要通过货币政策和财政政策促进政策目标的实现，而这些政策均会反映到证券市场上。不同类型的政策手段对证券市场价格的变动有着不同的影响。证券市场对货币政策调整的反应直接、迅速；而财政政策的调整对证券市场的影响则是相对持久而缓慢的。

    货币政策是国家宏观调控的主要手段。宽松的货币政策将使得证券市场整体价格上扬；从紧的货币政策将使得证券市场整体价格下跌。货币政策的主要工具包括：货币发行量、利率、存款准备金率等等。

    财政政策手段包括政府支出、税收、国债、财政补贴、转移支付等。国家从整个宏观经济发展的状况出发，通过这些手段以实现国家宏观经济发展目标。在我国，财政政策对经济增长发挥的作用是显著的。投资者通过对有关统计数据仔细的分析，认清经济形势，从而预见政府可能采取的经济措施和采取措施的时机，结合上市公司的内部分析，分析个股的变化趋势。

【实验环境】
（一）图3-1是上证指数K线走势图，下面结合图形来分析宏观政策对指数的影响。

自2007年来的国际金融危机在全世界不断蔓延，中国作为全球经济中的一员也深受其害，从国家统计局出来的数据显示，我国经济GDP增长从2008年第三季的9%左右，迅速下降到第四季的6.8%，由此可见金融危机对我国经济的影响是相当显著的。但从下图中可以看出，正是在2008年的第四季，我国股市触1664.93点的谷底后，开始强有力的一波反弹，并向年线发起冲击，走出一波底部行情。这令大多数投资者深感意外。
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图3-1：上证指数走势图（来源于钱龙交易软件K线图）

是什么原因导致了2009年初的这波行情呢？

2008年10月份以来，随着国际金融危机的加深，中国政府在全球各国政府一系列的货币政策的引导下，及时出台了更有力度的货币政策和财政政策：包括实行宽松的货币政策和积极的财政政策，缓解经济发展中出现的企业融资困难和需求乏力的困局。尤其是先于他国出台的4万亿投资计划。加强我国基础设施的建设和重大项目的投资力度。极大的鼓舞了国内经济增长的预期。正是在这种背景下，股市对此作出了强有力的回应。并一改投资者的预期，变做空股市为做多股市。

例如在加大基础设施的投入面前，股票市场出现了这样的个股走势：

华新水泥走势图：（图3-2）

该图清晰地展示，在国家加大基础设施投入的宏观背景下，作为生产水泥的企业之一，该股在短短三个月内涨幅达到几乎300%。这是宏观经济背景对个股的深切影响。类似这样的个股还有很多，例如太行水泥，冀东水泥，塔牌集团等等都是一类的例子。
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图3-2：华新水泥走势图（来源于钱龙交易软件K线图）

（2）得益于振兴汽车业和对新能源汽车的支持，福田汽车的走势图如下：
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图3-3  福田汽车走势图（来源于钱龙交易软件K线图）

福田汽车只是汽车业的一个典型代表，其他的汽车股表现也同样精彩。同样可以归结为宏观政策对相关股票的影响。

财政政策手段中的税收、财政补贴、转移支付等对证券市场的影响力度也是存在很大区别的。原因在于他们对股份公司经营的影响力度差别较大。减税直接有利于上市公司的经营业绩的改善，减轻相关上市公司的负担，有利于增加企业的投资水平，因而是直接的利好。财政补贴如果能够到位，对上市公司的业绩影响也还是不错的。但这种一次性的收入对上市公司的影响应该是有限的。所以，投资者在面对这样的投资机会时，不要对此过于迷信，应该时刻保持清醒的头脑，把风险防范放在第一位。而转移支付所带来的投资机会就更不值得一提了，一是转移支付的力度大小是投资者所不能把握的，二是转移支付一般都带有附加条件，这对公司的长期持续发展可能非常不利。因此一般不建议投资者投资这样的短期品种，以加强对风险的有力控制。

（二）经典行情展示

中国证券市场上著名的“5.19”行情：

1999年5月17 日，上证指数从1047点发起进攻，在一个半月时间内，股指上涨68%，至1999年6月30 日的1756点。第一次将历史上的“箱顶”1500点踩在脚下。
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图3-4  A股上证指数图（5.19行情，来源于钱龙交易软件K线图）

走出此次行情的原因综述：

1．我国经济经过3年宏观调控，经历了东南亚金融危机，经济处于谷底。整个国民经济处于恢复发展时期。1998年中央开始实施“扩大内需”战略。

2．调整利率。1998年央行推出自1996年以来的连续第七次降息，居民存款利率从1996年的11%降至2.5%。

3．以美国为首的世界股市持续上涨，网络科技股带动整个股市上扬。

【实验步骤】
1．打开同花顺或通达信，进入上证指数K线走势图界面；

2．将K线图缩小，调整至1997年至1999年区域，收集信息，分析这段时间内国际经济环境的变化、国内经济形势以及中央采取的宏观调控政策；

3. 选取2005年至2008年上证指数走势，分析三年来的宏观经济环境，以及重大宏观经济政策对证券市场的影响。

	
	时      间  
	指      数

	最高点  
	
	

	最低点
	
	

	近期高点
	
	


股指波动原因分析：
1.国内经济环境因素分析（至少找出3条）；

2.国际经济环境因素分析（至少3条）；

3.财政政策：

【思考题】
1.证券市场的走势与宏观经济的基本面相适应，是一条不变的主线，但是各行业的基本走势与宏观基本面有着较大的出入，行业之间存在着交替变化。投资者如何把握这种变化？

2.把握证券市场的长期走势，分析宏观经济环境，预见国家经济政策需要长期研究、关注各方面的经济信息。你如何看？

3. 需要长期积累经验才有可能准确判断证券价格波动的趋势。有心理准备吗？
实验项目四  证券投资的基本面分析之二
——行业分析

【实验目的】
通过实验室的模拟教学，使学生通过情景模拟、实际操作，把握行业分析中的基本规律，并能够对不同的行业提出有效的行业投资分析报告。

1．对证券市场中的上市公司所处的行业周期性变化提出分析依据，把握市场行业动态变化；

2．寻找市场中动态变化中的具有明确发展预期的行业，把握投资机会；
3．掌握行业比较分析的技巧，关键点和投资动态变化的规律。

【实验内容】
在国民经济中，一些行业的增长与国民生产总值的增长保持同步；另一些行业的增长高于或者低于国民生产总值的增长率。这样就形成了所谓的“朝阳行业”和“夕阳行业”。只有找到朝阳行业，投资才可能长期获利。如何在众多的行业中寻找出具有潜力的朝阳行业，是要解决的首要问题。

每个行业都有自己的产业周期，大致可以分为：初创期、成长期、成熟期、衰退期。处于不同周期的产业在证券市场上有不同的表现。

1. 初创期
由于新行业刚刚诞生或初建不久，因而只有为数不多的创业公司投资与这个新兴的行业。市场规模狭小制约了销售收入的增长，市场认同度低封杀了产品价格的上扬空间，使得成本非常高，因而业绩不佳。这些创业公司财务上不但没有盈利，反而普遍亏损，面临很大的投资风险。因此，初创期是一个风险大、收益小的时期，其间的主要风险为技术风险和市场风险。但是，电脑网络业、生物制药等新兴行业的出现，这些行业尽管目前状况不佳，但是基于对未来高成长的预期，为满足这些新兴行业的发展，各国都纷纷创立上市条件有别于传统证券市场的、便于新兴行业上市融资的新型证券市场，如美国的NASDAQ、香港的创业板市场等。这样，一些处于初创期的行业也有可能为投资者带来巨大的收益。

2. 成长期
行业发展的黄金时代。虽然在成长期有大量的厂商进入该行业，产品的供给能力大幅增加，同时激烈的竞争使铲平价格不断下跌，但行业的发展已得到普遍的认同，市场急剧扩张，销售收入以更快的速度迅猛增长，而技术成熟化、产品多元化和标准化使成本大幅度降低，因为行业不仅业绩优良，而且高成长。但产业内部发展并不平衡，资本、技术实力雄厚且营销、管理水平较高的大公司处于竞争的有利地位，而规模较小，管理、营销水平不高的中小公司则相对不利，常常倒闭或被兼并。因此成长期的主要风险在于管理风险和市场风险，而技术风险则大幅降低甚至基本消除。整个行业开始进入稳定期。

3. 成熟期
行业的成熟期是一个相对较长的时期，在这一时期里，在竞争中生存下来的少数大厂商垄断了整个行业市场，每个厂商都占有一定比例的市场份额，市场规模虽然有可能在成长，但增速已缓甚至负增长，产品价格通常已趋稳定，行业的利润进入一个稳定期。此时，行业的垄断局面已经形成，垄断利润非常丰厚，而技术风险和市场风险已基本消除。因此，成熟期风险较小，收益较高。处于成熟期的行业是蓝筹股的集中地。

4. 衰退期
经过较长的成熟期后，由于新产品和大量替代品的出现，原行业的市场需求开始逐渐减少，产品的销售量也开始下降，某些厂商开始向其他更有利可图的行业转移资金。即使行业还存在，也只能维持正常的利润水平。尽管衰退期行业内部的竞争压力并不大，但来自其他行业的竞争压力不小，由此可见，衰退期行业的主要风险是生存风险，但行业内部的风险较小，同时收益也很小。处于衰退期的行业在证券市场上全无优势，是绩平股、垃圾股的摇篮。

由于行业生命周期的存在，各行业的此起彼伏必然使行业结构处在不断演进的动态过程中。要顺应行业生命周期的发展阶段，选择有潜力的行业进行投资。当然不同的投资者、不同性质的资金也应该有不同的选择。

【实验环境】
（一）行业受宏观经济影响（以房地产为例）
从房地产业的发展看，宏观经济的发展阶段将根本决定房地产的发展。一个主要的原因是中国进入了人均1000美元~4000美元的发展阶段，这个阶段正式房地产发展的黄静阶段，在一定收入支撑下的旺盛消费成为房地产发展恒久的“经济加速器”。房地产的发展影响在于它拉动的产业多，据统计高达130 多个行业，这使得房地产的大车一经启动，对宏观经济的影响便举足轻重。
本轮中国经济增长，最早就是从房地产增长发力开始的。央行在最新政策报告中，也给予了充分肯定。2005年，房地产的投资几乎相当于国内生产总值的13%，近年来房地产确实成了中国的支柱产业。

     宏观经济周期与房地产发展政策、房地产调控有密切关系。房地产市如此特殊的产业，它对于经济发展有重要的影响。不从宏观角度看房地产，往往看不到房地产调控与宏观调控的微妙关系，当然就看不清房地产业发展和其他产业之间的微妙关系，宏观参数的调整将对房地产起到重要的作用。见图4-1中2004年底-2007年中地产指数的走势，非常明显，在这波牛市中，房地产股票的走势明显高于上证指数的走势。当年地产指数从675点升到8360.41点，而同期上证指数则从998点运行到6124.04点。由此可见行业分析的重要性。

   （二）宏观政策分析

自2003年开始，国家已经对房地产行业进行宏观调控，至2016年，每年国家针对房地产的政策都在调整，既要防止过热，也要防止过冷。一些统计数据表明，房地产的周期性变化，对房地产类的上市公司有着决定性的影响。
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图4-1  地产指数走势图（来源于钱龙交易软件K线图）
（三）地产业的投资价值分析

中国的房地产行业发始于1990 年代初期，当时的房地产商业模式非常简单：资金（少量）或者关系→土地开发权→资金；由于政策因素，房地产市场在90 年代末开始了又一轮的复苏。在这一时期，有90 年代初那种商业模式的影子，即依靠土地转让获取超额利润，但更多更典型的是利用关系协议拿地（土地出让金欠交或只交一部分）→以土地抵押银行贷款筹集启动资金（用来拆迁等开发前期支出）→建筑企业垫资开发→楼花销售回款→偿还欠款补交土地出让金。2004 年随着土地“招拍挂”的施行和银行信贷的紧缩，地产公司获取利润的方式就转化为利用地产开发的“杠杆效应”。目前中国房地产业的主流模式发端于香港，把内地的地产业和香港的地产业作比较来说明中国房地产的投资价值。

