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前言
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每一位華爾街上的股票交易者都是奔著賺錢才入市的，不過正如大家都知道的一個事實那樣，大多數交易者實際上是賠了錢。他們賠錢的原因五花八門，其中最重要的原因之一就是他們不知道如何正確挑選股票，並在正確的時間進行買入和賣出。我期望能給交易者提供一些經過實戰證明有效且實用的操作法則，它們不僅可以讓交易者學會如何選擇正確的股票，同時可以將買賣的風險降至最低。

我寫這本書的主要目的就是帶給大家一個與時俱進版的《股票行情的真諦》，讓每位股票投資者和交易者能從我最近7年來彌足珍貴的經驗中獲益。如果讀者能靠它們賺到錢，那就證明這些經驗對他同樣也是有價值的。

在人的一生中，我們總會有些明確的目標或是得到幸福的希望。金錢並不能帶來所有的一切，我們也不可能總是靠錢去幫助別人。我覺得，幫助他人最好的方式就是讓他們知道如何去自救，所以將知識和理念正確地傳授給他們是我們為他們所能做的最有意義的一件事了。同時，這對我們自身也有益。成千上萬位讀者曾經寫信給我，說我通過《股票行情的真諦》一書給了他們很大幫助。我相信，比起其他任何一本書，這本《江恩華爾街選股術》將會給予你更多的知識，而你依靠這些知識賺的錢也會給你帶來更多的幸福。如果這本書真能起到這樣的作用，我的辛勞也就得到了很好的回報。

威廉·D·江恩

1930年4月24日於紐約
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第1章　股市進入新時代還是經濟週期發生了改變

在1927年、1928年和1929年上半年，許多人都在說股市進入了一個新時代，說是聯邦儲備銀行在防止市場出現恐慌方面起到了重要的作用。很多經濟學家、銀行家、大型金融機構的運營者和商界人士都表示，像1907年和前些年那樣由於貨幣出現狀況而引發市場恐慌的日子已經一去不復返，同時他們也在津津樂道金融領域和股票市場的黃金時代近在眼前，但是他們好像已經忘了在1920年和1921年都發生過什麼事情。在1919年大牛市行情後，1920年到1921年股市的下跌就是凍結貸款和緊縮的貨幣政策造成的。而那時已經有了聯邦儲備銀行，但是卻沒能阻止自由債券跌到大約85美元，對於股價下跌至1914年世界大戰前以來的最低平均水平也是無能為力。在此，我要引用一篇1927年11月28日出現在某主流報紙中的文章。這篇文章的標題是《再見了，經濟週期》。

這個被妖魔化了的「經濟週期」已經大體上失去它引發人們恐懼的能力。科學化的管理似乎已經克服了這一弊端。幾年前總能聽到關於經濟繁榮和蕭條會循環往復的言論，講這些話的那些所謂經濟預言家大都是自封的，他們習慣談論經濟循環，並對工業和金融發出嚴重預警。這些預言家宣稱，經濟的波動就如同海裡的波浪，波峰越高，波谷就會越深。他們認為這就是經濟活動的本來面目，很長一段時間裡，他們都以此妖言惑眾，倒是為自己斂了不少財。

但是這個魔咒已經不靈了，而且這些預言的陰霾也已然消散。各行各業的經商之士都擺脫了這樣一種近乎迷信的想法。他們發現「經濟週期」只不過就是立在田地裡來嚇唬小鳥的稻草人。他們也知道了只要公司業務平穩發展，那樣的事情就不會發生。決定生意成敗的全部必要條件是要有基本的業務知識，要與他人進行合作，再加上良好的判斷力。當然現在還是有一些「經濟循環論」的鼓吹者，但即便他們不停地念這些無用的咒語，以至於喊破了喉嚨，這些年以來經濟依然一路向好，沒有出現過什麼「循環」，甚至連丁點兒兆頭都沒有。經濟空前繁榮，其基礎也就再紮實不過了，這一切都是因為商界人士們已經學會了該如何去應對。

