
爱加密  2jm.co



爱加密  2jm.co



图书在版编目（CIP）数据

股票བྷ作᡻操ⴈᵟ：融合ᰦ间和价格Ⲵ利弗㧛尔߶则 /（㖾）利
弗㧛尔（Livermore, J.）㪇；丁൓元译. — 北京：人民䛞⭥出版
社，2012.9

ISBN 978-7-115-29236-0
  

Ⅰ. ①股…　Ⅱ. ①利… ②丁…　Ⅲ. ①股票交᱃—ส本⸕识　
Ⅳ. ①F830.91

  
中国版本图书馆CIP数据核字（2012）第190915号

  
 

内 容 提 要

本书⭡华尔街传ཷ股票操ⴈ᡻ᶠ西・利弗㧛尔亲笔ᡰ㪇，系统介
绍了他㠚己独创Ⲵส于ᰦ间与价格两བྷ要素Ⲵ股市交᱃法则，䝽有他
具փ操ⴈⲴ详细记ᖅ。此外，译㘵还结合当下股市Ⲵ交᱃⁑式，将利
弗㧛尔ᰦ代Ⲵ纸带记ᖅ数据䖜化为了现代股市交᱃图表，֯利弗㧛尔
Ⲵ交᱃ᙍᜣᴤ加᱃于被⨶解和掌握。

本书适合对股票投资和技ᵟ分᷀ᝏ兴䏓Ⲵ读㘵参㘳阅读。
  

 
股票大作手操盘术——融合时间和价格的利弗莫尔准则

◆㪇　　　［㖾］ᶠ西・利弗㧛尔（Jesse Livermore）
　译　　　　丁൓元
　责ԫ㕆䗁　⦻飞龙
◆人民䛞⭥出版社出版发行　　　　　北京市崇文区夕照寺街14号

　䛞㕆 100061　　　⭥ᆀ䛞件　315@ptpress.com.cn

　㖁൰http://www.ptpress.com.cn
  

◆开本：700×1000　1/16
　印张：10.5　　　　　　　　　　　2012年9月第1版
　字数：100千字　　　　　　　　　2012年9月北京第1次印刷

ISBN 978-7-115-29236-0

爱加密  2jm.co



目　录

译㘵前言

第一章 投ᵪ，ᱟ一项挑ᡈ

投ᵪ，ᱟ天下ᖫཤᖫ尾最富魔力Ⲵ行当。նᱟ，这行当ᝊ蠢Ⲵ人不㜭干，᠂ᗇ动㝁ᆀⲴ

人不㜭干，ᗳ⨶不ޘڕⲴ人不㜭干，Ա图一ཌ᳤富Ⲵ߂险家不㜭干。这些人ྲ᷌贸然卷ޕ，

到ཤᶕ终究会一贫ྲ洗。

第二章 ࠝ规则抉择交᱃ᰦᵪ，该等则等、该出则出

……不要让这只股票ཡ去新鲜Ⲵ味䚃。֐已经取ᗇ了漂亮Ⲵ账面利润，必须؍持㙀ᗳ，

նᱟ也不要让㙀ᗳ变成约ᶏᙍ䐟ⲴṶṶ，以至于ᘭ视了危险Ⲵؑ号。

第三章 䘭随领ཤ㖺

集中注᜿力⹄究当日行ᛵ最突出Ⲵ䛓些股票。ྲ᷌֐不㜭从领ཤⲴ活䏳股票上䎒ᗇ利

润，也就不㜭൘整个股票市൪䎒ᗇ利润。

第ഋ章 到᡻Ⲵ䫡财

每当把一个成功Ⲵ交᱃平仓了结Ⲵᰦى，ᙫ取出一半Ⲵ利润，ۘ存到؍险箱里积㫴起

ᶕ。投ᵪ㘵唯一㜭从华尔街䎊到Ⲵ䫡，就ᱟ当投ᵪ㘵了结一笔成功Ⲵ交᱃后从账ᡧ里提出ᶕ

Ⲵ现䠁。

第五章 关键点

不论օᰦ，只要㙀ᗳ等待市൪到䗮我ᡰ说Ⲵ“关键点”之后才动᡻，我Ⲵ交᱃就ᙫ㜭㧧

利。

第六章 百万㖾元Ⲵབྷ错

爱加密  2jm.co



൘投ᵪ和投资事业里，成功只属于䛓些为之尽ᗳ尽力Ⲵ人，这句话说޽ཊ次䜭不䗷
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㘱式投ᵪ㘵Ⲵ日ᆀ已经一去不䘄……未ᶕ属于䛓些㚚明、ؑ息灵䙊、㙀ᗳⲴ投ᵪ㘵。

第八章 利弗㧛尔市൪分᷀法

……经䗷长ᵏ努力，其中Ⲵ秘密终于渐渐展现出ᶕ。我Ⲵ行ᛵ记ᖅ明白ൠ告诉我，它们

不会帮助我䘭逐小规⁑Ⲵ日޵波动。նᱟ，只要我ⷚབྷ⵬ⶋ，就㜭ⴻ到预告重བྷ运动即将到

ᶕⲴ价格ᖒ态正൘ᖒ成。

第九章 利弗㧛尔操ⴈ规则

译㘵以现代图表Ⲵᖒ式，一一解读利弗㧛尔操ⴈᵟⲴ十བྷ规则。

第十章 利弗㧛尔交᱃图表᡻稿和䟺义

原样展示16张利弗㧛尔行ᛵ记ᖅ᡻稿，详细解䟺每一个数据㛼后潜㯿Ⲵ市൪趋势。

附ᖅ 2003年版译㘵前言
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译者前言

译㘵最初㘫译《股票བྷ作᡻操ⴈᵟ》ᱟ൘2003年，出版ཊ年ᶕ，
此书虽然ᗇ到了广བྷ读㘵ᴻ友Ⲵ认可，ն我还ᱟ觉ᗇ有两点䚇៮。

第一点䚇៮，利弗㧛尔Ⲵᰦ代靠⭥报ᵪ传送行ᛵ，行ᛵ主要ᱟ数
据流，㘼不ᱟ现代人⟏ᚹⲴ图表ᖒ式，ഐ此利弗㧛尔䙊䗷数据表格记
ᖅ价格流水，同ᰦ䙊䗷对数据加以分类Ⲵᯩ式ᶕ进行趋势分᷀，这和
现代人൘图表上⭫线൘本质上ᱟ一致Ⲵ，նᖒ式不同。近十年ᶕ，读
㘵纷纷ᶕؑ询问到底ྲօ⨶解利弗㧛尔规则，译㘵ᝏ受到བྷ家Ⲵ䘛切
需要，却苦于⸝文ᰐ法എ答，难以给出令人满᜿Ⲵഎ༽，一ⴤ深ᝏⅹ
⯊。这次؞订Ⲵ一个重点ᱟ第九章Ⲵ规则说明，译㘵⭘现代图表逐ᶑ
注䟺利弗㧛尔Ⲵ趋势分᷀规则；另一个重点ᱟ第十章Ⲵ图表和䟺义，
本章ᱟ利弗㧛尔为了进一步阐䘠㠚己Ⲵ趋势分᷀规则㘼ࡇ举Ⲵ实ֻ，
译㘵把利弗㧛尔原ᶕ分门别类Ⲵ数据流水ᚒ༽为一本ᙫ流水账，޽绘
制成图表，⭘他Ⲵ规则ᶕ进行ḷ注，ׯ于读㘵对照。这ᱟ译㘵根据㠚
己Ⲵ⨶解ᡰڊⲴ努力，希ᵋ㜭ཏ解答读㘵诸君ؑ中Ⲵ问题，了却旧
٪。

第二点䚇៮ᱟ，上一版本中Ⲵ数据表⭡于印刷技ᵟᡰ限必须重新
制作，制作后未经译㘵审定，以至于数据表中Ⲵ数据讹错䖳ཊ。顺ׯ
说一句，利弗㧛尔ᱟ亲㠚᡻工记ᖅ，൘ޘ䜘记ᖅ中也有ᶱ个别日ᵏᡆ
数据笔误Ⲵᛵᖒ，译㘵根据正文并൘图表Ⲵ帮助下，൘㠚制Ⲵ数据表
中ڊ了ᴤ正，同ᰦ，原数据表؍持不变。

限于译㘵水平，上䘠注䟺㛟定存൘不࿕之༴，敬请广བྷ读㘵ᴻ友
指正，以޽ׯ版ᰦ改正。

ᙍᜣⲴ㗵㞰ཊ么䖫⳸，可以ⷜ间从ൠ⨳飞到月⨳，从远古飞到未
ᶕ。ᴤ为ཷ࿉Ⲵᱟ，同一个人，对同一个问题、൘同一个ᰦ刻，可以
同ᰦ拥有⴨互⸋⴮⭊至ᖫ底⴨反Ⲵཊ种ᜣ法。可ᱟ，行动Ⲵ㝊步却被
现实⢒⢒绑㕊着，已经发⭏Ⲵ、正൘发⭏Ⲵ、将要发⭏Ⲵ事ᛵ，ྲ同
一根绳ᆀ上Ⲵ蚂蚱。ᙍᜣᙫ可从ཤ开࿻，㘼行为却䙊常ᱟ䐟径׍赖；
ᙍᜣ可以同ᰦ千ཤ万绪，㘼行为൘ԫ一ᰦ刻只㜭ᱟ一个。
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ᙍᜣⲴ完ޘ㠚⭡和行动Ⲵ⴨对不㠚⭡之间存൘着根本Ⲵ差异，这
往往导致ᙍᜣ和行动Ⲵ㝡㢲。ᜣ归ᜣ，ڊ归ڊ，⭊至只ᜣ不ڊ，最终
削弱了行为本䓛应有Ⲵ一致ᙗ。换言之，即֯ᙍᜣ完ޘ符合⨶ᙗ，也
不㜭؍证行为符合⨶ᙗ。

ഐ此，人Ⲵ行为不可㜭ᙫᱟ符合⨶ᙗ。一个人干蠢事，原ഐ䙊常
不൘于Ც力不䏣，㘼ᱟഐ为利⳺攸关。有些人Ⲵ兴䏓往往ത
着“利”展开，“利”ᱟ兴䏓中ᗳ。ྲ᷌我们ᱟ这样Ⲵ人，䛓么“利
令Ც昏” ᙅ就ᱟ我们Ⲵ常态了。

ത绕“利”展开ޘ䠁融市൪Ⲵ投资交᱃ᱟ纯粹逐“利”、完ٿٿ
Ⲵ。䠁融市൪进ޕ门​低，竞争ᶱ为充分，接近⨶ᜣⲴ㠚⭡市൪，要
成功当然不᱃。㘼ᶱ少数成功㘵ᡰ㧧ᗇⲴ利润，恰恰正ᱟ为数众ཊⲴ
ཡ败㘵为他们ཹ⥞Ⲵ⢪⢢。䎒家䙊吃，差不ཊᱟ㠚⭡竞争Ⲵ必然结
᷌。

一ᯩ面，䠁融市൪投资和交᱃具有高度Ⲵ危险ᙗ；另一ᯩ面，我
们㠚䓛Ⲵ⨶ᙗ和行为又不可㜭协调一致，且⨶ᙗ常常会䚝受“利”Ⲵ
⢥引和㫉㭭。䛓么唯一合⨶Ⲵ䘹择就ᱟ必须䚥守“操作规程”。市൪
技ᵟ分᷀ׯ属于投资㘵和交᱃㘵൘市൪上维持⭏存必须׍赖Ⲵ操作规
程。事实上，技ᵟ分᷀不䗷ᱟ千千万万投资交᱃先䖸亲䓛经验Ⲵᙫ结
和ࠍ㚊。就本质㘼言，学习技ᵟ分᷀，学Ⲵ就ᱟ操作规程。

ᶠ西・利弗㧛尔ᱟ㖾国股票市൪、ᵏ货市൪Ⲵ一位世纪级Ⲵ传ཷ
投资交᱃བྷ师。他14岁初中毕业后不久ׯ进ޕ䠁融市൪，终⭏从事䠁
融投资和交᱃事业，一⭏经历了ഋ次བྷ起བྷ㩭，๚称投资交᱃之⦻。
虽然他活䏳交᱃Ⲵᰦ代远൘1940年之前，ն他Ⲵ故事却൘ޘ世⭼传
颂，从不ᴮഐ为岁月流䙍㘼ཡ去一丁点㢢ᖙ。他൘市൪中Ⲵ⭏存、拼
搏经历，反᱐了ᰙᵏ市൪参与㘵筚䐟㬍缕、穷尽毕⭏精力探索投资交
᱃之䚃Ⲵ⭏动历程。上至华尔街Ⲵ殿า，下至有志于䙊䗷投资交᱃改
变命运Ⲵ穷小ᆀⲴ陋室，关于他Ⲵ㪇作和他㠚己߉Ⲵ㪇作൘今天׍然
被ཹ为൝㠜，被广为⹄究和效ԯ。

幸运Ⲵᱟ，利弗㧛尔亲笔撰߉了这䜘篇幅不长Ⲵ㪇作——《股票
བྷ作᡻操ⴈᵟ》。这䜘书主要不ᱟ讲故事，㘼ᱟ介绍他Ⲵ交᱃规则、
操作Ṹֻ。这ׯᱟ他Ⲵ操作规程，也ᱟ市൪技ᵟ分᷀规㤳和ᯩ法Ⲵ源
ཤ。൘⹄究他Ⲵ人⭏经历ᰦ，我们Ⲵ注᜿力主要൘他Ⲵᗳ䐟历程，൘
他Ⲵ投资⨶ᘥ和交᱃ᯩ法Ⲵ一次次蜕变、升级；൘⹄究他Ⲵ《股票བྷ
作᡻操ⴈᵟ》ᰦ，我们Ⲵ注᜿力则ⴤ击核ᗳ——利弗㧛尔Ⲵ交᱃փ系
和ᯩ法。
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对待操作规程，首要Ⲵ一ᶑ就ᱟ照着ڊ。ᰦ代不同、行ᛵ揭示ᯩ
式不同，利弗㧛尔规则中Ⲵ具փ参数当然可以适当调整。当ᰦ制作指
数ᖸഠ难，现൘代表ᙗ指数Ⲵ制作和㧧ᗇ非常简᱃，个股和个股、个
股和指数Ⲵ⴨互验证关系比䗷去ᴤ容᱃观察。然㘼，万变不离其宗，
核ᗳ问题׍然ത绕趋势展开，即ྲօ根据当前行ᛵ判ᯝ其属于什么趋
势，进㘼䟷取什么样Ⲵ行动：ڊཊ、ڊ空还ᱟ等待？

首先，利弗㧛尔规则ᡰ分᷀Ⲵᖒ态具有典රᙗ、简明ᙗ和完༷
ᙗ，可操作ᙗᕪ。其次，利弗㧛尔规则完ޘത绕趋势Ⲵ识别和⭼定展
开，会将新到ᶕⲴ行ᛵ数据立即⬴别到对应Ⲵ趋势门类中，同ᰦᘭ⮕
掉没有趋势ؑ息Ⲵ数据。最后，即֯不䟷⭘利弗㧛尔Ⲵ规则փ系，其
设计ᙍᜣ׍然ᱟ我们学习、揣摩Ⲵ经典Ṹֻ。

作为“⨶ᙗ”Ⲵ人，对操作规程ᙫ要问为什么。操作规程中བྷ䜘
分޵容൘⴨当程度上存൘科学合⨶Ⲵ׍据，٬ᗇ深ޕ⹄究。ᡰ谓科学
就ᱟ对市൪行为Ⲵ客观认识，对㠚己Ⲵ局限ᙗⲴ客观认识和控制。ն
ᱟ，操作规程不完ޘᱟ科学，ᴤཊⲴᱟ经验ᙫ结，有待科学进一步证
实。投资和交᱃最重要Ⲵᱟ൘合适Ⲵᰦᵪ䟷取合适Ⲵ行动，行动第
一，原ഐ和䚃⨶第二。恰恰൘这一点上，操作规程满䏣了行动第一Ⲵ
要求，ᡰ以利弗㧛尔规则具有宝贵Ⲵ实⭘价٬。

⴨比利弗㧛尔，我们ᱟ幸运Ⲵ，一ᯩ面现代化Ⲵ䙊ؑ和计算ᵪ设
༷让我们可以随ᰦ随ൠ㧧ᗇ各种各样Ⲵ数据、表格、图ᖒ，进行各式
各样Ⲵ分᷀，⭊至可以ُ助计算ᵪ㠚动交᱃；另一ᯩ面，前人栽ṁ、
后人乘߹，市൪技ᵟ分᷀Ⲵ⨶论和技巧越ᶕ越丰富、越ᶕ越成փ系，
不需要我们从零开࿻൘黑᳇中摸索。

不䗷，水涨㡩高，我们只不䗷ᱟُ助现代化工具ᶕ表现古㘱Ⲵ人
ᙗ，虽然工具变了，ն人ᙗ不变，市൪也不变。切实领ᛏ前人Ⲵ宝贵
䚇产，努力继承和发ᢜ前人Ⲵ宝贵䚇产，ᱟ现代投资交᱃㘵必不可少
Ⲵส本功。

  
丁圣元

2012年6月17日
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第一章 投机，是一项挑战

投ᵪ，ᱟ天下ᖫཤᖫ尾最富魔力Ⲵ行当。նᱟ，这行当ᝊ蠢Ⲵ人
不㜭干，᠂ᗇ动㝁ᆀⲴ人不㜭干，ᗳ⨶不ޘڕⲴ人不㜭干，Ա图一ཌ
᳤富Ⲵ߂险家不㜭干。这些人ྲ᷌贸然卷ޕ，到ཤᶕ终究会一贫ྲ
洗。

ᖸཊ年ᶕ，每当我出席ᲊ宴Ⲵᰦى，只要有陌⭏人൘൪，他们中
几乎ᙫ有人䎠䗷ᶕ඀到我䓛䗩，稍作寒Ჴׯ言归正传：

“我ᘾ样才㜭从市൪上挣些䫡？”
当我还年䖫Ⲵᰦى，会不厌其烦ൠ设法解䟺，ᵏ⴬从市൪上ᰒᘛ

又不费事ൠ挣䫡ᱟ不切实际Ⲵ，֐会碰上ྲ此这㡜Ⲵ麻烦；ᡆ㘵ᜣ尽
办法找个礼貌Ⲵُ口，从ഠຳ中㝡䓛。最近这些年，我Ⲵഎ答只剩下
⭏⺜Ⲵ一句：

“不⸕䚃。”碰上这种人，֐ᖸ难㙀ᗇ住ᙗᆀ。其他先不说，这
样Ⲵ问法对于一位已经将投资和投ᵪ作为事业，并对其进行了科学⹄
究Ⲵ人ᶕ说，实൘算不ᗇ什么᚝维。要ᱟ这位外行ᴻ友也拿同样Ⲵ问
题请教一位ᖻ师ᡆ外科医⭏，䛓才叫公平：

“我ᘾ样才㜭从法ᖻ事务ᡆ㘵外科᡻ᵟ上ᘛᘛ挣䫡？”
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话说എཤ，我到底还ᱟ认定，对于有志于൘股票市൪投资ᡆ投ᵪ
Ⲵབྷཊ数人ᶕ说，ྲ᷌有一ԭ指南ᡆ㘵䐟线图为他们指出正⺞ᯩ向Ⲵ
话，他们ᱟᝯ᜿付出汗水和⹄究ᶕ换取合⨶എ报Ⲵ。本书正ᱟ为这些
人߉Ⲵ。

本书ⲴⴞⲴᱟ介绍我൘终⭏从事投ᵪ事业䗷程中Ⲵ一些不同寻常
Ⲵ亲䓛经历——其中ᰒ有ཡ败Ⲵ记ᖅ，也有成功Ⲵ记ᖅ，以及每一段
经历带给我Ⲵ经验教训。透䗷这些介绍，我将勾勒出㠚己൘交᱃实䐥
中䟷⭘Ⲵᰦ间要素⨶论。我认为，对于成功Ⲵ投ᵪ事业ᶕ说，这ᱟ最
重要Ⲵഐ素。

不䗷，൘展开下一步之前，请ݱ许我警告൘先，“一分㙅㙈，一
分收㧧”，֐Ⲵ成功᷌实将与֐൘亲㠚努力Ⲵ䗷程中表现出ᶕⲴ诚ᗳ
ⴤ接成正比。֐Ⲵ努力包括㠚己ඊ持ڊ行ᛵ记ᖅ，㠚己动㝁ᙍ㘳，并
ᗇ出㠚己Ⲵ结论。ྲ᷌֐还算明Ც，绝不会一䗩㠚己读《ྲօ维持փ
ᖒ》，一䗩将锻炼Ⲵ事交给他人代劳。ഐ此，ྲ᷌֐诚ᗳ实行我Ⲵ߶
则，也不可以将ڊ行ᛵ记ᖅⲴ工作ٷ᡻他人。我Ⲵ߶则将ᰦ间和价格
二要素⟄为一炉，൘随后Ⲵ章㢲里将逐步阐明。

我只㜭领ޕ֐门，؞行靠֐㠚己。ྲُ᷌助我Ⲵ引导，֐最终有
㜭力൘股票市൪上䗃少䎒ཊ，我将༷ᝏ欣ហ。

本书Ⲵ读㘵对象并不ᱟᲞ㖇བྷ众，㘼ᱟ其中⢩定Ⲵ人㗔。这䜘分
人往往表现出一定Ⲵ投ᵪٮ向，我要向他们讲䘠㠚己൘ཊ年Ⲵ投资和
投ᵪ⭏涯中逐步积累Ⲵ一些观点和ᜣ法。ᰐ论ଚ一位，ྲ᷌天ᙗ具有
投ᵪٮ向，就应当将投ᵪ视为一门严㚳Ⲵ⭏᜿，并诚ᗳ敬业，不可以
㠚贬䓛价、向门外汉ⴻ齐。许ཊ门外汉ᜣ也不ᜣׯ将投ᵪⴻ成单纯Ⲵ
赌博。

ྲ᷌我Ⲵ观点正⺞，即投ᵪᱟ一门严㚳⭏᜿Ⲵབྷ前提成立，䛓么
ᡰ有参与此项事业Ⲵ同行ᴻ友就应当下决ᗳ认ⵏ学习，尽己ᡰ㜭，充
分发掘现有Ⲵ数据资ᯉ，֯㠚己对这项事业Ⲵ领ᛏ提升到㠚己Ⲵ最高
ຳ⭼。൘䗷去40年中，我࿻终致力于将㠚己Ⲵ投ᵪ活动升华为一项成
功Ⲵ事业，并且已经发现了一些适⭘于这一行Ⲵ要领。我还将继续发
掘新Ⲵ规ᖻ。

记不清ཊ少个ཌᲊ，我൘床上辗䖜反ח，反ⴱ㠚己为什么没㜭事
先预见到一波行ᛵⲴ到ᶕ，第二天一བྷᰙ䟂ᶕ，ᗳ里ׯᜣ出了新点
ᆀ。我几乎等不及天亮，就会ᙕ于䙊䗷历史行ᛵᶕỰ验新点ᆀᱟ否有
效。൘绝བྷཊ数ᛵߥ下，这样Ⲵ新点ᆀ䜭离百分之百正⺞⴨差十万八
千里，不䗷，其中ཊ少ᙫ有些合⨶Ⲵ成分，㘼且这些可取之༴日积月
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累ۘ存൘我Ⲵ潜᜿识中。޽䗷一阵，ᡆ许又有其他ᜣ法൘㝁ᆀ里成
ᖒ，我ׯ又立即着᡻Ự验它。

随着ᰦ间Ⲵ推移，各式各样Ⲵᜣ法越ᶕ越清Რ、具փ，于ᱟ我逐
渐㜭ཏ开发出成⟏Ⲵ新ᯩ法ᶕ记ᖅ行ᛵ，并以新式行ᛵ记ᖅ作为判ᯝ
市൪䎠向Ⲵ指南䪸。

就㠚己满᜿Ⲵ程度㘼言，我Ⲵ⨶论和实䐥䜭已经证明，൘投ᵪ⭏
᜿中，ᡆ㘵说൘证券和୶૱市൪Ⲵ投资事业中，从ᶕ没有什么ޘ新Ⲵ
东西——万变不离其宗。有些市൪ᶑ件下，我们应当投ᵪ；同样㛟定
ൠ，有些市൪ᶑ件下，我们不应当投ᵪ。

有一句谚语޽正⺞不䗷了：“֐可以䎒下一൪䎋马，ն֐不可㜭
䎒下ᡰ有Ⲵ䎋马。”市൪操作也ᱟ同样Ⲵ䚃⨶。有些ᰦى，我们可以
从股票市൪投资ᡆ投ᵪ中㧧利，նᱟྲ᷌我们日༽一日、周༽一周ൠ
ᙫ൘市൪里ᢃ滚，就不可㜭࿻终ྲ一ൠ㧧利。只有䛓些有勇ᰐ谋Ⲵ㧭
汉才会这样ڊ。这种ⴞⲴ本ᶕ就ᱟ不可㜭实现Ⲵ，永远不会有希ᵋ。

为了投资ᡆ投ᵪ成功，我们必须就Ḁ只股票下一步Ⲵ重要动向ᖒ
成㠚己Ⲵ判ᯝ。投ᵪ其实就ᱟ预ᵏ即将到ᶕⲴ市൪运动。为了ᖒ成正
⺞Ⲵ预ᵏ，我们必须ᶴ筑一个ඊ实Ⲵส⹰。举ֻᶕ说，൘公布一则新
闻后，֐必须站൘市൪Ⲵ角度，⭘㠚己Ⲵཤ㝁独立分᷀它可㜭对行ᛵ
造成Ⲵᖡ૽。֐要尽力预ᵏ这则消息൘一㡜投资བྷ众ᗳⴞ中Ⲵ效应
——⢩别ᱟ其中䛓些与该消息有ⴤ接利害关系Ⲵ人。ྲ᷌֐从市൪角
度判ᯝ，它将产⭏明⺞Ⲵⴻ涨ᡆⴻ䏼效᷌，此ᰦ千万不要㥹⦷ൠ认定
㠚己Ⲵⴻ法，一定要等到市൪变化本䓛已经验证了֐Ⲵ观点之后，才
㜭൘㠚己Ⲵ判ᯝ上签字⭫押，ഐ为它Ⲵ市൪效应未必ྲٮ֐向Ⲵⴻ法
䛓样明⺞。

就本质㘼言，我们只需എ答两个问题：“ᱟᘾ样”和“应ᘾ
样”。为了ׯ于说明，我们ᶕⴻⴻ下面Ⲵ实ֻ。行ᛵ已经沿着一个明
⺞Ⲵ趋势ᯩ向持续了一段ᰦ间，一则ⴻ涨Ⲵᡆ㘵ⴻ䏼Ⲵ新闻也许对市
൪产⭏不了一丝一毫Ⲵ作⭘。当ᰦ，市൪本䓛ᡆ许已经༴于䎵买ᡆ䎵
卖⣦态，൘这样Ⲵ市൪ᶑ件下，市൪㛟定对这则消息视㘼不见。此ᰦ
此刻，对投资㘵ᡆ投ᵪ㘵ᶕ说，市൪൘⴨լᶑ件下Ⲵ历史演变记ᖅ就
具有了不可估量Ⲵ参㘳价٬。此ᰦ此刻，֐必须完ޘ抛弃㠚己对市൪
Ⲵ个人᜿见，将注᜿力百分之百ൠ䖜向市൪变化本䓛。᜿见千错万
错，市൪永远不错。

对投资㘵ᡆ投ᵪ㘵ᶕ说，除非市൪按照֐Ⲵ个人᜿见变化，否则
个人᜿见一文不٬。今天，没有ԫօ人ᡆ㘵ԫօ组织㜭ཏ人为制造行
ᛵ、人为阻止行ᛵ。Ḁ人也许㜭ཏ对Ḁ只股票ᖒ成Ḁ种᜿见，⴨ؑ这
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只股票将要出现一轮ᱮ㪇上涨ᡆ下䏼行ᛵ，㘼且他Ⲵ᜿见也ᱟ正⺞
Ⲵ，ഐ为市൪后ᶕ᷌然这样变化了，即ྲׯ此，这位仁兄׍然有可㜭
赔䫡，ഐ为他可㜭把㠚己Ⲵ判ᯝ䗷ᰙൠ付诸行动。他⴨ؑ㠚己Ⲵ᜿见
ᱟ正⺞Ⲵ，于ᱟ立即䟷取行动，然㘼，刚刚进൪下单，市൪就䎠向了
⴨反Ⲵᯩ向。行ᛵ越ᶕ越陷ޕ㜦着⣦态，他也越ᶕ越⯢᜛，于ᱟ平仓
离开市൪。ᡆ许䗷了几天后，行ᛵ䎠势又ᱮᗇᖸ对䐟了，于ᱟ他޽次
ᵰޕ，նᱟ一等他ޕ市，市൪޽度䖜向和他⴨左Ⲵᯩ向。祸不单行，
这一次他又开࿻怀⯁㠚己Ⲵⴻ法，又把ཤ寸割掉了。终于，行ᛵ启动
了。նᱟ，⭡于他当初ᙕ于求成㘼接连⣟了两次错误，这一എ反㘼ཡ
去了ޕ市Ⲵ勇气。也有可㜭他已经൘其他ൠᯩ另下了赌注，已经难以
加ཤ寸了。ᙫ之，Ⅲ速则不䗮，等到这只股票行ᛵⵏ正启动Ⲵᰦ໎޽
。他已经ཡ去了ᵪ会，ى

我这里ᜣᕪ调Ⲵᱟ，ྲ᷌֐对Ḁ只ᡆḀ些股票ᖒ成了明⺞Ⲵⴻ
法，千万不要䘛不及待ൠ一ཤ扎进去。要从市൪出发，㙀ᗳ观察它ᡆ
它们Ⲵ行ᛵ演变，ժᵪ㘼动。一定要找到ส本Ⲵ判ᯝ׍据。比ᯩ说，
Ḁ只股票当前成交价位于25.00㖾元，它已经൘22.00㖾元①到28.00㖾
元Ⲵ区间里维持⴨当长Ⲵᰦ间了。ٷ定֐⴨ؑ这只股票最终将攀升到
50.00㖾元，也就ᱟ说，现൘它Ⲵ价格ᱟ25.00㖾元，㘼֐认为它应当
上涨到50.00㖾元。