    目前香港地产股一线公司市盈率大体在20 倍左右，与香港上市公司相比，国内15 倍左右的市盈率明显偏低。所以说，A股市场的地产股仍然有很大的吸引力。见表4-1。

表4-1： 香港有中国概念的地产股指标：（2006年9月9日收盘价）

	代     码
	名      称
	股价（港元）
	市值（百万）
	市盈率

	0258 
	汤臣集团
	2．26
	2，997
	12．6

	0281
	川河集团
	0．21
	548
	29．2

	0536
	中新集团
	0．78
	4，463
	20．6

	1109
	华润置业
	5．00
	15，669
	20．2

	1207
	上海置业
	1．79
	3，359
	8．7

	2868
	首创置业股份
	3．09
	2，094
	25．9

	2337
	复地集团
	2．90
	3，061
	12．5


资料来源：阿斯达克网，中信证券研究部

（四）人民币升值影响

    人民币升值对房地产的利好主要表现在以下几个方面：

1. 选择人民币升值一般说来都意味着经济发展形势比较好。经济的良性循环给与其息息相关的房地产行业提供了较佳的外部条件。我国房地产行业的发展与宏观经济保持了很强的相关性。宏观经济向好会导致投资的增加和企业的扩张，土地、厂房、办公物业的需求上升；经济向好加速商品流通，商业地产需求旺盛；经济向好居民收入及支付能力提升，拉动居民商品房的投资的需求。分析表明，目前我国宏观经济每增长1%，房地产行业增长1.3%。

2. 从全球的角度来看，人民币升值意味着以人民币计价资产价值提升。在资本自由流动的前提下，会选择中国房地产作为重要的配置资产。即使在中国外汇管制的条件下，这一资产配置需求仍然存在。

3. 未来一段时间内，继续升值的预期将继续存在，因此“赌”人民币升值的国外热钱会继续流入，其中一部分将进入具有保值增值功能的房地产市场，进而加大了房地产投资性需求。这一部分热钱主要会流入上海、北京、深圳等一线市场，而选择的物业一般会是商业用房和高档住宅，从而促进这些细分市场的进一步繁荣。

4. 人民币升值后，会使进口商品价格下降，进而带动国内消费品价格的下降，国内多余货币部分将进入资产领域：股票市场和房地产市场，而目前国内股市波动太大，房地产市场将成为承接资金的主要场所，从而促使房地产价格的上升。这一点在日本、我国台湾市场都得到了印证。

5. 人民币升值增强了国外房地产资金的信心，这些除了购买物业以外，会加强与国内房地产企业合作进入中国市场的力度。这在一定程度上增加了房地产行业的资金来源，但是这些基金一般都选择实力雄厚，开发经验丰富的地产企业，因此人民币升值，有助于强者更强，加快房地产企业洗牌的进程。

6. 人民币升值以后，国外进口商品价格下降，其中也包括一些进口的高档建材、设备。这有助于开发高档商品房企业成本下降，这将增大了一些企业的利润空间，有助于我国商品房质量的提高。且在人民币升值过程中，龙头地产股表现强劲。

【实验步骤】
1．选取要调查的行业，一般是通过宏观经济分析，了解市场关注的热点问题，选择人们都比较关注的行业入手；

2．对所选行业进行初步调查，了解基本情况，通过各种渠道收集资料，分析资料、数据；

3．结合该行业股票价格走势，综合各方面的信息，对行业走势进行预测。

4．选择银行业进行分析。选择原因在于，随着中国GDP快速增长，金融业面临着全面开放；而且，人民币汇率问题成为全世界关注的焦点。银行业作为金融业的主要部分，成为很多人投资的对象。

    5．分析银行业的投资价值，影响因素。用相对收益法评估目前银行业的股票，是否有价值被低估的现象？（可与同行业H股相比较）

6．在同花顺或通达信中，找出银行业（金融）中的龙头股票，分析其是否具有投资价值。注意与H股股价作比较；

    表4-2：

	股票名称
	代    码
	股    价
	市盈率
	2016中期业绩同比增长率

	工商银行
	
	
	
	

	建设银行
	
	
	
	

	中国银行
	
	
	
	

	北京银行
	
	
	
	

	招商银行
	
	
	
	

	浦发银行
	
	
	
	

	民生银行
	
	
	
	

	华夏银行
	
	
	
	

	深发展A
	
	
	
	

	中信银行
	
	
	
	


    【思考题】
1. 银行业是否具有上升空间？ 适合长期投资还是短期投资？预测后半年该行业的走势。
2. 根据目前国内外环境分析，金融业面临着全面开放的背景下，对银行业将有何影响？
3. 进行行业分析，首先要把握行业的特点，了解该行业的利润增长点，然后根据宏观经济环境、政策分析该行业的发展前景，要注意横向比较该行业是否可能被低估。

实验项目五  证券投资的基本面分析之二
——公司分析
【实验目的】
     通过实验教学，在对宏观经济环境的把握和行业分析的基础之上，模拟实际的操作，在实验中学会： 

1．分析上市公司是否具有竞争优势、是否具有投资价值；

2．把握上市公司的动向，选择能够获得最大收益的上市公司进行投资。

【实验内容】
公司分析可以分为基本素质分析和财务分析两大部分。

（一）公司基本素质分析

    基本素质分析的着重点是对公司的潜在盈利能力作出定性的分析，其目的是明确公司最重要的利润产出点和最主要的业务风险所在。具体包括分析一家公司所处的行业及它采用何种战略在此行业中长期保持自己的竞争优势；公司的股权结构；公司的经营观念、管理能力。通过这些分析，才能得出此公司是否具有持续的获利能力，从而对公司的长期发展潜力做出一系列符合现实情况的预期。

    1.公司行业选择。公司对所开展的主业的行业选择以及公司在该行业中采取的竞争战略的选择，将直接影响到公司的盈利能力。不同行业的资本利润率是由高低差异的。行业发展存在周期性，分析经济景气和行业发展的关系，有助于投资者进行证券投资时机与投资对象的选择。

    2.公司竞争地位分析。同一个行业不同企业的盈利能力也是不尽相同的。由于资本在行业之间流动速度的加快和信息传播成本降低，只是每一个行业中的企业都面临着日趋激烈的竞争。对于任何一个企业而言只有使自己在同样的销售价格下获得高于竞争对手的利润率，并通过降价竞争的方式将高成本的对手挤出市场，获取更大的市场份额才能提高企业的销售额，这样的公司的盈利能力才比较强。

    3. 公司经营因素分析。公司的经营因素包括公司的历史沿革、公司经营观念、经营形态以及公司的管理能力。上市公司股票名称的变更往往伴随着公司重组、股东变动等企业行为，调查和了解公司的历史可以帮助投资者理顺公司发展的来龙去脉，进而分析这些行为是否给公司带来了实质性的变化，以此作为预测未来的参考。每个公司的经营观念都不相同，但具有创新观念、竞争意识强的公司一定有可能走在其他同类企业的前面。公司的管理能力分析，一个公司的管理能力关系到公司的存在和发展。各管理层人员的素质及能力和公司管理架构都是考察公司管理能力的对象。

（二）公司财务分析

公司的财务状况最能直接反映其实际经营状况，因此投资者通常可以通过对公司财务状况的分析来了解企业的获利能力、偿债能力、营运能力、投资报酬能力和发展能力，而财务报表分析是了解企业财务状况的最佳选择。

对企业财务报表分析主要包括分析资产负债表、现金流量表、利润表和利润分配表。资产负债表反映企业在某一个时点上财务状况的静态会计报表，反映企业在特定时点上全部资产负债和所有者权益的状况；现金流量表示反映企业在一定时期内现金流入和流出状况的动态会计报表，它从生产经营活动和筹资活动三方面来反映企业现金的流入和流出。有助于分析企业的偿债能力、支付能力和企业投资理财活动对经营成果和财务状况的影响；利润表示反映企业在某一时期内经营成果的报表，它反映一定时期内发生的各类收入、成本、费用支出及盈亏情况。根据利润表提供的数据可以分析企业的获利能力及未来的发展趋势，还可以使投资者了解投入资本的保值增值情况；利润分配表反映企业一定时期内已经实现利润的分配情况或亏损弥补及年末未分配利润的结余情况，表中列示的企业利润的分配数据是投资者分析企业利润分配的依据。

财务分析方法包括比较分析法和比率分析法。比较分析法通过对财务报表中各项指标的比较，来分析和判断企业财务状况和经营成果及其变化情况，并据以预测企业未来趋势的方法。比率分析法是将财务报表中相关指标的金额进行对比，计算出相应的财务比率，并将该比率与上期比较、与同行业平均比较，说明企业的发展情况，找出与同行业企业之间的差距。比率分析法简单明了，是投资者进行企业价值分析最常用的工具。较为常见的比率有市盈率、资产负债率、毛利率等等。

【实验环境】
    1．打开同花顺或通达信，选取一支股票，进入个股界面。按F10,查看个股基本面信息；

    2．先从基本面开始分析公司业绩、发展前景、经营能力、等因素；

    3．从公司财务报表分析公司的偿债能力、营运能力、了解公司最近的动向，预测公司后半年的走势。

【实验步骤】
对贵州茅台（600519）的投资分析
1．公司基本素质分析

贵州省茅台酒股份有限公司，经贵州省人民政府批准，于1999年11月20，由中国贵州茅天酒厂（集团）有限责任公司（现更名为中国贵州茅台酒厂有限责任公司）作为主要起人，并联合中国贵州茅台酒厂（集团）技术开发公司（现更名俄日贵州茅台酒厂技术开发公司）、贵州省轻纺集体工业联社、深圳清华大学研究院、中国食品发酵工业研究所、北京糖业烟酒公司、江苏省糖烟酒总公司、上海捷强烟草糖酒（集团）有限公司共同发起设立。主发起人集团公司将其经评估确认后的生产经营性净资产24830.63万元投入股份公司，按67.658%的比例折为16800万股国有法人股，其他起家发起人全部现金2511.82万元方式出资，按相同折股比例共折为1700万股。通过重组，公司建立了独立的产、供、销和经营管理体系，成为贵州茅台酒系列产品的唯一生产企业。公司于2001年7月31日在上交所以上网定价方式成功发行人民币普通股7150万股，发行价31.39元。发行完成后，公司注册资本变更为25000万元。由于公司实施股权分置改革方案，从2006年5月25日起公司股票简称由“贵州茅台”变更为“G茅台”。

公司控股股东为中国贵州茅台酒厂有限责任公司，其持股比例为61.78%，然而，实际控制人是贵州省国有资产监督管理委员会，间接持股比例为61.78%。公司股改以后，仍然是国有资产控股，大量的流通股掌握在国家手中。属于国有独资有限责任公司，股权结构很稳定。  
    贵州茅台是白酒行业龙头股，通过了解白酒行业的发展以及公司产品的特点看茅台的走势。

    白酒是传统的消费品，是利税大户，但是由于其生产需要耗费大量的粮食，因此其生产一直受到国家一定程度的抑制。在酿酒工业行业协会的“十一五”规划中，白酒是唯一以减产为目标的酒种。

    国酒茅台是世界三大蒸馏名酒之一，曾于1915年荣获巴拿马万国博览会金奖。贵州茅台作为我国酱香型白酒典型代表，同时也是我国白酒行业第一个原产地域保护产品，以及国内唯一获绿色食品及有机食品称号白酒，是世界名酒中唯一纯天然发酵产品。贵州茅台独特性主要体现在5年陈酿工艺上，即用纯净小麦制成高温大曲和高粱作酿酒原料，经二次投料、九次蒸煮蒸馏、八次摊凉、加曲、堆积、八次发酵，七次取酒，分型贮存，勾兑出厂，以及独特地理环境、微生物环境方面，造就了产品稀缺性和不可复制性。构成了公司长期的核心竞争力。

    其他酒产业的发展、洋酒的进入以及其他软饮料对白酒造成的需求转移影响了白酒的消费市场。 低档酒、中高档酒的细分市场竞争差异明显。低档产品主要表现为区域内竞争；中高档酒已进入品牌竞争的时代。 五粮液和贵州茅台在品牌核心文化的转变以及营销领域做出的探索和创新为实施品牌经营策略找到基石，其企业形象更加鲜明、消费群体更加稳固。具有长期投资价值。
2．通过财务报表分析公司业绩