很容易就能看出這個作者有多麼自信，他竟以一句「經濟空前繁榮，其基礎也就再紮實不過了，這一切都是因為商界人士們已經學會該如何去應對」來收尾。對於這位作者的誠實和盡責，我一點也不懷疑，但他要麼是得到了錯誤的訊息，要麼就是能力實在有限。他對過去的回顧實在是不夠久遠，所以無法知道在股市和經濟中歷史一直在重演。

1929年深秋爆發了史上最嚴重的股市恐慌，隨之而來的就是經濟蕭條，這就驗證了經濟週期的確會循環往復這一理論的正確性。當我們感到自己好像處在新時代的時候，其實那只不過是在重複原有的經濟週期或狀況而已，這在每次戰爭結束幾年後總會出現。


交易者如何被股市週期所愚弄

很多華爾街股市上頗有資歷的老手，在1921～1929年這輪牛市行情中卻如十足的門外漢一樣犯了一個糟糕的錯誤。

股票交易者中有許多人對股市歷史交易記錄的研究僅限於1901年到1921年之間，有的人甚至連這段交易史也從沒回顧過，於是他們通過看其他人寫的材料或者聽人家發表的言論之後認定，以往任何一輪牛市行情從未持續過兩年以上。這種錯誤的想法讓眾多交易者損失慘重。股市從1921年到1923年出現上升行情後，在1924年有一波下跌，當柯立芝先生選上美國總統後重拾升勢，1925年股市繼續漲升。而交易者們認為，按照以前的規律牛市該結束了，於是便開始賣空，結果損失慘重。在這輪牛市行情期間，那些交易者繼續與市場進行著一次次的博弈，每一回他們都認為市場創出的新高會是本輪行情的最後一個高點。然而有些股票一路上漲到了1929年。很多股場上的老手們在1929年牛市行情的終點犯了這輪行情操作中的最後一個錯誤，不過這次錯誤可要比之前那些錯誤嚴重得多，那就是他們開始看多後市並買進股票，可以想見在隨之而來的股市恐慌性下跌中，這些在高位接最後一棒的人損失會有多大。

目前有1500多只股票在紐約證券交易所掛牌上市，而1924年時的上市公司數量僅為現在的一半左右。新的股票板塊逐漸形成，新的領漲股票也開始引人注目，在這種新形勢下，股市打造出了一批新的百萬富翁，同時也讓一些以前的百萬富翁，變得一貧如洗。股場中有些昔日的風雲人物沒能夠在新的股市環境中隨機應變，仍舊沿用以前的操作方法，最後落得破產的下場。據報道，在1924年和1925年利弗莫爾（Livermore）按照以前所用的評估標準來看股價平均走勢時，發現股價太高了，於是就進行賣空操作，後來賠了一大筆錢斬倉離場。而在1927年他再度入市，又因為沒能掌握好正確的賣出時機不得不割肉出局。在1929年他又一次出擊，終於在股市恐慌性下跌中大賺了一筆。


1814～1929年間的歷次股市恐慌

在剖析1929年這次華爾街有史以來最慘烈的股市恐慌性暴跌的原因之前，回顧在美國和華爾街很長一段歷史中發生過的其他幾次市場恐慌和它們各自的起因也很重要。

引發股市恐慌的原因有很多種，而對於所有恐慌來說，其首要原因就是高利率，而高利率是由信用的過分擴張和投機過度造成。其他一些原因還包括未被市場消化的證券，包括股票和債券，或是商品價格和外幣兌換比價低、在商業和股市上的過度交易、銀行倒閉、進出口貿易，以及銀、銅、鐵等基礎商品的價格。如果經濟繁榮持續了很長時間，而股市價格也連著漲了好幾年，公眾就會開始變得過於自信，市場和經濟也就到達了投機的階段。每個人都表現得十分樂觀，他們被賭博的狂熱沖昏了頭腦，不停地買進，直到一切都做過了頭，股價已經高到各行業的經濟狀況或各上市公司的盈利都無法支撐的地步。當到了這個階段以後，貨幣出現短缺；股價在經過巨幅揚升之後，銀行滿負荷放貸的錢也被拿來炒股，沉重的拋盤自然會接踵而至。