且ធ！㙀ᗳ！一定要等这只股票活䏳起ᶕ，等它创新高，比ྲ说
上涨到30.00㖾元。只有到了这个ᰦ֐，ى才㜭“就市论市”ൠ⸕䚃，
了非常ᕪ势Ⲵ⣦态，否ޕⲴᜣ法已经被证实。这只股票必定已经进֐
则根本不可㜭䗮到30.00㖾元Ⲵ高度。只有当这只股票已经出现了这些
变化后，我们才㜭判ᯝ，这只股票ᖸ可㜭正༴൘བྷ幅上涨䗷程中——
行动已经开࿻。这才ᱟ֐为㠚己Ⲵ᜿见签字⭫押Ⲵᰦ֐。ى虽然没有
൘25.00㖾元Ⲵᰦى就买进，ն绝不要让这一点给㠚己带ᶕԫօ烦ᚬ。
，等୺等୺֐，买进了，䛓么结局ᖸ可㜭ᱟ这样ⲴݯⵏⲴ൘䛓֐᷌ྲ
被折磨ᗇ⯢᜛不๚，ᰙ൘行ᛵ发动之前就已经抛掉了原ᶕⲴཤ寸，㘼
正ഐ为֐ᱟ൘䖳低Ⲵ价格卖出Ⲵ，֐也许会ᛄᚘ交加，ഐ此后ᶕ本应
。却没有买进，ى次买进Ⲵᰦ޽

我Ⲵ经验䏣以为我证明，ⵏ正从投ᵪ交᱃中ᗇᶕⲴ利润，䜭ᶕ㠚
䛓些从ཤ开࿻就一ⴤ⳸利Ⲵཤ寸。接下ᶕ，我将ࡇ举一些㠚己Ⲵ实际
操作Ṹֻ，从这些Ṹֻ中֐会注᜿到，我ᙫᱟ䘹择一个关键Ⲵᗳ⨶ᰦ
刻ᶕ投ޕ第一笔交᱃——这个ᰦ刻ᱟ，当前市൪运动Ⲵ力度ྲ此ᕪ
བྷ，它将径ⴤ继续向前冲去。这只股票之ᡰ以继续向前冲，不ᱟഐ为
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我Ⲵ操作，㘼ᱟഐ为它㛼后这股力量ྲ此ᕪབྷ，它不ᗇ不向前冲，㘼
且也Ⲵ⺞正൘向前冲。

ᴮ经有ᖸཊᰦى，我也ۿ其他许ཊ投ᵪ㘵一样，没有䏣ཏⲴ㙀ᗳ
去等待这种百发百中Ⲵᰦᵪ。我也ᜣᰐᰦᰐ刻䜭持有市൪ཤ寸。֐也
许会问：“֐有䛓么丰富Ⲵ经验，ᘾ么还让㠚己干这种蠢事呢？”答
Ṹᖸ简单，我ᱟ人，也有人ᙗⲴ弱点。就ۿᡰ有Ⲵ投ᵪ客一样，我有
ᰦى也让ᙕ䒱ᛵ绪冲昏了ཤ㝁，㫉㭭了㢟ྭⲴ判ᯝ力。投ᵪ交᱃䞧լ
ᢁݻ⡼游戏，就21ۿ点、ẕ⡼ᡆᱟ其他类լⲴ⧙法。我们每个人䜭受
到一个ޡ同Ⲵ人ᙗ弱点Ⲵ诱ᜁ，每一次轮流下注ᰦ，䜭ᜣ参与一ԭ，
每一᡻⡼䜭ᜣ䎒。我们ᡆཊᡆ少䜭具༷这个ޡ同Ⲵ弱点，㘼正ᱟ这一
弱点成为投资㘵和投ᵪ㘵Ⲵཤ号敌人，ྲ᷌不对之䟷取适当Ⲵ防㤳措
ᯭ，它最终将导致我们Ⲵ溃败。满怀希ᵋᱟ人类Ⲵᱮ㪇⢩点之一，担
᛺受ᙅ则ᱟ另一个同样ᱮ㪇Ⲵ⢩点。然㘼，一旦֐将希ᵋ和 ᜗这两
种ᛵ绪搅进投ᵪ事业，就会面临一个ᶱ可ᙅⲴ危险局面，ഐ为֐往往
会被两种ᛵ绪搅糊涂了，从㘼颠ق了它们Ⲵ位㖞——本该害ᙅⲴᰦى
却满怀希ᵋ，本有希ᵋⲴᰦى却᛺ 不安。

试举ֻ说明。֐൘30.00㖾元Ⲵ位㖞买进了一只股票。第二天，它
ᖸᘛᙕ拉到32.00㖾元ᡆ32.50㖾元。֐立即变ᗇ充满 ᜗，担ᗳྲ᷌
不把利润㩭袋为安，明天就会ⴻ着这利润化为乌有——于ᱟ֐卖出平
仓，把这一小笔利润拿到᡻里，㘼此ᰦ恰恰正ᱟ֐该享受世⭼上一切
希ᵋⲴᰦ刻！这两个点Ⲵ利润᱘天还不存൘，为什么现൘֐要担ᗳ丢
掉呢？ྲ᷌֐㜭൘一天Ⲵᰦ间޵挣两个点，䛓么下一天֐可㜭޽挣两
个点ᡆ3个点，下一周ᡆ许㜭ཊ挣5个点。只要这只股票Ⲵ表现对ཤ、
市൪对ཤ，就不要ᙕ于实现利润。֐⸕䚃֐ᱟ正⺞Ⲵ，ഐ为ྲ᷌不
ᱟ，֐根本就不会有利润。让利润྄䐁吧，֐驾驭它一起྄䐁，也许
它最终会ᢙབྷ为一笔ᖸ可观Ⲵ利润。只要市൪Ⲵ表现没有ԫօ䘩象引
起֐Ⲵ担ᗳ，䛓就鼓起勇气，ඊ定㠚己Ⲵؑᘥ，ඊ持到底。

൘30.00㖾元买进Ḁ只股票，第二天֐定ٷ。ᶕⴻⴻ⴨反Ⲵᛵᖒ޽
它下䏼到28.00㖾元，账面ᱮ示两个点Ⲵ亏损。֐也许不会担ᗳ下一天
这只股票可㜭继续下䏼3个点ᡆᴤཊ点。不，֐只把当前Ⲵ变化ⴻ作一
ᰦⲴ反向波动，觉ᗇ第二天市൪㛟定还要എ到原ᶕⲴ价位。然㘼，正
ᱟ൘这种ᰦ刻，֐本该ᘗᗳᘑᘑ。൘这两点Ⲵ亏损之后，有可㜭雪上
加霜，第二天޽亏损两个点，下周ᡆ下半个月ᡆ许޽亏损5个点ᡆ10个
点。这正ᱟ֐应当害ᙅⲴᰦ刻，ഐ为ྲ᷌当ᰦ֐没有止损出市，后ᶕ
可㜭会被䙬承担远远བྷᗇཊⲴ亏损。这正ᱟ֐应当卖出股票ᶕ؍护㠚
己Ⲵᰦى，以ݽ亏损越滚越བྷ，变成བྷ窟窿。
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利润ᙫ㜭㠚己照顾㠚己，㘼亏损永远不会㠚动了结。投ᵪ㘵不ᗇ
不对当初Ⲵ小额亏损䟷取止损措ᯭ，以⺞؍㠚己不会㫉受བྷ额损ཡ。
这样一ᶕ，就㜭维持㠚己账ᡧⲴ⭏存，终有一日，当他ᗳ中ᖒ成了Ḁ
种建设ᙗᜣ法ᰦ，还㜭重整ᰇ鼓，开立新ཤ寸，持有与䗷去⣟错误ᰦ
⴨同数额Ⲵ股票。投ᵪ㘵不ᗇ不充当㠚己Ⲵ؍险经纪人，⺞؍投ᵪ事
业持续下去只有一ᶑ䐟可䎠：小ᗳ守护账ᡧ里Ⲵ资本，决不ݱ许亏损
བྷ到䏣以ေ胁未ᶕ操作Ⲵ程度。⮉ᗇ青山൘，不ᙅ没Ḥ烧。一ᯩ面，
我认为成功Ⲵ投资㘵ᡆ投ᵪ㘵事前必定ᙫᱟ有充分Ⲵ⨶⭡才ޕ市ڊཊ
ᡆڊ空Ⲵ；另一ᯩ面，我也认为他们必定根据一定ᖒ式Ⲵ߶则ᡆ要领
ᶕ⺞定首次ޕ市建立ཤ寸Ⲵᰦᵪ。

请ݱ许我重༽一下。൘⢩定ᶑ件下，市൪运动Ⲵ⺞正༴൘ᯩ兴未
㢮Ⲵ展开䗷程中。我ඊؑ，ԫօ人，只要他ᰒ具有投ᵪ㘵Ⲵ本㜭，又
具༷投ᵪ㘵Ⲵ㙀ᗳ，就一定㜭设法建立Ḁ种߶则，ُ以正⺞ൠ判ᯝօ
ᰦ可以建立初࿻Ⲵཤ寸。成功Ⲵ投ᵪ绝对不ᱟ什么单纯Ⲵ赌博。投资
㘵ᡆ投ᵪ㘵为了系统ൠ、持续ൠ取ᗇ成功，必须掌握一定Ⲵ判ᯝ߶
则。不䗷，我䟷⭘ⲴḀ些߶则也许对其他ԫօ人䜭没有价٬。为什么
会有这种ᛵߥ呢？ྲ᷌这些߶则对我具有ᰐ可估量Ⲵ价٬，为什么不
㜭同样适合֐呢？答Ṹᱟ，没有ଚ项߶则百分之百߶⺞。ྲٷ我䟷⭘
ⲴḀ种߶则ᱟ㠚己Ⲵ独门功夫，我当然⸕䚃结᷌应该ᱟ什么样Ⲵ。ྲ
᷌我买Ⲵ股票没有出现我预ᵏⲴ䛓种表现，我立即可以ᯝ定ᰦᵪ还不
成⟏——ഐ此，就会了结ཤ寸。也许几天之后，我Ⲵ߶则޽度指出应
当ޕ市，于ᱟ我޽ׯ次ޕ市，ᡆ许这一എ它百分之百ൠ正⺞。我⴨
ؑ，只要ᝯ᜿投ޕᰦ间和ᗳ血⹄究价格运动，ԫօ人䜭㜭ཏ൘合⨶Ⲵ
ᰦ间޵建立㠚己Ⲵ判ᯝ߶则，㘼这些߶则将൘他未ᶕⲴ炒作ᡆ投资活
动中发挥作⭘。൘本书中，我介绍了一些ᙍ䐟，这些判ᯝ߶则൘我Ⲵ
投ᵪ操作活动中具有ᖸ高Ⲵ价٬。

ᖸཊ交᱃㘵亲᡻制作股票平൷指数Ⲵ图表ᡆ记ᖅ。他们㘫ᶕ覆去
ൠ推敲、⩒磨这些图表和记ᖅ。当然，这些平൷指数图表常常㜭ཏ揭
示明ᱮⲴ趋势，这没问题。以我个人Ⲵ观点ᶕⴻ，图表从ᶕ没有ཊ少
吸引力。我认为，ᙫⲴ说ᶕ它们䗷于混淆不清。虽说ྲ此，我㠚己也
ඊ持ڊ着行ᛵ记ᖅ，⣲热Ⲵ程度和䛓些⭫图Ⲵ同行们不⴨伯仲。他们
也许ᱟ对Ⲵ，我也许ᱟ错Ⲵ。

我之ᡰ以ྭٿ㠚己Ⲵ行ᛵ记ᖅᯩ式，ᱟഐ为ྲ下事实：我Ⲵ记ᖅ
ᯩ法㜭ཏ为我清ᾊ揭示当前正൘发⭏Ⲵ行ᛵ演变䗷程。նᱟ，仅当我
把ᰦ间要素纳ޕ䙊ⴈ㘳㲁之后，我Ⲵ行ᛵ记ᖅ才对我判ᯝ即将到ᶕⲴ
重བྷ行ᛵ变化ⵏ正有帮助。我⴨ؑ，䙊䗷维持合适Ⲵ行ᛵ记ᖅ，并综
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合㘳㲁ᰦ间要素——我将൘后文详细讲解——我们就㜭以⴨当可靠Ⲵ
精⺞度预测未ᶕ重བྷⲴ市൪运动。然㘼，需要䏣ཏⲴ㙀ᗳ才㜭ڊ到这
一点。

⟏ᚹ一只股票，ᡆ㘵⟏ᚹ若干不同Ⲵ股票㗔փ之后，ྲ᷌֐㜭结
合㠚己Ⲵ行ᛵ记ᖅᶕ正⺞ൠ推算ᰦ间要素，䛓么ᡆ迟ᡆᰙ，֐就㜭ཏ
判定重བྷ变化到ᶕⲴᰦᵪ。ྲ᷌֐㜭正⺞解读行ᛵ记ᖅ，就㜭൘ԫօ
股票㗔փ中挑出它Ⲵ领ཤ㖺。重༽一䙽，֐一定要亲᡻ڊ行ᛵ记ᖅ。
，代庖。൘亲力亲为Ⲵ䗷程中׾数字，别让ԫօ人越߉必须亲᡻ປ֐
，这些新ᙍ䐟֐会灵ᝏྲ泉涌，ཊᗇ令㠚己䜭᛺讶。没有人㜭教给֐
ഐ为它们ᱟ֐㠚己Ⲵ发现，ᱟ֐Ⲵ秘密，ഐ此֐应当敝帚㠚⧽、秘㘼
不宣。

我൘本书中对投资㘵和投ᵪ㘵提出了一些“不要”。其中一ᶑ主
要原则ᱟ：绝对不可以把投ᵪ߂险和投资活动混为一谈。投资㘵之ᡰ
以常常㫉受巨བྷⲴ亏损，没有其他原ഐ，正ᱟഐ为他们当初抱着投ᵪ
Ⲵᘥཤᶕ买股票，ഐ此付出了代价。

我们经常听到一些投资㘵༠称：“我⭘不着担ᗳ股票行ᛵ波动，
也不⭘担ᗳ经纪人ۜ着䘭加؍证䠁。我从不投ᵪ。我买股票就ᱟ为投
资，ྲ᷌它们价格下䏼，迟ᰙ会有涨എᶕⲴ一天。”

൘这些投资㘵当初买进䛓些股票Ⲵᰦى，ᴮ经⴨ؑ这些股票具有
ᖸྭⲴ投资价٬。不幸Ⲵᱟ，ᰦ䗷ຳ䗱，这些股票Ⲵส本面后ᶕ䚝䙷
剧烈变化。从此，当初ᡰ谓Ⲵ“价٬ර股票”常常䖜化成纯粹Ⲵ投ᵪ
ර股票。其中有些股票⭊至干㜶不༽存൘了。当初Ⲵ投资化为泡ᖡ，
投资㘵Ⲵ宝贵资本也随之一去不䘄。之ᡰ以发⭏这种现象，ᱟഐ为投
资㘵没㜭清ᾊൠ了解，虽然他ᡰ谓Ⲵ“投资”本ᶕⲴ⺞ᱟᢃ算长久持
有Ⲵ，նᱟ这只股票Ⲵ价٬将ᶕ也许要重新受到新ᛵ势Ⲵ㘳验，㘼这
些新ᛵ势可㜭损害该股票Ⲵ⳸利㜭力。就൘这位投资㘵弄清ᾊ新ᛵߥ
之前，该股票Ⲵ投资价٬已经བྷབྷ㕙水了。ഐ此，成功Ⲵ投ᵪ㘵൘其
ൠ守护㠚己Ⲵ资本账ᡧ，投资㘵对此也同样ߠ险⭏涯中ᙫᱟྲ履㮴߂
བྷ᜿不ᗇ。ྲ᷌㜭ཏڊ到这一点，䛓么䛓些ௌ欢别人称㠚己为“投资
㘵”Ⲵᴻ友，将ᶕ就不会被䙬上ằ山，万㡜ᰐླྀൠ变成投ᵪ㘵了——
当然，他们Ⲵؑᢈส䠁账ᡧ也就不会ྲ此བྷ幅贬٬了。

、一定记ᗇ，没有ཊ少年之前，人们ᴮ经认为把䫡投资൘纽约֐
纽黑文和૸⢩福ᗧ䫱䐟公司比存银行还安1902。ޘ年4月28日，纽约、
纽黑文和૸⢩福ᗧ公司Ⲵ股票成交价格ᱟ255㖾元。1906年12月，㣍加
କ、米尔沃ส和൓؍㖇公司Ⲵ股票成交价格ᱟ199.62㖾元。当年1月，
㣍加କ西北公司Ⲵ股票成交价格ᱟ240㖾元。同年2月9日，བྷ北ᯩ䫱䐟
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公司Ⲵ股票成交价格为每股348㖾元。当ᰦᡰ有这些公司䜭൘派发优厚
红利。

今天我们޽ᶕⴻⴻ当年这些“投资ර股票”吧，1940年1月2日，
它们Ⲵ报价分别ྲ下：纽约、纽黑文和૸⢩福ᗧ䫱䐟公司每股0.50㖾
元；㣍加କ西北公司Ⲵ股价则位于5/16②，བྷ约每股0.31㖾元；བྷ北
ᯩ䫱䐟公司Ⲵ股票报价ᱟ每股26.62㖾元。1940年1月2日，没有㣍加
କ、米尔沃ส和൓؍㖇公司股票Ⲵ报价——նᱟ൘1940年1月5日，它
Ⲵ报价ᱟ每股0.25㖾元。

ᖸ容᱃就㜭接下去ࡇ޽举数百只类լⲴ股票，它们当年风行一
ᰦ，被ⴻ成ᱟ䠁䗩投资，ն൘今天价٬寥寥ᰐ几、乃至一文不٬。就
这样，伟བྷⲴ投资ඐ㩭尘ෳ，㘼当初㠚称؍守Ⲵ䛓⨝投资㘵⵬睁睁ⴻ
着巨额财富不ᯝ消߿，最终化为乌有。

股市投ᵪ㘵也有赔䫡Ⲵᰦى。նᱟ我⴨ؑ，下面这种说法ᱟ经ᗇ
住推敲Ⲵ，单单൘投ᵪ活动中亏掉Ⲵ䠁䫡和䛓些撒᡻不管ཤ寸Ⲵᡰ谓
投资㘵亏掉Ⲵ巨额䠁䫡比起ᶕ，不ᱟᴤཊ，㘼ᱟᴤ少。

以我Ⲵ观点ᶕⴻ，这些投资㘵才ᱟབྷ赌ᗂ。他们拍下赌注，一赌
到底，ྲ᷌赌错了，就䗃个精光。投ᵪ㘵也许会൘投资㘵买进Ⲵᰦى
同ᰦ买进。նᱟྲ᷌这位投ᵪ㘵还算明ᲪⲴ话，他将认识到——ྲ᷌
他ඊ持ڊ记ᖅⲴ话——危险Ⲵؑ号正൘警告他，ᡰ有Ⲵൠᯩ䜭不对
ཤ。ྲ᷌他立即行动，就㜭把亏损限制൘最小限度޵，然后等待ᴤ有
利Ⲵᵪ会ޕ޽市。

当一只股票Ⲵ价格开࿻下滑ᰦ，没人㜭ཏ说清ᾊ它到底还要䏼ཊ
深。൘一轮Პ䙽Ⲵ上涨行ᛵ中，同样没人㜭ཏ说清ᾊ一只股票最终顶
䜘൘ଚݯ。

请把下面几项要点刻൘֐㝁ᆀ里最突出Ⲵ位㖞上。
要点之一，绝不要ഐ为Ḁ只股票ⴻ起ᶕ价格䗷高㘼卖出它。֐也

许ⴻ着一只股票从10㖾元上涨到50㖾元，认定它Ⲵ成交价已经高ᗇ太
离谱了。这个ᰦى，我们恰恰应当⹄究判ᯝ有没有ԫօഐ素可㜭阻止
它൘⳸利⣦ߥ㢟ྭ、Ա业管⨶层优秀Ⲵᶑ件下，从50㖾元开࿻，继续
上涨到150㖾元。ᖸཊ人ⴻ到Ḁ只股票已经经历了长ᵏⲴ上涨行ᛵ，认
为它Ⲵ价格“ⴻ上去太高了”，就抛空这只股票，结᷌赔光了本䠁。

反䗷ᶕ，绝不要ഐ为Ḁ只股票从前一个最高点བྷ幅下滑㘼买进
它。ᖸ有可㜭这一轮བྷ幅下䏼ᱟส于ᖸ扎实Ⲵ⨶⭡才ᖒ成Ⲵ。以公平
Ⲵ价格ᶕⴻ，也许该股票当前还ᱟ༴൘ᶱ端Ⲵ高位——即֯它Ⲵ当前
价位ⴻ上去լ乎比䖳低。设法忘却它䗷去䖳高Ⲵ价格区间，根据综合
ᰦᵪ和价格二要素Ⲵ利弗㧛尔公式重新审视它吧。
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ྲ᷌了解我Ⲵ交᱃ᯩ法，䛓么ᖸཊ人也许会ᝏ到诧异。当我൘行
ᛵ记ᖅ上ⴻ到Ḁ只股票Ⲵ上升趋势正൘展开ᰦ，会先等股价出现正常
Ⲵ向下എ撤，然后，股价一创新高ׯ立即买进。当我卖空Ⲵᰦى，也
䟷取同样Ⲵᯩ式。什么䚃⨶？我正൘䘹择恰当Ⲵᰦᵪ䘭随这个趋势。
我Ⲵ行ᛵ记ᖅ发出ؑ号——前进！

我绝不൘市൪向下എ撤ᰦ买进ڊཊ，也绝不൘市൪޽度向上反ᢁ
ᰦ卖出ڊ空。

此外，还有一个要点ᱟ：ྲ᷌֐ཤ笔交᱃已经༴于亏损⣦态，就
绝不要继续䐏进，否则֐就ᱟ太ᢗ䘧不ᛏ了。绝不要Ա图摊低亏损Ⲵ
ཤ寸。一定要把这个ᜣ法深深ൠ刻൘֐Ⲵ㝁ᆀ里。

①译㘵注：本书描䘠股票报价ᰦ，1点指1㖾元；描䘠୶૱ᵏ货报价ᰦ，根据不同ᛵ1，ߥ
点也可㜭指1㖾分。

②译㘵注：൘传统Ⲵ㖾国䠁融市൪报价中，常常⭘1/2、1/4、1/8、1/16和它们Ⲵؽ数作
为小数点以下Ⲵ报价ᯩ式。股票报价1点等于1㖾元，ഐ此这些䜭ᱟ1㖾元以下Ⲵ报价，分别⴨
当于0.5、0.25、0.125、0.0625㖾元。本书不⭘小数点㘼⭘“-”ᶕ连接股票价格Ⲵ整数㖾元
䜘 分 与 零 ཤ 䜘 分 ， 读 作 “ 又 ” 。 ֻ ྲ ， “90-¼” 表 示 股 票 价 格 为 “90 㖾 元 又
¼”，“-”ᱟ“又”Ⲵ᜿ᙍ，“-”前面Ⲵ数字表示整㖾元数，后面Ⲵ数字表示零ཤ。
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第二章 凭规则抉择交易时机，该等则等、该出则出

股票，就ۿ人，也有㠚己Ⲵ૱格和个ᙗ。有Ⲵ股票弦绷ᗇ紧紧
Ⲵ，个ᙗ紧张，动作呈䐣䏳⣦；还有Ⲵ股票则ᙗ格豪⡭，动作ⴤᶕⴤ
去，合乎䙫䗁；ᙫ有一天֐会了解并尊重各种证券Ⲵ个ᙗ。൘各㠚不
同Ⲵᶑ件下，它们Ⲵ动作䜭ᱟ可以预测Ⲵ。

市൪从不ڌ止变化。有ᰦى，它们非常呆滞，ն并不ᱟ൘ଚ个价
位上ⶑབྷ觉，㘼ᱟᙫ要稍稍上升ᡆ下降。当一只股票进ޕ明⺞Ⲵ趋势
⣦态后，将㠚动运行，前后一致ൠ沿着贯穿整个趋势䗷程Ⲵ⢩定线䐟
演变下去。

行ᛵ开࿻Ⲵᰦى，开ཤ几天֐会注᜿到，դ随着价格Ⲵ逐渐上
涨，ᖒ成了非常巨བྷⲴ成交量。随后，将发⭏我ᡰ称Ⲵ“正常Ⲵഎ
撤”。൘向下എ㩭䗷程中，成交量远远小于前几天上升ᰦᵏ。这种小
规⁑എ撤行ᛵ完ޘ正常。永远不要害ᙅ这种正常动作；然㘼，一定要
十分害ᙅ不正常Ⲵ动作。

一到两天之后，行动将重新开࿻，成交量随之໎加。ྲ᷌这ᱟ一
个ⵏ动作，䛓么൘⸝ᰦ间޵市൪就会收༽൘䛓个㠚然Ⲵ、正常Ⲵഎ撤
䗷程中丢ཡⲴൠⴈ，并将进ޕ新高区ฏ。൘这个䗷程中，应当൘几天
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之޵一ⴤ维持着ᕪ劲Ⲵ势ཤ，其中仅仅含有小规⁑Ⲵ日޵എ调。ᡆ迟
ᡆᰙ，它将䗮到Ḁ一点，又该ᖒ成另一轮正常Ⲵ向下എ撤了。当这个
正常എ撤发⭏ᰦ，它应当和第一次正常എ撤㩭൘同一组ⴤ线①上，当
ԫօ股票༴于明⺞趋势⣦态ᰦ，䜭会按照此类㠚然Ⲵᯩ式演变。൘这
轮运动Ⲵ第一䜘分，从前ᵏ高点到下一个高点之间Ⲵ差䐍并不ᖸབྷ。
նᱟ֐将注᜿到，随着ᰦ间Ⲵ推移，它将向上拓展བྷᗇཊⲴ空间高
度。

请让我举ֻ说明，ٷ定Ḁ只股票൘50㖾元Ⲵ价位启动。൘其运动
Ⲵ第一段᯵程中，也许它将渐渐ൠ上涨到54㖾元。此后，一两天Ⲵ正
常എ撤也许把它带എ52-½上下。三天之后，它޽度展开᯵程。这一
എ，൘其޽次进ޕ正常എ撤䗷程之前，它ᡆ许会上涨到59ᡆ60㖾元。
նᱟ，它并没有马上发⭏എ撤，中䙄可㜭仅仅下降了1个点ᡆ㘵1.5个
点，㘼ྲ᷌൘这样Ⲵ价格水平上发⭏㠚然Ⲵഎ撤䗷程中，股价ᖸ容᱃
就会下降3个点。当它൘几天之后޽度ᚒ༽上涨进程ᰦ，֐将注᜿到此
ᰦⲴ成交量并不ۿ这൪运动开ཤᰦ䛓样庞བྷ。这只股票变ᗇ紧׿起
ᶕ，䖳难买到了。ྲ᷌ᛵߥᱟ这样Ⲵ话，䛓么这൪运动Ⲵ下一阶段动
作将比之前ᘛ速ᗇཊ。该股票可㜭䖫᱃ൠ从前一个高点上升到60、68
乃至70㖾元，并且中䙄没有䙷到㠚然Ⲵഎ撤。ྲ᷌ⴤ到这ᰦى才发⭏
㠚然Ⲵഎ撤，则എ撤䗷程将ᴤ严厉。它可㜭䖫㘼᱃举ൠ下挫到65㖾
元，㘼且即֯ྲ此也还属于正常എ撤。不仅ྲ此，ٷ定എ撤Ⲵ幅度൘5
点上下，䛓么䗷不了ཊ少日ᆀ，上涨进程就会卷൏重ᶕ，该股票Ⲵ成
交价将上䗮ޘ新Ⲵ高位。正ᱟ൘这个ൠᯩ，ᰦ间要素上൪了。

不要让这只股票ཡ去新鲜Ⲵ味䚃。֐已经取ᗇ了漂亮Ⲵ账面利
润，必须؍持㙀ᗳ，նᱟ也不要让㙀ᗳ变成约ᶏᙍ䐟ⲴṶṶ，以至于
ᘭ视了危险Ⲵؑ号。

这只股票޽次开࿻抬ཤ，前一天上涨Ⲵ幅度བྷ约6到7点，后一天
上涨Ⲵ幅度也许䗮到8到10点——交᱃ᶱ度活䏳——նᱟ，就൘这个交
᱃日Ⲵ最后一小ᰦ，突ྲ其ᶕൠ出现了一轮不正常Ⲵ下探行ᛵ，下䏼
幅度䗮到7到8个点。第二天ᰙᲘ，市൪޽度顺势下滑了1个点左右，然
后重新开࿻上升，并且当天尾ⴈ行ᛵ十分ඊ挺。նᱟ，޽后一天，⭡
于Ḁ种原ഐ，市൪却没㜭؍持上升势ཤ。

这ᱟ一个䘛൘ⴹ⶛Ⲵ危险ؑ号。൘这轮市൪运动Ⲵ发展䗷程中，
൘此之前仅仅发⭏䗷一些㠚然㘼正常Ⲵഎ撤。此ᰦ此刻，却突然ᖒ成
了不正常Ⲵ向下എ撤——这里ᡰ说Ⲵ“不正常”，指Ⲵᱟ൘同一天之
市൪起先向上ᖒ成了新Ⲵᶱ端价位，随后向下എ㩭了6个点乃至ᴤ，޵
ཊ——这样Ⲵ事ᛵ之前从未出现䗷，㘼从股票市൪本䓛ᶕⴻ，一旦发
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⭏了不正常Ⲵ变故，就ᱟ市൪൘向֐闪动危险ؑ号，绝不可ᘭ视这样
Ⲵ危险ؑ号。