表5-1  历年简要财务指标

	每股指标（单位）
	2006-06-30
	2006-03-31
	2005-12-31
	2005-09-30
	2005-06-30

	每股收益 （元）
	0.6400
	0.9500
	2.3700
	1.4900
	1.2200

	每股收益扣除 （元）
	0.6400
	0.9500
	2.3700
	1.4900
	1.2200

	每股净资产（元）
	5.3000
	11.7400
	10.7900
	9.9900
	11.8200

	调整后每股净资产（元）
	5.2300
	11.6100
	10.6600
	9.8500
	11.6800

	净资产收益率（%）
	12.1000
	8.1100
	21.9700
	14.9000
	10.3400

	每股资本公积金（元）
	1.4561
	3.9122
	3.9121
	3.9112
	4.8926

	每股未分配利润（元）
	1.8187
	4.7811
	3.8284
	3.7027
	4.2827

	主营业务收入（万元）
	202946.20
	135449.81
	393051.52
	258031.89
	168614.43

	主营业务利润（万元）
	138900.61
	94862.78
	271316.34
	172289.70
	112641.73

	投资收益（万元）
	14.44
	-
	42.80
	2.37
	2.37

	净利润（万元）
	60525.03
	44959.08
	111854.16
	70248.57
	48078.69


2月10日公司宣布提价消息，茅台出厂价格平均上调15%，涨价幅度为30-40元/瓶。对公司全年经营业绩产生影响，股价第二天开盘即涨停。随后，受股改以及公司业绩同比增长的影响，公司股价一路飙升到93.2元。

    2006年上半年，G茅台（600519）实现主营业务收入20.29亿元，同比增长20.36%；实现主营业务利润13.89亿元，同比增长23.31％；实现净利润60525万元，同比增长25.89%。 

上半年，G茅台每股收益为0.64元，净资产收益率为12.10％，同比增加了1.76个百分点。经营活动产生的现金流量净额为5.95亿元。 1至6月，该公司共生产茅台酒及系列产品12693吨。其中，高度茅台酒销售收入17.69亿元，同比增长27.10％，毛利率达83.99％，增长0.24个百分点；低度茅台酒销售收入19429万元，同比下降-15.30％，毛利率81.81％，增长0.25个百分点。 

从销售地域看，上半年国内销售19.80亿元，同比增长20.14％；国外销售4985万元，同比增长29.63％。公司积极开拓营销渠道，加大了专卖店和专卖柜的建设力度，专卖店数量已经超过500家，并与法国干邑世家卡慕旗下的全球免税店合作，05年11月份已进入6家免税店，预计将用3年时间完成70个国家免税店的布局。公司在未来几年，业绩呈稳定增长的趋势。成长潜力巨大。

  根据以上信息，分析“贵州茅台”快速上涨的原因。

【思考题】
1.选择一支股票，具体分析该股票情况。

    选择地产类个股            

    （1）收集该股票的基本信息，完成下表：

	股票名称
	

	股票代码
	

	股票价格（标明时间）
	

	每股收益
	

	市盈率
	

	所属板块
	

	上市公司所在地
	

	投资概念
	

	公司主要产品及性质
	

	行业排名
	


从以上信息中得出结论：（影响公司业绩的因素主要有哪些？分析这些因素对公司股价的影响）。分析上市公司的时候首先应该关注哪方面的信息。

（2）了解该股票所在行业（板块），其他股票的基本信息，横向比较，辨别股票是否具有投资价值。（最少10支）

	股票名称
	股票代码
	当前股价
	每股收益
	总股本

	
	
	
	
	

	
	
	
	
	

	
	
	
	
	

	
	
	
	
	

	
	
	
	
	

	
	
	
	
	

	
	
	
	
	

	
	
	
	
	

	
	
	
	
	

	
	
	
	
	

	
	
	
	
	

	
	
	
	
	

	
	
	
	
	

	
	
	
	
	

	
	
	
	
	

	
	
	
	
	

	
	
	
	
	


（3）在基本了解了公司状况和股票的走势以后，对公司的财务进行分析，以确定该股票是否具有投资价值，是否有业绩支撑，是否具有良好的发展能力。适合哪种形式的投资（短期或者长期）

（4）最后得出结论，根据所收集的信息判断，该股票是否值得投资者买入，并预测股票后半年的走势。 

2.提示

对上市公司进行基本面分析时要注意把握长期的趋势，股票价格在短期内是会出现与基本面信息相背离的情况的。

实验项目六  证券投资的技术面分析
——道氏理论与K线理论

【实验目的】
1．掌握道氏理论和K线理论的基本原理和操作运用。

2．能够在基本原理把握的情况下，对如何具体操作股票的买卖进行分析。

3．把握这两种理论的局限性及修正方法。

【实验内容】
（一）道氏理论

道氏理论是所有市场技术研究的鼻祖。尽管他经常因为“反应太迟”而受到批评，并且有时还受到那些拒不相信其判定的人士的讥讽（尤其是在熊市的早期），但只要对股市稍有经历的人都对它有所听闻，并受到大多数人的敬重。“道氏理论”的最伟大之处在于其宝贵的哲学思想。“道氏理论”在设计上是一种提升投机者或投资者知识的必备工具,并不是可以脱离经济基本条件与市场现况的一种全方位的严格技术理论。

道氏理论由五个“定理”组成：

定理一，道氏理论的三种走势（短气，中期，长期趋势）；

定理二，主要走势空投或多头市场；

定理三，主要的空头市场（包括三个主要的阶段）；

定理四，主要的多头市场（也有三个主要阶段）；

定理五，次级折返走势（也称“修正走势”，多头市场中的下跌走势，或空头市场中的上涨走势）。

下面就这五个定理分别加以介绍：

定理1：股票指数与任何市场都有三种趋势：短期趋势,持续数天至数个星期；中期趋势,持续数个星期至数个月；长期趋势,持续数个月至数年。任何市场中,这三种趋势必然同时存在，彼此的方向可能相反。

定理2：主要走势(Primary Movements)：主要走势代表整体的基本趋势，通常称为多头或空头市场，持续时间可能在一年以内，乃至于数年之久。正确判断主要走势的方向，是投机行为成功与否的最重要因素。没有任何已知的方法可以预测主要走势的持续期限。

定理3：主要的空头市场(Primary Bear Markets)：主要的空头市场是长期向下的走势，其间夹杂着重要的反弹。它来自于各种不利的经济因素，唯有股票价格充分反映可能出现的最糟情况后，这种走势才会结束。
定理4：主要的多头市场(Primary Bull Markets)：主要的多头市场是一种整体性的上涨走势，其中夹杂次级的折返走势，平均的持续期间长于两年。在此期间，由于经济情况好转与投机活动转盛，所以投资性与投机性的需求增加，并因此推高股票价格。 多头市场有三个阶段：第一阶段，人们对于未来的景气恢复信心；第二阶段，股票对于已知的公司盈余改善产生反应； 第三阶段，投机热潮转炽而股价明显膨涨--这阶段的股价上涨是基于期待与希望。

定理5：次级折返走势(Second Reactions)：就此处的讨论来说，次级折返走势是多头市场中重要的下跌走势，或空头市场中重要的上涨走势，持续的时间通常在三个星期至数个月；此期间内折返的幅度为前一次级折返走势结束之后主要走势幅度的33%至66%。次级折返走势经常被误以为是主要走势的改变，因为多头市场的初期走势，显然可能仅是空头市场的次级折返走势，相反的情况则会发生在多头市场出现顶部后。

道氏理论的缺陷 

1.“信号太迟”
这是更为明显的不足。有时会由这样十分不节制的评论，“道氏理论是一个极为可靠的系统，因为它在每一个主要趋势中使交易者错过前三分之一阶段和后三分之一阶段，有的时候也没有任何中间的三分之一的阶段。”或者干脆就给出一个典型实例：1942年一轮主要牛市以工业指数92。92开始而以1946年212。5结束，总共涨了119。58点，但一个严格的道氏理论家不等到工业指数涨到125。88是不会买入的，也一定要等到价格跌至191。04时才会抛出，因而盈利最多也不过分65个点或者不超过总数的一半，这一典型事例无可辩驳。但通常对这一异议的回答就是：“去找出那么一个交易者，他在92。92（或距这一水平五个点以内）首次买进，然后在整轮牛市中一直数年持有100％的头寸，最终在212。50时卖出，或者距这一水平五个点以内”，读者可以试一试；实际上，他会发现，甚至很难找出一打人，他们干得像道氏理论那样出色。
由于它包括了迄今为止过去60年每一轮牛市及熊市所有的灾难，一个较好的回答就是详细研究过去的六十年中的交易纪录。有幸征得查理.道尔顿先生的同意将其计算结果复制如下。从理论上讲，这一计算结果可以表明这样的情况。一笔仅100美元的投资于1897年7月12日投入道。琼斯工业指数的股票，此时正值道氏理论以一轮牛市出现，这些股票将在，并且只有在道氏理论证明确认的主要趋势中一个转势时，才会被售出或再次买入。

2.道氏理论并非不出错
道氏理论的可靠程度取决于人们对它的理解和解释程度。道氏理论对主要趋势走向的问题总会给出一个预测，而这一预测在新的主要趋势开始的短期之内是未必清楚和正确的。有时，一个优秀的道氏分析家也会说：“主要趋势仍然看涨，但已处于危险阶段，所以我也不知道是否建议你现在买进。现在也许太迟了。”
3.道氏理论对中期帮助甚少
道氏理论对于中期趋势的转变几乎不会给出任何信号。然而，如果选准了股票购买，那么交易者仅从主要趋势中就可获利颇丰了。一些交易者在道氏理论的基础上总结出一些额外的规则，运用于中期阶段，但结果却不尽人意。本书余下的章节将致力于阐述一些较好的手段以解决这一问题。

4.指数无法买卖
道氏理论只是以一种技术性的方式指示主要趋势的走向，这一点至关重要，大多数的个股走势都与主要趋势一致。道氏理论不会、也不能告诉你该买进何种股票。
（二） K线理论

Ｋ线图最早是日本德川幕府时代大阪的米商用来记录当时一天、一周或一月中米价涨跌行情的图示法，因此K线又称为日本线，英文名称是蜡烛线“Candle Stick”，后被引入股市。Ｋ线图有直观、立体感强、携带信息量大的特点，蕴涵着丰富的东方哲学思想，能充分显示股价趋势的强弱、买卖双方力量平衡的变化，预测后市走向较准确，是各类传播媒介、电脑实时分析系统应用较多的技术分析手段。如图6-1其记录方法如下：
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图6-1

（1）K线的种类：

Ｋ线主要是为观察未来的行情走势而设计出的，所以每一条Ｋ线形式有其特定的名称以便于对行情的推测。从K线图的的实体与影线可以看出买卖双方力量消长与未来变动的趋势，其基本图形变化如下表： 
表6-1：阳线基本图形 

	名称
	图例

	光头阳线---最强势上涨
	[image: image7.png]




	大阳线---强势上涨
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	下影阳线---多方主导
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	上影阳线--- 多方主导但需 谨慎行情反转
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表4-2：阴线基本图形

	名称
	图例

	光头阴线---最强势下跌
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	大阴线---强势下跌
	[image: image12.png]




	上影阴线---空方主导
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	下影阴线--- 空方主导但需 谨慎行情反转
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表4-3：十字线基本图形

	名称
	图例

	一字线---飙涨或飙跌
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	十字线---变盘线
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	倒丁字线---行情看跌
	[image: image17.png]




	丁字线---会出现反弹
	[image: image18.png]





【实验环境】
图6-2是截取的某股票的K线形态图，同学们就你在上面所学的K线知识，分别说出各种不同的K线形态。并分析形成这些形态的大致理由。
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图6-2
【实验步骤】
同学们在掌握了以上所述的道氏理论与K线理论后，需要自己具体分析这两个理论在操作中的应用。

如图6-3选取方正科技（600601）2003-2006年的日K线，分别用道氏理论与K线理论进行分析，从而把握该股票的买卖规律。并分别填入下表：
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图6-3
	股价波动的时间周期
	波动的阻力位和支撑位