1814年的市場恐慌源於出口業務的疲弱和過度放貸。1818年的恐慌也是貨幣狀況引發的，銀行擴張的速度過快。1825年和1826年發生的恐慌是由於英格蘭的高利率和高貼現率，以及商品價格的下跌，特別是棉花的跌幅最大。1831年恐慌的導火索還是利率太高，貸款增加速度過快和企業經營業務開展過度。而1837年到1839年的市場恐慌是過度投機和緊縮貨幣所致，銀行不得不停止兌付貴重金屬貨幣。在1839年，倒閉的銀行家數創了當時的歷史新高。1848年，市場恐慌是由於銀行數量的增加和紙幣流通的大增，還有商品價格的走低，其中以小麥、玉米和棉花為甚，而這些在當時基本上是這個國家賴以繁榮的東西。1857年出現的恐慌是在當時看是有史以來最嚴重的一次，其成因也不外乎是流通領域的紙幣過多所致。對於每1美元的金幣和銀幣，在流通領域大約就會有價值8美元的紙幣。銀行又開始大規模地倒閉，而對於那些沒倒閉的銀行，也不得已推遲兌付金幣和銀幣。1861年的市場恐慌是因為內戰的爆發。1864年恐慌的元兇為戰爭、經濟蕭條和緊縮的貨幣政策。股市在此之前有過一波大幅度的上漲，也拴牢了大量貸款。1869年的恐慌主要是華爾街上的恐慌。「黑色星期五」發生在1869年的9月。它的起因就是由於長時間的投機衝擊波，內戰之後股價已經升到了極高的價位，而投機卻正是方興未艾。當時的利率是自1857年和1860年以來最高的水平。1873年的市場恐慌是內戰以來最嚴重的一次，它是由於戰爭帶來的貨幣大規模擴張所致。不過，過度投機也是產生恐慌的主要原因之一，當時的利率也高過了1857年之後的任何時期。

1873年9月18日，傑依·庫克金融公司（J．Cook）、國家信託公司（National Trust Company），聯合信託公司（Union Trust Company）和其他銀行的相繼破產倒閉給金融業帶來了嚴重問題。1873年9月20日，紐約證券交易所破天荒地關門停業，一直到9月30日總共休市了10天。那時的銀行貼現率為9％，對於用紙幣兌換貴金屬貨幣的業務，銀行也不得不推遲兌付。1884年市場產生恐慌的原因是股市的過度投機；黃金外流到歐洲，導致國家的儲備量很低。這期間還發生過好幾宗重大的破產案，其中就有格蘭特-瓦德公司的倒閉。在恐慌爆發的前幾年中，短期貸款的利率一直居高不下，1882年達30％，1883年為25％，1884年是18％。1890年的恐慌大體也是源自於過度投機和高利率。1889年短期貸款的利率又高達30％，而1890年這個數字更是攀升到了45％。商品的價格降到了內戰以來的最低水平，助長了經濟蕭條的產生。而倫敦巴林兄弟銀行（Baring Brothers）的倒閉更是對這次恐慌的爆發起到了推波助瀾的作用。1893年的市場恐慌大致還是高利率的產物。1892年的短期貸款利率高達35％，1893年為15％。低廉的商品價格，特別是小麥、玉米和棉花的低價導致了大批企業的破產。1896年的恐慌來自於布萊恩的白銀短缺和人們對金本位制度是否會動搖的擔憂。然而商品價格的走低也在很大程度上引發了這次恐慌，因為全國經濟形勢普遍很差，並且這種情態也已經維持了多年。短期貸款的利率竟然達到了125％，這在當時看來是從內戰以來的最高利率水平。股市均價在8月8日跌到了極低的點位，隨後開始回升，在麥金利當選總統後，股市也迎來了麥金利繁榮時代，這波漲升在當時稱得上是歷史上最大的一次牛市行情。1901年股市的恐慌發生在5月9日，起因是北太平洋公司股票的囤積戰。