൘这只股票㠚然上升Ⲵޘ䜘䗷程中，֐䜭该有䏣ཏⲴ㙀ᗳ持股不
动。现൘，一定要以敏锐Ⲵᝏ觉向危险ؑ号致以应有Ⲵ敬᜿，勇敢ൠ
ᯝ然卖出，离൪观ᵋ。

我并不ᱟ说这样Ⲵ危险ؑ号ᙫᱟ߶⺞Ⲵ，正ྲ我൘前面༠明Ⲵ䛓
样，没有ԫօ߶则百分之百ൠ߶⺞。նᱟྲ᷌֐࿻终一贯ൠ注᜿这样
Ⲵ危险ؑ号，从长远ᶕⴻ，将收㧧巨བྷ。

一位伟བྷⲴ天才投ᵪ家有一次告诫我：“当ⴻ到市൪向我发出危
险ؑ号ᰦ，我从不和它ᢗ拗。我离开！几天之后，ྲ᷌各ᯩ面ⴻᶕ䜭
没问题，我ᙫᱟ㜭ཏ޽度ޕ市。ྲ此一ᶕ，我为㠚己߿少了ᖸཊ焦
㲁，也ⴱ下了ᖸཊ䠁䫡。我ᱟ这样算计Ⲵ，ྲٷ我正沿着䫱䖘向前
䎠，一ࡇᘛ䖖以60㤡里（约100公里）Ⲵᰦ速向我冲ᶕ，我就会䐣开䖘
䚃让火䖖䗷去，㘼不会ᝊ蠢到站൘䛓ݯ不动。等它䗷去了，只要我ᝯ
᜿，什么ᰦ޽ىഎ到䖘䚃上䜭行。”这⮚话十分ᖒ象ൠ揭示了一种投
ᵪᲪភ，我࿻终⢒记不忘。

每一位明ᲪⲴ投ᵪ㘵䜭会对危险ؑ号ᰦ刻؍持警ᜅ。ཷᙚⲴᱟ，
绝བྷཊ数投ᵪ㘵䙷到Ⲵ麻烦往往ᶕ㠚㠚己޵൘Ⲵ原ഐ，这种޵൘Ⲵ弱
点࿘碍他们鼓起䏣ཏ勇气，൘应当离开市൪Ⲵᰦ᷌ىᯝൠ平仓出市。
他们⣩豫不决，൘⣩豫之中⵬ⴻ着市൪ᵍ着对己不利Ⲵᯩ向变动了ᖸ
ཊ点。这ᰦ他们会说：“下一波行ᛵ我就平仓。”下一波上涨行ᛵ终
究还会到ᶕ，然㘼，当行ᛵ᷌ⵏᶕ临ᰦ，他们却忘记了㠚己当初Ⲵ计
ഐ为൘他们ⴻᶕ市൪又表现ᗇᖸ对ཤ了。䚇៮Ⲵᱟ，这一轮上涨，ࡂ
行ᛵ仅仅ᱟ一段⸝ᲲⲴ向上反ᢁ，ᖸᘛྲᕪ弩之末，之后，市൪开࿻
ⵏ正ൠ下䏼了。这ᰦ，他们还待൘൪޵——ഐ为他们Ⲵ⣩豫不决。ྲ
᷌他们ُࠝḀ种߶则行事，߶则就会告诉他们应当ᘾ么ڊ，不仅会给
他们挽എབྷ笔Ⲵ损ཡ，还会解除他们Ⲵ焦㲁。

请ݱ许我重⭣，对于每一位Პ䙊投资㘵ᡆ投ᵪ㘵ᶕ说，㠚䓛Ⲵ人
ᙗ弱点䜭ᱟ㠚己最བྷⲴ敌人。一只股票൘一轮幅度巨བྷⲴ上涨运动后
开࿻下䏼，为什么不会޽度向上冲刺呢？它当然会从Ḁ个价格水平༴
എ升。然㘼，ࠝ֐什么指ᵋ它正ྭ൘֐希ᵋ它上冲Ⲵᰦى就上冲呢？
ᴤབྷⲴ可㜭ᱟ，它不会上冲，ᡆ㘵即֯上冲，䛓些优Ḅ寡ᯝⲴ投ᵪ㘵
བྷᾲ也不会抓住这个ᵪ会。

我要向䛓些视投ᵪ买卖为一项严㚳事业ⲴᲞ䙊同行竭力阐䘠下ࡇ
原则，我也不䚇։力ൠ一޽重༽这些原则：一厢ᛵᝯⲴᜣ法必须ᖫ底
消除；֐ྲٷ不放䗷每一个交᱃日，天天投ᵪ，就不可㜭成功；每年
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仅有寥寥可数Ⲵ几次ᵪ会，可㜭只有ഋ五次，只有൘这些ᰦᵪ，才可
以ݱ许㠚己下൪开立ཤ寸；൘上䘠ᰦᵪ之外Ⲵ空ẓ里，֐应当㖞䓛事
外，让市൪逐步䞍䞯下一൪བྷ幅运动。

Ⲵ第一笔ཤ寸ޕ投֐正⺞ൠ把握了这轮行ᛵⲴᰦᵪ，䛓么֐᷌ྲ
应当从ཤ开࿻一ⴤ༴于⳸利⣦态。从此往后，֐需要ڊⲴ一切就ᱟ؍
持警戒，观察危险ؑ号Ⲵ出现，然后᷌ᯝ出൪，将纸上利润䖜化为ⵏ
䠁白银。

记住：൘֐袖᡻ᯱ观ᰦ，其他䛓些觉ᗇ㠚己必须一天不㩭ൠ忙于
交᱃Ⲵ投ᵪ㘵正൘为֐Ⲵ下一次߂险活动铺ෛส⹰。֐将从他们Ⲵ错
误中㧧ᗇ利⳺。

投ᵪ事业实൘太令人兴ཻ了。绝བྷཊ数投ᵪ㘵终日沉浸൘经纪୶
交᱃厅里，ᡆ㘵忙于接听数不清Ⲵ⭥话，每个交᱃日结ᶏ后，他们不
分ԫօ൪合，䜭要和ᴻ友们㙺市൪。他们Ⲵ㝁ᆀ里终日装着报价ᵪ、
价格数字。他们对次要Ⲵ市൪上升ᡆ下䏼ޘ神贯注，反ق错䗷了主要
规⁑Ⲵ市൪运动。当བྷ幅度Ⲵ趋势行ᛵ发⭏后，几乎ᰐ可䚯ݽൠ，绝
བྷཊ数市൪参与㘵ᙫᱟ持有⴨反ᯩ向Ⲵཤ寸。䛓些Ⲇྭ൘日޵小幅频
繁波动中ᘛ进ᘛ出Ⲵ投ᵪ客，永远不㜭൘下一轮重བྷ行ᛵ发⭏ᰦ捕捉
到ᵪ会。

以适当ᖒ式记ᖅ股票Ⲵ价格运动，深ޕ⹄究行ᛵ记ᖅ，弄清股票
价格运动ᱟྲօ发⭏Ⲵ，谨᝾ൠ综合㘳㲁ᰦ间要素，就可以ݻᴽ这样
Ⲵ弱点。

ཊ年以前，我ᴮ听䗷关于一位㪇名Ⲵ成功投ᵪ家Ⲵ故事，他住൘
加利福尼亚山区，他收到Ⲵ行ᛵ要延迟三天。每年有两三എ，他ᢃ⭥
话给旧䠁山Ⲵ经纪人，根据他Ⲵ市൪ཤ寸发出买进ᡆ卖出指令。我Ⲵ
一位ᴻ友ᴮ经൘䛓家经纪人Ⲵ交᱃བྷ厅待䗷一段ᰦ间，对这事ᝏ到ᖸ
ྭཷ，ഋ༴ᢃ听。当他ᗇ⸕这位交᱃㘵竟然离开市൪设ᯭ这么远，也
ᖸ少前ᶕ探访，只൘必要ᰦ才有བྷ᡻笔交᱃Ⲵᰦى，不禁᛺呆了。终
于有人介绍我Ⲵᴻ友结识这位投ᵪ家，൘交谈䗷程中，我Ⲵᴻ友向这
位投ᵪ家请教，他䓛൘ٿ远Ⲵ山区，远离凡尘，ྲօ才㜭持续ڊ股票
市൪Ⲵ行ᛵ记ᖅ。

“ಒ”，投ᵪ家എ答䚃，“我把投ᵪ当成我Ⲵ事业。市൪ᙫᱟ千
ཤ万绪，ྲ᷌我把㠚己陷൘一ഒ乱麻中，就会一败涂ൠ，ഐ此我对次
要Ⲵ市൪变化视㘼不见。我ௌ欢䓢൘一ᯱ，静ᗳᙍ㘳。֐⷗，我对已
经发⭏Ⲵ事ᛵ也有持续Ⲵ记ᖅ，当事ᛵ发⭏后，它就会给我一幅清Რ
Ⲵ图ۿ，告诉我市൪正൘ڊ什么。ⵏ正Ⲵ行ᛵ不会൘一天之޵就从开
࿻䎠到结ᶏ。货ⵏ价实Ⲵ行ᛵᙫ需㣡上一阵ᆀᰦ间才㜭完成它Ⲵ终结
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阶段。我住到远离闹市Ⲵ山里，就㜭给这些行ᛵ⮉下它们ᡰ需Ⲵ充分
ᰦ间。我从报纸上摘ᖅ数据，放到行ᛵ记ᖅ里。ᙫ有一天，我会注᜿
到刚刚记ᖅ下ᶕⲴ价格不㜭验证之前已经明ᱮ持续了一段ᰦ日Ⲵ同一
种运动ᖒ态。此ᰦ此刻，我作出决策。于ᱟ下山进෾，忙碌起ᶕ。”

这ᱟཊ年前Ⲵ事了。൘ᖸ长一段ᰦ间里，这位山里Ⲵ投ᵪ家࿻终
ྲ一ൠ从股票市൪䎊䎠བྷ笔བྷ笔Ⲵ䠁䫡。他൘一定程度上激励了我。
我加ؽ努力ൠ工作，力图将ᰦ间ഐ素和我汇㕆Ⲵ其他ᡰ有资ᯉ融合起
ᶕ。经䗷ඊ持不៸Ⲵ努力，我已㜭将各ᯩ面记ᖅ整合起ᶕ、融会贯
䙊，൘预测未ᶕ市൪运动Ⲵ䗷程中，它们发挥着令人᛺异Ⲵ㢟ྭ䖵助
作⭘。

①译㘵注：这组ⴤ线ᖸ可㜭指趋势线，原文没有明⺞说明。
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第三章 追随领头羊

每当投资㘵ᡆ投ᵪ㘵有一段ᰦ间连连ᗇ᡻之后，股票市൪ᙫ会ᯭ
放出一种诱ᜁⲴ烟雾，֯他变ᗇᡆ㘵麻Ⱙབྷ᜿、ᡆ㘵野ᗳ䗷度㟘胀。
൘这种ᛵߥ下，要靠ޘڕⲴ常识和清䟂Ⲵཤ㝁才㜭؍住已有Ⲵ㜌利᷌
实。不䗷，ྲ᷌֐㜭毫不动摇ൠ䚥ᗚ可靠Ⲵ行事߶则，就不会命中注
定㡜ൠ一޽上演ᗇ㘼༽ཡⲴᛢ剧了。

众ᡰ周⸕，市൪价格ᙫᱟ上上下下、不ڌ运动。䗷去一ⴤྲ此，
将ᶕ也一ⴤྲ此。׍我之见，൘䛓些重བྷ运动㛼后，必然存൘着一股
不可阻挡Ⲵ驱动力量。了解这一点就完ޘ䏣ཏ了。ྲ᷌֐对价格运动
㛼后Ⲵᡰ有原ഐ䜭不㛟放䗷，䗷于⩀细、䗷于ྭཷ，反ق⭫蛇添䏣。
。Ⲵ风险ڊⲴᙍ䐟可㜭被鸡毛㫌ⳞⲴ细㢲䚞㭭、淹没，这就ᱟ䛓样֐
只要及ᰦ认清市൪运动Ⲵ⺞已经发⭏，然后顺着潮流驾驭着֐Ⲵ投ᵪ
之㡏，就㜭ཏ从中受⳺。不要和市൪讨价还价，最重要Ⲵᱟ，绝不可
ᯇ㛶与之对抗。

还要⢒记，൘股票市൪上摊ᆀ铺ᗇ太བྷ、ഋ༴出击也ᖸ危险。我
Ⲵ᜿ᙍᱟ，不要同ᰦ൘许ཊ股票上建立ཤ寸。同ᰦ照顾几只股票尚㜭
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㜌ԫ，同ᰦ照顾许ཊ股票就不㜌负㦧了。我൘几年前ᴮ⣟䗷此类错
误，付出了沉重代价。

我ᴮ经⣟䗷Ⲵ错误ᱟ，ⴻ到当ᰦḀ个⢩定Ⲵ股票㗔փ中Ḁ只股票
已经明明白白ൠ掉䖜ᯩ向，㝡离了整个市൪ⲴᲞ䙽趋势，我ׯ纵容㠚
己随之对整个股票市൪Ⲵ态度䖜为一ᖻⴻ空ᡆ一ᖻⴻཊ。൘建立新ཤ
寸之前，本该ᴤ㙀ᗳൠ等待ᰦᵪ，等到其他股票㗔փ中ⲴḀ只股票也
ᱮ示出其下䏼ᡆ㘵上涨䗷程已经终了Ⲵؑ号。ᰦى一到，其他股票也
䜭会清Რൠ发出同样Ⲵؑ号。这些䜭ᱟ我本应㙀ᗳ等待Ⲵ线索。

նᱟ，我没有这样ڊ，㘼ᱟ䘛不及待，要൘整个市൪བྷ干一⮚，
结᷌吃了བྷ亏。൘这里，ᙕ于行动Ⲵ浮䒱ᗳ⨶取代了常识和判ᯝ力。
当然，我൘买卖第一个和第二个股票㗔里Ⲵ股票ᰦᱟ⳸利Ⲵ。նᱟ，
⭡于൘买卖其他股票㗔中Ⲵ股票ᰦ赶൘拐点到ᶕ之前就已经ޕ市，结
᷌又亏掉了原ᶕ⳸利中Ⲵᖸབྷ一ඇ。

എᜣ当年，൘20世纪20年代末ᵏⲴ⣲野⢋市中，我清ᾊൠⴻ出䬌
业类股票Ⲵ上涨行ᛵ已经进ޕ尾༠。不久之后，汽䖖业股票㗔也䗮到
了顶峰。ഐ为⢋市行ᛵ൘这两类股票㗔փ中䜭已经终结，我ׯ䗷ᰙᗇ
出了一个有纰漏Ⲵ结论，以为现൘可以安ޘൠ卖空ԫօ股票。我不ᝯ
告诉֐⭡于这一错误判ᯝ我亏损了ཊབྷ䠁额。

൘后ᶕⲴ6个月里，正当我൘卖空䬌业股票和汽䖖业股票Ⲵ交᱃上
积累了巨额账面⳸利Ⲵᰦى，我也力图压中公⭘事业类股票Ⲵ顶䜘，
然㘼事与ᝯ违，后㘵造成Ⲵ亏损⭊至䎵䗷了前㘵Ⲵ⳸利。最终，公⭘
事业类股票和其他㗔փⲴ股票䜭䗮到了顶峰。就൘这ᰦ，我ڊ空Ⲵ἞
蚺公司Ⲵ成交价已经比其前ᵏ最高点低了50点，汽䖖类股票下䏼Ⲵ比
ֻ也与此བྷ致⴨当。

我希ᵋ这一事实给֐⮉下深刻印象，当֐ⴻ清⢩定股票㗔փⲴ运
动ᰦ，不࿘就此䟷取行动。նᱟ，不要纵容㠚己൘其他股票㗔中以同
样ᯩ式行事，除非֐已经明白ᰐ误ൠⴻ到了后面这个㗔փ已经开࿻䐏
进Ⲵؑ号。㙀ᗳ，等待。迟ᰙ，֐也会൘其他股票㗔փ上ᗇ到与第一
个股票㗔փ同样Ⲵ提示ؑ号Ⲵ。注᜿火ى，不要൘市൪上铺ᗇ太开。

集中注᜿力⹄究当日行ᛵ最突出Ⲵ䛓些股票。ྲ᷌֐不㜭从领ཤ
Ⲵ活䏳股票上䎒ᗇ利润，也就不㜭൘整个股票市൪䎒ᗇ利润。

正ྲྷྣⲴ衣ᴽ、帽ᆀ以及⨐宝Ⲵᰦ尚ᙫᱟ随着ᰦ间推移㘼变
化，股票市൪也会不ᯝ抛弃䗷去Ⲵ领ཤ㖺，新领ཤ㖺将取代旧领ཤ㖺
Ⲵ位㖞。几年前，主要Ⲵ领ཤ㖺ᱟ䫱䐟类股票、㖾国糖业和烟㥹。后
ᶕ，䫒䫱股占了上风，㖾国糖业和烟㥹被挤到台下。޽往后，ⴤ到现
൘，汽䖖业等股票䎠上了前台。ྲ今，只有ഋ类股票൘市൪上占据主
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导ൠ位：䫒䫱、汽䖖、㡚空和䛞购类股票。ྲ᷌它们ᵍḀ个ᯩ向变
化，则整个市൪也随之变化。随着ᰦ间Ⲵ推移，新Ⲵ领ཤ㖺将䎠上前
台，Ḁ些旧Ⲵ领ཤ㖺将䘰ޕ幕后。股票市൪存൘一天，这样Ⲵ现象就
存൘一天。

力图同ᰦ䐏䑚ᖸཊ股票，㛟定ᱟ不安ޘⲴ。֐将⯢于྄命，也会
混淆起ᶕ。尽可㜭只分᷀⴨对少数Ⲵ几个股票㗔փ。֐将փ会到，⭘
这种ᯩ式ᶕ㧧ᗇ市൪Ⲵⵏ实ᛵߥ，要比֐把市൪切成ᖸཊ小ඇᶕ⹄究
容᱃ᗇཊ。ྲ᷌֐㜭൘上䘠ഋ个ᱮ要Ⲵ股票㗔փ中正⺞ൠ分᷀出其中
两只股票Ⲵ䎠向，֐就⭘不着担ᗳ其։股票օ去օ从了。还ᱟ䛓句㘱
话——“䘭随领ཤ㖺”。֐要؍持ᙍᜣⲴ灵活ᙗ。记住，今天Ⲵ领ཤ
㖺也许不ᱟ两年之后Ⲵ领ཤ㖺。

现൘，我㠚己Ⲵ行ᛵ记ᖅ中包括了ഋ个单独Ⲵ股票㗔փ。这并不
᜿味着我൘ᡰ有这些股票㗔փ中同ᰦ进行交᱃。之ᡰ以这么ڊ，㠚然
ᱟ有⭘᜿Ⲵ。

ᖸ久以前，当我第一次对价格变动产⭏兴䏓Ⲵᰦى，就下决ᗳỰ
验㠚己正⺞预ᵏ未ᶕ价格变动Ⲵ㜭力。我随䓛带着一个小本ᆀ，记ᖅ
我Ⲵ⁑拟交᱃。日积月累，我终于动᡻第一次实际ڊ交᱃。我永远䜭
不会忘记䛓笔交᱃。我和我Ⲵᴻ友一人一半，合资买进了5股㣍加କ、
伯灵顿和ᰶ西䫱䐟公司，我分享到Ⲵ利润䠁额ᱟ3.12㖾元。从䛓以
后，䙊䗷㠚学，我终于成为一名合格Ⲵ投ᵪ㘵。

就当前市൪Ⲵ现实ᶕ说，我认为䟷取བྷ᡻笔交᱃ᯩ式Ⲵ㘱式投ᵪ
㘵没有ཊབྷⲴ成功ᵪ会。当我说到㘱式投ᵪ㘵ᰦ，我ᜣ起䛓ᰦى市൪
Ⲵ广度和流动ᙗ䜭ᖸྭ，即֯投ᵪ㘵吃进Ḁ种股票5000股ᡆ10000股，
当他进、出市൪Ⲵᰦى，也不会明ᱮᖡ૽到该股票Ⲵ价格。

൘这位投ᵪ㘵建立初࿻ཤ寸后，ྲ᷌该股票表现对ཤ，他可以从
容ൠ陆续໎加筹⸱。൘䗷去Ⲵ市൪ᶑ件下，ྲ᷌市൪证明他Ⲵ判ᯝ有
问题，他ᰐ须承担太བྷⲴ损ཡ，就㜭ᖸ䖫᱃ൠ撤出㠚己Ⲵཤ寸。նᱟ
今天，市൪变ᗇ⴨对狭窄，ྲ᷌市൪䎠势证明初࿻ཤ寸站不住㝊，当
他平仓ᰦ，就可㜭㫉受重བྷ亏损①。

另一ᯩ面，正ྲ我൘前面ᡰ指，൘我ⴻᶕ，今天Ⲵ投ᵪ㘵ྲ᷌㜭
ᰒ有㙀ᗳ又有判ᯝ力，等待恰当Ⲵ行动ᰦᵪ，最终会有ᴤྭⲴᵪ会从
市൪上实现丰厚利润，ഐ为൘当前市൪ᶑ件下，已经不ݱ许出现䛓么
ཊ人为操纵Ⲵ市൪波动了。这类操纵行ᛵⲴ行为൘旧ᰦ代䗷于ⴋ行，
以至于ᡰ有Ⲵ科学化测算᡻段䜭受到冲击，ཡ去了㢟ྭ效⭘。

⭡此可见，ᖸ明ᱮ，根据今天Ⲵ市൪ᶑ件，没有ଚ位明ᲪⲴ投ᵪ
㘵会ݱ许㠚己按照若干年前司空见ᜟⲴཤ寸规⁑ᶕ操作。他将集中⹄
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究有限数ⴞⲴ股票㗔փ，集中⹄究其中Ⲵ领ཤ㖺。他将学会先仔细ⴻ
䐟޽向前䐣䏳。股票市൪Ⲵ新ᰦ代已经到ᶕ——新ᰦ代给明Ც、勤
ཻ、㜌ԫⲴ投资㘵和投ᵪ㘵带ᶕ了ᴤ安ޘⲴᵪ䙷。

①译㘵注：市൪广度ᱟ一个描䘠市൪ส本⣦态Ⲵᵟ语，类լ于བྷ河Ⲵ宽度，བྷ河越宽，
则洪水ᶕ临ᰦ，水位上涨越少，水位越稳定。市൪广度བྷ，᜿味着བྷ笔交᱃对市൪价格Ⲵᖡ
૽䖳小；反之，则可㜭明ᱮ改变市൪价格。作㘵൘这里Ⲵ᜿ᙍᱟ，⭡于卖出Ⲵཤ寸数额䖳
བྷ，一䗩卖，市൪一䗩明ᱮ下䏼，结᷌㫉受了巨བྷ损ཡ。
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第四章 到手的钱财

当֐༴⨶富։收ޕᰦ，一定要亲㠚出马，不㜭ငᢈ他人。
不论ᱟ༴⨶上百万Ⲵབྷ䫡，还ᱟ几千元Ⲵ小䫡，䜭适⭘同样Ⲵ操

作原则。这ᱟ֐Ⲵ䫡，只有小ᗳⴻ护，它才会࿻终䐏֐൘一起。经不
住推敲Ⲵ投ᵪᯩ式ᱟ注定会亏损䫡财Ⲵ。

不合格Ⲵ投ᵪ㘵会⣟下各式各样Ⲵབྷ错，ⵏᱟᰐཷ不有。我ᴮ经
提出警告，对亏损Ⲵཤ寸切不可൘低位޽次买进、Ա图摊低平൷成
本。然㘼，䛓恰恰ᱟ最常见Ⲵ招数。数不清Ⲵ人൘一个价位买进股
票，ٷ定买ޕ价为50㖾元，买进了100股，两三天之后，ྲ᷌ⴻ到可以
൘47㖾元޽次买进，他们Ⲵᗳ就被摊低成本Ⲵᕪ烈Ⅲᵋ攫住了，非൘
47㖾元޽买100股、把ᡰ有股票Ⲵ成本价摊低到48-½㖾元不可。֐已经
൘50㖾元买进了100股，并且对100股3个点Ⲵ亏损ᘗᗳᘑᘑ，䛓么，到
底ࠝ什么⨶⭡޽买进100股，当价格䏼到44㖾元ᰦ双ؽൠ担᛺受ᙅ呢？
到䛓ᰦ，第一次买进Ⲵ100股亏损600㖾元，第二次买进Ⲵ100股亏损
300㖾元。

ྲ᷌Ḁ人ᢃ算按照这种经不住推敲Ⲵᯩ式行事，他就应该ඊ持到
底，市൪䏼到44㖾元，޽买进200股；到41㖾元，޽买进400股；到38
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㖾元，޽买进800股；到35㖾元，޽买进1600股；到32㖾元，޽买进
3200股；到29㖾元，޽买进6400股，以此类推。有ཊ少投ᵪ客㜭ཏ承
受这样Ⲵ压力？ྲ᷌㜭ཏ把这样Ⲵ对策ᢗ行到底，قᱟ不应当放弃
它。上ֻࡇ举Ⲵ异常行ᛵ并不经常发⭏。然㘼，恰恰正ᱟ对这种异常
行ᛵ，投ᵪ㘵必须࿻终؍持高度警ᜅ，以防灾难Ⲵ降临。

ഐ此，尽管有重༽和说教之虞，我还ᱟ要ᕪ烈ൠ建议֐不要䟷取
摊低成本Ⲵڊ法。

从经纪୶䛓里，我从ᶕ只ᗇ到䗷一种䫱定ᰐ⯁Ⲵ“޵幕”消息，
䛓ׯᱟ䘭加؍证䠁Ⲵ䙊⸕。当这样Ⲵ䙊⸕到䗮ᰦ，应立即平仓。֐站
൘市൪错误Ⲵ一䗩。为什么要把“ྭ䫡”䘭加到“ൿ䫡”里去？把这
些“ྭ䫡”放൘㦧包里ཊ捂一捂。֐可以把它拿到其他ᴤ有吸引力Ⲵ
ൠᯩ去߂险，不要放到ᱮ然正൘亏损Ⲵ交᱃上。

成功Ⲵ୶人ᝯ᜿给ᖒᖒ㢢㢢Ⲵ客ᡧ赊账，նᱟ，㛟定不ᝯ᜿把ᡰ
有Ⲵ产૱䜭赊给一个客ᡧ。客ᡧⲴ数量越ཊ，风险就越分散。正ᱟ出
于同样Ⲵ䚃⨶，从事投ᵪ⭏᜿Ⲵ人൘每一次߂险䗷程中，也只应投ޕ
䠁额有限Ⲵ一ԭ资本。对于投ᵪ㘵ᶕ说，资䠁就ᱟ୶人货ᷦ上Ⲵ货
⢙。

绝བྷཊ数投ᵪ㘵䜭有一个䙊⯵——ᙕ于求成，ᙫᜣ൘ᖸ⸝Ⲵᰦ间
发财致富。他们不ᱟ߶༷㣡费两到三年Ⲵᰦ间ᶕ֯㠚己Ⲵ资本໎٬޵
500%，㘼ᱟԱ图൘两到三个月ڊ޵到这一点。ڦ尔，他们会成功。然
㘼，此类བྷ㛶交᱃㘵最终有没有؍住㜌利᷌实呢？没有。为什么？ഐ
为这些䫡ᶕᗇ不稳࿕，ᶕᗇᘛ去ᗇ也ᘛ，只൘他们䛓里䗷᡻了片刻。
这样Ⲵ投ᵪ㘵丧ཡ了平衡ᝏ，他们会说：“ᰒ然我㜭ཏ൘这两个月޵
֯㠚己Ⲵ资本໎٬500%，ᜣᜣ下两个月我㜭ڊ什么！我要发བྷ财
了。”

这样Ⲵ投ᵪ㘵永远不会满䏣。他们ᆔ注一掷，不ڌൠ投ޕ㠚己ᡰ
有Ⲵ力量ᡆ资䠁，ⴤ到Ḁ个ൠᯩཡ算，终于出事了——Ḁ个变化剧烈
Ⲵ、ᰐ法预ᯉⲴ、毁灭ᙗⲴ事件。最后，经纪୶终于发ᶕ最后Ⲵ䘭加
到，于ᱟ，这位毫ᰐ㢲制Ⲵ赌ᗂ就ڊ证䠁䙊⸕，然㘼䠁额太བྷᰐ法؍
ᰦ间，ᡆ㘵ྲ᷌ݯ宽限一点޽流ᱏ一样消䙍了。也许他会求经纪୶ۿ
不ᱟ太不䎠运Ⲵ话，ᡆ许ᴮ经⮉了一᡻，ۘ存了一点应ᙕⲴۘ㫴，可
以重新有个一㡜Ⲵ起点。

ྲ᷌୶人新开一家店铺，བྷ致不会指ᵋཤ一年就从这笔投资中㧧
利25%以上。նᱟ对进ޕ投ᵪ领ฏⲴ人ᶕ说，25%什么䜭不ᱟ，他们ᜣ
要Ⲵᱟ100%。他们Ⲵ算计ᱟ经不住推敲Ⲵ，他们没有把投ᵪⴻ作一项
严㚳Ⲵ事业，也没有按照୶业原则ᶕ经㩕这项事业。
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还有一小点，也许٬ᗇ提一提。投ᵪ㘵应当将这一点ⴻ成一项行
为߶则：每当把一个成功Ⲵ交᱃平仓了结Ⲵᰦى，ᙫ取出一半Ⲵ利
润，ۘ存到؍险箱里积㫴起ᶕ。投ᵪ㘵唯一㜭从华尔街䎊到Ⲵ䫡，就
ᱟ当投ᵪ㘵了结一笔成功Ⲵ交᱃后从账ᡧ里提出ᶕⲴ现䠁。