	
	


1．对上图构成道氏理论的依据分析；
2．对上图构成K线理论的依据分析。

【思考题】
1.道氏理论存在人为操纵现象：指数每天的波动可能受到人为操纵，次级折返走势也可能受到这方面有限的影响，但主要趋势绝不会受到人为的操纵，为什么？
2.道氏理论并非不会错误：“道氏理论”并不是一种万无一失而可以击败市场的系统。成功利用它协助投机行为，需要深入的研究，并客观的综合判断。绝不可以让一厢情愿的想法主导思考，请讲明理由。
实验项目七  证券投资的技术面分析
——切线理论与形态理论

【实验目的】
1.理解并掌握切线理论与形态理论的原理和应用。

2.掌握切线理论中的支撑与压力线。

3.掌握形态理论中的关键形态的变化。

【实验内容】
   （一）切线理论
切线理论包括以下一些重要内容：支撑线，压力线，趋势线，轨道线，黄金分割线，百分比线，速度线，扇形线和甘氏线等等。
1．支撑线与压力线

支撑线（surport line）又称为抵抗线。当股价跌到某个价位附近时，股价停止下跌，甚至有可能还有回升。这个起着阻止股价继续下跌或暂时阻止股价继续下跌的价格就是支撑线所在的位置。 

压力线（resistance line）又称为阻力线。当股价上涨到某价位附近时，股价会停止上涨，甚至回落。这个起着阻止或暂时阻止股价继续上升的价位就是压力线所在的位置。 
利用支撑线进应注意以下几点：
①上升趋势里，回档过程中，Ｋ线之阴线较先前所出现之阳线为弱，尤具接近支撑价位时，成交量萎缩，而后阳线迅速吃掉阴线，股价再上升，这是有效的支撑。
②上升趋势里，回档过程中，Ｋ线频频出现阴线，空头势力增加，即使在支撑线附近略作反弹，接手乏力，股价终将跌破支撑线。
③在支撑线附近形成盘档，经过一段时间整理，出现长阳线，支撑线自然有效。
④在支撑线附近形成盘档，经过整理却出现．一根长阴线，投资者为减少损失，争相出逃，股价将继续下跌一段。
⑤股价由上向下跌破支撑线，说明行情将由上升趋势转换为下降趋势。一般地说，在上升大趋势中，出现中级下降趋势，如若行情跌破中级下降趋势的支撑线，则说明上升大趋势已结束；在中级上升趋势中，出现次级下降趋势，如若行情跌破次级下降趋势的支撑线，则说明中级上升趋势已结束，股价将依原下降大趋势继续下行。
⑥股价由上向下接触支撑线，但未能跌破而调头回升，若有大成交量配合，则当再出现下降调整时，即可进货，以获取反弹利润。
⑦股价由上向下跌破支撑线，一旦有大成交量配合，即说明另一段跌势形成，稍有回档即应出货，避免更大损失。
⑧股价由上向下接触支撑线，虽未曾跌破，但也无成交量配合，则预示无反弹可能，应尽早出货离场。
利用压力线应注意以下几点：
①下跌趋势出现反弹，若Ｋ线之阳线较先前阴线为弱，尤其在接近阻力价位时，成交量无法放大，而后阴线迅速吃掉阳线，股价再度下跌，这是强烈的阻力。
②下跌趋势出现强力反弹，阳线频频出现，多头实力坚强，即使在压力线附近略作回档，但换手积极，则股价必可突破压力线，结束下跌走势。
③在压力线附近经过一段时间的盘挡后，出现长阴线，压力线自然有效。
④在压力线附近经过．一段时间的盘档后，出现一根长阳线向上突破，成交量增加，低档接手有人，激励买方，股价将再升一段。
⑤股价由下向上突破压力线，若成交量配合放大，说明压力线被有效突破，行情将由下降趋势转换为上升趋势。　一般地说，在下降大趋势中，出现中级上升趋势之后，如若行情突破中级上升趋势的压力线，则说明下降大趋势已结束；在中级下降趋势中，出现次级上升趋势后，如若行情突破次级上升趋势的压力线，则说明中级下降趋势已结束，将依原上升大趋势继续上行。
⑥股价由下向上冲刺压力线，但未能突破而调头回落，则可能出现一段新的下跌行情，丛时无论盈亏，都应及时了结退场。
⑦当股价由下向上冲击压力线，成交量大增，则应及时做多；若虽破压力线，但成交量未放出，则应观望，很有可能是上冲乏力、受阻回落的假突破，不能贸然跟进。
⑧当股价由下向上突破压力线，若成交量不见大增，可待其回落，若回落也不见量放出，则可考虑做多；若不回落，只要能确认突破阻力有效，再做多仍能获利，这是因为压力线被有效击破，一般回有一段行情。

2．趋势线和轨道线
　 （1）趋势线
趋势线是衡量价格波动的方向的，由趋势线的方向可以明确地看出股价的趋势。在上升趋势中，将两个低点连成一条直线，就得到上升趋势线。在下降趋势中，将两个高点连成一条直线，就得到下降趋势线。 
　　操作要点提示：
　　上升趋势线是连接各波动的低点，不是各波动的高点；下降趋势线是连接各波动的高点，并不是各波动的低点。长期下降趋势线向上突破是中长线最佳买入时机。长期趋势跨越的时间至少在半年以上，多者长达数年。而且，时间越长的趋势线被突破后其意义越大，其上升或下跌的空间也越大。
在上升趋势中，有时候股价前期上上涨沿着一定的上升通道有节奏地运行，即在上升通道的下轨形成明显的支撑，在上升通道的上轨股价又遇阻回落。因此，在上升趋势中，当股价放量突破上升通道上轨时是短线买入时机。
（2）轨道线
　　轨道线又称通道线或管道线，是基于趋势线的一种方法。在已经得到了趋势线后，通过第一个峰和谷可以作出这条趋势线的平行线，这条平行线就是轨道线。两条平行线组成一个轨道，这就是常说的上升和下降轨道。轨道的作用是限制股价的变动范围。对上面的或下面的直线的突破将意味着有一个大的变化。

3．黄金分割线和百分比线
　 （1）黄金分割线 

画黄金分割线的第一步是记住若干个特殊的数字：0.191    0.382    0.618    0.809    1.191    1.382    1.618    1.809   2.618    4.236； 这些数字中0.382、0.618、1.382和1.618最为重要，股价极为容易在由这四个数产生的黄金分割线处产生支撑和压力。第二步是找到一个点。某个趋势的转折点就可以作为进行黄金分割的点，这个点一经选定，就可以画出黄金分割线了。
黄金分割线是一个古老的数学方法。对它的各种神奇的作用和魔力，数学上至今还没有明确的解释，只是发现它屡屡在实践中发挥意想不到的作用。
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图7-1

此图显示，阶段性上涨后股价回撤的位置在0.618处获利强支撑．

　 （2）百分比线
百分比线考虑问题的出发点是人们的心理因素和一些整数位的分界点。当股价持续向上涨到一定程度，肯定会遇到压力，遇到压力后，就要向下回撤，回撤的位置很重要。黄金分割提供了几个价位，百分比也提供了几个价位。

  以这次上涨开始的最低点和开始向下回撤的最高点两者之间的差，分别乘以几个特殊的百分比数，就可以得到未来支撑位可能出现的位置。

  它们是：1/8   1/4   3/8   1/2  5/8   3/4   7/8  1   1/3   2/3其中重要的位置是1/３和2/3附近，因此抢入的人在此位置可避免短线被套。

  这两种切线是水平切线。注重支撑线和压力线所在的价位，而对什么时间达到这个价位不过多关心。
4．速度线（speed line）
速度线最为重要的功能是判断一个趋势是被暂时突破还是长久突破。速度线的画法分为两个步骤。第一步，找到一个上升或下降过程的最高点和最低点，然后，将高点和低点的垂直距离3等分。第二步，是连接高点(在下降趋势中)与分界点，或连接低点(在上升趋势中)与1/3和2/3分界点，得到两条直线。这两条直线就是速度线 。
速度线的使用是“高难度的”。画起来比较麻烦，而且经常变动。对于不是专业研究速度线的投资者，建议不使用这个方法。
5．扇形线

扇形线的原理是依据三次突破的原则。在上升趋势中，先以两个低点画出上升趋势线后，如果价格向下回档，跌破了刚画的上升趋势线，则以新出现的低点与原来的第一个低点相连接，画出第二条上升趋势线。再往下，如果第二条趋势线又被向下突破，则同前面一样，用新的低点，与最初的低点相连接，画出第三条上升趋势线。依次变得越来越平缓的这三条直线形如张开的扇子，扇形线 和扇形原理由此而得名。对于下降趋势也可如法炮制，只是方向正好相反。
扇形原理可以简单地叙述为：如果所画的三条趋势线一经突破，则趋势将反转。在实际应用的时候，扇形线的使用并不方便。一方面，画这些趋势线本身就比较麻烦。另一方面，画出3条趋势线后，并不能保证趋势反转，因为所画的趋势线是否合理还是个的问题。
在对技术分析方法了解不够深入的情况下，建议不使用扇形线 。
（二）形态理论

1. 形态理论的含义

形态理论是技术分析的重要组成部分，它通过对市场横向运动时形成的各种价格形态进行分析，并且配合成交量的变化，推断出市场现存的趋势将会延续或反转。
价格形态可分为反转形态和持续形态，反转形态表示市场经过一段时期的酝酿后，决定改变原有趋势，而采取相反的发展方向，持续形态则表示市场将顺着原有趋势的方向发展。
2. 股价曲线的形态分成两个大的类型：
（1）持续整理形态
持续整理形态是指股票价格维持原有的运动轨迹。市场事先确有趋势存在，是持续形态成立的前提。市场经过一段趋势运动后，积累了大量的获利筹码，随着获利盘纷纷套现，价格出现回落，但同时对后市继续看好的交易者大量入场，对市场价格构成支撑，因而价格在高价区小幅震荡，市场采用横向运动的方式消化获利筹码，重新积聚了能量，然后又恢复原先的趋势。持续形态即为市场的横向运动，它是市场原有趋势的暂时休止。
持续整理形态大致包括：三角形态，矩形形态，旗形，楔形，岛形，碟形，头肩整理形态等等。

（2）反转突破形态
反转突破形态是指股票价格改变原有的运行趋势所形成的运动轨迹。反转形态存在的前提是市场原先确有趋势出现，而经过横向运动后改变了原有的方向。
反转突破形态包括：头肩顶和头肩底，双重顶和双重底，三重顶（底）形态，圆弧形态，喇叭形，菱形，V形反转，潜伏底等等。

（3）持续形态与反转形态的差异
差别是它们的持续时间不同。反转形态的发展过程通常花费更长的时间，并且它也构成了主要的趋势变化。相反，持续形态通常为时较短暂，在更多的情况下，明显属于短暂形态或中等形态的类别。

【实验环境】
趋势理论研究的是整个市场价格走向趋势，最早是由道氏(Charles H。 Dow)所提出趋势的概念，其后继者William P。Hamilton将之整理及编写而成为道氏理论。其后经过演进，趋势理论及波浪理论逐渐出现，成为技术分析的重要工具。并且许多的指标被创造出来，都是用来对趋势发生之后加以确认的工具，以及支撑与压力的技巧是用来判断趋势的期间及潜在幅度等。所以趋势分析是技术分析中最重要的方法，亦为其它分析方法的基石。趋势理论建构于二个重要的假设，即是: 价格走势存在着某种趋势进行，并且在没有证据来确认趋势改变之前，应假定趋势仍未改变。 趋势终将周而复始，重复发生。因此观察过去的趋势，可以作为对未来价格走势的依据。这二项是趋势分析能够进行的重要依据。而观察过去的历史数据，可发现价格走势确实存在着某种重复发生的情况，这些事实，主要是因为人类行为本身便具重复性所致。就整个价格趋势来分析，观察过去的历史资料，可将整个趋势的循环分为三种最重要的走势，分别为主要趋势、次级趋势及小型趋势。这三个趋势则分别包含了三种不同的时间架构，并且循环不已。