股市在經過了這次恐慌之後有過反彈，但總體來講，在接下來的幾年裡一直是走下坡路。

1903年和1904年的恐慌主要是由於那些未被市場消化的證券和政府對鐵路公司的打擊。1903年短期貸款的利率為15％，而到了1904年就低至1％，並且在這一年之中，該利率也沒有超過6％。老羅斯福在大選後又一次擔任總統，而經濟狀況從1904年下半年也開始轉暖，一輪牛市行情在1905年和1906年展開，股價上升到了自麥金利繁榮時代以來的最高位。1907年的市場恐慌被稱作「富人的恐慌」，它也是高利率、投機過度和反托拉斯，以及已故的西奧多·羅斯福總統在當時採取的大棒政策和針對鐵路公司的立法共同作用的結果。1907年10月短期貸款的利率高達125％，而恐慌狀況也達到了極致。銀行被迫在全國範圍內延遲對金屬貨幣的兌付。1910年到1911年的恐慌或者說是蕭條，主要是源自於《謝爾曼反托拉斯法》，因而這個時期又被稱為反壟斷時期。

標準石油公司被勒令解散，美國鋼鐵公司也遭到了解散訴訟，後來該訴訟告負。1910年短期貸款的利率是12％，股市的市價在7月跌到了最低的點位。貨幣狀況在1911年稍有緩解，短期貸款的利率降到了6％以下。1914年市場恐慌是由於世界大戰的緣故，並導致紐約證券交易所從7月31日一直休市到12月15日。但是即便沒有爆發戰事，這個國家也會出現恐慌和經濟蕭條，因為當時的商品價格已經在低位維持了很多年，經濟狀況普遍出現惡化。1912年的利率就已經很高了，短期貸款的利率達到了20％，而在1913年和1914年，短期貸款的利率為10％。世界大戰爆發的時候，歐洲人持有大批華爾街的股票，因而他們的大量拋售讓紐約證券交易所被迫關門。這場戰爭讓金錢和生意都流入了美國，物價開始上漲，也為美國本土經濟起到了助推作用，隨後股市迎來了一輪繁榮期。

股票的價格在1916年秋達到了高位，投機又開始過度，短期貸款的利率達到了15％。有人開始出貨了，這也就引發了1917年的市場恐慌。它是戰時繁榮期內人們過度投機的結果。而在戰後，另一波瘋狂的投機潮發生在1919年，並在當年的11月達到了頂峰，接下來股市展開了一輪恐慌性的下跌。1919年10月和11月的利率高達30％，1920年的秋天為25％。1920年和1921年的恐慌主要由於「凍結貸款」和商品價格下跌造成。全國的商戶都積壓了很多高價買來的貨物，而銀行則是放出了太多的貸款。

在1921年恐慌之後，曾經有過一段很長的繁榮期。短期貸款的利率從1922到1928年一直也沒有超過6％，而在1924年和1925年期間，短期貸款利率更是低至2％。無論是從華爾街還是單從股市來說，1923年和1924年都不能算是恐慌之年。這段時間只不過是簡單的回調時期或休整期而已，這個時期之後，股市又迎來了一波大牛市行情。當柯立芝在1924年11月大選再次成為美國總統後，經濟狀況開始穩步好轉。長時間寬鬆的貨幣政策與經營活動的擴張都催生了股票歷史上最大的牛市，這也是自1869年9月見頂的那輪牛市，和1898年到1906年的麥金利繁榮時代以來持續時間最長的一輪牛市。