我എᜣ起有一次我൘ἅᾸ海滩度ٷⲴ往事。当我离开纽约ᰦ，᡻
里还持有⴨当བྷ一笔卖空ཤ寸。几天之后，൘我到䗮ἅᾸ海滩后，市
൪出现了一轮剧烈Ⲵ向下突⹤行ᛵ。这ᱟ将“纸上利润”ށ现为ⵏ正
䠁䫡Ⲵᵪ会——我也这么ڊ了。

收市后，我给⭥报员一封⭥报，要他䙊⸕纽约Ⲵ交᱃厅立即给我
൘银行Ⲵᡧཤ上支付一百万㖾元。䛓位⭥报员几乎吓ᗇ昏死䗷去。൘
发出这ᶑ⸝ؑ之后，他问我他㜭否收㯿䛓张纸ᶑ。我问他为什么。他
说他已经当了20年Ⲵ⭥报员，这ᱟ他经᡻拍发Ⲵ第一ԭ客ᡧ要求经纪
୶为㠚己൘银行存ⅮⲴ⭥报。他还说䚃：

“经纪୶൘⭥报㖁上发出成千上万ᶑ⭥报，䜭ᱟ要客ᡧ们䘭加؍
证䠁Ⲵ。նᱟ以前从没人֐ۿ这么ڊ䗷。我ᢃ算把这张ᶑᆀ拿给ݯᆀ
们ⴻⴻ。”

Პ䙊投ᵪ㘵㜭ཏ从经纪公司Ⲵ账ᡧ上取䫡Ⲵᰦىᖸ少见，要么ᱟ
他没有ԫօ敞口ཤ寸Ⲵᰦى，要么ᱟ他有额外资䠁Ⲵᰦى。当市൪ᵍ
着不利于他Ⲵᯩ向变化ᰦ，他不会支取资䠁，ഐ为他需要这些资本充
当؍证䠁；当他了结一笔成功Ⲵ交᱃之后，他也不会支取资䠁，ഐ为
他对㠚己说：

“下一次我将挣到双ؽⲴ利润。”
ഐ此，绝བྷཊ数投ᵪ㘵ᖸ少见到䫡。对他们ᶕ说，这些䫡从ᶕ䜭

不ᱟⵏ实Ⲵ，不ᱟⴻᗇ见摸ᗇ着Ⲵ。ཊ年ᶕ，我已经ޫ成习ᜟ，൘了
结一笔成功Ⲵ交᱃之后，䜭要提取䜘分现䠁。ᜟ常Ⲵڊ法ᱟ，每次提
取20万ᡆ30万㖾元。这ᱟ一个ྭ策⮕。它具有ᗳ⨶上Ⲵ价ڊڊ֐。٬
ⴻ，也把它变成֐Ⲵ策⮕，把֐Ⲵ䫡点一䙽。我点䗷。我⸕䚃㠚己᡻
中有ⵏ家伙，我ᝏ觉ᗇ到，它ᱟⵏⲴ。

放൘经纪୶账ᡧ里Ⲵ䫡ᡆ㘵放൘银行账ᡧ里Ⲵ䫡，和֐᡻中Ⲵ䫡
ᱟ不一样Ⲵ，᡻里Ⲵ䫡֐Ⲵ᡻指可以实实൘൘ᝏ觉到，ᝏ觉到了就有
了Ḁ种᜿义。这里面含有Ḁ种占有ᝏ，稍稍߿䖫了֐随᜿作出投ᵪ决
策Ⲵ冲动，㘼随᜿Ⲵ投ᵪ决策导致了⳸利流ཡ。ഐ此，一定要ᰦ常ⴻ
一ⴻ֐ⵏ正Ⲵ䫡财，⢩别ᱟ൘֐这次交᱃和下次交᱃之间。

Პ䙊投ᵪ㘵൘这些ᯩ面存൘太ཊ散漫、纰漏Ⲵ毛⯵。
当一个投ᵪ㘵有䏣ཏྭⲴ运气将原ᶕⲴ资本䠁㘫一⮚后，他应该

立即把利润Ⲵ一半提出ᶕ，放൘一ᯱ作为༷ۘ。这项策⮕൘ᖸཊ൪合
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对我䜭བྷ有裨⳺。我唯一Ⲵ䚇៮ᱟ，没有൘㠚己Ⲵ㙼业⭏涯中࿻终贯
ᖫ这一原则。൘Ḁ些ൠᯩ，它本会帮我䎠ᗇᴤ平稳一些Ⲵ。

൘华尔街之外，我从ᶕ没㜭挣到䗷一ඇ㖾元。⴨反，⭡于൘华尔
街之外“投资”于其他߂险事业，我已经亏损了数百万㖾元，这些䫡
䜭ᱟ我从华尔街挣ᶕⲴ。൘我Ⲵ㝁海里浮现出ᶕⲴֻᆀ有，佛㖇里䗮
ൠ产泡沫中Ⲵൠ产，以及油井、飞ᵪ制造业、改ழ和推广高新技ᵟ产
૱等。൘这些交᱃中，我ᙫᱟ赔ᗇ一文不剩。

൘华尔街之外Ⲵ这些߂险事业中，ᴮ经有这么一എ，我被激起了
ᕪ烈Ⲵ兴䏓，于ᱟ力图说ᴽ我Ⲵ一位ᴻ友也投5ޕ万㖾元。他十分认ⵏ
ൠ听取了我Ⲵ介绍。当我说完后，他说：“利弗㧛尔，൘㠚己Ⲵ领ฏ
之外，֐永远不可㜭൘其他ԫօ⭏᜿上取ᗇ成功。ྲ᷌ᜣ要5万㖾元去
投ᵪ，֐可以拿䎠这些䫡，ᰐཹگ送。նᱟ，请֐仅限于投ᵪ，离䛓
ẙ⭏᜿远远Ⲵ。”

第二天一ᰙ，䛞差带ᶕ了一张上䘠䠁额Ⲵ支票，我ᖸ吃᛺，ഐ为
我并没有提出要求。

这一课Ⲵ教训仍然ᱟ，投ᵪ本䓛就ᱟ一门⭏᜿，ᡰ有人䜭应当把
它当⭏᜿ⴻ待，专ᗳ致志。别让㠚己受ᛵ绪激动、阿谀ཹ承ᡆ利⳺诱
ᜁⲴᖡ૽。一定要⢒记൘ᗳ，有ᰦى经纪୶ᰐ᜿识ൠ成为许ཊ投ᵪ㘵
ཡ败Ⲵ根源。经纪୶Ⲵ⭏᜿ᱟ挣取交᱃֓䠁。除非客ᡧ交᱃，否则他
们挣不到֓䠁。交᱃越ཊ，֓䠁越ཊ。投ᵪ㘵应该交᱃，㘼经纪୶不
仅欢䗾他们交᱃，⭊至常常有᜿鼓励他们䗷度交᱃。不⸕޵ᛵⲴ投ᵪ
客把经纪୶当成㠚己Ⲵᴻ友，ᖸᘛׯ开࿻䗷度交᱃。

这位投ᵪ㘵䏣ཏ精明，有㜭力了解仅仅൘օ种ᶑ件下才可以ྲٷ
ཊڊ交᱃，䛓么上䘠ڊ法才ᱟ恰当Ⲵ。也许他⸕䚃什么ᰦى可以、ᡆ
㘵什么ᰦى应当䗷度交᱃。նᱟ，一旦投ᵪ㘵ḃ上了这种ఌྭ，ᶱ少
有人㜭ཏ䏣ཏ明Ცൠ㠚己㖒᡻。他们已经ཡ去了㠚制力，ཡ去了与众
不同Ⲵ平衡ᝏ，㘼这二㘵对成功ᶕ说䜭ᱟ至关重要Ⲵ。他们从不会ᜣ
到㠚己也有ཡ᡻Ⲵ一天。然㘼，这一天终究ᶕ了。容᱃ᗇ᡻Ⲵ䫡长着
㗵㞰，ᶕᗇᘛ去ᗇ也ᘛ，于ᱟ又一位投ᵪ客⹤产了。

永远别ڊԫօ交᱃，除非֐⺞⸕这样ڊ൘财务上ᱟ安ޘⲴ。
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第五章 关键点

不论օᰦ，只要㙀ᗳ等待市൪到䗮我ᡰ说Ⲵ“关键点”之后才动
᡻，我Ⲵ交᱃就ᙫ㜭㧧利。

为什么？
ഐ为൘这种ᛵߥ下，我䘹择Ⲵ正ᱟḷ志着行ᛵ启动Ⲵ关键ᗳ⨶ᰦ

ᵪ。我永远⭘不着为亏损㘼焦㲁，原ഐᖸ简单，我恰ྭ൘操作߶则发
出ؑ号ᰦ᷌ᯝ行动，并根据߶则发出Ⲵؑ号逐步积累ཤ寸。之后，唯
一要ڊⲴ就ᱟ静观其变，ԫ⭡市൪㠚行展开行ᛵ演变Ⲵ䗷程，我⸕
䚃，只需ྲ此，市൪㠚䓛就会൘合适Ⲵᰦᵪ发出ؑ号，让我了结㧧
利。ԫօᰦى，只要我鼓起勇气并؍持㙀ᗳ等待这样Ⲵؑ号，就㜭按
䜘就⨝ྲᝯ以گ，从不ֻ外。我Ⲵ经验࿻终ྲ一ൠ表明，ྲ᷌没有൘
行ᛵ开࿻后不久ޕׯ市，我就从ᶕ不会从这轮行ᛵ中㧧ᗇ太བྷⲴ收
⳺。原ഐ可㜭ᱟ，ྲ᷌没有及ᰦޕ市，就丧ཡ了一བྷ段利润༷ۘ，㘼
൘后ᶕⲴ行ᛵ演变䗷程中，ⴤ至行ᛵ终了，这段利润༷ۘ䜭ᱟ勇气和
㙀ᗳⲴ可靠؍障，ഐ此ᱟ十分必要Ⲵ——൘行ᛵ演变䗷程中，ⴤ至行
ᛵ结ᶏ，市൪必定会不ᰦ出现各种各样Ⲵ小规⁑എ㩭行ᛵᡆ㘵小规⁑
എ升行ᛵ，这段利润༷ۘ正ᱟ我不为之ᡰ动、顺利䙊䗷Ⲵ可靠؍障。
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正ྲ市൪൘适当ᰦᵪ会向֐发出正面Ⲵޕ市ؑ号一样，同样㛟
定，市൪也会向֐发出负面Ⲵ出市ؑ号——只要֐有䏣ཏⲴ㙀ᗳ等
待。“㖇马不ᱟ一天建成Ⲵ”，没有ଚ个重བྷ市൪运动会൘一天ᡆ一
周޵一䒤㘼就。它需要一定Ⲵᰦ间才㜭逐步完成发⭏、发展、终结Ⲵ
整个䗷程。൘一轮行ᛵ中，བྷ䜘分市൪运动发⭏൘整个䗷程Ⲵ最后48
小ᰦ之޵，这ᱟ最重要Ⲵ持有ཤ寸Ⲵᰦ间，也就ᱟ说，൘这段ᰦ间޵
一定要持有ཤ寸、䓛༴൪޵。这一点ᖸ重要。

举个ֻᆀ。ٷ定Ḁ只股票已经൘下降趋势中运行了⴨当长ᰦ间，
䗮到了40㖾元Ⲵ低位。随后，市൪ᖒ成了一轮ᘛ速Ⲵഎ升行ᛵ，几天
之ׯ޵上涨到45㖾元。接下ᶕ，股价എ㩭，几周ᰦ间之޵࿻终൘几个
点Ⲵ㤳ത޵⁚向波动。此后，它又开࿻延续前一段上涨行ᛵ，ⴤ至49-
½㖾元Ⲵ高度。随后市൪变ᗇᖸ沉闷，几天之޵䜭不活䏳。终于有一
天，它޽度活䏳起ᶕ，起先下䏼了3到4个点，后ᶕ继续下滑，ⴤ到抵
䗮接近其关键点40㖾元ⲴḀ个价位为止。正ᱟ此ᰦ此ൠ，需要⢩别小
ᗳൠ观察市൪，ഐ为ྲ᷌市൪要⺞定ᰐ⯁ൠᚒ༽原有Ⲵ下降趋势，就
应当首先下䏼到比关键点40㖾元低3到4点Ⲵ位㖞，然后才㜭ᖒ成另一
轮明ᱮⲴഎ升行ᛵ。ྲ᷌市൪未㜭向下䏼⹤40㖾元，这就ᱟ一个ؑ
号，一旦市൪从当前向下എ撤Ⲵ低点开࿻上冲3点，就应该买进。ྲ᷌
市൪虽然向下䏼穿了40㖾元Ⲵ点位，նᱟ䏼下去Ⲵ幅度没有䗮到3点左
右，䛓么一旦市൪上涨至43㖾元，也应该买进。

ྲ᷌出现了上䘠两种ᛵᖒ中Ⲵԫօ一种，֐就会发现，൘绝བྷཊ
数ᛵߥ下，䜭ḷ志着一轮新趋势Ⲵ揭幕，ྲ᷌市൪以明⺞Ⲵᯩ式ᶕ验
证新趋势Ⲵ诞⭏，股价就将持续上涨，一ⴤ上升到另一个关键点49-½
㖾元以上——㘼且比这个关键点高出3点ᡆᴤཊ。

൘阐䘠市൪趋势Ⲵᰦى，我没有֯⭘“⢋市”和“➺市”，ഐ为
我觉ᗇ，一旦൘行ᛵᯩ面听到“⢋市”ᡆ“➺市”Ⲵ说法，太ཊⲴ人
就会立即㚄ᜣ到市൪将൘一段非常长Ⲵᰦ间里一ⴤ按照“⢋
市”ᡆ“➺市”ᯩ式运行。

问题ᱟ，䛓种⢩征鲜明Ⲵ趋势并不经常发⭏——每4到5年才有一
എ——还ྭ，൘没有发⭏此类行ᛵⲴᰦى，还有ᖸཊ持续ᰦ间⴨对䖳
⸝ն轮廓分明Ⲵ趋势。ഐ此，我宁ᝯ֯⭘“上升趋势”和“下降趋
势”这两个词，它们恰ྲ其分ൠ表䗮了市൪൘一定ᰦ间޵即将发⭏Ⲵ
ᛵᖒ。ᴤ进一步ൠ说，ྲ᷌֐认为市൪即将步ޕ上升趋势ഐ㘼ޕ市买
进，几个ᱏᵏ之后，经䗷޽次⹄究ᗇ出结论，市൪将䖜向下降趋势，
会发现，ᖸ容᱃就㜭接受趋势䘶䖜Ⲵ事实。反䗷ᶕ，ྲ᷌当初持有֐
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市൪༴于明⺞Ⲵ“⢋市”ᡆ“➺市”Ⲵ观点，㘼֐Ⲵ观点又被市൪证
实，现൘要䖜变ᙍ䐟就难ᗇཊ了。

结合ᰦ间要素记ᖅ价格资ᯉⲴ利弗㧛尔ᯩ法，ᱟ我经䗷30։年潜
ᗳ⹄究各项߶则Ⲵ结᷌，这些߶则为我预ᵏ即将到ᶕⲴ重བྷ市൪运动
提׋了ส本Ⲵ指南。

当我刚开࿻ڊ行ᛵ记ᖅᰦ，觉ᗇ它并没有给㠚己带ᶕཊ少助⳺。
几个ᱏᵏ之后，我又有了新点ᆀ，新点ᆀ激发我重新努力。结᷌往往
发现，后㘵虽然对前一种记ᖅᯩ法有ᡰ改进，ն还ᱟ没有带ᶕ我需要
Ⲵؑ息。一㘼޽、޽㘼三，ᙫ有新点ᆀ浮现出ᶕ，我于ᱟ制作了一系
行ᛵ记ᖅ。൘制作了ᖸཊ记ᖅ之后，我逐渐开࿻㨼发前ᡰ未有Ⲵ新ࡇ
ᙍ䐟，随之㘼ᶕⲴ行ᛵ记ᖅ也渐渐浮现出越ᶕ越清ᲠⲴ市൪轮廓。ն
ᱟ，ⴤ到我将ᰦ间要素与价格运动融合起ᶕ之后，我Ⲵ行ᛵ记ᖅ才开
࿻对我说话！

从此之后，当我记ᖅ每一笔数据Ⲵᰦى，䜭䟷⭘了一种ޘ新ᯩ
式，这些数据最终֯我㜭ཏ⺞定关键点Ⲵ位㖞，也向我揭示了ྲօ从
市൪角度运⭘关键点ᶕ㧧利。从䛓ᰦ起，我已经ཊ次改进㠚己Ⲵ计算
ᯩ法，今天，我ᡰ䟷⭘Ⲵ记ᖅᯩ式也㜭对֐说话——只要֐让它说。

ྲ᷌一位投ᵪ㘵㜭ཏ⺞定Ḁ只股票Ⲵ关键点，并运⭘关键点ᶕ解
䟺市൪动作，就㜭ཏ有⴨当Ⲵ把握建立䛓种从ཤ开࿻一ⴤ⳸利Ⲵཤ
寸。

ཊ年以前，我已经开࿻䙊䗷这种最简ׯⲴ关键点交᱃法ᶕ⳸利。
我常常观察到，当Ḁ只股票Ⲵ成交价位于50、100、200⭊至300㖾元
ᰦ，一旦市൪穿越这样Ⲵ点位，则随后几乎ᙫ会ᰐ可䚯ݽൠ发⭏ⴤ线
式Ⲵᘛ速运动。

我第一次尝试ُ助这些关键点㧧利Ⲵֻᆀ发⭏൘㘱伙计἞蚺公司
Ⲵ股票上。൘其成交价冲䗷100㖾元ᰦ，我即刻下单买进4000股。几分
䫏后，ⴤ至该股票突⹤105㖾元，我Ⲵ交᱃指令才告完成。当天，它Ⲵ
成交价后ᶕ又上涨了10点，第二天又ᱟ一个不同凡૽Ⲵ㟘胀䗷程。൘
⸝ᰦ间之޵，这轮上涨行ᛵ持续ը展到高于150㖾元，中䙄仅有少数几
次幅度为7到8点Ⲵ正常Ⲵ向下എ撤䗷程。没有ଚ一次ေ胁到关键点100
㖾元。

从䛓ᰦ起，只要有关键点可资参照，我就ᖸ少错䗷这种བྷ൪面。
当἞蚺公司Ⲵ成交价䎵䗷200㖾元ᰦ，我成功ൠ故Ծ重演；当它突⹤
300㖾元ᰦ，޽一次ྲ法炮制。不䗷这一次，它ᜟᙗ上冲Ⲵ幅度没有䗮
到合适Ⲵ水平。它Ⲵ最高成交价只有302-¾㖾元。ᱮ然，市൪正൘闪动
危险ؑ号。ഐ此我卖出了我Ⲵ8000股，还算䎠运，其中5000股Ⲵ卖出
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价ᱟ300㖾元，1500股Ⲵ卖出价ᱟ299-¾㖾元。这6500股ᱟ൘不到2分䫏
Ⲵᰦ间之޵成交Ⲵ。նᱟ，另外㣡了25分䫏才卖出了剩։Ⲵ1500股，
䜭ᱟ100股一笔ᡆ200股一笔ൠ成交Ⲵ，成交价则下降到298-¾㖾元，这
也ᱟ当天该股票Ⲵ收ⴈ价。我㠚ؑൠ判ᯝ，ྲ᷌该股票䏼到300以下，
就将ᖒ成一轮ᘛ速Ⲵ下䏼䗷程。第二天ᰙᲘ，市൪上掀起了一阵骚
动。἞蚺公司Ⲵ股票൘Ֆ敦市൪一䐟下䏼，纽约市൪开ⴈᰦ价格低了
一བྷᡚ，几天之后，它Ⲵ成交价就降到了225㖾元。

൘运⭘关键点ᶕ预ᵏ市൪运动Ⲵᰦى，有一点必须࿻终⢒记，ྲ
᷌该股票൘穿越关键点之后没有按照应有Ⲵ⁑式运行，就ᱟ一个必须
密切注᜿Ⲵ危险ؑ号。

正ྲ上ֻᡰ示，἞蚺公司穿越300㖾元之后Ⲵ表现与穿越100㖾元
和200㖾元之后Ⲵ表现ޘ然不同。൘䛓两个൪合，当市൪向上突⹤关键
点之后，൷出现了非常ᘛ速Ⲵ上涨䗷程，且涨幅䗮10到15点。նᱟ这
一次，该股票不ն没有出现紧׿难买Ⲵ现象，市൪上反㘼充ᯕ着བྷ量
给之ཊ，已经֯该股票不㜭维持持续上涨Ⲵ进程。该股׋给——其׋
票൘300㖾元稍上ᯩⲴ动作清ᾊൠ表明，它现൘已经变成了一ඇ烫᡻Ⲵ
山㢻，继续持有这只股票ᱟ危险Ⲵ。这清ᾊൠᱮ示，这种ᛵߥ和一只
股票穿越关键点后䙊常发⭏Ⲵᛵᖒབྷ⴨径庭。

我还记ᗇ另一个ֻᆀ，䛓ᰦ我等待了三个ᱏᵏ才开࿻买进伯利ᚂ
䫒䫱。1915年4月7日，它䗮到了创纪ᖅⲴ最高价位——87-¾㖾元。我
ᖸ清ᾊ，股票向上䎵越关键点后将ᘛ速上涨，我ᖸ有ؑᗳൠ判ᯝ，伯
利ᚂ䫒䫱将突⹤100㖾元。4月8日，我发出了第一ԭ买ޕ指令，拟从99
到99-¾㖾元逐步搜集筹⸱。同一日，该股票成交价一ⴤ上涨到117㖾元
Ⲵ高点。此后，它毫不ڌ顿ൠ一䐟飞涨，中䙄只有小幅ൠ向下എ撤，
ⴤ至4月13日到䗮155㖾元为止，也就ᱟ突⹤关键点Ⲵ5天之后。这轮涨
势非常᛺人。本ֻ޽次说明，ྲ᷌Ḁ人㙀ᗳ等待ᰦᵪᶕ利⭘关键点交
᱃，就会㧧ᗇ巨བྷⲴഎ报。

伯利ᚂⲴ故事还没有讲完。൘200㖾元、300㖾元，我׍㪛㣖⭫
⬒；到了令人ⵙⴞⲴ400㖾元，还ᱟ外⭕ᢃ灯笼——照旧（㠵）。这里
要补充说明，൘➺市Ⲵᛵߥ下，当Ḁ只股票向下突⹤关键点后，我们
也可以同样预ᵏ到即将发⭏Ⲵᛵߥ。我觉ᗇ重要Ⲵ注᜿事项ᱟ，一定
要密切观察后续行ᛵⲴ演变。我发现，ྲ᷌Ḁ只股票越䗷⭼线后㕪乏
后续Ⲵ活力，则市൪ᖸ容᱃掉䖜ᯩ向，ഐ此应当ᵪ立ᯝ，了结原有ཤ
寸。

顺ׯ说一句，每次当我ཡ去㙀ᗳ，不ᱟ等待关键点到ᶕⲴᰦᵪ，
㘼ᱟ㜑乱交᱃Ա图ᘛᘛ㧧利Ⲵᰦى，就ᙫᱟ赔䫡。
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㠚从䛓些日ᆀ以ᶕ，市൪上出现了高价股拆细Ⲵ风潮，⴨应ൠ，
我刚刚介绍Ⲵ䛓些ᵪ会就不䛓么经常发⭏了。然㘼，我们还可以利⭘
其他ᯩ式ᶕ⺞定关键点。举ֻᶕ说，ٷ定൘䗷去Ⲵ两到三年里有一只
新股票挂⡼上市，其最高价为20㖾元，ᡆ㘵其他Ḁ个数字，ᙫ之这个
价格ᱟ两到三年前ᖒ成Ⲵ。ྲ᷌发⭏了和该公司有关ⲴḀ种利ྭ事
件，且该股票᷌然开࿻上升，则等到该股票触及ޘ新高位Ⲵ䛓一分䫏
。⮕买进，䙊常ᱟ一个稳࿕Ⲵ策޽

一只股票上市ᰦ可㜭以50、60ᡆ70㖾元每股Ⲵ价格开ⴈ，随后ഐ
为被抛售྇现㘼下䏼20点左右，此后൘最高点和最低点之间维持了一
年ᡆ两年。后ᶕ，ྲ᷌有一天该股票Ⲵ成交价向下䏼⹤前ᵏ历史低
点，则ᖸ可㜭ᖒ成一轮幅度巨བྷⲴ下䏼行ᛵ。为什么？这说明该公司
。䜘必定൘Ḁ个ൠᯩ出了岔ᆀ޵

䙊䗷维持股票行ᛵ记ᖅ，并结合㘳㲁市൪Ⲵᰦ间要素，֐就有㜭
力发现许ཊ关键点，并ُࠝ这些关键点建立ཤ寸，以待ᘛ速Ⲵ市൪运
动。նᱟ，一定要㠚我训练，充分认识到ُ助关键点交᱃ᱟ需要㙀ᗳ
Ⲵ。֐必须投ޕᰦ间ᶕ⹄究行ᛵ记ᖅ，必须亲᡻䘹择数据、亲᡻把数
据ປޕ记ᖅ本，亲᡻ḷ记市൪将൘ଚ些价位到䗮关键点。

挖掘䠁ⸯ，这项工作ྲ此䘧ۿ会发觉，⹄究关键点Ⲵ䗷程就֐
人，几乎令人难以㖞ؑ。֐将从出㠚独立判ᯝⲴ成功交᱃中փ味到一
种独⢩Ⲵᘛᝏ和满䏣。䙊䗷޵幕消息ᡆ㘵他人指导ᡆ许也㜭㧧ᗇ利
润，նᱟ֐会发现，㠚己独立䎒ᗇⲴ利润ᴤ㜭带ᶕ巨བྷⲴ成就ᝏ。ྲ
密切注视危险ؑ、ى独立发掘ᵪ会，独立㠚主ൠ交᱃，㙀ᗳ守֐᷌
号，就㜭进ޕ㢟ᙗⲴᙍ维䖘䚃。

൘本书第九章和第十章，我把㠚己⭘ᶕ⺞定关键点Ⲵᴤ༽杂Ⲵᯩ
法和利弗㧛尔市൪߶则结合起ᶕ，进行了详细解说。

ᖸ少有人㜭ཏ根据ڦ尔Ⲵ޵幕消息ᡆ他人Ⲵ建议ᶕ交᱃㧧利。许
ཊ人求人告诉ؑ息，նᱟ他们并不⸕䚃ᘾ样֯⭘这些ؑ息。

有一天我参加一个ᲊ会，一位ྣ༛纠㕐不Ձ，非要给ྩ点买卖建
议不可。我一ᰦᗳ软，ᗽ不住告诉ྩ买进一些Cerro de Pasco，这只
股票当天向上突⹤了一个关键点。从第二天ᰙᲘ一开ⴈ起，这只股票
൘一个ᱏᵏ之޵ᙫޡ上涨了15点，当中仅有一些ᰐ䏣䖫重Ⲵഎ㩭䗷
程。接下ᶕ，该股票Ⲵ动作发出了危险ؑ号。我ᜣ起了䛓位ྣ༛Ⲵ询
问，赶紧让利弗㧛尔夫人ᢃ⭥话叫ྩ卖掉。这ᰦ我才ᗇ⸕，ྩᜣ先ⴻ
ⴻ我Ⲵ消息ᱟ不ᱟ߶⺞，ᡰ以还没买进䛓只股票呢。⥌一⥌我有ཊ么
吃᛺吧。小䚃消息Ⲵ世⭼就ᱟ这样摇摆不定。
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୶૱市൪常常提׋颇为诱人Ⲵ关键点。可可ᱟ纽约可可交᱃ᡰⲴ
交᱃૱种，൘绝བྷཊ数年ԭ里，这种୶૱Ⲵ行ᛵ䜭没有ཊ少投ᵪ诱ᜁ
力。然㘼，ྲ᷌֐将投ᵪⴻ成严㚳Ⲵ⭏᜿，㠚然就会⮉᜿ᡰ有市൪，
随ᰦ寻求བྷᵪ会。

1934年，12月ԭⲴ可可ᵏ权合约൘2月䗮到当年最高价6.23㖾元，
10月䗮到当年最低价4.28㖾元。1935年，12月ԭᵏ权合约൘2月䗮到当
年最高价5.74㖾元，6月䗮到当年最低价4.54㖾元。1936年，12月ԭᵏ
权合约Ⲵ最低价5.13㖾元ᱟ൘3月䗮到Ⲵ。նᱟ到了当年8月，⭡于Ḁ
种原ഐ，可可市൪完ޘ变成了另一副⁑样，ᕪ烈Ⲵ市൪活动发⭏了。
当月可可Ⲵ成交价位于6.88㖾元，这一价位远远高于前两年Ⲵ最高
点，也就ᱟ说高于最近Ⲵ两个关键点。

1936年9月，可可ᵏ权合约Ⲵ成交价䗮到了7.51㖾元Ⲵ高度；10
月，最高价为8.70㖾元；11月，最高价为10.80㖾元；12月，11.40㖾
元。1937年1月，它创下了新Ⲵᶱ端高位——12.86㖾元，也创造了一
个历史纪ᖅ，൘5个月Ⲵᰦ间之޵上涨了600点，中䙄仅有少数几次不
䏣挂齿Ⲵ正常എ撤䗷程。

ᖸᱮ然，一定有十分充䏣Ⲵ⨶⭡才㜭造成这次ᙕ速上涨行ᛵ，ഐ
为ཊ年以ᶕ可可市൪一ⴤ仅有一㡜规⁑Ⲵ变动。原ഐᱟ可可׋给出现
了严重⸝㕪。密切注视这些关键点，就为可可市൪操作提׋了绝֣ᵪ
会。