【实验步骤】
（一）形态理论买入时机一

1. 二次探底不破的最佳买入时机

这里所说的二次探底不是传统意义上的双底，也不完全同于V形反转，而是指股价再一次由高位下跌至以前的低点附近获得支撑，然后直接转为上升趋势，且这一底点至少是数星期之前的低点，一般是数月之前甚至是一年以上之前的低点。这时股价往往经过了较长时间的下跌，股价跌幅已深，市场交易清淡，风险已经很小，是难得的中长线最佳买入时机，一旦有利好刺激或主力入场，股价就会大幅上涨，大多会重新涨回起跌点甚至更高。
2. 双重底的最佳买入时机
双重底，是由两个相同或相差不多的低点所组成的由下降趋势转为上升趋势的底部反转形态，也是最为常见的底部形态之一。它与前面介绍的二次探底的不同在于其两个低点相距的时间较短，中间反弹的幅度较小。
3. 头肩底完成是难得的最佳买入时机
头肩底是非常重要和可靠的中长期底部反转形态，一旦出现就意味着将有中长期的上升行情。因为，头肩底形态往往是为力为吸筹建仓刻意所为，且完成时间达数月之久，没有足够大的获利空间主力是不会轻易出局的。
（二）形态理论买入时机二

1．圆形底末期是最佳买入时机
圆形底是股价在构筑底部阶段时，股价和成交量均呈现圆形变化的底部反转形态。圆形底的形成是股价在经过一段时间的快速下跌之后，空方力量减弱，股价下跌速度明显减缓，成交量递减，使股价难以深跌。
2. 潜伏底向上突破是最佳买入时机
潜伏底的形成是由于股价经过长期的下跌，已到了跌无可跌的地步，投资者暂时找不到买进的理由，多空双方达成平衡，致使股价在一个极其狭窄的区间内波动，成交量也萎缩至极点，在K线图上表现为小阴小阳交错的水平状。最后，在利好消息的刺激和主力的参与下，股价向上突破，成交量也不寻常地放大，上升行情迅速展开。
3. 大盘暴跌是中短线最佳买入时机
暴涨迟早会有暴跌，暴跌必然会有报复性的反弹或上涨。这是股市一而再、再而三地得到过验明的规律，而且涨得越高跌得越深、越惨，跌得越深涨得越高。因此，暴跌是股市难得的买入机会，是又一次财富大分配的良机。
4. 底部缺口向上突破是最佳买时机
缺口，是股价没有成交的范围，它的出现往往是受到利多或利空消息及主力介入或出货的影响，造成投资者情绪的冲动和多空双方力量的失衡而形成。缺口的出现特别是突破缺口的出现通常预示着后市将有一轮较大的上涨或下跌行情的产生，从而成为判断买入时机的一种标准。
5. 低位长上下影十字星连续出现是中线买入时机
股价在经过较长时间和较大幅度的下跌之后，在低价区域止跌企稳，一段时间内K线图表现为较长的上下影线的小阴或小阳十字星且伴随温和的成交量，这通常是因为庄家在悄悄吸筹所致，其持续时间往往是几个星期甚至更长，而股价却在一个高低价位相差不大的狭小范围内波动，给人的感觉是上涨或下跌都不容易。
6. 低位连续小阳线是中短线买入时机
在上升趋势中，阳线的实体总是长而有力，其数量也明显比阴线多，每逢回调或收阴线就是逢低买入的机会。相反，在下跌趋势中，阴线的实体总是比阳线的实体长，且其数量也明显比阳线多，每逢反弹或收阳线往往是逢高减磅或空仓的时候。
（三）形态理论买入时机三 

1.股价重回前期低点或前期成交密集区之上是买入时机
股价大幅下跌之后，进入构筑底部阶段，且时间较长，无论从量价关系还是走势图形来看，庄家吸筹建仓迹象明显，但其后股价并非向上突破而是向下跌破重要的支撑位或成交密集区下行时，这是主力较为典型的诱空，大多发生在技术图形看似较好或推荐者较多的股票身上。
2.上升三角形向上突破是最佳买入时机

上升三角形通常出现在上升趋势的中途，是较为常见的中途整理形态，它是在股价经过前阶段的大幅上涨之后，进入回调整理阶段落所形成的。股价回落的低点一个比一个高，而高点却在同一水平受阻，最后股价向上放量突破阻力，展开新的上升浪。
3.上升趋势中对称三角形向上突破是最佳买点
对称三角形属于典型的中途整理形态，它既可能出现在上升趋势中途，也可能出现在下降趋势中途。上升趋势中对称三角形的形成应具备两个条件即在三角形形成之前必须有明确的上升趋势和三角形的分别有两个明显的高点与低点。
4.上升旗形向上突破是最佳买入时机
上升旗形是在股价经过快速而陡峭的上升之后形成旗杆，然后进入调整而形成一个股价波动紧密，狭窄和稍微向下倾斜的平行四边形构成旗面，形态内的成交量快速萎缩，向上突破时成交量又快速放大且股价再次出现快速拉升。
5.上升趋势中矩形向上突破是较佳买入时机
在上升趋势中，股价经过一段时间的单边上涨之后，进入横向整理阶段，当股价上升至某一水平时就遇阻回落，但下跌到一定水平又获得支撑上升，来回反复。待时机成熟，便放量向上突破，开始新的上升波段或者是进入高一层的新箱体运行。放量向上突破箱顶时是明确的中线买入时机，止损位设定在股价又跌至箱顶之下时，以防假突破。

6.上升趋势中两阳夹一阴是买入时机
在上升趋势中，股价也不能天天上涨或每天都以阳线报收，也有回调整理即下跌或以阴线收盘的时候，只在上攻形态未被破坏，后市仍会继续上涨。因此，在上升趋势中出现的调整就是逢低买入的时机，较为常见和可靠的是两阳夹一阴的形态。
7.股价突破前期高点是较佳买入时机
在上升趋势中，股价遇到的阻力主要是获利盘和以前套牢盘的抛压，其中尤以套牢盘为主。套牢盘主要套在两个地方即以前的成交密集区和以前的高点附近，前者是投资者容易理解的，而以前所形成的高点之所以成为股价上涨的阻力，主要原因就在于这些高点往往都是以前中期反弹或上涨的顶部，在投资者心理上有高价区或顶部的防范意识，同时这些高点均伴随着大成交量甚至巨量的成交，待将来股价再上涨至这些高点自然也会受到解套盘的抛压，而在股价以前单边下跌过程中所累计的成交是不构成将来股价上涨的阻力的。同理，股价单边上涨过程所形成的成交量是难以成为将来股价下跌时的支撑。因此，在上升趋势中，当股价有效向上突破以前的成交密集区和以前所形成的高点时便是买入时机。
【思考题】
1. 投资者是否能够完全依赖于切线理论和形态理论给投资者发出的操作信号？

2. 在支撑线、压力线被突破时，往往要等到价格已经离开很远时，才发现突破的有效和无效。如何化解这样的现象？
3. 影响价格波动的因素很多，支撑线、压力线只是其中的一方面。如何多方面考虑来提高正确率？
实验项目八  证券投资的技术面分析
——市场趋势指标MA、MACD介绍

【实验目的】
1.本次实验主要需要学生们掌握MA和MACD这两个指标，熟悉它们在分析股票中的作用和优缺点，选取几个个股进行比较分析。

2.掌握ma指标的趋势确定。

3.掌握macd指标的方向性变化。

【实验内容】
（一）移动平均线MA（Moving average）

1．计算公式

移动平均线(MA)计算方法就是求连续若干天的收盘价的算术平均。天数就是MA的参数。10日的移动平均线常简称为10日线{MA（10）}，同理有5日线、20日线、30日线、60日线、125日线、250日线等概念。

2. 移动平均线的特点
MA的最基本的思想是消除偶然因素的影响，另外还稍微有一点平均成本价格的涵义。它具有以下几个特点。
①追踪趋势。注意价格的趋势，并追随这个趋势，不轻易放弃。
②滞后性。在股价原有趋势发生反转时，由于MA的追踪趋势的特性，MA的行动往往过于迟缓，调头速度落后于大趋势。
③稳定性。由于MA的计算方法就可知道，要比较大地改变MA的数值，无论是向上还是向下，都比较困难。在应用时应多加注意，掌握好分寸。

④助涨助跌性。当股价突破了MA时，无论是向上突破还是向下突破，股价有继续向突破方面再走一程的愿望，这就是MA的助涨助跌性。

⑤支撑线和压力线的特性。由于MA的上述四个特性。使得它在股价走势中起支撑线和压力线的作用。
（二）MACD指标

1.MACD的计算公式 
MACD在应用上应先行计算出快速（一般选12日）移动平均数值与慢速（一般选26日）移动平均数值。以这两个数值作为测量两者（快速与慢速线）间的"差离值"依据。所谓"差离值"（DIF），即12日EMA数值减去26日EMA数值。
先计算：DEA=EMA(DEA，DIF，M)；

再计算：DIF=EMA(DIF1，CLOSE，SHORT)-EMA(DIF2，CLOSE，LONG)；

在此基础上：MACD=2×(DIF-DEA)。

在MACD的指数平滑移动平均线计算公式中，都分别加重最近一日的份量权值，以现在流行的参数12和26为例，其公式如下： 
12日EMA的计算：EMA12 = 前一日EMA12 × 11/13 + 今日收盘×2/13 
26日EMA的计算：EMA26 = 前一日EMA26 × 25/27 + 今日收盘×2/27 
差离值（DIF）的计算： DIF = EMA12 - EMA26 
然后再根据差离值计算其9日的EMA，即“差离平均值”，差离平均值用DEA来表示。 
DEA = （前一日DEA X 8/10 + 今日DIF X 2/10） 
计算出的DIF与DEA为正或负值，因而形成在0轴上下移动的两条快速与慢速线。为了方便判断，用DIF减去DEA，用以绘制柱状图。 
2．运用MACD指标选股的一般原则和技巧 

个股经深幅下挫、长期横盘后，往往会伴随成交量极度萎缩。此后，如果股价开始小幅扬升，MACD指标上穿零轴。此时还不是介入时机，还应耐心等待股价回​调，观察MACD的D指标回至零轴之下后，是否会创下新低。在股价不创新低的前提之下，股价如再次上扬，同时MACD指标再次向上穿越零轴时，则选定该股，此时​为最佳买进时机。因此，运用MACD选股的对象必须符合以下几个原则：
股价要有深幅的回调：股价从前期历史高点回落幅度，就质优股而言，回落30％左右；对一般性个股来说，股价折半；而对质劣股，其股价要砍去2/3可谓深幅回落。​这里必须结合对股票质地的研究，例如对于高成长的绩优股来说，跌去1/3就属不易，这里没有绝对的标准。因此必须辩证地看待某只个股的跌幅，当投资者对此把握不​住时，建议重点关注股价已跌去2/3的个股。
股价经过长期缩量横盘：一般而言，在控盘机构完成出货过程之后，如果股价没有一个深幅的回调，就很难有再次上扬的空间，这样当然无法吸引新多入场。只有经过股价​的长期横盘使60日、80日、120日等中长期均线基本由下降趋势转平，即股价的下降趋势已改变，中长期投资者平均持股成本已趋于一致。这时股价才对新多头有吸​引力。长期横盘时应伴随着成交量的极度萎缩，如果仍然保持大的成交量，说明做空能量依然较强，上升动力不足。
MACD第一次上穿零轴时宜看不做：股价经过大幅下跌后，第一波段行情极有可能是被套机构的解套行情。即使是新多头的建仓动作，绝大多数情况下也还存在一个较残​酷的洗盘过程。因此，MACD指标第一次上穿零轴并非最佳买点。之后股价不再创新低。

从趋势角度而言，股价高低点的依次下移意味着整个下降波段没有结束，在一个下降趋势中找底是一种极不明智的行为，因此股价不再创新低是保证​投资者只在上升趋势中操作的一个重要原则。在此基础之上，伴随着股价上扬，MACD再次上穿零轴，又一波升浪已起，方可初步确认已到中线建仓良机。
利用上述原则选择并买入潜力个股后，如果股价不涨反跌，MACD再次回到零轴之下，应密切关注股价动向，一旦股价创下新低，说明下跌趋势未止，应坚决止损出局。​否则应视为反复筑底的洗盘行为。