1929年華爾街上的恐慌——這次恐慌之所以會爆發，不光是因為美國人在瘋狂地賭博，外國人也在狂賭。全世界都在美國的股市中下注，人們不顧股價高低一律吃進，紙面財富在短時間內製造。無論是侍應生還是千萬富翁都投身股市，史無前例的投機潮過度得無以復加。經紀人的貸款繼續攀升，一直到800萬美元之上。據保守估計，全國還不上用於買賣股票的貸款要超過300億美元。當股價達到頂部時，紐約證券交易所全部股票的總市值高達1000多億美元。債券價格在1928年開始下跌，利率也開始提高，而這也是牛市行情即將結束的第一個警示。1928年短期貸款的利率是13％，到了1929年升到20％。聯邦儲備銀行發佈的警告也無人理睬。

1929年創下了紐約證券交易所歷史上新股上市的最大流通量，所有這些都需要大批資金。這輪大牛行情的最後階段是如此之快，以至於連一次回調、有秩序的下跌，或是有秩序的拋盤都不可能。當每個人都滿倉買入後，就開始拋售，沒有人再想著去買股票，這樣一來崩盤也就不可避免了。這波暴跌在歷史上是最慘烈的，給公眾造成的損失也是最大的。然而這次不僅是富人在恐慌，窮人也處在恐慌中，身家百萬抑或千萬的富翁們同那些外行的投機者們一起受難。在短短不到3個月內，500萬、1000萬、2500萬、1億或是更多的利潤都付之東流了。大戶們和小散戶一樣無法從股市中脫身，因為根本就沒有人來買他們手中不得不賣的股票。9月3日這一天，平均指數達到了極高的點位，交易量大約為450萬股，隨後大盤從9月5日開始下跌，成交量在550萬股左右，而在大盤見頂之前的很長一段時間，成交量都沒有越過500萬股大關。在10月4日出現回調的底部時，成交量約為550萬股。在恐慌性暴跌的第一天，即10月24日，成交量為1289.4萬股。10月29日這個股市歷史上最黑暗的日子，成交量達到了1641萬股；10月28日的成交量在911.2萬股；10月30日的成交量為1072.7萬股；11月12日的成交量是645.2萬股；11月13日大盤見底，交易量為776.1萬股。在形成這個底部後，日成交量一直沒超過550萬股，直到4月3日才再一次接近600萬股關口。

道瓊斯30種工業指數從9月3日開始的波動也很有看頭，我注意到它從9月3日的頂部381點，經過第一輪下跌後，在10月4日跌到了325點，30天內下跌了56個點。隨後的快速反彈使平均指數在10月11日回到了363點，漲了38個點。而到了10月29日，指數下跌至231點，從10月11日算起，跌去了132個點，如果從9月3日開始算的話，就是跌了150個點。在兩天的反彈之後，指數上升到273點，漲了42個點。11月13日，指數創下了極低的199點，比10月31日時的點位低了74個點，而比起9月3日的點位總共低了181個點。後來的一輪反彈持續到了12月9日，將指數又帶回到263點，從底部反彈了64個點。接下來又是一波下跌，一直跌到12月20日的231點，從12月9日算起的話，跌去了32個點。隨後就是一些小幅的反彈，股價逐漸走高，直到1930年4月17日，平均指數漲到了294點，從1929年11月13日的極低點位算起，上漲了95個點。


股市週期如何循環往復

1929年股市恐慌大體是由貨幣狀況引發，主要因為過度擴張的貸款和未被市場消化的證券。對內戰後經濟形勢的研究和對股市價格的回顧將表明，世界大戰後的經濟情況沒有太多不同，股市的情形也是大同小異。這輪牛市在去年8月結束前，到處都可以聽到人們說，這輪牛市持續的時間比歷史上任何一輪牛市都長，它愚弄了最聰明的精英們。事實上，它愚弄了每個人的確是真的，但是說它比歷史上任何一輪牛市時間都長卻不全對，下面對股市歷史波動情況的回顧會證明這一點。