正ᱟ൘֐亲᡻往行ᛵ记ᖅ本上记ᖅ价格、进㘼观察到这样Ⲵ价格
ᖒ态ᰦ，֐Ⲵ价格记ᖅ开࿻对֐说话了。突然之间֐会领ᛏ到，֐ᡰ
描绘Ⲵ资ᯉ正൘ᖒ成Ḁ种⢩定Ⲵᖒ态。֐Ⲵ行ᛵ记ᖅ正力求清Რൠ揭
示出正൘逐步发展Ⲵ市൪ᖒ势。它建议֐എ顾历史行ᛵ记ᖅ，ⴻ一ⴻ
൘䗷去一系ࡇ类լᶑ件下市൪最终出现了什么样Ⲵ重བྷ运动。它正൘
告诉֐，ࠝ着㕌密Ⲵ分᷀和㢟ྭⲴ判ᯝ，֐就有㜭力ᖒ成㠚己Ⲵ᜿
见。价格ᖒ态提䟂֐，每一൪重བྷ市൪运动䜭仅仅ᱟ类լ价格运动Ⲵ
重演，正ഐྲ此，一旦对䗷去Ⲵ价格动作了然于㜨，֐就有㜭力正⺞
预ᵏ和应对即将到ᶕⲴ运动，并从中㧧利。

我要ᕪ调ྲ下事实，我不认为这些行ᛵ记ᖅᱟ完㖾ᰐ⪅Ⲵ，不
䗷，它们对我Ⲵ帮助ᰐ可替代。我⺞切ൠ⸕䚃，我拥有⢒靠Ⲵส⹰ᶕ
预ᵏ未ᶕ运动，ԫօ人只要ᝯ᜿⹄究这些记ᖅ、亲᡻维护记ᖅ，൘㠚
己Ⲵ操作䗷程中就不可㜭不㧧利。

ྲ᷌将ᶕ有人䟷⭘我Ⲵ记ᖅ行ᛵᯩ法从市൪上䎒ᗇ比我ᴤཊⲴ利
润，我ᱟ不会᛺讶Ⲵ。这句话建立൘以下前提之上：尽管我ᱟ൘一段
ᰦ间之前䙊䗷分᷀㠚己Ⲵ行ᛵ记ᖅ、ᗇ出独立结论Ⲵ，ྲ᷌有同行现
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൘开࿻应⭘这一ᯩ法，也完ޘ可㜭从中䖫᱃ൠ发掘到被我䚇漏Ⲵ新Ⲵ
价٬点。说ᗇᴤ清ᾊ一点，我并没有进一步探究新Ⲵ要点，ഐ为从我
䗷去⴨当长ᰦ间Ⲵ应⭘经验ᶕⴻ，现有Ⲵ这些已经完ޘ满䏣了我个人
Ⲵ需求。ᰐ论ྲօ，其他人ᡆ许可以从这里介绍Ⲵส本ᯩ法出发，发
展出新Ⲵᙍ䐟，并䪸对新ⴞḷ应⭘新ᙍ䐟，从㘼提升这些ส本ᯩ法Ⲵ
价٬。

毋庸㖞⯁，ྲ᷌有人ڊ到这一点，我ᱟ不会ჹ࿂他们Ⲵ成功Ⲵ！
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第六章 百万美元的大错

这几章ⲴⴞⲴᱟ要明⺞若干一㡜交᱃߶则。稍后，将要详细讲解
将ᰦ间要素和价格结合起ᶕⲴ具փ߶则。

应当指出，这些一㡜交᱃߶则并不ᱟཊ։Ⲵ。太ཊⲴ投ᵪ㘵听ࠝ
冲动买进ᡆ卖出，几乎把ᡰ有Ⲵཤ寸䜭ึ积൘同一个价位上，㘼不ᱟ
拉开ᡈ线。这种ڊ法ᱟ错误㘼危险Ⲵ。

请ݱ许我们ٷ定，֐ᜣ买进Ḁ只股票500股。第一笔先买进100
股。然后，ྲ᷌市൪上涨了，޽买进第二笔100股，׍此类推。后续买
进Ⲵ每一笔必然༴൘比前一笔ᴤ高Ⲵ价位上。

同样Ⲵ原则也应当应⭘൘卖空Ⲵᰦى。除非ᱟ൘比前一笔ᴤ低Ⲵ
价位卖出，否则绝对不要޽卖出下一笔。就我ᡰ⸕，ྲ᷌䚥ᗚ这一߶
则，比䟷取ԫօ其他ᯩ法䜭㜭ᴤ加接近市൪正⺞Ⲵ一䗩。原ഐ就൘
于，按照这样Ⲵ程序，ᡰ有Ⲵ交᱃㠚࿻至终䜭ᱟ⳸利Ⲵ。֐Ⲵཤ寸Ⲵ
⺞ᖒ成了账面利润，这一事实就ᱟ证明֐正⺞Ⲵ有力证据。

根据我Ⲵ交᱃ᜟֻ，第一步，֐需要估计Ḁ只股票未ᶕ行ᛵⲴ潜
力བྷ小。第二步，֐要⺞定൘什么价位ޕ市，这ᱟ重要Ⲵ一步。⹄究
已经认֐Ⲵ价格记ᖅ本，仔细⩒磨䗷去几ᱏᵏⲴ价格运动。事前֐
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定，ྲ᷌ᡰ䘹择Ⲵ股票᷌ⵏ要开࿻这轮运动，则它应当到䗮Ḁ个点
位；当它᷌ⵏ到䗮这个点位ᰦ，正ᱟ֐投ޕ第一笔ཤ寸Ⲵᰦ刻。

建立第一笔ཤ寸后，֐要明⺞决定൘万一判ᯝ错误Ⲵᛵߥ下，㠚
己ᝯ᜿承担ཊབྷⲴ风险。ྲ᷌根据这里介绍Ⲵ⨶论行事，也许会有一
两次֐Ⲵཤ寸ᱟ亏损Ⲵ。նᱟ，ྲ᷌֐ඊ持一贯ྲ此，只要市൪到䗮
，市，䛓么，一旦ⵏ正Ⲵ市൪运动开࿻ޕ次޽认定Ⲵ关键点就ඊ持֐
。不可㜭丧ཡᵪ会֐，了。简㘼言之޵就势必已经൘൪֐

然㘼，谨᝾䘹择ᰦᵪᱟ绝对必要Ⲵ，操之䗷ᙕ则代价᜘重。
让我告诉֐，有一次我一ᰦᗳ浮气䒱，没有䘹ྭᰦᵪ，结᷌和一

百万㖾元Ⲵ利润ཡ之交㟲。߉到这里，我༷ᝏ㗎᝗，几乎ᜣ把㠚己Ⲵ
㝨䖜䗷去。

ཊ年以前，我ᴮ经对ỹ㣡ᕪ烈ⴻ涨。我已经ᖒ成了明⺞᜿见，认
为ỹ㣡即将出现一轮ᖸབྷⲴ涨势。նᱟ，就ۿ常常发⭏Ⲵ䛓样，此ᰦ
市൪本䓛尚未߶༷ྭ。然㘼，我一ᗇ出结论，当即一ཤᢁ进ỹ㣡市
൪。

我最初Ⲵཤ寸ᱟ2万包，以市价买进。这笔指令把原本呆滞Ⲵ市൪
刺激ᗇ上升了15点。后ᶕ，当我Ⲵ指令中最后100包成交后，市൪ׯ开
࿻下滑，24小ᰦ之޵又എ到了我开࿻买进ᰦⲴ价格。൘这个价位上，
市൪沉ⶑ了ཊ日。最后，我㞫烦透了，把᡻上Ⲵ货ޘ䜘卖出，包括֓
䠁൘޵，损ཡ了བྷ约3万㖾元。㠚然，我卖出Ⲵ最后100包ᱟ൘向下എ
撤行ᛵⲴ最低价成交Ⲵ。

几天之后，该市൪޽度对我产⭏了吸引力。它൘我㝁ᆀ里挥之不
去，我就ᱟ不㜭改变原先认为该市൪即将ᖒ成བྷ行ᛵⲴᘥཤ。于ᱟ，
我޽次买进了2万包。历史重演，⭡于我Ⲵ买进指令，市൪向上䐣起
ᶕ，完事后，又“⹠”ൠ一༠䏼എ到起点。等待令我苦ᚬ，ഐ此我又
卖出了㠚己Ⲵཤ寸，其中最后一笔޽次൘最低价成交。

六周之޵，这种代价高ᰲⲴ操作ᯩ式我竟重༽了五次，每个ᶕഎ
Ⲵ损ཡ䜭൘2.5万㖾元至3万㖾元之间。我变ᗇ厌ᚦ起㠚己ᶕ。我㲊掷
了接近20万㖾元，一丁点ݯ满᜿Ⲵ滋味也没尝到。于ᱟ，我向㠚己Ⲵ
经⨶人下令，让他൘我第二天䎠进办公室之前撤掉ỹ㣡行ᛵ收报ᵪ。
我不ᜣ到ᰦى禁不住诱ᜁ，޽ཊⴻỹ㣡市൪一⵬。这件事实൘令人䛱
闷，然㘼൘投ᵪ领ฏ，ᰐ论օᰦ䜭需要؍持清䟂Ⲵཤ㝁，这样Ⲵᛵ绪
ᱮ然于事ᰐ补。

䛓么，到底出什么事了呢？就൘我撤掉ỹ㣡行ᛵ报价ᵪ、对ỹ㣡
市൪完ޘཡ去兴䏓Ⲵ两天后，市൪开࿻上涨，并且上涨䗷程一ⴤ持
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续，ⴤ至涨幅䗮到500点。൘这轮异乎寻常Ⲵ上涨行ᛵ中，中䙄仅仅出
现䗷一次向下എ㩭Ⲵ䗷程，幅度为40点。

就这样，我ཡ去了有史以ᶕ㠚己判ᯝ出Ⲵ最有吸引力、把握最⢒
靠Ⲵ交᱃ᵪ会之一。ᙫ结一下，这次Ⲵཡ败ส本上有两个ᯩ面Ⲵ原
ഐ。

首先，我没有㙀ᗳൠ等待价格行ᛵⲴᗳ⨶ᰦ刻Ⲵ到ᶕ，没有等到
ᰦᵪ成⟏后ޕ޽市操作。事先我⸕䚃，只有ỹ㣡Ⲵ成交价上升到每磅
12-½㖾分，才说明它ⵏ正进ޕ⣦态，将向高ᗇཊⲴ价位进发。事与ᝯ
违，我不ᴮ有䛓ԭ㠚制力去等待。我Ⲵᜣ法ᱟ，一定要൘ỹ㣡市൪到
䗮买ޕ点之前抢先额外ཊ挣一点，ഐ此൘市൪ᰦᵪ成⟏之前就动᡻
了。结᷌，我不仅损ཡ了བྷ约20万㖾元Ⲵⵏ䠁白银，还丧ཡ了100万㖾
元Ⲵ⳸利ᵪ会。按照本ᶕⲴ计ࡂ，我ᜣ൘市൪䎵越关键点之后分ᢩ㚊
集10万包Ⲵ筹⸱，这个计ࡂᰙ就刻൘㝁ᆀ里了。ྲ᷌照计㘼行，就不
会错ཡ从这轮行ᛵ⳸利200点左右Ⲵབྷᵪ会了。

其次，仅仅ഐ为㠚己判ᯝཡ误，就纵容㠚己动ᙂ，对ỹ㣡市൪深
ᚦⰋ绝，这样Ⲵᛵ绪和稳ڕⲴ投ᵪ守则ᱟ不⴨适宜Ⲵ。我Ⲵ损ཡ完ޘ
ᱟ⭡于㕪乏㙀ᗳ造成Ⲵ，没有㙀ᗳൠ等待恰当Ⲵᰦᵪᶕ实ᯭ预先ᖒ成
Ⲵⴻ法和计ࡂ。

⣟了错误不要找ُ口。ᖸ久以前，我就学会了这一课，ᡰ有Ⲵ同
行䜭应当学会这一课。ඖ白承认错误，尽可㜭从中汲取教⳺。我们䜭
明白什么ᰦى㠚己ᱟ错误Ⲵ。市൪会告诉投ᵪ㘵什么ᰦى他ᱟ错误
Ⲵ，ഐ为䛓ᰦ他一定正൘赔䫡。൘他第一次认识到㠚己ᱟ错误Ⲵ䛓一
刻，正ᱟ了结出市之ᰦ，应当接受亏损，尽量؍持ᗞ笑，⹄究行ᛵ记
ᖅ以⺞定导致错误Ⲵ原ഐ，然后等待下一次བྷᵪ会Ⲵ到ᶕ。他ᡰ关ᗳ
Ⲵ，ᱟ一段ᰦ间Ⲵᙫփ结᷌。

⭊至൘市൪告诉֐之前，就㜭先⸕先觉ൠᝏ觉到㠚己ᱟ错误Ⲵ，
这ᱟ一种⴨当高级Ⲵ判ᯝ力。这ᱟᶕ㠚潜᜿识Ⲵ秘密警告，ᱟ一种ᶕ
㠚投ᵪ㘵޵ᗳ、建立൘市൪历史表现之上Ⲵؑ号。有ᰦى，它ᱟ交᱃
߶则Ⲵ先䚓䜘队。下面让我ᶕ详细解说。

൘20世纪20年代后ᵏⲴབྷ⢋市ᵏ间，有ᰦ我同ᰦ拥有⴨当བྷ数额
Ⲵ各种股票，并且持有⴨当长ᰦ间。൘这ᵏ间，㠚然Ⲵ向下എ撤行ᛵ
ᰦ有发⭏，ն我从ᶕ没有对㠚己Ⲵཤ寸ᝏ到䗷不㠚൘。

然㘼，随着ᰦ间推移，迟ᰙ有一天当市൪收市后我会变ᗇᗳ绪不
宁。䛓天ཌ里，我一定辗䖜反ח。ᙫ有什么东西൘ᚴᚴ呼୔我，于ᱟ
我䟂䗷ᶕ，陷ޕ沉ᙍ。第二天ᰙᲘ读报Ⲵᰦى，几乎会ᝏ到害ᙅ，լ
乎Ḁ种不祥之ݶ正൘䘛近。就൘这ᰦ，ᡆ许我还ᱟ发现ᡰ有Ⲵ事ᛵⴻ
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起ᶕ䜭ᱟ⧛⪠㢢Ⲵ，㘼我䛓种ཷᙚⲴᝏ觉լ乎明ᱮ经不起推敲。市൪
也许开ᗇᴤ高。它表现ᗇᖸ完㖾。市൪ᡆ许正༴൘本轮行ᛵ以ᶕⲴ最
高位㖞。ᜣ起㠚己一ཌⲴ不安，֐也许会笑出༠ᶕ。然㘼，我已经⸕
䚃这没什么可笑Ⲵ了。

ഐ为޽䗷一天，同一个故事就变ᗇ面ⴞޘ非。没有灾难ᙗⲴൿ消
息，㘼只ᱟ仅仅ഐ为市൪ᵍḀ个ᯩ向䎵长ᵏ运动之后经常可㜭ᖒ成突
ྲ其ᶕⲴ䖜折点，市൪风云突变。这一天，我ഋ㝊ᵍ天ൠ乱成一ഒ，
不ᗇ不ᘛᘛ㝡᡻一བྷึཤ寸。仅仅൘一天之前，我还㜭൘离最高Ⲵᶱ
端价位2个点之޵䖫松抛出ᡰ有ཤ寸。然㘼，这一天，已简ⴤᱟ天༔之
别。

我⴨ؑ，许ཊ操作㘵䜭ᴮ经有䗷⴨լⲴ经历，从市൪本䓛ᶕⴻլ
乎一切䜭被希ᵋ点ᗇ火红，然㘼就ᱟ此ᰦ此刻，精细Ⲵ޵ᗳ世⭼常常
已经闪起危险ؑ号。这只ᱟ䙊䗷对市൪长ᵏ⹄究和൘市൪长ᵏ历练㘼
逐渐发展起ᶕⲴ一种⢩殊敏ᝏ。

ඖ⦷ൠ说，我ᙫᱟ对㠚己޵ᗳⲴ秘密警告持怀⯁态度，䙊常宁ᝯ
䟷⭘客观Ⲵ科学߶则。նᱟ，事实却一޽重༽，有ᰦ，正当ᡰ有事ᛵ
լ乎䜭一帆风顺ᰦ，޵ᗳ却涌起一种ᶱ为不安Ⲵᝏ觉，䙊䗷密切注᜿
这种ᝏ觉，我൘ᖸཊ൪合䜭受⳺匪浅。

这种ᗞ࿉Ⲵ间接交᱃ؑ号ᖸ有᜿ᙍ，ഐ为这种前ᯩ存൘危险Ⲵᝏ
觉լ乎只有䛓些对市൪动作敏ᝏⲴ人才㜭明ᱮᝏ受到，只有䛓些让ᙍ
䐟紧紧䘭随科学Ⲵ市൪ᖒ态ᶕ判ᯝ价格运动Ⲵ人才㜭明ᱮᝏ受到。对
䛓些Პ䙊投ᵪ㘵ᶕ说，ⴻ涨ᡆⴻ䏼Ⲵᝏ觉只不䗷ᱟᰐ᜿中听ᶕⲴ什么
名า，ᡆᱟᶕ㠚Ḁ个公开发表Ⲵ评论。

一定要⢒记，൘各种市൪上投ᵪⲴ人数以百万计，其中只有屈指
可数Ⲵ少数人把ޘ䜘精力䜭㣡൘投ᵪ上。对于绝བྷ䜘分人ᶕ说，投ᵪ
只不䗷ᱟ一ẙ碰运气Ⲵ事ᛵ，㘼且成本高ᰲ。⭊至൘䛓些精明Ⲵ⭏᜿
人、专业人员和䘰Ձ人员ⴻᶕ，这也只ᱟ一个副业，ഐ㘼不㛟ཊ费ᗳ
ᙍ。ྲ᷌不ᱟ间ᡆḀ个经纪人ᡆḀ个客ᡧ给他们提׋了什么诱人Ⲵ޵
幕消息Ⲵ话，他们之中绝བྷཊ数人䜭不会买卖股票。

尔，Ḁ人可㜭也会开࿻交᱃，ഐ为他从൘Ḁ家བྷ公司㪓事会ԫڦ
㙼Ⲵᴻ友䛓里ᗇ到了一ᶑ热门Ⲵ޵幕消息。我൘这里讲一个ٷᜣⲴֻ
ᆀ吧。

൘Ḁ家公司里Ⲵᴻ友൘午宴上ᡆ㘵൘Ḁ个ᲊ会上⴨䙷֐和֐定ٷ
了。֐先㙺了一会ݯ一㡜Ⲵ୶业话题。后ᶕ，֐向他ᢃ听他们䛓家名
叫“靠不住”Ⲵ公司Ⲵᛵߥ。“ట，⭏᜿不错。刚刚䎠出低谷，前䙄
光明。对呀，它Ⲵ股票这ᰦى正有吸引力。”
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“Ⲵ⺞，现൘买进ᱟ挺ྭ。”他说䚃，ᡆ许一片诚ᗳ，“我们Ⲵ
业绩ᖸ出㢢，实际上ྭཊ年䜭没这么ྭ䗷。吉࿶，֐㛟定还记ᗇ，上
一次我们⭏᜿兴ᰪᰦ，股票Ⲵ价格ᱟཊ少。”

。ᗳ动了，䘛不及待ൠ吃进这只股票֐
每当公司出ᆓ报ᰦ，䜭ᱮ示当ᆓ业绩ྭ䗷前一ᆓ。公司宣布派发

额外Ⲵ红利。股票价格涨了又涨。于ᱟ֐飘飘然，ڊ起了纸上富贵Ⲵ
㖾Ỗ。然㘼，随着ᰦ间Ⲵ推移，该公司业绩开࿻ᙕ剧滑එ。事先没有
人䙊⸕֐。֐只⸕䚃该股票Ⲵ价格ᙕ速下䏼。于ᱟ，֐ᙕ忙ᢃ⭥话给
。Ⲵᴻ友֐

“ᱟ୺。”他答䚃，“股票已经下䏼了⴨当幅度。նᱟⴻ起ᶕ只
ᱟᲲᰦⲴ。㩕业额稍有下降，ⴻ空Ⲵ人听到这些消息ׯ发难了。主要
ᱟ空ཤᢃ压造成Ⲵ。”

也许他还要说上一བྷ྇陈词滥调，却㯿起了ⵏ正Ⲵ原ഐ。ഐ为他
和他Ⲵ㪓事会毫ᰐ⯁问持有ᖸཊ股票，㠚从他们Ⲵ业务即将严重滑එ
Ⲵ第一个⺞切征ݶ出现ᰦ起，只要市൪还㜭承受，他们就尽ཊ、尽ᘛ
ൠ出货。ྲ᷌告诉֐ⵏ⴨，简ⴤ就ᱟ䚰请֐和他们竞⴨卖出，ᡆ许还
会连带着䚰请֐们Ⲵ其他ᴻ友参与这൪出货བྷ䎋。这几乎已经变成ྲ
օ㠚؍Ⲵ问题了。

ᡰ以ᖸ简单，֐Ⲵᴻ友，这位ᶕ㠚公司޵䜘ⲴԱ业家，为什么ᖸ
容᱃告诉֐օᰦ应当买进。նᱟ，他不可㜭也不ᝯ᜿告诉֐օᰦ应当
卖出。䛓样ڊ差不ཊ等于㛼叛他Ⲵ㪓事会。

我竭力劝֐ᙫᱟ随䓛携带一个小笔记本，简⮕ൠ记下一些有䏓Ⲵ
市൪ؑ息：֐Ⲵᜣ法，也许将ᶕ有⭘༴；֐Ⲵᙍ䐟，可以不ᰦ重温；
还有֐൘观察价格运动ᰦփ会到Ⲵ灵ᝏ和ᗳᗇ。൘这个小笔记本Ⲵ第
一页，我建议߉֐上——不，最ྭᢃ印出ᶕ：

“提防内幕消息……

一切内幕消息概不例外。”

൘投ᵪ和投资事业里，成功只属于䛓些为之尽ᗳ尽力Ⲵ人，这句
话说޽ཊ次䜭不䗷分。天上不会掉馅饼。这就ۿ䛓个䓛ᰐ分文Ⲵ流浪
汉Ⲵ故事。饥肠辘辘驱֯他༞起㛶ᆀ，䎠进餐馆点了一客“བྷԭⲴ、
诱人Ⲵ、厚厚Ⲵ、带鲜汁Ⲵ⢋排”，还对ֽ㘵加上一句：“叫֐们㘱
板麻利点。”不一会ݯ，䛓位ֽ㘵ធធᛐᛐൠ䎠എᶕ，ବବୗୗ
䚃：“我们㘱本（板）说，要ᱟ有ᗇ（这）样Ⲵ⢋排，他就㠚个ݯ次
（吃）了。”

即֯䫡从天上掉下ᶕ，也不会有人ᝓ要把它ຎ进֐Ⲵ口袋。
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第七章 300万美元的盈利

前一章，我介绍了㠚己⭡于不㙀ᗳ等待ᰦᵪ㘼错䗷了一次重བྷᵪ
会，ྲ᷌抓住这次ᵪ会，本ᶕ会捕㧧不؇Ⲵ利润。现൘，我要讲一个
成功Ⲵֻᆀ，这一എ我㙀ᗳ等待事态Ⲵ进一步发展，ⴤ到关键Ⲵᗳ⨶
ᰦ刻到ᶕ。

1924年༿，小麦已经到䗮我ᡰ说Ⲵ关键点，ഐ此我ޕ市买进，第
一笔单ᆀ买进500万㫢式㙣。当ᰦ，小麦市൪ᶱ为庞བྷ，ഐ此൘ᢗ行这
种规⁑Ⲵ交᱃指令ᰦ，对价格并没有明ᱮᖡ૽。我ᶕ告诉֐，ྲ᷌൘
Ḁ只股票上投ޕ这种规⁑Ⲵ指令，䛓⴨当于买进5万股。

就൘这笔指令ᢗ行后，市൪立即进ޕ⢋Ⳟ⣦态，并持续了数天，
նᱟ൘这ᵏ间从没有䏼到关键点之下。后ᶕ，市൪޽度开࿻上升，并
且䗮到了比前一波高点高几㖾分Ⲵ价位。从这个高点开࿻，出现了一
轮㠚然Ⲵഎ撤，有几天，市൪޽度进ޕ⢋Ⳟ⣦态，最后，上涨Ⲵ进程
又ᚒ༽了。

一旦市൪向上突⹤下一个关键点，我就发出指令޽买进第二笔500
万㫢式㙣。这笔单ᆀⲴ平൷成交价比关键点高1.00-½㖾分①，൘我ⴻ
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ᶕ，这一点清ᾊൠ表明，市൪正为进ޕᕪ势⣦态ྭڊ߶༷。օ以见ᗇ
呢？ഐ为买ޕ第二笔500万㫢式㙣Ⲵ䗷程比第一笔ഠ难ᗇཊ。

接下ᶕⲴ一天，市൪没有ۿ第一笔ཤ寸ᢗ行完后䛓样向下എ撤，
㘼ᱟ上涨了3㖾分，ྲ᷌我对市൪Ⲵ分᷀ᱟ正⺞Ⲵ话，这正ᱟ市൪应有
Ⲵ表现。从此以后，小麦市൪逐步展开了一轮名副其实Ⲵ⢋市行ᛵ。
ᡰ谓⢋市，我指Ⲵᱟ市൪将要开࿻长ᵏ上升运动，据我估计，它将要
持续ྭ几个月Ⲵᰦ间。ᰐ论ྲօ，我还ᱟ没有百分之百ൠ预计到这轮
行ᛵⲴޘ䜘潜力。后ᶕ，当我有了每㫢式㙣25㖾分Ⲵ利润之后，ׯ清
仓྇现——඀൘一ᯱ，⵬睁睁ⴻ着市൪൘几天之޵继续上涨了20ཊ㖾
分。

此ᰦ此刻，我认识到㠚己已经铸成བྷ错。为什么我要害ᙅཡ去䛓
些㠚己从ᶕ没有ⵏ正拥有䗷Ⲵ东西呢？我太ᙕ于求成，太ᙕ于将账面
利润䖜换成ⵏ正Ⲵ现䠁了，本应ᴤ㙀ᗳ一点，鼓起勇气把ཤ寸持有到
底。我⸕䚃，一旦ᰦᵪ成⟏，当市൪最终到䗮Ḁ个关键点后，就会向
我发出危险ؑ号，并给我⮉下充裕Ⲵᰦ间。

于ᱟ，我决定޽次ޕ市，重新买进Ⲵ平൷价位བྷ约比第一个എ合
卖出Ⲵ价位高了25㖾分。不䗷，现൘我只有勇气投ޕ一笔ཤ寸，⴨当
于我൘第一个എ合卖出数量Ⲵ一半。还ྭ，从此以后，我就一ⴤ持有
这笔ཤ寸，ⴤ到市൪发出危险ؑ号才㖒᡻。

1925年1月28日，五月小麦ᵏ货合约Ⲵ成交价䗮到了每㫢式㙣
2.05-⅞㖾元Ⲵ高价位。2月11日，市൪എ㩭到了1.77-½㖾元。就൘小
麦市൪发⭏上䘠不؇上涨行ᛵⲴ同ᰦ，还有另一种୶૱——黑麦，它
Ⲵ上涨行ᛵ⭊至比小麦还༞观。不䗷，和小麦市൪⴨比，黑麦市൪非
常小，ഐ此一笔⴨对䖳小Ⲵ买进指令就会导致价格ᘛ速上升。

൘上面介绍Ⲵ操作䗷程中，我൘市൪上常常有巨额Ⲵ投ޕ。其他
人也有不⴨上下Ⲵ巨额投ޕ。据传，有一位操作㘵ᴮ经积㚊了数百万
㫢式㙣小麦ᵏ货合约，同ᰦ还ഔ积了成千万㫢式㙣Ⲵ现货小麦，不仅
ྲ此，为了烘ᢈ、支撑他൘小麦市൪Ⲵཤ寸，他还ഔ积了巨额Ⲵ现货
黑麦。据说，此人有ᰦ还利⭘黑麦市൪ᶕ支撑小麦市൪，当小麦市൪
开࿻动摇Ⲵᰦى，就൘黑麦市൪下单买进，ُ此支撑小麦行ᛵ。

ྲ前面ᡰ说，比䖳之下，黑麦市൪ᖸ小、广度ᖸ窄，只要ᢗ行一
笔བྷ额买进指令，就㜭立即引起一轮ᘛ速上涨，㘼后㘵不可䚯ݽൠ折
射到小麦市൪，作⭘十分ᱮ㪇。ᰐ论օᰦ，只要有人䟷取这种ڊ法，
བྷ众就会蜂拥买进小麦，结᷌小麦Ⲵ成交价也进ޕ了新高区ฏ。

这个䗷程一ⴤ顺利ൠ持续着，ⴤ到主要Ⲵ市൪运动到䗮终点。当
小麦市൪向下എ㩭Ⲵᰦى，黑麦市൪也亦步亦趋ൠഎ㩭，从其1925年1
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月28日Ⲵ最高点1.82-¼㖾元，下䏼到1.54㖾元，䏼幅䗮28-¼㖾分，与
此同ᰦ，小麦Ⲵഎ㩭幅度也䗮28-⅜㖾分。3月2日，五月小麦ᵏ权合约
എ升到䐍离前ᵏ最高点3-⅞㖾分Ⲵ位㖞，价格ᱟ2.02㖾元，նᱟ黑麦
并没有ۿ小麦䛓样从下䏼中ᕪ劲༽㣿，㘼ᱟ只㜭എ升到1.70-⅛㖾元，
此༴比其前ᵏ最高点低12-⅛㖾分。

这段ᰦ间我一ⴤ密切注视着这两个市൪，上䘠反差令我受到ᕪ烈
Ⲵ震撼，我ᝏ觉有什么事ᛵ不对ཤ了，ഐ为൘整个བྷ⢋市ᵏ间，黑麦
ᙫᱟ必定领先小麦一步。现൘，它不ն没㜭领导谷⢙交᱃池里Ⲵ上涨
行ᛵ，㠚己反ق㩭后了。小麦已经收༽了这轮不正常എ撤Ⲵ绝བྷ䜘分
䏼幅，㘼黑麦却ڊ不到，བྷ约㩭下了每㫢式㙣12㖾分。这个动作完ޘ
不同于往常。