【实验环境】
在MA，MACD背景下，掌握买盘和卖盘时点。使用MACD指标时应特别注意：平滑异同移动平均线（MACD）是近来美国所创的技术分析工具。MACD吸收了移动平均线MA的优点。运用移动平均线判断买卖时机，在趋势明显时收效很大，但如果碰上牛皮盘整的行情，所发出的信号频繁而不准确。根据移动平均线原理所发展出来的MACD，一来克服了移动平均线假信号频繁的缺陷，二来能确保移动平均线最大的战果。其原理是运用快速与慢速移动平均线聚合与分离的征兆功能，加以双重平滑运算用以判断股票的买进与卖出时机和信号。
【实验步骤】
学生自己选取两只股票，按照第二部分所述内容，取值计算上面两个技术指标，计算结果记在下面设计的表格内。

计算MA部分：

表格一：

	股票名称


	大前天
	前天
	昨天
	今天

	收盘价
	
	
	
	

	A
	
	
	
	

	B
	
	
	
	

	MA
	
	
	
	

	真实MA
	
	
	
	

	差值
	
	
	
	


计算MACD部分：

表格二：

	股票名称


	大前天
	前天
	昨天
	今天

	收盘价
	
	
	
	

	A
	
	
	
	

	B
	
	
	
	

	MACD
	
	
	
	

	真实MACD
	
	
	
	

	差值
	
	
	
	


【思考题】
1．MA指标是炒作个股短线走势的必备工具之一，为什么要用这个指标炒作短线？在实际运用过程中，最重要的是把握哪些原则？
2．比较一下MA指标与MACD指标的区别与联系，在运用这两个指标时需要注意的是什么，为什么？
3．在股票中找出一支个股，使得上面所实验的两个指标都失灵的情况，你能找出来吗？如果找不出来，是否说明没有这样的情况发生？如果找出来了，这说明什么问题？这支股票是：          。

实验项目九  证券投资的技术面分析
——市场动量指标KDJ、RSI、WMS%介绍

【实验目的】
1.本次实验主要需要学生们掌握KDJ、RSI和WMS%这两个指标，熟悉它们在分析股票中的作用和优缺点，选取几个个股进行比较分析。

2.kdj，wms%指标的短期买卖点的把握。

3.rsi指标的操作要点。

【实验内容】
（一）KDJ指标

又叫随机指标，是由乔治.蓝恩博士（George Lane）最早提出的，是一种相当新颖、实用的技术分析指标，它起先用于期货市场的分析，后被广泛用于股市的中短期趋势分析，是期货和股票市场上最常用的技术分析工具。
1、KDJ指标的计算公式

随机指标KDJ一般是根据统计学的原理，通过一个特定的周期（常为9日、9周等）内出现过的最高价、最低价及最后一个计算周期的收盘价及这三者之间的比例关系，来计算最后一个计算周期的未成熟随机值RSV，然后根据平滑移动平均线的方法来计算K值、D值与J值，并绘成曲线图来研判股票走势。
随机指标KDJ是以最高价、最低价及收盘价为基本数据进行计算，得出的K值、D值和J值分别在指标的坐标上形成的一个点，连接无数个这样的点位，就形成一个完整的、能反映价格波动趋势的KDJ指标。
具体计算如下：
在计算KD指标之前，先产生未成熟随机值RSV，计算公式为：
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其中各参数的意义与WMS%中各参数的意义相同。

对RSV进行指数平滑，就得到K指标。公式如下：
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式中
[image: image24.wmf]a

为平滑参数，也是KD指标的参数，是人为选择的。目前已经约定俗成，固定为1/3。

对K值进行指数平滑，就得到D值。公式为：
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式中：
[image: image26.wmf]b

值为平滑参数，也是KD指标的参数，是人为选择的。目前已经约定俗成，固定为1/3。

由此可见，计算KD指标需要三个参数，一个是计算RSV的参数n，一个是比较固定的
[image: image27.wmf]a

，另一个是比较固定的
[image: image28.wmf]b

值。此外，在计算第一个K和D值一般取为50%。

KD是在WMS%的基础上发展起来的，所以KD就具有WMS%的一些特性和原理。在反映市场价格变化时，WMS%最快，K其次，D最慢。在介绍KD指标时，往往附带一个J指标，其计算公式为：
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其实质是反映D和 D与K的差值。

随机指标KDJ最早是以KD指标的形式出现，而KD指标是在威廉指标的基础上发展起来的。不过威廉指标只判断股票的超买超卖的现象，在KDJ指标中则融合了移动平均线速度上的观念，形成比较准确的买卖信号依据。在实践中，K线与D线配合J线组成KDJ指标来使用。由于KDJ线本质上是一个随机波动的观念，故其对于掌握中短期行情走势比较准确。
它主要是利用价格波动的真实波幅来反映价格走势的强弱和超买超卖现象，在价格尚未上升或下降之前发出买卖信号的一种技术工具。它在设计过程中主要是研究最高价、最低价和收盘价之间的关系，同时也融合了动量观念、强弱指标和移动平均线的一些优点，因此，能够比较迅速、快捷、直观地研判行情。
KDJ指标的一般研判
超买超卖信号：根据KDJ的取值，可将其划分为几个区域，即超买区、超卖区和徘徊区。按一般划分标准，K、D、J这三值在20以下为超卖区，是买入信号；K、D、J这三值在80以上为超买区，是卖出信号；K、D、J这三值在20-80之间为徘徊区，宜观望。
KDJ曲线的背离：当股价K线图上的股票走势一峰比一峰高，股价在一直向上涨，而KDJ曲线图上的KDJ指标的走势是在高位一峰比一峰低，这叫顶背离现象。顶背离现象一般是股价将高位反转的信号，表明股价中短期内即将下跌，是卖出的信号。
当股价K线图上的股票走势一峰比一峰低，股价在向下跌，而KDJ曲线图上的KDJ指标的走势是在低位一底比一底高，这叫低背离现象。底背离现象一般是股价将低位反转的信号，表明股价中短期内即将上涨，是买入的信号。
（二）RSI指标

RSI指标的计算公式

先找到包括当天在内的连续4天的收盘价，用每一天的收盘价减去上一天的收盘价，得到4个数值。这4个数值中有正有负。

A=4个数值中正数之和                                  （5）

B=4个数值中负数之和×（-1）                           （6）

A和B都是正数，这样，就可以算出RSI(4)。
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RSI实际上表示向上波动的幅度占总的波动的百分比，如果占的比例大就是强市，否则就是弱市。

相对强弱指数RSI最早被用于期货交易中,后来人们发现用该指标来指导股票市场投资效果也十分不错,并对该指标的特点不断进行归纳和总结。现在,RSI已经成为被投资者应用最广泛的技术指标之一。
RSI值将0到100之间分成了从“极弱”“ 弱”、“ 强”到“极强”四个区域。“强”和“弱”以50作为分界线,但“极弱”和“弱”之间以及“强”和“极强”之间的界限则要随着RSI参数的变化而变化。一般而言，20左右是买入区间，80左右是卖出区间。

观察成交量变化。当RSI指标符合上述技术要求时,投资者还需要观察成交量的动向。对于成交量的观察有两种:一种是当RSI出现上述技术特征时,成交量是否极度萎缩,甚至出现地量水平。如果成交稀少,则表明该股即将完成探底,投资者可以积极介入。
另一种量能观察是当该股完成探底,投资者及时介入后,则需要观察该股能否出现有实质性增量资金介入的放量过程,如果不能有效放量,则说明目前的底部仍是阶段性底部,投资者需要以短线反弹行情对待。如果该股探底成功后,量能有效持续性地放大,则投资者可以将其视为个股的重要底部,并坚定持股。
（三）WMS%指标

又称威廉指标（WMS、W&R或R%），该指标是由Larry Williams于1973年首创，WMS表示的是市场处于超买还是超卖状态。
1．WMS的计算公式：
n日WMS＝（Hn－Ct）/(Hn－Ln)×100。
Ct为当天的收盘价；Hn和Ln是最近n日内（包括当天）出现的最高价和最低价。
WMS指标表示的涵义是当天的收盘价在过去的一段日子的全部价格范围内所处的相对位置。
2．WMS分析要领 
WMS值的波动区间在0-100。当WMS趋近80或低于80，说明股市处于超卖状态，有可能见低反弹；当WMS趋近20或低于20说明股市处于超买状态，有可能见顶下跌。 
当WMS高于80，即处于超卖状态，行情即将见底，应当考虑买进。

当WMS低于20，即处于超买状态，行情即将见顶，应当考虑卖出。

背离原则：
在WMS进入高位后，一般要回头，如果这时股价还继续上升，这就产生背离，是卖出的信号。

在WMS进入低位后，一般要反弹，如果这时股价还继续下降，这就产生背离，是买进的信号。

WMS连续几次撞顶(底)，局部形成双重或多重顶(底)，则是卖出(买进)的信号。
【实验环境】
利用上面三个指标的界面，分别进行分析操作。
【实验步骤】
1．学生自己选取两只股票，按照第二部分所述内容，取值计算上面两个技术指标，计算结果记在下面设计的表格内。

计算RSI部分：

表格一：

	股票名称


	大前天
	前天
	昨天
	今天

	收盘价
	
	
	
	

	A
	
	
	
	

	B
	
	
	
	

	RSI
	
	
	
	

	真实RSI
	
	
	
	

	差值
	
	
	
	


表格二：

	股票名称


	大前天
	前天
	昨天
	今天

	收盘价
	
	
	
	

	A
	
	
	
	

	B
	
	
	
	

	RSI
	
	
	
	

	真实RSI
	
	
	
	

	差值
	
	
	
	


计算KDJ部分：

表格三：

	股票名称


	大前天
	前天
	昨天
	今天

	C
	
	
	
	

	Hn
	
	
	
	

	Ln
	
	
	
	

	KDJ
	
	
	
	

	真实KDJ
	
	
	
	

	差额
	
	
	
	


表格四：

	股票名称


	大前天
	前天
	昨天
	今天

	C
	
	
	
	

	Hn
	
	
	
	

	Ln
	
	
	
	

	KDJ
	
	
	
	

	真实KDJ
	
	
	
	

	差额
	
	
	
	


【思考题】
1．KDJ指标是炒作个股短线走势的必备工具之一，为什么要用这个指标炒作短线？在实际运用过程中，最重要的是把握哪些原则；

2．比较一下KDJ指标与WMS%或R%的区别与联系，在运用这两个指标时需要注意的是什么，为什么？
3．在股票中找出一支个股，使得上面所实验的两个指标都失灵的情况，你能找出来吗？如果找不出来，是否说明没有这样的情况发生？如果找出来了，这说明什么问题？这支股票是：          。

4. 从上面的计算可以看出：计算的值有可能与软件本身显示的数值不同，请学生找出造成这种情况的原因是什么？怎样消除它们之间的差别？

实验项目十  证券投资的技术面分析
——市场人气指标BIAS、PSY、CR介绍

【实验目的】
本次实验选取乖离率（BIAS）、心理线（PSY）和CR指标进行选股分析。

【实验内容】
（一）乖离率(BIAS)

1. BIAS指标的计算公式

乖离率是描述价格与价格的移动平均线的相距的远近程度。BIAS指的是相对距离。计算公式表述如下：
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其中C指当日收盘价，MA(n)指n日移动平均价。

股价若离移动平均线（ＭＡ）太远，则未来股价会朝移动平均线靠近，此为“磁线”效应；而股价与移动平均线的距离即为乖离。
若为涨势，乖离是正数，因股价必在移动平均线之上，是为正乖离；同理，若为跌势，乖离是负数，是为负乖离。
2．乖离率的特性
区间性：预测股价波段的高低点
趋势性：BIAS加上一移动平均线，可看出股价趋势
领先性：把BIAS看成ｋ线与移动平均的关系，可领先ｋ线出现买卖讯号
强弱性：依BIAS之背离，可测多空力道的强弱
3．乖离率的操作判定
 用20日乖离率BIAS指标判断大盘的顶底 
在具体的应用中，大盘的20日乖离率BIAS可以比较有效地判断大盘的顶底。
一般而言，大盘的20日乖离率BIAS小于-4时，发生见底反弹的可能性大大增加，而小于-7时，反弹的可能性超过90%。反之，在其大于3.8时，见顶的可能性大大增加。
（二）PSY指标
1. 计算公式