鐵路股平均指數——我編製了1856～1896年的鐵路股平均指數，這樣你不僅可以知道內戰開始前股價的情況，也能瞭解內戰後股價發生了什麼變化。要比較戰前和戰後的經濟情況，最好的晴雨表和指南非股市莫屬。圖1可以看到鐵路股從1856年到1896年期間每年的高點和低點的價格。那輪牛市在1856年見頂，平均指數最高達到了96點。接下來在1857年出現了恐慌性下跌，把該平均指數拖低到了37點。1858年平均指數的高點是79點，低點是59點。1859年指數的高點在70點，低點在53點。1860年的高點也是70點，與1859年的高點相同，低點是54點，僅比1859年的低點高了1個點。1861年的高點為65點，而在3月創下新低48點。內戰在1861年4月爆發，但是你可以看到股市的價格早已提前反映了戰爭的影響，股價隨後很快開始反彈。1862年6月，平均指數突破了70點，這個點位曾是1859年和1860年的高點。9月指數又突破了79點，而這也曾是1858年見到的最後一個高點。牛市行情繼續展開，在1863年1月，指數突破了1856年的頂部，上升趨勢一直延續到1864年4月，在154點見到大頂。隨後指數迅速回落，並再次回到了88點，比起一年前的點位低了66個點。在1865年10月，指數反彈到了121點。1866年2月，指數下跌到了100點，10月的平均指數又漲到了125點。然後又開始下跌，到了1867年4月，指數跌至104點，這個低點比1866年的底部要略高一些。從這一低點起步，大盤開始了另一波大幅揚升，並在1869年7月達到了這輪行情的最後一個高點，平均指數在181點見頂，比起1867年4月的低點高出了77個點。1869年牛市最後階段的市場表現狂野，交易活躍，在最後瘋狂的3個月裡，指數大概漲了33個點。
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圖1

內戰時的那輪牛市行情真正起步是在1861年3月，到1869年7月才結束，就如同1921年到1929年這波牛市一樣，牛市的行情中也時常出現回調。從1861年到1869年的牛市共持續了8年零4個月。而從1921年到1929年這波牛市的時間跨度為8年。從內戰前後的記錄你就可以發現，其實當年的那輪牛市比1921年到1929年這波牛市持續的時間還要稍微長一些。

1869年8月股市開始下跌。真正的恐慌性暴跌發生在9月，1869年9月24日「黑色星期五」，股指在9月內跌了30個點，當月的低點是144點。10月有一波快速反彈，漲到了167點的高點，而這個點位也成為了本輪行情的最後一個高點，股價隨後開始一路走低，直到1873年跌到84點之前，只是經歷了一些小幅的反彈，而從1869年的高點算起，共跌了97個點。隨後的反彈延續到了1874年2月，指數攀升到了107點。1874年9月，指數跌到了95點，在1875年5月，又反彈到了106點。1875年10月，指數又跌回到95點，1876年3月平均指數重新站上110點。而接下來的下跌一直持續到1876年12月，當時的低點是81點，與1869年7月時的高點相比下跌了100個點。隨後是一波牛市行情，一路上漲到1879年11月，平均指數觸到了119點。隨後的下跌延續到了1880年6月，指數跌到了73點，從這個低點開始，大盤展開了快速的揚升，在1881年1月指數達到了118點，僅比1879年11月的高點低了1個點。1881年5月和6月，指數兩次到了同樣的高位。而從這一頂部開始，大盤出現了一波漫長的熊市行情，直至1884年6月才結束，指數當時的低點為51點，8月指數反彈到了72點。在1885年3月、5月和6月指數在52點見到了底部，這比前一年中的極低點位要高了1個點。1885年11月，平均指數又重返73點，而在1886年5月卻又跌回到53點，這個點位也是此次下跌中的最後一個低點。大盤從這個低點起步，開始了一輪緩慢的爬升行情，指數處於緩慢回升狀態，到了1890年5月行情告一段落時，指數才回到89點。熊市行情又隨即展開，並導致了1893年恐慌的出現，當時指數在7月見底，最低跌至61點。同一低點在1893年12月又出現了一次。隨後的上漲行情一直持續到了1895年9月，指數最後攀升至106點。在指數見頂後，出現了布萊恩的白銀恐慌，這次恐慌延續至1896年才結束。1896年8月8日，股市見到了內戰以來的最低點位，或者說是1869年7月股市在內戰後見頂以來的最低點。1896年，很多股票都到了清算財產管理人的手裡。像紐約中央公司（New York Central）這樣的股票，在1869年見頂後持續走低，直到1896年才最終見底。