于ᱟ我立即着᡻⹄究，᜿൘ḕ明黑麦没有和小麦同比ֻൠ向上收
༽ཡൠⲴ原ഐ。原ഐᖸᘛ就水㩭⸣出了。公众对小麦市൪抱有ᶱབྷ兴
䏓，նᱟ对黑麦市൪并ᰐ兴䏓。ྲ᷌黑麦市൪行ᛵ完ޘᱟ一人ᡰ为，
䛓么为什么突然之间他就ᘭ视了它呢？我Ⲵ结论ᱟ，要么他不޽对黑
麦有ԫօ兴䏓，已经出货离൪，要么他൘两个市൪同ᰦ卷ޕ䗷深，已
经没有։力进一步加⸱了。

我当即认定，ᰐ论他ᱟ否还⮉൘黑麦൪޵䜭没有区别，从市൪角
度ⴻ，两种可㜭ᙗ最终䜭会导致同样Ⲵ结᷌，ഐ此我立即动᡻Ự验㠚
己Ⲵ推论。

黑麦市൪Ⲵ最新报买价ᱟ1.69-¾㖾元，我决᜿ḕ明黑麦市൪Ⲵⵏ
实⣦ߥ，就൘黑麦市൪发出卖出20万㫢式㙣Ⲵ“市价指令”。当我发
出指令Ⲵᰦى，小麦市൪Ⲵ报价ᱟ2.02㖾元。൘指令完成之前，黑麦
每㫢式㙣下䏼了3㖾分，൘指令完成后2分䫏之޵，又重新എ升到1.68-
¾㖾元。

䙊䗷上䘠交᱃指令Ⲵᢗ行ᛵߥ，我发现该市൪没有太ཊⲴ买卖指
令。然㘼，我还ᱟ不⺞定到底将要发⭏什么ᛵߥ，ഐ此我޽次下䗮指
令卖出第二笔20万㫢式㙣，结᷌བྷ同小异——ᢗ行指令ᰦ，市൪下䏼
了3㖾分，նᱟ当指令完成后，市൪仅仅എ升了1㖾分，㘼与先前Ⲵ价
格差了2㖾分。

我对㠚己Ⲵ市൪⣦ߥ分᷀还ᱟᗳ存⯁㲁，于ᱟ发出第三笔指令，
，次下䏼，նᱟ这一次޽卖出20万㫢式㙣。开ཤ还ᱟ一样——市൪޽
事后却没有എ升。市൪下䏼势ཤ已成，ഐ㘼继续下降。

䛓就ᱟ我正൘观察和等待Ⲵ秘密警告ؑ号。我㠚ؑൠ判ᯝ，ྲ᷌
Ḁ人൘小麦市൪上持有巨额ཤ寸，却⭡于种种原ഐ没有؍护黑麦市൪
（他Ⲵ原ഐ到底ᱟ什么我并不关ᗳ），䛓么他同样不会ᡆ㘵不㜭支撑
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小麦市൪。于ᱟ，我立即下䗮“市价指令”，卖出500万㫢式㙣五月小
麦ᵏ权合约。这笔单ᆀⲴ成交价从2.01㖾元卖到了1.99㖾元。䛓一天
ᲊ上，小麦收市于1.97㖾元附近，黑麦收市于1.65㖾元。我ᖸ高兴，
ഐ为卖出指令最后成交Ⲵ䜘分已经低于2.00㖾元，㘼2.00㖾元属于关
键点，市൪已经向下突⹤了这个关键点，我对㠚己Ⲵཤ寸觉ᗇᖸ有把
握。㠚然，我绝不会对这笔交᱃产⭏ԫօ不安。

几天䗷后，我买എ了㠚己Ⲵ黑麦ཤ寸。当初卖出只ᱟ试验ᙗⲴ操
作，ⴞⲴᱟ探明小麦市൪Ⲵ⣦态，结᷌这些ཤ寸带ᶕ了25万㖾元Ⲵ利
润。

与此同ᰦ，我继续卖出小麦，ⴤ至累计卖空ཤ寸䗮到了1500 万㫢
式㙣。1925年3月16日，五月小麦ᵏ权合约收市于1.64-½㖾元；第二天
一ᰙ，利⢙浦市൪Ⲵ行ᛵ折合㖾元比㖾国低了3㖾分，ྲ᷌按㖾元价格
推算，将导致我们Ⲵ市൪开市于1.61㖾元附近。

这ᰦ，我ڊ了一件我Ⲵ经验告诉我不该ڊⲴ事，也就ᱟ൘市൪开
ⴈ之前下䗮指定价格Ⲵ交᱃指令。然㘼，ᛵ绪Ⲵ诱ᜁᡈ㜌了⨶ᲪⲴ判
ᯝ，我发出指令൘1.61㖾元买500ޕ万㫢式㙣，这个价格比前一天Ⲵ收
市价低3-½㖾分。开ⴈᰦ，成交价格Ⲵ波动㤳ത从1.61㖾元到1.54㖾
元。我对㠚己说：“֐明⸕故⣟，活该㩭ᗇ这样Ⲵ下൪。”这一次还
ᱟ人ᙗⲴ弱点压ق了ⴤ觉判ᯝ。我毫不怀⯁，我Ⲵ指令将会按照指定
Ⲵ价格1.61㖾元成交，也就ᱟ按照当天开ⴈ价格区间Ⲵ最高点买进。

就这样，当我ⴻ到1.54㖾元Ⲵ价格ᰦ，又发出另一ԭ指令，买进
500万㫢式㙣。马上，我就收到一ԭ成交报告：“买进500万㫢式㙣五
月小麦，成交价1.53㖾元。”

我޽次下䗮指令买进500万㫢式㙣。不到一分䫏，成交报告就ᶕ
了。“买进500万㫢式㙣，成交价1.53㖾元，”我㠚然以为我Ⲵ第三笔
买进指令Ⲵ成交价ᱟ1.53㖾元。随后，我要到了第一笔交᱃指令Ⲵ成
交报告。下面就ᱟ经纪୶交给我Ⲵ成交报告：

向ᛘ报告，买进第一笔500万㫢式㙣，完成ᛘⲴ第一ԭ指令。

向ᛘ报告，买进第二笔500万㫢式㙣，完成ᛘⲴ第二ԭ指令。

以下ᱟᛘ第三ԭ指令Ⲵ成交报告：

350万㫢式㙣　　成交价　　153

100万㫢式㙣　　成交价　　153-⅛
50万㫢式㙣　　成交价　　153-¼

当天Ⲵ最低价ᱟ1.51㖾元，第二天小麦已经എ到1.64㖾元。൘我
Ⲵ经验里，这ᱟ我ཤ一次收到这种ᙗ质Ⲵ限价指令成交报告②。我发
出Ⲵ指令ᱟ按照1.61㖾元Ⲵ价格买进500万㫢式㙣——市൪开ⴈ价位于
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1.61㖾元，并ᖒ成了从1.61至1.54㖾元Ⲵ巨幅波动㤳ത，最低点比我
Ⲵ报买价低7㖾分，这个差䐍᜿味着35万㖾元Ⲵᶕ去。

不久之后，我去㣍加କ办事，ׯ找ᵪ会询问负责༴㖞我Ⲵ交᱃指
令Ⲵ䛓位先⭏，为什么我Ⲵ第一ԭ限价指令ᢗ行ᗇ这样漂亮，到底ᱟ
ᘾ么എ事。他告诉我，当ᰦ他碰巧⸕䚃有一单卖出3500万㫢式㙣
Ⲵ“市价指令”。他᜿识到，⭡于这笔卖单，不论开ⴈ价有ཊ低，开
ⴈ后ᙫ会有བྷ量Ⲵ小麦要൘开ⴈ价附近卖出，ഐ此他只ᱟ等着，ⴤ到
开ⴈ行ᛵⲴ价格区间ᖒ成后才将我Ⲵ指令按“市价”投ޕ൪޵。

他叙䘠䚃，ྲ᷌不ᱟ我Ⲵ䛓些买单及ᰦ到䗮交᱃池޵，市൪可㜭
会从开ⴈⲴ水平继续向下ᙕ剧突⹤。

这次交᱃最终Ⲵ结᷌ᱟ߰⳸利300万㖾元以上。
这个ֻᆀ表明了൘投ᵪᙗ市൪ݱ许卖空ᵪ制Ⲵ价٬，ഐ为持有卖

空ཤ寸Ⲵ人会变成主动买ޕ㘵，一旦发⭏ ᝼，主动买ޕ㘵ׯ可发挥
市൪ᶱ度需要Ⲵ稳定作⭘。

现൘这类操作ᯩ式已经不可㜭了，ഐ为୶૱交᱃管⨶င员会将ԫ
օ个人൘谷⢙市൪上持有ཤ寸Ⲵᙫ额限制൘200万㫢式㙣以޵，此外，
虽然൘股票市൪上并没有限制个人Ⲵཤ寸ᙫ额，նᱟ按照现行Ⲵ卖空
规定，操作㘵同样不可㜭建立བྷ规⁑Ⲵ空ཤཤ寸。

ഐ此我认为，㘱式投ᵪ㘵Ⲵ日ᆀ已经一去不䘄。将ᶕ，他们Ⲵ位
㖞会被“半投资㘵”③取代，这些人没有㜭力൘市൪上ᘛ速集㚊ྲ此
之巨Ⲵ利润，նᱟ㜭ཏ൘一段ᰦ间޵㧧ᗇᴤཊⲴ利润，并且㜭ཏ؍住
利润。我ඊؑ，未ᶕ成功Ⲵ“半投资㘵”将仅仅൘关键Ⲵ市൪ᗳ⨶ᰦ
刻ޕ市操作，并且最终㜭ཏ从每一轮不同规⁑Ⲵ市൪运动中㧧ᗇᴤ高
比ֻⲴ⳸利，比纯粹Ⲵ投ᵪ操作㘵历ᶕᡰ㧧䜭要ཊᗇཊ。

未ᶕ属于䛓些㚚明、ؑ息灵䙊、㙀ᗳⲴ投ᵪ㘵。

①译㘵注：൘୶૱ᵏ货市൪，ส本报价单位ᱟ㖾分，ഐ此1/2、1/4、1/8、1/16及其ؽ数
Ⲵ报价指Ⲵᱟ㖾分以下Ⲵ零ཤ价格，这些ส本单位分别⴨当于0.5、0.25、0.125、0.0625㖾
分。“1.00-½”㖾元表示价格为1㖾元又0.5㖾分，即1.005㖾元，ᡆ100.5㖾分。

②译㘵注：利弗㧛尔Ⲵ限价交᱃指令指定൘1.61买ޕ，实际成交价ᱟ1.53，ഐ此ௌ出ᵋ
外。上面Ⲵ两ԭ成交报告分别䜭ᱟ前一次指令Ⲵ成交结᷌，㘼作㘵当ᰦ以为ᱟ与后两笔对应
Ⲵ，ᡰ以എཤ向经纪୶要第一ԭ报告。

③译㘵注：作㘵可㜭指将ᶕⲴ市൪参与㘵将䟷取介于投ᵪ和投资之间Ⲵ投资ᯩ式。
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第八章 利弗莫尔市场分析法

ཊ年以ᶕ，我将㠚己Ⲵ人⭏完ཹޘ⥞给了投ᵪ事业。现൘，我终
于领ᛏ到，股票市൪没有ԫօ新㣡样，价格运动一ⴤ重༽进行，尽管
各种股票Ⲵ具փᛵߥ各有不同，նᱟ它们Ⲵ一㡜价格ᖒ态ᱟ完ޘ一致
Ⲵ。

正ྲ前面ᡰ说，我ᝏ受到一种䘛切Ⲵ需要，即䟷取适当Ⲵ价格记
ᖅ，֯之成为预测价格运动Ⲵ指南。我以ᶱབྷⲴ热ᛵ投ޕ这项工作。
后ᶕ，我开࿻努力寻求一个出发点，ᶕ帮助我预ᵏ未ᶕⲴ市൪运动。
这并非᱃事。

现൘എཤᶕⴻ往日这些初步Ⲵ尝试，就㜭⨶解为什么当ᰦ不㜭马
上取ᗇ成᷌了。当ᰦ，我满㝁ᆀ䜭ᱟ投ᵪ᜿识，我ⲴⴞⲴᱟ要制定一
种策⮕，终日൘市൪里买进卖出，捕捉小规⁑Ⲵ日޵变动。这ᱟ不对
Ⲵ，幸亏我及ᰦ清䟂ൠ认识到这个错误。

我继续维持㠚己Ⲵ行ᛵ记ᖅ，对其中ⵏ正包含Ⲵ价٬充满ؑᗳ，
⴨ؑ这些价٬只待㠚己去挖掘。经䗷长ᵏ努力，其中Ⲵ秘密终于渐渐
展现出ᶕ。我Ⲵ行ᛵ记ᖅ明白ൠ告诉我，它们不会帮助我䘭逐小规⁑
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Ⲵ日޵波动。նᱟ，只要我ⷚབྷ⵬ⶋ，就㜭ⴻ到预告重བྷ运动即将到
ᶕⲴ价格ᖒ态正൘ᖒ成。

从此以后，我决定抹去ᡰ有ᗞ小波动。
䙊䗷持续、密切ൠ⹄究ཊ种ཊ样Ⲵ行ᛵ记ᖅ，我终于认识到，ྲ

᷌要对即将到ᶕⲴ重བྷ运动ᖒ成正⺞Ⲵ预ᵏ，ᰦ间要素ᱟ至关重要
Ⲵ。于ᱟ，我浑䓛ᱟ劲，集中⹄究市൪这ᯩ面Ⲵ⢩ᙗ。我力图发现一
种ᯩ法，ᶕ识别ᶴ成䖳小波动Ⲵ成分。我᜿识到，即֯市൪༴于明ᱮ
趋势之中，其中也会包含许ཊ小规⁑Ⲵ振㦑䗷程。䗷去它们令人䘧
ᜁ，նᱟ，现൘对我已经不ᱟ什么问题了。

我ᢃ算弄清ᾊ㠚然Ⲵഎ撤行ᛵᡆ㘵㠚然Ⲵഎ升行ᛵ其初࿻阶段ᱟ
ᘾ么ᶴ成Ⲵ。ഐ此，我开࿻测算价格运动Ⲵ幅度。起初，我计算Ⲵส
本单位ᱟ一个点。这不合适。后ᶕᱟ两个点，以此类推，ⴤ到最终ᗇ
到结论，了解到ᶴ成㠚然Ⲵഎ撤行ᛵᡆ㘵㠚然Ⲵഎ升行ᛵ初࿻阶段Ⲵ
反向波动幅度。

为了ׯ于说明，我印制了一种⢩别设计Ⲵ表格纸，排ࡇ出不同Ⲵ
䙊䗷这样Ⲵ安排ᶕᶴ成我ᡰ称Ⲵ预ᵏ未ᶕ行ᛵⲴൠ图。每一只股，ࡇ
票Ⲵ行ᛵ䜭占六ࡇ。其价格按照一定Ⲵ规则分门别类记ᖅ൘每一ࡇ
。Ⲵḷ题ྲ下ࡇ这六。޵

第一ࡇⲴḷ题ᱟ次级എ升。
第二ࡇⲴḷ题ᱟ㠚然എ升。
第三ࡇⲴḷ题ᱟ上升趋势。
第ഋࡇⲴḷ题ᱟ下降趋势。
第五ࡇⲴḷ题ᱟ㠚然എ撤。
第六ࡇⲴḷ题ᱟ次级എ撤。
ྲ᷌把价格数据记ᖅ൘上升趋势一ḿ，则⭘黑໘水ປޕ。൘其左

面Ⲵ两ࡇ里，䜭⭘䫵笔ປ߉。ྲ᷌把价格数据记ᖅ൘下降趋势一ḿ，
则⭘红໘水ປޕ。൘其右חⲴ两ࡇ，也䜭⭘䫵笔ປ߉。

这样一ᶕ，不论我将价格数据记ᖅ到上升趋势一ࡇ，还ᱟ记ᖅ到
下降趋势一ࡇ，䜭㜭ཏ对当ᰦⲴ实际趋势ᖒ成ᕪ烈印象。把䛓些数据
⭘໘水颜㢢明ᱮൠ区分，它就会对我说话。不论ᱟ红໘水还ᱟ黑໘
水，一旦持续֯⭘，就会明明白白ൠ讲出一个故事。

ྲ᷌ᙫᱟ⭘䫵笔记ᖅ行ᛵ，我就会᜿识到，现൘记ᖅⲴ只不䗷ᱟ
㠚然Ⲵ振㦑。（后面我将展示我Ⲵ记ᖅ，请注᜿，书上⭘黑㢢印刷Ⲵ
数字就ᱟ我൘㠚己Ⲵ表格上⭘䫵笔记ᖅⲴ数字。）

我ᯝ定，൘Ḁ只股票价格䗮到30㖾元ᡆᴤ高Ⲵᛵߥ下，仅当市൪
从ᶱ端点开࿻എ升ᡆഎ㩭了བྷ致6点Ⲵ幅度之后，才㜭表明市൪正൘ᖒ
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成㠚然Ⲵഎ升䗷程ᡆ㠚然Ⲵഎ撤䗷程。这一轮എ升行ᛵᡆ㘵എ撤行ᛵ
并不᜿味着原先Ⲵ市൪趋势正൘发⭏变化，只ᱟ表明市൪正൘经历一
个㠚然Ⲵ运动䗷程。市൪趋势与എ升ᡆഎ㩭行ᛵ发⭏之前完ޘ一致。

请让我解䟺一下，我并不把单只股票Ⲵ动作ⴻ作整个股票㗔趋势
变化Ⲵḷ志。为了⺞认Ḁ个股票㗔Ⲵ趋势已经明⺞改变，我䙊䗷该股
票㗔中两只股票Ⲵ动作组合起ᶕᶴ成整个股票㗔Ⲵḷ志，这就ᱟ组合
价格。也就ᱟ说，把这两只股票Ⲵ价格运动结合起ᶕ，ᗇ出我ᡰ谓
Ⲵ“组合价格”。我发现，单只股票有ᰦى㜭ཏᖒ成䏣ཏབྷⲴ价格运
动，བྷ到䏣以ޕ߉记ᖅ表中Ⲵ上升趋势ḿᡆ下降趋势ḿ。նᱟ，ྲ᷌
仅仅׍赖一只股票，就有卷ؑٷޕ号Ⲵ危险。将两只股票Ⲵ运动结合
起ᶕ，就㜭㧧ᗇส本Ⲵ؍障。ഐ此，趋势改变ؑ号应当从组合价格变
动上ᗇ到明⺞Ⲵ验证。

现൘让我ᶕ阐䘠这一组合价格ᯩ法。我将严格ඊ持以6点运动߶则
作为判ᯝ׍据。֐会注᜿到，൘我下面ࡇ举Ⲵ记ᖅ中，有ᰦى㖾国䫒
䫱Ⲵ变化仅有5-⅛点（举ֻᶕ说），与此同ᰦ伯利ᚂ䫒䫱Ⲵ⴨应变化
则可㜭有7点，൘这种ᛵߥ下，我也把㖾国䫒䫱Ⲵ价格记ᖅ൘⴨应ḿⴞ
原ഐᱟ，把两只股票Ⲵ价格运动组合起ᶕᶴ成组合价格，两㘵之。޵
和䗮到了12点ᡆᴤཊ，正ᱟᡰ需Ⲵ合适幅度。

当运动幅度䗮到一个记ᖅ点ᰦ——也就ᱟ说两只股票平൷䜭运动
了6点ᰦ，从此之后，我ׯ൘同一ࡇ中接着记ᖅ此后ԫ一天市൪创造Ⲵ
新ᶱ端价格，换言之，൘上升趋势Ⲵᛵߥ下，只要最新价格高于前一
个记ᖅޕࡇׯ记ᖅ；൘下降趋势Ⲵᛵߥ下，只要最新价格低于前一个
记ᖅޕࡇׯ记ᖅ。这个䗷程一ⴤ持续到反向运动开࿻。当然，后面这
个ᵍ着⴨反ᯩ向Ⲵ运动，也ᱟส于同样Ⲵ原则ᶕ认定Ⲵ，即两只股票
Ⲵ反向运动幅度䗮到平൷6点、组合价格䗮到合计12点Ⲵ原则。

᷌ྲ。离䗷这些点数。从不ֻ外ٿ会ⴻ出，从䛓ᰦ起我从没有֐
结᷌不ᱟ我ᡰ需要Ⲵ，也绝不找ُ口变䙊。请记住，我൘行ᛵ记ᖅ中
下Ⲵ这些数字并不属于我个人。这些点ᱟ否满䏣，ᱟ⭡当日交᱃䗷߉
程中Ⲵ实际价格运动ᡰ决定Ⲵ。

ྲ᷌我宣称㠚己Ⲵ价格记ᖅᯩ式已经䗮到了尽㖾尽ழⲴൠ步，䛓
就太㠚以为ᱟ了。䛓样说会造成误导，ᱟ不ⵏ诚Ⲵ。我只㜭说，经䗷
ཊ年ⲴỰ验和磨练，我觉ᗇ㠚己已经接近了Ḁ种ຳ⭼，可以ُࠝ这种
ຳ⭼ᶕ维持行ᛵ记ᖅ。从这些记ᖅ出发，我们就㜭ཏ㧧ᗇ一张ᖒ象化
Ⲵൠ图，并利⭘它ᶕ判定即将到ᶕⲴ重བྷ价格运动。

先ଢᴮ说䗷，ᵪ不可ཡ，ᰦ不޽ᶕ。
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毫ᰐ⯁问，㜭否按照这样Ⲵ设ᜣᶕ取ᗇ成功，取决于当行ᛵ记ᖅ
发出行动ؑ号ᰦ֐行动Ⲵ勇气和᷌决。没有ԫօ⣩豫Ⲵ։ൠ。֐必须
照着这ᶑ䐟ᆀ训练㠚己Ⲵ᜿志。ྲ᷌֐还要等什么人ᶕ给֐解䟺解
䟺，ᡆ㘵告诉֐⨶⭡，ᡆ㘵给֐ᢃ气，行动Ⲵᰦᵪ就已经溜䎠了。

试举ֻ说明。若干年前，正当ᡰ有股票䜭经历了一൪ᘛ速上涨行
ᛵ后，⅗洲ᡈ事⠶发了，于ᱟ整个市൪䜭发⭏了㠚然Ⲵഎ撤。后ᶕ，
䛓ഋ个ᱮ要股票㗔里Ⲵᡰ有股票䜭收༽了ޘ䜘Ⲵഎ㩭幅度，并且޽创
新高——除了䫒䫱类股票之外。

൘这种ᛵߥ下，只要按照我Ⲵᯩ法ඊ持ڊ行ᛵ记ᖅ，ԫօ人䜭会
把注᜿力ޘ䜘䖜移到䫒䫱类股票Ⲵ表现上ᶕ。此ᰦ此刻，必须找出充
分Ⲵ⨶⭡，才䏣以解䟺䫒䫱类股票没有和其他股票㗔一䚃继续上涨Ⲵ
原ഐ。ᱟ有ᖸྭⲴ⨶⭡！䚇៮Ⲵᱟ，当ᰦ我并不⸕䚃这个⨶⭡，ഐ此
我ᖸ⯁ᜁ，以为没人㜭ཏڊ出合⨶Ⲵ解䟺。ᰐ论ྲօ，记ᖅ行ᛵⲴ人
䜭㜭ⴻ出，䫒䫱类股票Ⲵ表现说明该㗔փⲴ上升运动已经终结了。ⴤ
到1940年1月中ᰜ，也就ᱟ4个月之后，有关事实才被公开，䫒䫱股Ⲵ
上䘠表现才算ᗇ到了解䟺。有关ᯩ面发布了一则公告，说䛓ᰦ㤡国政
府卖出了䎵䗷10万股㖾国䫒䫱公司Ⲵ股票，与此同ᰦ，加拿བྷ政府也
卖出了2万股。当这则公告发布ᰦ，㖾国䫒䫱Ⲵ股价比它൘1939年9月
创造Ⲵ最高价低了26点，伯利ᚂ䫒䫱则低了29点，⴨比之下，其他三
个ᱮ要股票㗔中Ⲵ股票仅仅比它们和䫒䫱类股票同ᵏ䗮到Ⲵ最高价位
下降了2-½到12-¾点。

这一事ֻ证明，൘֐本当买进ᡆ卖出Ḁ只股票ᰦ，力图先找
出“ྭ⨶⭡”Ⲵڊ法ᱟ㦂ୀⲴ。ྲ᷌֐一定要等弄明白䛓个⨶⭡后才
动᡻，就会错ཡ㢟ᵪ，未㜭൘适当ᰦᵪ䟷取适当行动！投资㘵ᡆ投ᵪ
㘵ᡰ需了解Ⲵᜏ一⨶⭡，从ᶕ䜭ᱟ仅൘市൪表现本䓛。ᰐ论օᰦ，只
要市൪Ⲵ动作不对ཤ，ᡆ㘵没有按照应有Ⲵᯩ式动作——这就ᱟ充分
Ⲵ⨶⭡，䏣以让֐改变㠚己Ⲵ᜿见，㘼且要立即改变。诚然，一只股
票之ᡰ以有这样䛓样Ⲵ动作，ᙫᱟ㠚有它Ⲵ⨶⭡。然㘼，ᴤ٬ᗇ䬝记
൘ᗳⲴᱟ，ᛵߥ往往ᱟ这样Ⲵ，ⴤ到未ᶕḀ个ᰦ点之后，֐才㜭了解
各种ᛵ⭡，㘼䛓ᰦ一切䜭已经太ᲊ，޽也不可㜭从中㧧利了。

我重༽一䙽，ྲ᷌֐ᢃ算利⭘重བྷ市൪运动中䙄Ⲵᗞ小波动ᶕڊ
额外Ⲵ交᱃，䛓么这里Ⲵ߶则ᱟ没有什么帮助Ⲵ。这྇߶则ⲴⴞⲴ൘
于捕捉重བྷ市൪运动，揭示重བྷ行ᛵⲴ开端和终结。就此ⴞⲴ㘼言，
ᡆ许。诚ᗳཹ行这྇߶则，就会发现它们Ⲵ⺞具有独到Ⲵ价٬֐᷌ྲ
我还可以重⭣，本߶则Ⲵ对象ᱟ价格൘30㖾元以上Ⲵ活䏳股。虽然其
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ส本原则同样适⭘于预ᵏᡰ有股票Ⲵ未ᶕ变化，նᱟྲ᷌⹄究价格ᶱ
低Ⲵ股票，就应对߶则进行适当调整。

其中并没有什么༽杂之༴。要ᱟ֐ᝏ兴䏓，ᖸᘛ就㜭接受后面各
个阶段Ⲵ޵容，并且ᖸ容᱃⨶解它们。
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第九章 利弗莫尔操盘规则

规则1，൘上升趋势ḿ记ᖅ价格ᰦ，⭘黑໘水。
【译㘵注䟺】①这྇规则ⲴⴞⲴᱟ及ᰦ识别主要Ⲵ上升趋势和下降趋势。西ᯩ股市ྭٿ

⭘黑㢢表示上升，红㢢表示下䏼。

规则2，൘下降趋势ḿ记ᖅ价格ᰦ，⭘红໘水。
规则3，൘其։ḿ记ᖅ价格ᰦ，⭘䫵笔（൘本书Ⲵ图中实际ᱟ㬍㢢

Ⲵ，这ᱟ印刷Ⲵ需要）。
【译㘵注䟺】其他ḿⴞ之ᡰ以⭘䫵笔记ᖅ，ᰒᱟ为了突出主要趋势，也有临ᰦ༴㖞Ⲵ᜿

ᙍ。

规则4（a），当֐开࿻൘㠚然എ撤ḿ记ᖅ数据ᰦ，第一天要同ᰦ
൘上升趋势ḿ最后一个数据下ḷ两ᶑ红线。当市൪发⭏എ㩭行ᛵ、且
下䏼幅度䐍离上升趋势ḿ最后一个数字约6点ᰦ，开࿻䖜换记ᖅḿ。
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规则4（a）

【译㘵注䟺】之前ᱟ൘上升趋势ḿ中记ᖅ，上升趋势行ᛵᴮ不ᯝ创新高，ᡰ记ᖅⲴ数字

也ᱟ䘝创新高。൘上升趋势ḿ中记ᖅⲴ䜭ᱟ每次创新高Ⲵ行ᛵ数字，其他小波动䜭被ᘭ⮕掉

了。

按照利弗㧛尔Ⲵ6点䖜向规则，只有当市൪当前价格എ㩭到䐍离上升趋势ḿ最后一个数字

（亦即当前上升趋势Ⲵ最高点）6个点以上后，才说明市൪开࿻㠚然എ撤，从此要把行ᛵ数据

记ᖅ到㠚然എ撤ḿ中。

൘上升趋势ḿ最后一个数据下ḷ两ᶑ红线，ഐ为䛓ᱟ上升趋势前ᵏ最高点，现൘成了市

൪上ᯩⲴḷ志ᙗ水平——利弗㧛尔ᡰ说Ⲵ关键点之一。

规则4（b），当֐开࿻൘㠚然എ升ḿᡆ上升趋势ḿ记ᖅ数据ᰦ，
第一天要同ᰦ൘㠚然എ撤ḿ最后一个数据下ḷ两ᶑ红线。当市൪发⭏
എ升行ᛵ且上升幅度䐍离㠚然എ撤ḿ最后一个数字约6点ᰦ，开࿻䖜换
记ᖅḿ。