PSY指标主要是从股票投资者的买卖趋向的心理方面，对多空双方的力量对比进行探索。
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A为在这n天中价格上涨的天数。

这里的上涨与下跌是以当天的收盘价与上一天的收盘价相比较的结果。

心理线的主要作用是研究在某一段时间里，投资者趋向于买方卖方的心理意向，它实际上是情绪化指标的一种。
2. 研判法则
一般来讲，PSY的周期大多选取１２天。这时，心理线指标值在２５－７５时为常态分布，如高于７５，表示股价持续上涨了９天以上，市场心理过热，股价短线涨幅过高，下跌的可能性大，应逢高卖出。如低于２５，则表示股价已持续下跌９天。跌幅过大，股价即将见低点，应逢低短线买入，等待股价上涨。
如果单纯用上面介绍的买卖方法进行操作，准确率可能会比较低，这时可以选择那些可靠性比较高的信号。
一般而言，当一段上升行情开始前，从心理线上看，超卖现象的最低点通常会出现两次。这时，如果发现某一天的超卖现象特别严重，短期内低于此点的机会极小，那么当心理线向上变动而再度回落到此点时，就是买进的机会，反之亦然。所以，读者只要把握住这两个时机，便可在操作中处于较有利的位置。
 PSY的曲线如果在低位或高位出现大的W底或M头,也是买入或卖出的行动信号。
 当股价或指数不断创新高,而PSY却不再创新高,此为顶背离,预示着股价见顶,应考虑卖出；当股价或指数不断创新低,而PSY却不再创新低,此为底背离,预示着股价见底,可考虑买入。
3. 应用范围
（1）心理线PSY既可应用于大盘,也可应用于个股。
（2）心理线主要反映市场心理的超买或超卖,因此,当心理线PSY在25-75的常态区域内移动时,为观望信号,一般不宜采取行动,应持观望态度。
（3）心理线PSY选取的设计参数、条件过于简单,变数只有涨或跌两个变数存在,因而对于行情的变化没有具体数量的反映、表现。
4.PSY值的超买超卖情况
（1） 一般情况下，PSY值的变化都在25——75之间，反映股价处在正常的波动状态，投资者可以按照原有的思路买卖股票。
（2）在盘整局面中，PSY指标的值应该在以50为中心的附近，上下限一般定为25和75（有的定为30和70），说明多空双方基本处于平衡状态。如果PSY超出了这个平衡状态，就是PSY指标的超买超卖。
（3）当PSY达到或超过75时。说明在N天内，上涨的天数远大于下跌的天数，多方的力量很强大而且持久。但从另外一个方面来看，由于上涨天数多，股票累计的获利盘也多，市场显示出超买的迹象，特别是在涨幅较大的情况下，股价上升的压力就会很大，股价可能很快回落调整，投资者应多加注意。
（4）当PSY达到或低于25时，说明在N天内，下跌的天数远大于上涨的天数，空方力量比较强大，市场上悲观气氛比较浓，股价一路下跌。但从另一方面看，由于下跌的天数较多，市场上显示超卖的迹象，特别是在跌幅较大的情况下，市场抛盘稀少，抛压较轻，股价可能会反弹向上。
（5）如果PSY值出现大于90或小于10这种极端超买超卖情况，投资者更要多加注意。
（6）在多头市场和空头市场开始初期，可将超买、超卖线调整至85和15，到行情发展中后期再调回至75和25，这样更有利于PSY指标的研判。
（三）CR指标

1．CR指标的计算方法
由于选用的计算周期不同，CR指标也包括日CR指标、周CR指标、月CR指标、年CR指标以及分钟CR指标等很多种类型。经常被用于股市研判的是日CR指标和周CR指标。虽然它们计算时取值有所不同，但基本的计算方法一样。
以日CR指标为例，其计算公式为：
CR（N日）=（P1/P2）×100
式中，P1=∑（H－YM），表示N日以来多方力量的总和
P2=∑（YM－L），表示N日以来空方力量的总和
H表示今日的最高价，L表示今日的最低价
YM表示昨日（上一个交易日）的中间价
CR计算公式中的中间价其实也是一个指标，它是通过对昨日（YM）交易的最高价、最低价、开盘家和收盘价进行加权平均而得到的，其每个价格的权重可以人为地选定。目前比较常用地中间价计算方法有四种：
（1）M=（2C+H+L）÷4
（2）M=（C+H+L+O）÷4
（3）M=（C+H+L）÷3
（4）M=（H+L）÷2
式中，C为收盘价，H为最高价，L为最低价，O为开盘价。
2．CR指标的取值
（1）从CR的计算公式可以看出，CR指标很容易出现负值，但按通行的办法，在CR指标中，一旦CR数值出现负值，一律当成0对待。
（2）和AR、BR指标一样，CR值为100时也表示中间的意愿买卖呈平衡状态。
（3）当CR数值在75——125之间（有的设定为80——150）波动时，表明股价属于盘整行情，投资者应以观望为主。
（4）在牛市行情中（或对于牛股），当CR数值大于300时，表明股价已经进入高价区，可能随时回挡，应择机抛出。
（5）对于反弹行情而言，当CR数值大于200时，表明股价反弹意愿已经到位，可能随时再次下跌，应及时离场。
（6）在盘整行情中，当CR数值在40以下时，表明行情调整即将结束，股价可能随时再次向上，投资者可及时买进。
（7）在熊市行情末期，当CR数值在30以下时，表明股价已经严重超跌，可能随时会反弹向上。投资者可逢低吸纳。
3．分析CR指标要领
必须与其他技术指标共同配合分析。
当CR由下向上穿过“多空次战场”时，股价会受到空头次级阻力，此时可以排除阻力，考虑建仓。反之，当CR从上向下即将穿过“多空次战场”时，股价虽然会受到多头次级支撑的撑力，但是不能认为这是股价的底部，最好在等待一段时间，待股价下穿“多空次战场”企稳后，再则机而动。
当CR由下向上穿过“多空主战场”时，股价相对会遇到空头强大压力，一旦越过此压力，股价还会维持高位态势。但是要注意风险的突然来临。反之，当CR由上自下穿过“多空主战场”时，股价相对会遇到多头强大的支撑力。虽然可以支撑股价一段时间，但最好不宜恋战，考虑提前平仓。
【实验环境】
分别在BIAS、PSY、CR界面进行练习。
【实验步骤】
1．学生自己选取两只股票，按照第二部分所述内容，取值计算上面两个技术指标，计算结果记在下面设计的表格内；

计算BIAS部分：

表格一：

	股票名称


	大前天
	前天
	昨天
	今天

	收盘价C
	
	
	
	

	MA(5)
	
	
	
	

	MA(10)
	
	
	
	

	BIAS(5)
	
	
	
	

	BIAS(10)
	
	
	
	

	软件显示的BIAS(5)日值
	
	
	
	

	软件显示的BIAS(10)日值
	
	
	
	


表格二：

	股票名称


	大前天
	前天
	昨天
	今天

	收盘价C
	
	
	
	

	MA(5)
	
	
	
	

	MA(10)
	
	
	
	

	BIAS(5)
	
	
	
	

	BIAS(10)
	
	
	
	

	软件显示的BIAS(5)日值
	
	
	
	

	软件显示的BIAS(10)日值
	
	
	
	


问题：你计算出来的值与软件本身显示的值有差别吗？如果有，原因在哪里？可以消除吗？

计算PSY部分：

表格三：

	股票名称


	大前天
	前天
	昨天
	今天

	A
	
	
	
	

	n=10
	
	
	
	

	n=20
	
	
	
	

	PSY(10)
	
	
	
	

	PSY(20)
	
	
	
	

	软件显示的PSY(10)日值
	
	
	
	

	软件显示的PSY(20)日值
	
	
	
	


表格四：

	股票名称


	大前天
	前天
	昨天
	今天

	A
	
	
	
	

	n=10
	
	
	
	

	n=20
	
	
	
	

	PSY(10)
	
	
	
	

	PSY(20)
	
	
	
	

	软件显示的PSY(10)日值
	
	
	
	

	软件显示的PSY(20)日值
	
	
	
	


【思考题】
1．比较一下本次实验与上两次实验的区别在哪里？在实际运用过程中，需要把握那些原则；

2．如果在运用这两个指标时，你认为使用其作为长线指标还是作为短线指标更好些？或者都可以使用，写出你的理由来。

3．在股票中找出一支个股，使得上面所实验的两个指标都失灵的情况，你能找出来吗？如果找不出来，是否说明没有这样的情况发生？如果找出来了，这说明什么问题？这支股票是：          。

4. 思考一下这三个指标的作用与其它技术指标的根本性不同在哪里？

实验项目十一  证券投资的技术面分析
                   ——价、量、时、空综合分析

【实验目的】
1．本次实验主要对证券市场的主要影响因素进行综合分析，这些综合因素包括价、量、时、空这四个对证券市场K线走势具有决定性作用的要素；

2．同学们应该在这次实验的过程中，对基于价格走势的影响因素成交量、时间、空间有一个全面的认识；

3．本次实验是在前几次实验的基础上进行的，它综合了证券投资技术分析的各种影响因素，是对前几次实验的全面诠释。所以在此也希望同学们回顾前几次实验所关注的一些单独的技术指标，并认真仔细的比较这些技术指标是否能够单独起作用；

4．逐步锤炼自己对股票市场的敏感程度。

【实验内容】
市场技术分析的基础在于对价、量、时、空的综合考虑，而这种综合有基于对技术分析的理论基础的三个合理假设：1、市场行为涵盖一切信息；2、价格沿趋势移动；3、历史会重演。

证券市场中，价格、成交量、时间和空间是进行分析的要素，这几个要素的具体情况和相互关系是进行分析的基础。之所以在此专们用一个单独的实验来介绍它们，主要是由于技术分析方法还存在以下局限性：

技术分析方法在长期的证券买卖实践中，给人们带来过相当可观的好处。某些介绍技术分析的文献，把技术分析说得很神奇，仿佛学会了技术分析就可以到证券市场上去随便“提款”。被这种乐观的气氛所笼罩是十分危险的。像大多数事物一样，技术分析也有两面性，它有神奇有效的一面也有无能为力的一面，这是由技术分析方法的构成所决定的。每种技术分析方法只注重证券市场的某个方面，从特殊的角度进行分析研究。而证券市场的运行方式是不断发生变化的，不可能每次都全面周到的应付。除此之外，各种突然出现的偶然因素也会使技术分析方法束手无策。总之，在使用技术分析方法时必然会发生偏差，使用者考虑的问题是如何尽量避免和减少这些偏差。完全避免是不可能的，投资者所能努力争取做到的是尽量考虑周到，最大限度地降低出现偏差的机会。

技术分析方法的缺陷：
1. 用多个而不是一个技术分析方法同时进行判断，可以克服一些技术分析的瓶颈，但达不到完美的程度。
2. 随着环境的变化，技术分析也要不断地进行修正，其可靠性有待商榷。
3. 技术分析是一种工具，要靠人去使用，决定的因素是人，难免会出现一些偏差和失误。
正是技术分析具有局限性，所以在进行投资分析时，就一定要根据影响价格的其他因素进行新的补充，这些新的因素就是在此谈到的量、时、空。下面具体谈谈量与价、时与价、空与价的复杂的关系。
（一）成交量与价格的基本关系

过去和现在的成交量和成交价格反映大部分市场行为，价增量增，价跌量跌是最基本的规律。根据这一规律，当价格上升时，成交量不再增加，意味着价格得不到买方的确认，价格上升的趋势就会减弱；反之，当价格下降时，成交量萎缩到一定程度不继续萎缩，意味着卖方不再认同价格继续下降，价格下降的趋势将有可能发生变化。