從1896年到現在，道瓊斯平均指數中的鐵路股指數和工業股指數都是市場趨勢最可靠的風向標。在《江恩股市定律》這本書中，我曾對這些指數從1896年到1922年的運行情況做過回顧。1928年，在指數突破1906年這個當時的歷史大頂後，你接下來就要去看那些構成該板塊指數個股的高點價位，要注意那些已經突破了1906年高點的股票。比如，阿奇遜公司（Atchison）、紐約中央公司和聯合太平洋公司（Union Pacific），這些股票的股價都突破了它們在1906年的頂部價位，是鐵路類股中漲幅最大的股票，而與這些股票相對而言，聖保羅公司（St．Paul）和其他股票的股價漲幅就小得多，尚未達到它在1906年的高點。

交易者都應該知道這些事，明白以前發生過的事還會再度重演。你不應僅憑期盼而持有股票。當看到你的操作出錯時，應該設置止損單，哪怕是賠點錢，也應盡快出局。成千上萬的人被1929年見頂的那輪牛市所愚弄，他們還將被很多在1929年股價見頂的股票所愚弄，因為這些股票還在尋底中。唯一可以保護你不遭受重大損失的辦法，就是在還不算太遲時離場。固執在股市中是不會幫助你的。事實上，當你操作錯誤時，沒有什麼能夠幫到你，你所能做的就只剩下出局，然後等待下一次機會，或是轉手去操作別的股票。


牛市行情的各個階段

牛市行情是按階段或波浪式運行的。從1921年到1929年的這輪牛市行情可分為以下幾個階段：道瓊斯20種工業指數在1921年8月見底後，本輪行情開始啟動。牛市的第一階段在1923年3月見頂。接下來是一次回調，或稱為小熊市行情。一些股票在1924年5月見底，而其他股票於1924年10月見底。市場在這波回調過後，就展開了牛市的第二階段行情，股指又繼續向上拉升，直至1925年11月為止，而隨後的回調也只不過是牛市中的一次調整罷了。接下來股指又重拾升勢，第三波的漲升從1926年4月一直持續到8月，隨後股指調整了兩個月，在1926年10月見底，接下來又再度上揚。大盤在1927年10月見頂後，有一波很急的下跌調整，但也僅維持了一個月。不過很多股票開始休整，一直回調到了1928年2月才再次啟動，這波反彈的速度很快，在1929年1月和2月見頂。這可以被看做是牛市第三階段的尾聲。股指在1929年3月就遭遇了一次恐慌性下跌，並在3月26日見底。接下來的股市在大約兩個月裡呈窄幅振蕩，或者說是在蓄勢。1929年5月迎來了牛市的第四階段，也是最後一個階段的上漲。這最後一漲的來勢很兇猛，很多股票創造了在同樣的時間內漲幅最大的歷史紀錄。從1929年5月到9月3日，道瓊斯30種工業指數上漲了90個點。而這次指數見頂主要都是一些由大戶運作的活躍的高價股做出的貢獻，隨後便是鋪天蓋地的拋盤來襲，在兩個月多一點的時間裡，道指暴跌了182個點，這是有史以來的最大跌幅，給公眾投資者和聯營操盤者都帶來了歷史記錄中最大的損失，全部股票市值虧損已超過了400億美元。