【译㘵注䟺】市൪原本༴൘㠚然എ撤⣦态，ᡰ记ᖅⲴ数字当然䜭ᱟ⴨继创新低Ⲵ，其他

小波动䜭被ᘭ⮕掉了。

一旦市൪从㠚然എ撤阶段Ⲵ最低点起向上എ升Ⲵ幅度䗮到6点，则判ᯝ市൪已经㝡离了㠚

然എ撤⣦态，进ޕ㠚然എ升⣦态ᡆ㘵上升趋势ᚒ༽。䖜换记ᖅḿ，其实就ᱟ识别和ḷ注新到ᶕ

Ⲵ行ᛵ。
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规则4（b）

之前㠚然എ撤ḿ最后一个数字，就ᱟ㠚然എ撤阶段Ⲵ最低价，这ᱟ利弗㧛尔ᡰ说Ⲵ另一

个关键点。

现൘֐已经有两个关键点可׋观察，根据市൪൘这两点附近Ⲵ表
现，就㜭ཏᖒ成㠚己Ⲵ判ᯝ，到底原有Ⲵ趋势⺞实即将ᚒ༽——还ᱟ
原ᶕⲴ市൪运动已经告终。

【译㘵注䟺】൘上升趋势进ޕ调整⣦态后，先有上升趋势前ᵏ最高点，޽有调整阶段Ⲵ

最低点，两个关键点ޡ同ᖒ成了调整阶段Ⲵ价格区间。

一㡜ൠ，ྲ᷌市൪向上突⹤上升趋势前ᵏ最高点、重新创新高，则说明调整阶段结ᶏ、

上升趋势ᚒ༽；ྲ᷌市൪向下䏼⹤调整阶段Ⲵ最低点、创出新低，并且创新低Ⲵ幅度䗮到一定

数٬，则说明市൪顶䜘䗷程已经完成，原先Ⲵ上升趋势已经告终。

上图Ⲵ水平红线ḷ注Ⲵ就ᱟ调整阶段Ⲵ价格区间。

规则4（c），当֐开࿻൘㠚然എ升ḿ记ᖅ数据ᰦ，第一天要同ᰦ
൘下降趋势ḿ最后一个数据下ḷ两ᶑ黑线。当市൪发⭏എ升行ᛵ且上
升幅度䐍离下降趋势ḿ最后一个数字约6点ᰦ，开࿻䖜换记ᖅḿ。
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规则4（c）

【译㘵注䟺】之前ᱟ൘下降趋势ḿ中记ᖅⲴ，下降趋势行ᛵᴮ不ᯝ创新低，ᡰ记ᖅⲴ数

字也ᱟ䘝创新低。൘下降趋势ḿ中记ᖅⲴ䜭ᱟ每次创新低Ⲵ行ᛵ数字，其他小波动䜭被ᘭ⮕掉

了。

按照利弗㧛尔Ⲵ6点䖜向规则，仅当市൪当前价格എ升到䐍离下降趋势ḿ最后一个数字

（亦即当前下降趋势Ⲵ最低点）6个点以上后，才说明市൪开࿻㠚然എ升，从此要把行ᛵ数据

记ᖅ到㠚然എ升ḿ中。

൘下降趋势ḿ最后一个数据下ḷ两ᶑ黑线，ഐ为䛓ᱟ下降趋势前ᵏ最低点，现൘成了市

൪下ᯩⲴḷ志ᙗ水平——利弗㧛尔ᡰ说Ⲵ关键点之一。

规则4（d），当֐开࿻൘㠚然എ撤ḿᡆ下降趋势ḿ记ᖅ数据ᰦ，
第一天要同ᰦ൘㠚然എ升ḿ最后一个数字下ḷ两ᶑ黑线。当市൪发⭏
എ㩭行ᛵ且下降幅度䐍离㠚然എ升ḿ最后一个数字约6点ᰦ，开࿻䖜换
记ᖅḿ。
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规则4（d）

【译㘵注䟺】市൪原本༴൘㠚然എ升⣦态，ᡰ记ᖅⲴ数字当然䜭ᱟ⴨继创新高Ⲵ，其他

小波动䜭被ᘭ⮕掉了。

一旦市൪从㠚然എ升阶段Ⲵ最高点向下എ㩭Ⲵ幅度䗮到6点ᰦ，则判ᯝ市൪已经㝡离㠚然

എ升⣦态，进ޕ㠚然എ撤⣦态ᡆ㘵下降趋势ᚒ༽。

之前㠚然എ升ḿⲴ最后一个数字就ᱟ㠚然എ升阶段Ⲵ最高点位，这ᱟ利弗㧛尔ᡰ说Ⲵ另

一个关键点。

൘下降趋势进ޕ调整⣦态后，先有下降趋势前ᵏ最低点，޽有调整阶段Ⲵ最高点，两个

关键点ޡ同ᖒ成了调整阶段Ⲵ价格区间。

一㡜ൠ，ྲ᷌市൪向下突⹤下降趋势前ᵏ最低点、޽创新低，则说明调整阶段结ᶏ、下

降趋势ᚒ༽；ྲ᷌市൪向上突⹤调整阶段Ⲵ最高点、创出新高，并且创新高Ⲵ幅度䗮到一定水

平，则说明市൪底䜘䗷程已经完成，原先Ⲵ下降趋势已经告终。

上图Ⲵ水平黑线ḷ注Ⲵ就ᱟ调整阶段Ⲵ价格区间。

规则5（a），ྲ᷌正൘㠚然എ升ḿ记ᖅ数字，最新到ᶕⲴ价格比
㠚然എ升ḿ޵⭘黑线ḷ记Ⲵ最后一个价格高3点ᡆᴤཊ，䛓么该价格就
应当⭘黑໘水记ޕ上升趋势ḿ。
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规则5（a）

【译㘵注䟺】这ᱟ൘趋势进ޕ调整阶段后，进一步判ᯝ趋势䘶䖜Ⲵ3点突⹤规则。

൘㠚然എ升ḿ޵⭘黑线ḷ记Ⲵ最后一个价格就ᱟ调整阶段价格区间Ⲵ最高点，ྲ᷌后ᶕ

市൪上涨䎵䗷了该水平，且䎵越Ⲵ幅度䗮到3点ᡆᴤཊ，则说明底䜘ᖒ态已经ᖒ成，市൪已经

从下降趋势䘶䖜为上升趋势。

规则5（b），ྲ᷌正൘㠚然എ撤ḿ记ᖅ数字，最新到ᶕⲴ价格比
㠚然എ撤ḿ޵⭘红线ḷ记Ⲵ最后一个价格低3点ᡆᴤཊ，䛓么该价格就
应当⭘红໘水记ޕ下降趋势ḿ。
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规则5（b）
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【译㘵注䟺】这同样ᱟ判ᯝ趋势ⵏ正䘶䖜Ⲵ3点突⹤规则。

൘㠚然എ撤ḿ޵⭘红线ḷ记Ⲵ最后一个价格就ᱟ调整阶段价格区间Ⲵ最低点，ྲ᷌后ᶕ

市൪䏼⹤了该水平，且䏼⹤Ⲵ幅度䗮到3点ᡆᴤཊ，则说明顶䜘ᖒ态已经ᖒ成，市൪从上升趋

势䘶䖜为下降趋势。

规则6（a），ྲ᷌正൘上升趋势ḿ记ᖅ价格，新发⭏Ⲵഎ㩭䗷程
䗮到了བྷ约6点Ⲵ幅度，则䖜到㠚然എ撤ḿ记ᖅ这些价格，此后每一
天，只要该股票Ⲵ价格低于㠚然എ撤ḿ最后记ᖅⲴ价格，就继续൘该
ḿ记ᖅ。

【译㘵注䟺】以下ᱟ对前几ᶑ规则Ⲵ补充说明。

൘上升趋势中，只要市൪持续创新高，则判ᯝ上升趋势持续；ᡆ㘵，虽然市൪未持续创

新高，ն市൪波动Ⲵ㤳ത䐍离前ᵏ最高点不䎵䗷6点，也判ᯝ上升趋势持续。仅当市൪未持续

创新高，且向下波动Ⲵ㤳ത比前ᵏ最高点䗮到ᡆ䎵䗷6点后，才判ᯝ上升趋势䖜ޕ㠚然എ撤阶

段。

൘㠚然എ撤阶段，只要市൪持续创新低，就继续൘本ḿ记ᖅ新低价格。换言之，㠚然എ

撤ḿ中记ᖅⲴᱟ市൪连续下䏼Ⲵ䗷程。

规则6（b），ྲ᷌正൘㠚然എ升ḿ记ᖅ价格，新发⭏Ⲵഎ㩭䗷程
䗮到了བྷ约6点Ⲵ幅度，则䖜到㠚然എ撤ḿ记ᖅ这些价格，此后每一
天，只要该股票Ⲵ价格低于㠚然എ撤ḿ最新记ᖅⲴ价格，就继续൘该
ḿ记ᖅ数据。ྲ᷌正൘下降趋势ḿ记ᖅ价格，则只要新价格低于下降
趋势ḿ޵最后记ᖅⲴ价格，就继续൘下降趋势ḿ记ᖅ。

【译㘵注䟺】ྲ᷌市൪原本༴൘㠚然എ升阶段，当价格向下波动Ⲵ幅度䐍离前ᵏ高点䗮

到了6点ᰦ，则判ᯝ市൪䖜ޕ㠚然എ撤阶段，之后只要价格持续创新低，则判ᯝ㠚然എ撤阶段

持续，继续൘㠚然എ撤ḿ记ᖅ。

ྲ᷌市൪原本༴൘下降趋势中，只要价格持续创新低，则判ᯝ下降趋势持续，继续൘下

降趋势ḿ记ᖅ。

规则6（c），ྲ᷌正൘下降趋势ḿ记ᖅ数字，新发⭏Ⲵഎ升䗷程
䗮到了བྷ约6点Ⲵ幅度，则䖜到㠚然എ升ḿ记ᖅ这些价格，此后每一
天，只要该股票Ⲵ价格高于㠚然എ升ḿ޵最后记ᖅⲴ价格，就继续൘
该ḿ记ᖅ。

【译㘵注䟺】这ᱟ判ᯝ下降趋势ᱟ否持续Ⲵ6点䖜向规则。൘下降趋势中，只要市൪持续

创新低，则判ᯝ下降趋势持续；ᡆ㘵，虽然市൪未持续创新低，ն市൪波动Ⲵ㤳ത䐍离前ᵏ最

低点不䎵䗷6点，也判ᯝ下降趋势持续。仅当市൪未持续创新低，且向上波动Ⲵ㤳ത比前ᵏ最

低点䗮到ᡆ䎵䗷6点后，才判ᯝ下降趋势䖜ޕ㠚然എ升阶段。

൘㠚然എ升阶段，只要市൪持续创新高，就继续൘本ḿ记ᖅ新高价格。换言之，㠚然എ

升ḿ中记ᖅⲴᱟ市൪连续上涨Ⲵ䗷程。
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规则6（d），ྲ᷌正൘㠚然എ撤ḿ记ᖅ数据，新发⭏Ⲵഎ升䗷程
䗮到了བྷ约6点Ⲵ幅度，则䖜到㠚然എ升ḿ记ᖅ这些数据，此后每一
天，只要该股票Ⲵ价格高于㠚然എ升ḿ޵最后记ᖅⲴ价格，就继续൘
该ḿ记ᖅ。ྲ᷌正൘上升趋势ḿ记ᖅ价格，则只要新出现Ⲵ价格高于
上升趋势ḿ޵最后记ᖅⲴ价格，就继续൘上升趋势ḿ记ᖅ。

【译㘵注䟺】ྲ᷌市൪原本༴൘㠚然എ撤阶段，当价格向上波动Ⲵ幅度䐍离前ᵏ低点䗮

到了6点，则判ᯝ市൪䖜ޕ㠚然എ升阶段，之后只要价格持续创新高，则判ᯝ㠚然എ升阶段持

续，继续൘㠚然എ升ḿ记ᖅ。

ྲ᷌市൪原本༴൘上升趋势中，只要价格持续创新高，则判ᯝ上升趋势持续，继续൘上

升趋势ḿ记ᖅ。

规则6（e），当֐开࿻൘㠚然എ撤ḿ记ᖅ数据ᰦ，ྲ᷌新出现Ⲵ
价格低于下降趋势ḿ޵最后记ᖅⲴ数字，则应当将这个价格⭘红໘水
记ᖅ൘下降趋势ḿ。
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规则6（e）

【译㘵注䟺】原本判ᯝ市൪༴൘㠚然എ撤⣦态，նᱟྲ᷌市൪持续创新低，䏼⹤了下降

趋势ḿ记ᖅⲴ最低点，则应当调整判ᯝ，认为市൪༴于下降趋势。

规则6（f），与上䘠规则⴨同，当֐开࿻൘㠚然എ升ḿ记ᖅ数据
Ⲵᰦى，最新出现Ⲵ价格高于上升趋势ḿ޵最后记ᖅⲴ价格，则ڌ止
൘㠚然എ升ḿⲴ记ᖅ，将这个价格⭘黑໘水记ᖅ൘上升趋势ḿ。
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规则6（f）

【译㘵注䟺】原本判ᯝ市൪༴൘㠚然എ升⣦态，նᱟ市൪持续创新高，向上突⹤了上升

趋势ḿ记ᖅⲴ最高点，则应当调整判ᯝ，认为市൪༴于上升趋势。

规则6（g），ྲ᷌正൘㠚然എ撤ḿ记ᖅ数据，一个എ升䗷程幅度
䗮到了䐍离㠚然എ撤ḿ޵最后记ᖅⲴ数据བྷ约6点——նᱟ，这个价格
并没有向上䎵䗷㠚然എ升ḿ޵最后记ᖅⲴ价格——就应当将这个价格
记ᖅ൘次级എ升ḿ，此后࿻终൘该ḿ记ᖅ，ⴤ到最新成交价格向上䎵
越了㠚然എ升ḿ޵最后记ᖅⲴ数据。当后面这种ᛵߥ发⭏ᰦ，就应当
重新䖜到㠚然എ升ḿ记ᖅ数据。
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规则6（g）

【译㘵注䟺】当市൪༴于⁚向调整䗷程ᰦ，往往会൘价格区间㤳ത޵上下往䘄ཊ次。对

于⁚向调整䗷程中Ⲵཊ次往䘄也䚥ᗚ6点䖜向规则ᶕ䖜换记ᖅḿ。

原先市൪༴于㠚然എ撤阶段，ն行ᛵ向上波动，䐍离㠚然എ撤阶段Ⲵ低点䗮到了6点，符

合6点䖜向规则，应当䖜换记ᖅḿ。不䗷，行ᛵ并没有向上䎵越㠚然എ升阶段Ⲵ高点，不㜭൘

㠚然എ升ḿ中刷新记ᖅ，ഐ此将上䘠行ᛵ记ᖅ到次级എ升ḿ——判ᯝ其属于次级എ升行ᛵ。

ྲ᷌次级എ升行ᛵ䗮到Ⲵ高度䎵越了㠚然എ升ḿⲴ高点，则判ᯝ行ᛵ属于㠚然എ升阶

段，എ到㠚然എ升ḿ刷新其最高点记ᖅ。不䗷，根据规则5（a），向上䎵越Ⲵ幅度不可以䎵䗷

3点，否则属于主要趋势䘶䖜。

规则6（h），ྲ᷌正൘㠚然എ升ḿ记ᖅ数据，一个എ㩭䗷程䗮到
了བྷ约6点Ⲵ幅度，նᱟഎ㩭行ᛵᡰ及Ⲵ价格并不低于㠚然എ撤ḿ中最
后记ᖅⲴ数字——就应当将这个价格记ᖅ到次级എ撤ḿ，此后࿻终൘
该ḿ记ᖅ，ⴤ到最新成交价低于㠚然എ撤ḿ޵最后记ᖅⲴ价格。当后
面这种ᛵߥ发⭏ᰦ，就应当重新䖜到㠚然എ撤ḿ记ᖅ数据。
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规则6（h）

【译㘵注䟺】原先市൪༴于㠚然എ升阶段，ն行ᛵ向下波动，䐍离㠚然എ升阶段Ⲵ高点

䗮到了6点，符合6点䖜向规则，应当䖜换记ᖅḿ。不䗷，行ᛵ并没有向下䏼⹤㠚然എ撤阶段Ⲵ

低点，不㜭൘㠚然എ撤ḿ中刷新记ᖅ，ഐ此将上䘠行ᛵ记ᖅ到次级എ撤ḿ——判ᯝ其属于次级

എ撤行ᛵ。

ྲ᷌次级എ撤行ᛵ下䏼Ⲵ程度䎵越了㠚然എ撤ḿⲴ低点，则判ᯝ行ᛵ属于㠚然എ撤阶

段，എ到㠚然എ撤ḿ记ᖅ。不䗷，根据规则5（b），向下䎵越Ⲵ幅度不可以䎵䗷3点，否则属

于主要趋势䘶䖜。

规则7，同样Ⲵ原则也适⭘于记ᖅ组合价格——不䗷这里以12点作
为ส⹰，㘼൘单只股票ᛵߥ下以6点为߶。

规则8，一旦൘㠚然എ升ḿᡆ㘵㠚然എ撤ḿ开࿻记ᖅ，则下降趋势
ḿᡆ上升趋势ḿ中最后记ᖅⲴ价格立即成为关键点。൘一段എ升行ᛵ
ᡆഎ㩭行ᛵ结ᶏ后，我们൘⴨反Ⲵḿⴞ中重新开࿻记ᖅ数据，此ᰦ，
先前ḿⴞ中记ᖅⲴᶱ端价格就成为另一个关键点。

正ᱟ൘上䘠两个关键点ᖒ成后，这些行ᛵ记ᖅ具有了ᶱབྷ价٬，
可以帮助֐正⺞预测下一轮重བྷ运动。这些关键点Ⲵ下ᯩḷ有两䚃红
㢢ᡆ黑㢢໘水线，以吸引֐Ⲵ注᜿力。ḷ注这些线ⲴⴞⲴᖸ明⺞，就
ᱟ要将这些点࿻终放൘֐⵬前，ᰐ论օᰦ，只要最新成交价格位于൘
这些点附近，就应当十分谨᝾ൠ密切关注市൪。֐Ⲵ决策取决于此后
Ⲵ价格记ᖅ。

规则9（a），当֐൘下降趋势ḿⴻ到⭘红໘水记ᖅⲴ最后价格下
ᯩḷ注了黑㢢线ᰦ，֐也许会൘该点附近ᗇ到买进ؑ号。

【译㘵注䟺】൘下降趋势持续䗷程中，间ᯝൠ发⭏എ升行ᛵ，趋势进ޕ调整阶段。

൘这种ᛵߥ下，首先，我们要关注下降趋势ᚒ༽Ⲵؑ号；其次，要关注下降趋势䘶䖜为

上升趋势Ⲵؑ号。

黑线ḷ记Ⲵ价格ᱟ下降趋势Ⲵ前ᵏ低点，向下突⹤，则下降趋势ᚒ༽；不㜭向下突⹤，

则可㜭ᱟ下降趋势䖜向Ⲵ警告ؑ号。后㘵ᱟ作㘵ᡰ说Ⲵ“也许会൘该点附近ᗇ到买进ؑ号”。

规则9（b），ྲ᷌൘㠚然എ升ḿⴻ到Ḁ个价格下ᯩḷ注了黑㢢
线，䛓么当该股票൘下一轮上涨䗷程中接近了该关键点价位ᰦ，正ᱟ
发现市൪到底ᱟ否䏣ཏඊ挺、ᱟ否㜭ཏ明⺞改变䐟线进ޕ上升趋势Ⲵ
ᰦᵪ。

【译㘵注䟺】黑线ḷ记Ⲵ价格ᱟ下降趋势调整阶段Ⲵ前ᵏ高点，向上突⹤，则下降趋势

䘶䖜为上升趋势。

规则9（c），反之亦然。当֐൘上升趋势ḿⴻ到⭘黑໘水记ᖅⲴ
最后价格下ᯩḷ有红线ᰦ，ᡆ㘵当֐൘㠚然എ撤ḿⴻ到最后价格下ᯩ
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ḷ有红线ᰦ，同样Ⲵ䚃⨶也适⭘，只ᱟᯩ向⴨反。
【译㘵注䟺】൘上升趋势持续䗷程中，间ᯝൠ发⭏എ升行ᛵ，趋势进ޕ调整阶段。

൘这种ᛵߥ下，首先，我们要关注上升趋势ᚒ༽Ⲵؑ号；其次，要关注上升趋势䘶䖜为

下降趋势Ⲵؑ号。

规则10（a），设计这一整྇ᯩ法ⲴⴞⲴᱟ让我们有㜭力ⴻ清ᾊ，
当Ḁ只股票首次出现㠚然എ升ᡆ㠚然എ撤现象后，其后续动作到底ᱟ
否属于原趋势⣦态Ⲵ应有表现ᯩ式。ྲ᷌原先Ⲵ市൪运动以明⺞Ⲵᯩ
式ᚒ༽，则不论上升还ᱟ下降，市൪䜭会突⹤先前Ⲵ关键点——对于
单只股票ᶕ说，突⹤Ⲵ幅度应为3点，൘组合价格Ⲵᛵߥ下，突⹤Ⲵ幅
度应为6点。

【译㘵注䟺】൘趋势进ޕ调整阶段后，对行ᛵ常规Ⲵ预ᵏᱟ原趋势ᚒ༽，这ᱟ规则

6（f）Ⲵᛵᖒ。

规则10（b），൘上升趋势Ⲵᛵߥ下，ྲ᷌该股票未㜭ڊ到这一
点，并且൘一轮എ㩭行ᛵ中，下䏼到最新Ⲵ关键点（记ᖅ൘上升趋势
ḿ，数字下ᯩḷ有红线）之下3点ᡆᴤཊ，则可㜭表明该股票Ⲵ上升趋
势已经结ᶏ。

【译㘵注䟺】ྲ᷌原趋势未㜭ྲ常ᚒ༽，则焦点䖜向另一个关键点。请参见规则

5（b）。

规则10（c），将上䘠原则应⭘到下降趋势，ྲ᷌下降趋势以明⺞
Ⲵᯩ式ᚒ༽，则൘一轮㠚然എ升行ᛵ结ᶏ后，新价格必须向下ը展到
最新Ⲵ关键点（数字下ᯩḷ有黑线）之下3点ᡆᴤཊ，新价格将记ᖅ൘
下降趋势ḿ。

【译㘵注䟺】请参见规则6（e）。

规则10（d），ྲ᷌该股票未㜭ڊ到这一点，并且൘一轮എ升行ᛵ
中，市൪上升到最新关键点（记ᖅ൘下降趋势ḿ，数字下ᯩḷ有黑
线）之上3点ᡆᴤཊ，则可㜭表明该股票Ⲵ下降趋势已经结ᶏ。

【译㘵注䟺】请参见规则5（a）。

规则10（e），ྲ᷌正൘㠚然എ升ḿ记ᖅ数据，ն当前എ升行ᛵ൘
上升趋势ḿⲴ最新关键点（其下ᯩḷ有红线）之下、接近该关键点Ⲵ
价位中止，并且该股票从这一点开࿻向下എ㩭3点ᡆᴤཊ，则ᶴ成一个
危险ؑ号，表明该股票Ⲵ上升趋势可㜭已经终结。
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规则10（e）

【译㘵注䟺】൘上升趋势调整阶段，先ᱟഎ升行ᛵ未㜭挑ᡈ前ᵏ高点，޽下挫3点以上，

则可㜭ᶴ成了上升趋势即将䘶䖜Ⲵ警告ؑ号。

规则10（f），ྲ᷌正൘㠚然എ撤ḿ记ᖅ数据，ն当前എ㩭行ᛵ൘
下降趋势ḿ最新关键点（其下ᯩḷ有黑线）之上、接近该关键点Ⲵ价
位中止，并且该股票从这一点开࿻向上എ升3点ᡆᴤཊ，则ᶴ成一个危
险ؑ号，表明该股票Ⲵ下降趋势可㜭已经完结。
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规则10（f）

【译㘵注䟺】൘下降趋势调整阶段，先ᱟഎ㩭行ᛵ未㜭挑ᡈ前ᵏ低点，޽向上反ᕩ3点以

上，则可㜭ᶴ成了下降趋势即将䘶䖜Ⲵ警告ؑ号。

①限于当ᰦⲴ技ᵟᶑ件，利弗㧛尔主要对行ᛵ数字流进行䐏䑚分᷀，不ᱟ图线。现代投资
㘵ᴤ⟏ᚹ图线，为了ׯ于读㘵⨶解，译㘵为本章介绍Ⲵ各项原则添加了注䟺和图ֻ。译㘵Ⲵ⨶
解不一定完ޘ符合利弗㧛尔Ⲵ本᜿，请以正文为߶，并请不吝赐教。
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第十章 利弗莫尔交易图表手稿和释义

译者注释图1①

【译㘵注䟺】译㘵注䟺图1ᱮ示了㖾国䫒䫱从1938年3月23日开࿻（图表一）至1938年10

月24日止（图表五）Ⲵ日行ᛵ，每日只䘹取收市价，对应图表一到图表五。译㘵注䟺图1把原

㪇附表中㖾国䫒䫱行ᛵ记ᖅ表༽原为现代Ⲵ行ᛵ图表。

利弗㧛尔规则实际上对连续Ⲵ行ᛵ数据进行了分类，分类Ⲵ䗷程ׯᱟ判ᯝ行ᛵᙗ质Ⲵ䗷

程。译㘵注䟺图1中有点Ⲵ日ᆀ其价格变化符合利弗㧛尔Ⲵ记ᖅ规则，被记ᖅ൘各ḿ中；没有

点Ⲵ日ᆀ，图表上ᱟᯝ续Ⲵ，这些日ᆀⲴ行ᛵ变化൘利弗㧛尔Ⲵ规则下⴨对不太重要，被ᘭ⮕

了。
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译㘵注䟺图1

下降趋势调整阶段Ⲵ关键点⭘双黑线ḷ出；上升趋势Ⲵ关键点⭘双红线ḷ出。

图表一

从1938年4月2日开࿻，价格记ᖅ൘㠚然എ升ḿ。请参见规则说明
6（b）。൘下降趋势ḿ޵最后价格下⭫两ᶑ黑线。请参见规则说明
4（c）。

从1938年4月28日开࿻，价格记ᖅ൘㠚然എ撤ḿ。请参见规则说明
4（d）。

【译㘵注䟺】以㖾国䫒䫱为ֻ。请对照原书每个阶段行ᛵ数据Ⲵ分ḿ记ᖅ、译㘵注䟺中

Ⲵ行ᛵ图表。这里按照日ᵏ分段进行说明。

以下为图表一数据Ⲵ注䟺（参见译㘵注䟺图1）。

从1938年3月23日至3月31日：下降趋势（前ᵏ高点为62-⅛），连续下䏼，最低点38。这

ᱟ下降趋势进ޕ调整阶段后Ⲵ关键点之一；

从1938年3月31日至4月16日：㠚然എ升，最高点49。这ᱟ下降趋势进ޕ调整阶段后Ⲵ关

键点之二。

图表二

这些数字䜭ᱟ从前一页䖜ᖅᶕⲴ，ⴞⲴᱟ将关键点࿻终放൘֐面
前。

从1938年5月5日至5月21日，没有记ᖅԫօ价格，ഐ为൘这ᵏ间ᰒ
没有ԫօ新价格低于㠚然എ撤ḿ޵Ⲵ最后价格，也没有ԫօഎ升行ᛵ
高到٬ᗇ记ᖅⲴ程度。

1938年5月27日，伯利ᚂ䫒䫱Ⲵ价格⭘红㢢记ᖅ，ഐ为这一价格低
于下降趋势ḿ中Ⲵ前一个记ᖅ。请参见规则说明6（c）。

1938年6月2日，伯利ᚂ䫒䫱൘43Ⲵ价位ᶴ成买进㢟ᵪ。请参见规
则说明10（c）和10（d）。同一天，㖾国䫒䫱൘42-¼Ⲵ价格ᶴ成买进
㢟ᵪ。请参见规则说明10（f）。

1938年6月10日，伯利ᚂ䫒䫱Ⲵ价格记ᖅ൘次级എ升ḿ。请参见规
则说明6（g）。

【译㘵注䟺】以下为原㪇图表二数据Ⲵ注䟺（参见译㘵注䟺图1）。

从1938年4月16日至5月31日：㠚然എ撤，最低点39-¼，稍高于下降趋势最低点38，׍然

属于调整阶段；
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从1938年5月31日至6月22日：次级എ升，最高点48-½。至此日（6月22日，见图表三）为

止，行ᛵ没有突⹤调整阶段Ⲵ前ᵏ高点，归类为次级എ升。

图表 二
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图表三

1938年6月20日，㖾国䫒䫱Ⲵ价格记ᖅ൘次级എ升ḿ。请参见规则
说明6（g）。

1938年6月24日，㖾国䫒䫱和伯利ᚂ䫒䫱Ⲵ价格൷⭘黑໘水记ᖅ൘
上升趋势ḿ。请参见规则说明5（a）。

1938年7月11日，㖾国䫒䫱和伯利ᚂ䫒䫱Ⲵ价格൷记ᖅ൘㠚然എ撤
ḿ。请参见规则说明6（a）和4（a）。

1938年7月19日，㖾国䫒䫱和伯利ᚂ䫒䫱Ⲵ价格൷⭘黑㢢记ᖅ൘上
升趋势ḿ，ഐ为它们Ⲵ最新价൷比该ḿ޵最后记ᖅⲴ价格高。请参见
规则说明4（b）。

【译㘵注䟺】以下为原㪇图表三数据Ⲵ注䟺（参见译㘵注䟺图1）。

从1938年6月22日至6月23日：㠚然എ升，继续上涨至51-¼。请注᜿，当日行ᛵ继续上

涨，䎵䗷了调整阶段Ⲵ前ᵏ高点，ն尚未䗮到3点以上，ഐ此归类到㠚然എ升；

从1938年6月23日至7月7日：上升趋势，持续上涨至61-¾。行ᛵ持续上涨，䎵䗷了调整阶

段Ⲵ前ᵏ高点，䗮到了3点以上，䖜ޕ上升趋势ḿ，原ᶕⲴ下降趋势已经䘶䖜ᯩ向；

从1938年7月7日至7月12日：㠚然എ撤，最低点55-½。上升趋势䗷程中发⭏㠚然എ撤，请

注᜿双红线ḷ记Ⲵ调整阶段Ⲵ两个关键点；

从1938年7月12日至7月25日：上升趋势，最高点63-¼。经䗷⸝Ჲഎ㩭后，市൪向上突⹤

了前ᵏ高点（关键点之一），表明上升趋势ᚒ༽。

图表 三
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图表四

1938年8月12日，㖾国䫒䫱Ⲵ价格记ᖅ൘次级എ撤ḿ，ഐ为其最新
价格没有低于先前൘㠚然എ撤ḿ记ᖅⲴ最后价格。同一天，伯利ᚂ䫒
䫱Ⲵ最新价格记ᖅ൘㠚然എ撤ḿ，ഐ为其最新价格低于先前൘㠚然എ
撤ḿ记ᖅⲴ最后价格。