成交量是价格的先行指标，价格是虚的，成交量是实的。

成交量和价格的关系可以把它归结为如下十点：

1．股价随着成交量的递增而上涨，为市场行情的正常特征，此种量增价涨的关系，表示股价将继续上升。

2．在一波段的涨势中，股价随着递增的成交量而上涨，突破前一波的高峰，创下新高后继续上涨，然而此波段股价上涨的整个成交量水准却低于前一波段上涨的成交量水准。股价突破创新高，量却没有突破创出新的水准量，则此波段股价涨势令人怀疑，同时，也是股价趋势潜在的反转信号。

3．股价随着成交量的递减而回升，股价上涨，成交量却逐渐萎缩，成交量是股价上涨的原动力，原动力不足显示股价趋势存在反转的可能。

4．有时股价随着缓慢递增的成交量而逐渐上涨，渐渐地走势突然成为垂直上升的行情，成交量急剧上升，股价暴涨。紧随着此波走势，继之而来的是成交量的大幅度萎缩，同时股价急剧下跌。这种现象表示涨势已到末期，上升乏力，走时力竭，显示出趋势反转的现象。反转所具有的意义将是前一波股价上涨幅度的大小及成交量扩增的程度而定。

5．在一波段的长期下跌，形成谷底后股价回升，成交量并没有因股价上涨而递增，股价上涨欲振乏力，然后再度跌至先前谷底附近，或高于谷底。当第二波的成交量低于第一波的谷底时，是股价上涨的信号。

6．股价下跌，向下跌破股价形态趋势线或移动平均线，同时出现大成交量，是股价下跌的信号，强调趋势反转形成空头市场。

7．股价跌一段相当长的时间，出现恐慌性卖出，随着日益扩大的成交量，股价大幅度的下跌，继恐慌性卖出之后，与其股价可能上涨，同时恐慌性卖出所形成的低价，将不可能在极短时间内跌破。恐慌性大量卖出后，往往是空头的结束。

8．当市场行情持续上涨很久，出现急剧增加的成交量，而股价却上涨乏力，在高位盘旋，无法再向上大幅上涨，显示股价在高位大幅震荡，卖压沉重，从而形成股价下跌的因素。股价连续下跌之后，在低位出现大量买单，股价却没有进一步下跌，价格仅小幅变动，是买进股票的信号。

9．成交量作为价格形态的确认。如果没有成交量的确认，价格形态将是虚的，其可靠性也就差一些。

10．成交量是股价的先行指标。关于量和价的趋势，一般说来，量是价的先行者，当量增时，价格会跟上来，当价升而量不增时，价迟早会掉下来。从这个意义上说，“价是虚的，只有量才是真实的”。

下图11-1是三一重工2005年7月-2006年7月成交量领先于价格的图形，通过底部的充分换手，成交量的有效放大，然后才是股价的持续上升。
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图11-1  资料来源：钱龙证券交易软件
下图11-2是中国船舶2008年3-8月份成交量与价格相反走势的图形：随着成交量的放大，股价却节节走低。
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图11-2  资料来源：钱龙证券交易软件
下图是新安股份2006年初震荡进货的图形：大家可以看到在成交量明显放大的情况下，股价并没有立即上升，而是经过一个阶段的盘整，然后才开始拉升。
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图11-3  资料来源：钱龙证券交易软件

成交量与价格的关系不是一成不变的。它需要投资者在面对具体的情况时，结合其他指标进行更详细的分析，否则，它也有可能会误导投资者。
（二）时间与价格的一般关系

在市场中，经常能够听到“长线”和“短线”的说法。对于大周期，或者说是时间长的周期，今后价格要经过的变化和变动的幅度也应该大。对于时间短的周期，今后价格变动的过程和变动的幅度也应该小。

一般来说，时间长、波动空间大的过程，对今后价格趋势的影响和预测作用也大，时间短、波动空间小的过程，对今后价格趋势的影响和预测作用也小。

将时间作为独立的变量来加以考察是一种复杂的过程，这是因为价格会呈现出周期性的波动。周期的长短可以从数天到数十年。在任一指定的时刻，都有数个周期同时共存，由于它们在不同时刻蕴含着不同的力量，因此这些周期所产生的互动关系通常会扭曲某一特定周期的时间特性。

关于具体的时间周期的理论，当今世界上已经有许许多多，在此进行大致介绍：

1．长期周期（康德拉提夫时间周期）

这一为期54年的周期是以一个默默无闻的俄罗斯经济学家康德拉提夫而命名的，他在1926年观察到美国曾经出现过三个为期较长的经济周期，这一周期理论同时也为英国经济学家E.H.费尔普斯.布朗和希拉.霍普金斯所验证，从全球商品价格和债券收益率来看，这一预测相当准确。

2．18年期的周期

通常情况下，骤起的振幅是周期长度的函数，换言之，骤起持续的时间愈长，其波动的幅度越大。自19世纪以来，股票市场价格的18年周期，精确地说是18.33年周期，便相当可靠。该周期之所以可靠，是因为它还适用于其它一些领域，例如房地产、贷款以及金融危机恐慌事件。

3．10年的周期

这一模式首先由爱德华.劳伦斯.史密斯（Edgar Lawrence Smith）在其1939年出版的《人类的命运》一书中提出的。史密斯研究了1880年以来的股票价格行为，并发现在过去的58年间，股票价格大致呈现出一种10年期模式或周期。他当时并没有解释这一10年期模式何以会发生。

4．41个月（4年）的周期

史密斯的一个富有洞见性的结论是：“每10年都包含了3个不同的周期，并且每个周期大约持续40个月”，这一点也可以从12个月的波动中看出，有意思的是，他所提出的40个月与股票市场中所谓的4年周期相吻合。

5．季节性模式

在一年之内，股票价格呈现出一种明显的季节性模式，股票似乎会在春天上涨，第二季度末下跌，夏天反弹，秋天下跌。年底一般会出现反弹，并持续到来年的一月份。如果在10月份买进的话，并持有36个月，获利的机会会很大。

6．月底走势

截至1986年为止的涵盖80个年头的数据显示，每个月最后一个交易日的收益率是相当高的。这种情况可能是因为月底有较高的现金流，比如说工资的发放。

7．每周走势

“蓝色星期一”这一说法是有相当根据的。“弱势周一”这一特征最初出现在1929～1932年的股市大崩盘。在经济大萧条时期，除周一外，市场每天基本处于上涨行情。可以这么说，整个市场的下跌都是发生在周末，即周六至周一收盘期间。

（三）空间与价格的关系

空间指证券在上升或下跌势的幅度。有关空间与价格之间的关系，在很多版本里面都没有明确地提及，因为在证券市场中，还没有哪一种技术分析能够较为准确地预测证券价格的上涨幅度。关于空间的大小，总体来说，与之相关的因素相当复杂。这些因素既包括宏观经济状况，也包括公司经济状况，还与证券市场本身的运行规律有着密切的联系。

正是这些影响因素的复杂性，所以在证券投资技术分析里面，对于一支股票的上涨幅度问题。技术分析人士大多避而不谈，这是可以理解的，投资者不必在此苛求。

在进行投资时，对于一支具体的股票，非常需要知道它到底能够涨到多少，跌到多少。这对于投资成功具有特别的意义。从这个角度出发，还是有必要弄清楚空间与价格的密切关系。下面就这方面进行一些必要的探讨。

判断一支股票的走势，大致可以从前面已经介绍的市场周期理论和市场循环理论来入手，首先，应该能够确定，市场周期是明确无误地存在的，对于一支具体的股票也是如此。因此，如果你面对的是一支长期上涨的股票，那么一般而论，它接下来的走势就是基本相同时间的下跌，其幅度大致是跌到初始价格。造成这种现象的原因可能有很多种，例如公司的基本面发生变化，市场噪音使然等等不一而足。不管是哪种原因使之下跌，这些都不重要，重要的是它的的确确下跌了！这个时候你要能够及时发现它的变化，特别是在信息不对称的情况下，一个投资高手是可以能够做到这一点的，当然这里有一个市场观察能力和市场洞察能力问题。不是我在这里一句话就能教会你的。

根据市场循环理论，在证券市场上，没有哪支股票能够做到只涨不跌或只跌不涨。正确的理解了这句话，你就能够发现有时绩优股也会跌得相当凄惨！反之，垃圾股也能涨得壮观！投资者如何把握这样的机会，可以用市场循环理论来作出决定。不过，在进行这样的操作时，必须切记一句话，人不可以贪心！对于一支垃圾股，它的上涨幅度也能够根据它以前的高点作出恰当判断。

【实验环境】
利用价、量、时、空这四种最重要的规则，具体分析不同的股票的反应。
【实验步骤】
（一）成交量与价格

成交量的大小将直接决定证券的价格高低。现在在同花顺或通达信交易系统、钱龙交易系统、大智慧交易系统和通达信交易系统中的股票部分，寻找能够说明问题的股票。根据证券交易营业场所一般采用的钱龙交易系统（其他系统也是这样），可以比较容易地找出所需要的股票。

下图11-4是中孚实业股票价格与成交量配合的例子：
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图11-4  资料来源：钱龙证券交易软件

（二）时间与价格

时间与证券价格的关系表现得比较微妙。一般而论，如果某一股票的盘整期越长，则当它上涨或下跌时的幅度也就越大，股票市场有一种说法，那就是有多长的盘整，就有多大的空间。即股票的水平盘整期应与股票的垂直幅度相同。通过对具体的股票的长期跟踪观察，认为这种理论有相当的道理。具体分析其原因，从股票的基本面来说，公司业绩存在周期，而一个公司从低谷开始的回升到业绩的改良时间，基本与证券市场上庄家把一只个股拉升到需要的位置的时间相吻合。大致情况是盘整需要二到四年，拉升需要一到一年半。掌握这个基本规律对于投资者来说具有相当重要的意义。尤其对于中长期投资者更是如此。

（三）空间与价格

结合前面所讨论的时间与价格的论述，在此不难发现，空间的变化是对价格变化的一种合理化诠释。讨论空间的变化就是要力求弄清楚股票价格变化的幅度问题。这种价格变化的幅度从上面的论述是可以看出其中的玄妙来的。对于绩优股来说，存在一个长期的上升空间，这种空间相对于其他股票来说，可延续的时间周期相对较长，从中国股票市场的实际情况来看，大致有三到五年的上升期。由此空间得以确认。

【思考题】
1．成交量与价格实验部分

实验者根据前面所论述的理论，利用你手头所拥有的分析软件，有针对性地选取三只股票，按照成交量与价格的关系，具体分析成交量的变化与股票价格的变化。并把相应数据填入下列表格中。

表11-1.  在表格中填入（成交量/价格）数据

	      时间

股票名称
	T-2
	T-1
	所选日（T）
	T+1
	T+2

	
	
	
	
	
	

	
	
	
	
	
	

	
	
	
	
	
	


根据你所填入的数据，分析你能得出的结果。看看这些数据是否能够说明量与价之间的关系。

2．时间与价格实验部分

表11-2.  在表格中填入（时间/价格）数据

	      时间

股票名称
	T-2
	T-1
	所选日（T）
	T+1
	T+2

	
	
	
	
	
	

	
	
	
	
	
	

	
	
	
	
	
	


根据你所填入的数据，分析你能得出的结果。看看这些数据是否能够说明时间与价之间的关系。

3．空间与价格实验部分

表11-3.  在表格中填入（空间/价格）数据

	      时间

股票名称
	T-2
	T-1
	所选日（T）
	T+1
	T+2

	
	
	
	
	
	

	
	
	
	
	
	

	
	
	
	
	
	


根据你所填入的数据，分析你能得出的结果。看看这些数据是否能够说明空间与价之间的关系。

4．本次实验分别讨论了哪三个基本的指标？这三个指标分别与那个指标具有特别的联系？

5．在讨论价、量、时、空时，分别就成交量、时间与空间对价格的影响进行论述，但是，在实际的操作过程中，无法单独就一个指标来进行决策，谈谈你对这句话的理解。
6．认真考察你所接触到的个股，看看是否存在这样的情况，即上面所谈到的这些理论，对于它的走势完全不能解释。如果有，请你写出它的名称并做出相应的解释。

7．通过前面的学习，你认为在成交量、时间和空间中那个指标更具有指导意义？请就你的选择做出相应的说明，并给出你的理由。
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