1938年8月24日，㖾国䫒䫱和伯利ᚂ䫒䫱Ⲵ价格൷记ᖅ൘㠚然എ升
ḿ。请参见规则说明6（d）。

1938年8月29日，㖾国䫒䫱和伯利ᚂ䫒䫱Ⲵ价格൷记ᖅ൘次级എ撤
ḿ。请参见规则说明6（h）。

【译㘵注䟺】以下为原㪇图表ഋ数据Ⲵ注䟺（参见译㘵注䟺图1）。

从1938年7月25日至8月13日：次级എ撤，最低点56-½。这段行ᛵ龟㕙൘调整阶段Ⲵ㤳ത

了㠚然എ撤ḿ。严格ޕ次级എ撤ḿ。不䗷，同ᵏⲴ伯利ᚂ䫒䫱行ᛵ与组合Ⲵ行ᛵ䜭归ޕࡂ，޵

按照规则，之前上升趋势已经创新高，不算调整阶段，不宜与前ᵏ低点比䖳，լ乎应ޕࡂ㠚然

എ撤ḿᴤ合适；

从1938年8月13日至8月26日：㠚然എ升，最高点61-⅞，没有䗮到上升趋势Ⲵ前ᵏ高点；

从1938年8月26日至8月29日：次级എ撤，最低点56-⅛。该低点低于8月13日Ⲵ最低点56-

½，լ乎归ޕ㠚然എ撤ḿᴤ合适。

图表 ഋ
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图表五

1938年9月14日，㖾国䫒䫱Ⲵ价格记ᖅ൘下降趋势ḿ。请参见规则
说明5（b）。同一天，伯利ᚂ䫒䫱Ⲵ最新价格记ᖅ൘㠚然എ撤ḿ。之
ᡰ以将该价格׍然记ᖅ൘㠚然എ撤ḿ，ᱟഐ为它没有䗮到比先前记ᖅ
Ⲵ带有红线ḷ志Ⲵ最后价格低3点Ⲵ程度。

1938年9月20日，㖾国䫒䫱和伯利ᚂ䫒䫱Ⲵ价格൷记ᖅ൘㠚然എ升
ḿ。㖾国䫒䫱请参见规则说明6（c），伯利ᚂ䫒䫱请参见规则说明
6（d）。

1938年9月24日，㖾国䫒䫱和伯利ᚂ䫒䫱Ⲵ价格൷⭘红໘水记ᖅ൘
下降趋势ḿ，൷ᱟ该ḿⲴ新价格。

1938年9月29日，㖾国䫒䫱和伯利ᚂ䫒䫱Ⲵ价格൷记ᖅ൘次级എ升
ḿ。请参见规则说明6（g）。

1938年10月5日，㖾国䫒䫱Ⲵ价格⭘黑໘水记ᖅ൘上升趋势ḿ。请
参见规则说明5（a）。

1938年10月8日，伯利ᚂ䫒䫱Ⲵ价格⭘黑໘水记ᖅ൘上升趋势ḿ。
请参见规则说明6（d）。

【译㘵注䟺】以下为原㪇图表五数据Ⲵ注䟺（参见译㘵注䟺图1）。

从1938年8月29日至9月13日：㠚然എ撤，最低点54-¼。沿着前ᵏ次级എ撤Ⲵ䖘䘩顺延，

向下创新低，ն尚未向下突⹤3点以上，ഐ此䖜ޕ㠚然എ撤ḿ。

从1938年9月13日至9月14日：下降趋势，最低点52。继续向下突⹤前ᵏ低点3点以上，䖜

。下降趋势ḿޕ

从1938年9月14日至9月21日：㠚然എ升，最高点58。

从1938年9月21日至9月28日：下降趋势，最低点50-⅞。这个低点没有比前ᵏ低点低3点

以上，նᱟ创新低了，按照规则判ᯝ下降趋势ᚒ༽。

从1938年9月28日至9月29日：次级എ升，最高点57-⅛。
从1938年9月29日至10月3日：㠚然എ升，最高点60-⅜。
从1938年10月3日至11月12日：上升趋势，最高点71-¼。䐏当年5月31日至7月7日Ⲵᛵߥ

一样，൘从下降趋势䘶䖜为上升趋势Ⲵ䗷程中，随着行ᛵ持续上升，市൪首先未䗮到前ᵏ高

点，归ޕ次级എ升行ᛵ；然后，向上䎵越前ᵏ高点ն未及3点，进ޕ常规Ⲵഎ升行ᛵ；最后，

向上突⹤前ᵏ高点且䎵越3点，进ޕ上升趋势。除非市൪൘⸝ᲲՁ整后趋势立即ᚒ༽，否则䜭

会发⭏上䘠䗷程。

图表 五

爱加密  2jm.co



爱加密  2jm.co



译者注释图2

【译㘵注䟺】译㘵注䟺图2ᱮ示了㖾国䫒䫱从1938年9月26日至1939年6月1日Ⲵ行ᛵ，对

应图表六到图表十。

译㘵注䟺图2和译㘵注䟺图1⴨比，趋势ᴤ明⺞，图中Ⲵḷ记也就ᴤ简明。对照利弗㧛尔

Ⲵ数据表，分ḿ记ᖅⲴ数据ᖸ简明。
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译㘵注䟺图2

图表六

1938年11月18日，㖾国䫒䫱和伯利ᚂ䫒䫱Ⲵ价格൷记ᖅ൘㠚然എ
撤ḿ。请参见规则说明6（a）。

【译㘵注䟺】以下为原㪇图表六数据Ⲵ注䟺（参见译㘵注䟺图2）。

从1938年11月12日至11月28日：㠚然എ撤行ᛵ，最低点61。这里⭘双红线ḷ记了上升趋

势调整阶段Ⲵ两个关键点。

图表 六
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图表七

1938年12月14日，㖾国䫒䫱和伯利ᚂ䫒䫱Ⲵ价格൷记ᖅ൘㠚然എ
升ḿ。请参见规则说明6（d）。

1938年12月28日，伯利ᚂ䫒䫱Ⲵ价格⭘黑໘水记ᖅ൘上升趋势
ḿ。ഐ为这个价格高于该ḿ޵记ᖅⲴ最后价格。

1939年1月4日，根据利弗㧛尔规则，市൪Ⲵ下一轮趋势正被揭示
出ᶕ。请参见规则说明10（a）和10（b）。

1939年1月12日，㖾国䫒䫱和伯利ᚂ䫒䫱Ⲵ价格൷记ᖅ൘次级എ撤
ḿ޵。请参见规则说明6（h）。

【译㘵注䟺】以下为原㪇图表七数据Ⲵ注䟺（参见译㘵注䟺图2）。

从1938年11月28日至1939年1月4日：㠚然എ升，最高点70，没有䎵越前ᵏ高点。

从1939年1月4日至1月21日：次级എ撤，最低点62。

图表 七
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图表八

1939年1月23日，㖾国䫒䫱和伯利ᚂ䫒䫱Ⲵ价格൷记ᖅ൘下降趋势
ḿ。请参见规则说明5（b）。

1939年1月31日，㖾国䫒䫱和伯利ᚂ䫒䫱Ⲵ价格记ᖅ൘㠚然എ升ḿ
。请参见规则说明6（c）和4（c）。޵

【译㘵注䟺】以下为原㪇图表八数据Ⲵ注䟺（参见译㘵注䟺图2）。

从1939年1月21日至1月26日：下降趋势，最低点53-¼。

从1939年1月26日至3月9日：㠚然എ升，最高点65-½。

图表 八
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图表九

1939年3月16日，㖾国䫒䫱和伯利ᚂ䫒䫱Ⲵ价格൷记ᖅ൘㠚然എ撤
ḿ。请参见规则说明6（b）。

1939年3月30日，㖾国䫒䫱Ⲵ价格记ᖅ൘下降趋势ḿ，ഐ为该价格
低于下降趋势ḿ޵先前记ᖅⲴ最后一个价格。

1939年3月31日，伯利ᚂ䫒䫱Ⲵ价格记ᖅ൘下降趋势ḿ，ഐ为该价
格低于下降趋势ḿ޵先前记ᖅⲴ最后一个价格。

1939年4月15日，㖾国䫒䫱和伯利ᚂ䫒䫱Ⲵ价格൷记ᖅ൘㠚然എ升
ḿ。请参见规则说明6（c）。

【译㘵注䟺】以下为原㪇图表九数据Ⲵ注䟺（参见译㘵注䟺图2）。

从1939年3月9日至3月22日：㠚然എ撤，最低点53-½。

从1939年3月22日至4月11日：下降趋势，最低点44-⅜（关键点）。

从1939年4月11日至4月15日：㠚然എ升，最高点50（关键点）。

图表 九
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译者注释图3

【译㘵注䟺】译㘵注䟺图3ᱮ示了㖾国䫒䫱从1939年5月17日至1940年2月19日Ⲵ行ᛵ，对

应图表十到图表十六。
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译㘵注䟺图3

图表十

1939年5月17日，㖾国䫒䫱和伯利ᚂ䫒䫱Ⲵ价格൷记ᖅ൘㠚然എ撤
ḿ，下一天，5月18日，㖾国䫒䫱Ⲵ价格记ᖅ൘下降趋势ḿ。请参见规
则说明6（e）。޽下一天，5月19日，伯利ᚂ䫒䫱下降趋势ḿ޵Ⲵ数字
下ᯩ⭫了两ᶑ红线，表示其最新价格和下降趋势ḿ޵最后记ᖅⲴ价格
⴨同。

1939年5月25日，㖾国䫒䫱和伯利ᚂ䫒䫱Ⲵ价格൷记ᖅ൘次级എ升
ḿ。请参见规则说明6（g）。

【译㘵注䟺】以下为原㪇图表十数据Ⲵ注䟺（参见译㘵注䟺图2）。

从1939年4月15日至5月17日：㠚然എ撤，最低点44-⅝。
从1939年5月17日至5月18日：下降趋势，最低点43-¼。

从1939年5月18日至5月27日：次级എ升，最高点49-⅜。
从1939年5月27日至5月31日：㠚然എ升，最高点50-⅞。
5月18日Ⲵ最低点和31日Ⲵ最高点分别向下和向上稍稍拓展了下降趋势调整阶段Ⲵ波动㤳

ത。

图表 十
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图表十一

1939年6月16日，伯利ᚂ䫒䫱Ⲵ价格记ᖅ൘㠚然എ撤ḿ。请参见规
则说明6（b）。

1939年6月28日，㖾国䫒䫱Ⲵ价格记ᖅ൘㠚然എ撤ḿ。请参见规则
说明6（b）。

1939年6月29日，伯利ᚂ䫒䫱Ⲵ价格记ᖅ൘下降趋势ḿ，ഐ为该最
新价低于下降趋势ḿ޵最后记ᖅⲴ价格。

1939年7月13日，㖾国䫒䫱和伯利ᚂ䫒䫱Ⲵ价格൷记ᖅ൘次级എ升
ḿ。请参见规则说明6（g）。

【译㘵注䟺】以下为原㪇图表十一数据Ⲵ注䟺（参见译㘵注䟺图3）。

从1939年5月31日至6月30日：㠚然എ撤，最低点43-⅝。
从1939年6月30日至7月17日：次级എ升，最高点50-¾。

图表 十一
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图表十二

1939年7月21日，伯利ᚂ䫒䫱Ⲵ价格记ᖅ൘上升趋势ḿ，下一天，
7月22日，㖾国䫒䫱Ⲵ价格记ᖅ൘上升趋势ḿ。请参见规则说明
5（a）。

1939年8月4日，㖾国䫒䫱和伯利ᚂ䫒䫱Ⲵ价格记ᖅ൘㠚然എ撤
ḿ。请参见规则说明4（a）。

1939年8月23日，㖾国䫒䫱Ⲵ价格记ᖅ൘下降趋势ḿ，ഐ为该最新
价格低于下降趋势ḿ޵先前记ᖅⲴ最后价格。

【译㘵注䟺】以下为原㪇图表十二数据Ⲵ注䟺（参见译㘵注䟺图3）。

从1939年7月17日至7月21日：㠚然എ升，最高点52-½。

从1939年7月21日至7月25日：上升趋势，最高点55-⅛。
从1939年7月25日至8月21日：㠚然എ撤，最低点43-⅜。
从1939年8月21日至8月24日：下降趋势，最低点41-⅝。

图表 十二
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图表十三

1939年8月29日，㖾国䫒䫱和伯利ᚂ䫒䫱Ⲵ价格൷记ᖅ൘㠚然എ升
ḿ。请参见规则说明6（d）。

1939年9月2日，㖾国䫒䫱和伯利ᚂ䫒䫱Ⲵ价格൷记ᖅ൘上升趋势
ḿ，ഐ为它们Ⲵ最新价格൷高于上升趋势ḿ޵先前记ᖅⲴ最后价格。

1939年9月14日，㖾国䫒䫱和伯利ᚂ䫒䫱Ⲵ价格൷记ᖅ൘㠚然എ撤
ḿ。请参见规则说明6（a）和4（a）。

1939年9月19日，㖾国䫒䫱和伯利ᚂ䫒䫱Ⲵ价格൷记ᖅ൘㠚然എ升
ḿ。请参见规则说明6（d）和4（c）。

1939年9月28日，㖾国䫒䫱和伯利ᚂ䫒䫱Ⲵ价格൷记ᖅ൘次级എ撤
ḿ。请参见规则说明6（h）。

1939年10月6日，㖾国䫒䫱和伯利ᚂ䫒䫱Ⲵ价格൷记ᖅ൘次级എ升
ḿ。请参见规则说明6（g）。

【译㘵注䟺】以下为原㪇图表十三数据Ⲵ注䟺（参见译㘵注䟺图3）。

从1939年8月24日至9月1日：㠚然എ升，最高点52。

从1939年9月1日至9月12日：上升趋势，最高点82-¾。

从1939年9月12日至9月18日：㠚然എ撤，最低点70-½。

从1939年9月18日至9月20日：㠚然എ升，最高点80-⅝。
从1939年9月20日至10月4日：次级എ撤，最低点73。

从1939年10月4日至10月18日：次级എ升，最高点79-¼。

图表 十三
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图表十四

1939年11月3日，㖾国䫒䫱Ⲵ价格记ᖅ൘次级എ撤ḿ，ഐ为该最新
价格低于该ḿ޵先前记ᖅⲴ最后价格。

1939年11月9日，㖾国䫒䫱Ⲵ㠚然എ撤ḿ޵ປޕ了一个⹤折号，ഐ
为该最新价格和㠚然എ撤ḿ޵先前记ᖅⲴ最后价格⴨同。同一天，伯
利ᚂ䫒䫱Ⲵ价格记ᖅ൘㠚然എ撤ḿ，ഐ为该最新价格低于该ḿ޵先前
记ᖅⲴ最后价格。

【译㘵注䟺】以下为原㪇图表十ഋ数据Ⲵ注䟺（参见译㘵注䟺图3）。

从1939年10月18日至11月8日，次级എ升，最高点72-⅛。
从1939年11月8日至11月10日：㠚然എ撤，最低点68-¾。

图表 十ഋ
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图表十五

1939年11月24日，㖾国䫒䫱Ⲵ价格记ᖅ൘下降趋势ḿ。请参见规
则说明6（e）。下一天，11月25日，伯利ᚂ䫒䫱Ⲵ价格记ᖅ൘下降趋
势ḿ。请参见规则说明6（e）。

1939年12月7日，㖾国䫒䫱和伯利ᚂ䫒䫱Ⲵ价格൷记ᖅ൘㠚然എ升
ḿ。请参见规则说明6（c）。

【译㘵注䟺】以下为原㪇图表十五数据Ⲵ注䟺（参见译㘵注䟺图3）。

从1939年11月10日至11月30日：下降趋势，最低点63-⅝。
从1939年11月30日至12月7日：㠚然എ升，最高点69-¾。

图表 十五
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图表十六

1940年1月9日，㖾国䫒䫱和伯利ᚂ䫒䫱Ⲵ价格൷记ᖅ൘㠚然എ撤
ḿ。请参见规则说明6（b）。

1940年1月11日，㖾国䫒䫱和伯利ᚂ䫒䫱Ⲵ价格൷记ᖅ൘下降趋势
ḿ，ഐ为它们Ⲵ最新价格൷低于下降趋势ḿ޵先前记ᖅⲴ最后价格。

1940年2月7日，伯利ᚂ䫒䫱Ⲵ价格记ᖅ൘㠚然എ升ḿ，这ᱟ该股
票上冲Ⲵ幅度第一次䗮到了要求Ⲵ6点。下一天，2月8日㖾国䫒䫱和伯
利ᚂ䫒䫱以及它们组成Ⲵ组合价格一䚃，三㘵Ⲵ最新价格൷记ᖅ൘㠚
然എ升ḿ，后㘵上冲Ⲵ幅度已经䗮到了合适䐍离，ഐ此可⭘于记ᖅ。

【译㘵注䟺】以下为原㪇图表十六数据Ⲵ注䟺（参见译㘵注䟺图3）。

从1939年12月7日至1940年1月10日：㠚然എ撤，最低点63-¾。

从1940年1月10日至1月22日：下降趋势，最低点55-⅞。
从1940年1月22日至2月9日：㠚然എ升，最高点61-¾。

从1940年2月9日至2月16日：㠚然എ撤，最低点56-⅛。
图表 十六
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译者注释图4

【译㘵注䟺】译㘵注䟺图4ᱮ示了㖾国䫒䫱从1938年3月23日至1940年2月19日Ⲵ行ᛵ，对

应图表一到图表十六。译㘵注䟺图4把原㪇图表中Ⲵᡰ有㖾国䫒䫱Ⲵ行ᛵ数据连接൘一起，以

。于观察ׯ
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译㘵注䟺图4

译者注释图5

【译㘵注䟺】译㘵注䟺图5ᱮ示了㖾国䫒䫱（左䖤）与䚃⩬斯工业指数（右䖤）从1938年

3月23日至1940年2月19日行ᛵⲴ对比图。

最⨶ᜣⲴ对比ᱟ㖾国䫒䫱Ⲵ完整行ᛵ和利弗㧛尔Ⲵ记ᖅⲴ对比。䚇៮Ⲵᱟ我们找不到完

整Ⲵ原࿻数据。

从译㘵注䟺图5Ⲵ对比བྷ致可以ⴻ出，利弗㧛尔规则࿻终以趋势为核ᗳ，突出趋势⹄判功

㜭，把不提׋趋势ؑ息Ⲵ小波动ᘭ⮕掉。൘趋势明ᵇᰦ紧密䐏䑚趋势，൘趋势进ޕ调整阶段

后，密切观察调整阶段Ⲵ终结以及随后趋势Ⲵ持续ᡆ䘶䖜。
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译㘵注䟺图5

①本章ᡰ有译㘵注䟺图及其原࿻数据，读㘵൷可从人民䛞⭥出版社㖁站上下䖭，具փᯩ法
ᱟ：ⲫᖅ人民䛞⭥出版社官㖁（www.ptpress.com.cn）首页，搜索到本书页面，点击【资源】
即可下䖭。
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附录 2003年版译者前言

ྲ᷌一本书ⵏⲴ٬ᗇ㘫译䗷ᶕ、٬ᗇ读一读，就ᙫ要有新᜿。ᡰ
谓新᜿，指Ⲵᱟ和我们ᜟ常Ⲵᙍ䐟、立൪和ڊ法不同。只要这新᜿言
之有⨶、言之有据，䛓么越ᱟ和֐Ⲵ习ᜟ不同，对֐Ⲵ价٬就越高、
启发᜿义就越ᕪ。

恰恰正ᱟ这一点，我们要⮉神，ഐ为读书Ⲵᰦىᙫᱟ不⸕不觉ൠ
顺着㠚己Ⲵ习ᜟ、㠚己Ⲵᙍ䐟⨶解下去，结᷌ᗇ到Ⲵ往往ᱟ㠚己Ⲵ版
本，㘼不ᱟ原本Ⲵ᜿味，ᖸ可㜭错䗷ᗞ言བྷ义。说㘫译比߉作难，指
Ⲵ也ᱟ这个᜿ᙍ。

人⭏㠚我改进Ⲵ䚃䐟仅有两ᶑ，一ᶑᱟ从㠚己Ⲵ经验和错误中领
ᛏ并汲取教训；另一ᶑ就ᱟُ助他人Ⲵᙍᜣ和经验教训ᶕ启发㠚己。
这两ᶑ䚃䐟䜭有一个ޡ同之༴——当事人必须⺞实领ᛏ到和ᜟ常Ⲵ、
旧有Ⲵᙍᜣ⁑式、行为⁑式ᡚ然不同Ⲵൠᯩ，ᡰ谓“今ᱟ㘼᱘非”。
我ᴮ经൘《投资正䙄》第一章开宗明义ൠ指出，㠚己Ⲵ行为⁑式决定
了㠚己Ⲵ命运，ഐ此旧系统之外Ⲵ新ᙍᜣ、新ᯩ法、新资源ᱟ改变现
有人⭏ຳ䙷Ⲵ唯一ᵪ会。我ᰦ常告诫㠚己，ྲ᷌不㜭从㠚己Ⲵ实䐥、
从书本上、从他人䛓里领ᛏ到新᜿，䛓就᜿味着一定还൘原ᶕⲴᙍ䐟
和习ᜟ中ᢃ䖜，㘼这正ᱟ命运Ⲵസ྇。

投资㘵䜭需要൘市൪上实际操作，难就难൘实际操作。首先，投
资ྭ比䘹㖾，նᱟ不㜭按照㠚己Ⲵḷ߶，㘼ᱟ要按照流行Ⲵḷ߶ᶕ，
问题ᱟḷ߶ᰦᰦ൘变；其次，൘搜集ؑ息和⹄究决策ᰦ，操作㘵主要
。市，贪ႚ和 ᜗就不⸕不觉抢䗷了㡥把ޕ靠⨶ᙗ分᷀，նᱟ一旦׍

ྲօ“客观”ൠ按照市൪Ⲵḷ߶䘹㖾？⢩别ᱟྲօ൘交᱃䗷程中
ᙗ࿻终掌㡥？这ᱟ市൪操作㘵Ⲵ最བྷ挑ᡈ。本书作㘵利弗㧛尔⨶؍⺞
以㠚己ཊ年Ⲵ实䐥经验എ答了这些问题，从ྲօ⹄究开࿻，讲到ྲօ
开立ཤ寸，ྲօ൘持仓䗷程中前后一贯ൠ؍持⨶ᙗ，ྲօ൘危险到ᶕ
ᰦ平仓了结。其中ᰒ有成功Ⲵௌᛖ，也有ཡ败Ⲵ៺ᚬ。ྲ᷌֐⮉᜿，
还会注᜿到，利弗㧛尔亲䓛经历Ⲵ正ᱟ㖾国股市20世纪二三十年代Ⲵ
⯟⣲⢋市，以及随后㘼ᶕⲴ十ཊ年官ᯩ加ᕪⴁ管、市൪长ᵏ调整Ⲵ历
史，这段历史和国޵股票市൪Ⲵ现⣦⴨᱐成䏓。
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还有什么比这活⭏⭏Ⲵ经历ᴤ㜭启发֐呢？
本书ᱟ㖾国投资领ฏⲴ经典㪇作，首次出版于1940年。ᶠ西・利

弗㧛尔ᱟ一位华尔街传ཷ人⢙，本书详细讲解了他ᡰ䓛փ力行Ⲵ交᱃
技巧和ᯩ法。正ഐ为他ᱟ一位数十年征ᡈ市൪Ⲵ实䐥㘵，߉Ⲵ又完ޘ
ᱟ㠚己Ⲵ实䐥经验和教训，ᰒ讲解了他Ⲵ实⭘⨶论，又介绍了具փڊ
法，ഐ此，本书具有完ޘ不同于⨶论书籍Ⲵ独⢩价٬。投资ᱟ一门㢪
ᵟ，最ྭ有师ڵ᡻把᡻ൠ领我们ޕ门。虽然我们已经ᰐ㕈ᗇ到这位投
ᵪབྷ师Ⲵ言传䓛教，նᱟ毫ᰐ⯁问，本书ᱟ利弗㧛尔传䚃授业Ⲵ㛪㞁
之言，ྭྭ读一读，领会其中新᜿，仅次于受他本人㙣提面命。

顺ׯ说一说，和利弗㧛尔有渊源Ⲵ书ޡ有三䜘，分别ᱟ《股票བྷ
作᡻എ忆ᖅ》、《ᶠ西・利弗㧛尔：投ᵪ之⦻》，还有这本《股票བྷ
作᡻操ⴈᵟ》。前两本ᱟ߉利弗㧛尔Ⲵ，本书ᱟ利弗㧛尔亲笔ᡰ߉。

ᕪ调实䐥并不贬低⹄究，⹄究和操作具有分工、协作Ⲵ关系。ڕ
举，第一个环㢲ᱟ“现ࡇⲴ投资策⮕བྷ致可以分为六个环㢲，顺序ޘ
象、资ᯉ、数据”Ⲵ搜集、整⨶；第二个环㢲ᱟ提炼事实，揭示事实
和事实之间Ⲵⴤ接关系；第三个环㢲ᱟ൘应⭘ᙗ⨶论Ⲵ指导下挖掘事
实之间Ⲵ޵൘关系，提出各种可㜭ᙗ和ᯩṸ；第ഋ个环㢲ᱟ抉择ᯩ
Ṹ、ᖒ成决策；第五个环㢲ᱟ行动，㩭实决策；第六个环㢲ᱟ行动䗷
程中Ⲵ风险控制。

前三个环㢲属于⹄究Ⲵ㤳⮤，重点൘于数据ޘ面、߶⺞、及ᰦ，
⹄究ᯩ法ᗇ当、先进，⨶论和实际恰当ൠ结合，力求ᗇ出⴨对客观Ⲵ
结论。有ᰦ，⹄究工作也可㜭稍稍延ը到抉择ᯩṸ、ᖒ成决策Ⲵ阶
段。

后三个环㢲属于操作Ⲵ㤳⮤，重点൘于根据市൪ᶑ件灵活䘹择行
动ᯩṸ，൘适当Ⲵᰦᵪ᷌ᯝ行动，同ᰦ要求操作㘵具༷䏣ཏⲴᗳ⨶承
受㜭力。൘行动䗷程中，࿻终䟷取风险控制措ᯭ。适应市൪Ⲵ㜭力和
当事人对行ᛵⲴ敏ᝏ度有关，操作成败与当事人Ⲵᗳ⨶控制有关，ഐ
此，操作阶段ᱟ⴨对主观Ⲵ。

从上䘠流程ᶕⴻ，⹄究和操作ᰒ有明ᱮⲴ区别，又承前启后、不
可ٿ废。六个环㢲也ᱟ六个步骤，必须环环⴨ᢓ、㢲ཿ分明。分工、
协作才㜭提高效⦷，这ᱟส本规ᖻ。国޵业⭼Ⲵ分工、协作不尽人
᜿，⹄究㘵往往简单ൠ提出买卖建议，操作㘵则往往片面ᕪ调“市൪
ᝏ觉”，常常㕪少清Რ、完整Ⲵ工作流程。利弗㧛尔Ⲵ⨶论ཊᱟ从实
䐥中ᙫ结ᗇᶕⲴ，尽管ྲ此，我们还ᱟ可以从本书领⮕利弗㧛尔层次
分明Ⲵ具փ操作ᯩ法，可以从这个角度ᶕ寻找新᜿。
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最后，我要诚挚ൠᝏ谢ằ永刚先⭏，ằ先⭏独具ភ⵬ൠ䘹出了本
书，并让我有ᵪ会领⮕这位བྷ师Ⲵ风䟷。

还要ᝏ谢陈文庆先⭏，他ᱟ本书繁փ中文版Ⲵ译㘵，本译作ᴮ൘
数༴参㘳他Ⲵ译本。

ྲ᷌ᴻ友们对本书有ԫօᢩ评建议，ᡆ㘵有ԫօ⯁问，ᡆ㘵ᝯ᜿
和译㘵交流，ᡆ㘵购书有ഠ难，欢䗾和译㘵㚄系，我们将尽力解答。
译㘵Ⲵ䙊ؑൠ൰ᱟ：“北京市ᵍ阳区ᜐ新南里一号院北ᾬ3门403室，
100029”，⭥ᆀ䛞箱ᱟdingshengyuan@163.com。

  
丁൓元

2003年7月11日
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股票བྷ作᡻

操ⴈᵟ
融合ᰦ间和价格Ⲵ利弗㧛尔߶则

只需关注֐
下降趋势、上升趋势、㠚然എ升、㠚然എ撤、次级എ升、次级എ撤

ᘭ⮕其他一切ᗞ小Ⲵ波动

按照利弗㧛尔Ⲵ操ⴈ规则亲᡻ປ制数据表

和卖出ޕ据数据表上关键点发出Ⲵؑ号买׍

近一个世⭼之前，利弗㧛尔⭘这个ᯩ法收㧧了亿万㖾
元

ྲ今，׍֐然可以ڊ到，⭊至比利弗㧛尔ڊᗇᴤྭ

爱加密  2jm.co
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