工業平均指數——我在《股票行情的真諦》一書中對道瓊斯工業平均指數從1896年到1922年的波動情況做過回顧，同時還配有月高低點示意圖和年高低點示意圖。1922年10月的高點是103點，1922年11月的低點是92點。而這也是下一輪漲升的起漲點，這輪漲升在1923年3月於105點見頂，僅比1922年的高點高出2個點，比起1920年的高點來還是低了4個點，而指數只有突破了這個高點，才可以說明後市看漲。接下來指數出現了回調，直至1923年10月跌到了86點。圍繞這個點位，指數在86點到88點之間進行了長達5個月的橫盤蓄勢整理。在1924年1月和2月出現了反彈，指數又回到了100點。隨後又是一波下跌，1924年5月在88.5點見底。接下來的三個月裡，指數的低點都維持在這個點位，一直沒有破掉。該點位比1923年的低點高出了2個點，說明指數在這裡有良好的支撐，是股價要走高的信號。1924年8月的高點為105點，剛好與1923年3月的高點相同。隨後就有一波溫和的回調，並在1924年10月見底，當時的低點是100點。在10月底有過一次反彈，平均指數當月收在104點，而11月的開盤點位也是104點，並快速突破了105點，這可是兩年多以來指數的頂部點位，該突破可視為股價會繼續上漲的明確信號，這時你就應該去選擇那些在樣本股中走勢最強的股票買入，股價的上升空間已經被打開。

當柯立芝先生在1924年11月的大選中勝出後，股市開始迅速回升。11月底之前，平均指數就已經突破了1920年的頂部109點，該突破又是一個預示股價會再上升的好兆頭。1924年12月指數又突破了120點，這個點位是1919年的頂部，也是當時的歷史最高點位。這次突破說明股價接下來要大漲了。1925年3月的高點是125點，隨後指數快速回調，在3月末於115點見底。股指在這個點位上有強勁的支撐，隨後股價又開始漲升。5月，平均指數突破了3月的高點125點，在以後的每個月裡，指數的高點和低點都在不斷抬高，這種上行狀態一直保持到1926年2月，指數在162點見頂。當時的這個頂是個尖頂，後面在3月的回調也很急，稱得上是一次恐慌性的破位下跌，很多交易活躍的股票都跌了75到100個點，指數當月的低點在135點。這次回調就像1925年3月的回調一樣，也僅維持了一個月。市場在窄幅振蕩中度過了交易低迷的兩個月，經過這樣的蓄勢後，6月股市的主趨勢再次反身向上。1926年8月，指數的高點達到了166點，恰好比1926年1月的頂部高出了4個點，而這應該算是一個後市看漲的信號。接下來有一波將近兩個月的回調，1926年10月將指數拖到了146點的底部，隨後才又重拾升勢。那些活躍的龍頭股量價齊增，1927年5月，平均指數突破了166點，後市可繼續看多，10月的高點在199點。好的賣出點位總好像是在偶數附近，比如100點、200點或是300點。指數在見頂後就有一次急跌，在10月底以前跌到了179點。但是這次破位下跌後的反彈也來得很快，1928年1月指數就突破了200點。而一般指數若能站到偶數點位之上的話，往往就會確立後市走牛的趨勢。當時的頂部點位是203點，接下來2月有一次小幅回調，低點在192點，3月指數又迅速收回失地，並突破了203點。這波牛市在1928年5月和6月見頂，指數的高點是220點。6月平均指數快速回落到202點，但它並沒有跌破200這一偶數點位，表明股價還可看高一線。7月和8月的蓄勢整理很充分，隨後就展開了報復性地上漲行情，股價就像脫韁野馬一般，這種行情一直延續到1929年2月，平均指數在222點見頂為止。從頂部下來的一波下跌在3月見底，低點在196點。接下來又開始了迅猛的拉升，平均指數在4月創下新高227點。5月上旬股指從這樣一個尖頂開始急速回調，5月下旬就跌到了194點，比1929年3月的底部只低了2個點，說明指數在此點位見底。在6月啟動的這輪快漲行情中，公共事業類股和後期啟動的個股發揮了領漲的作用。

平均指數一路上行，每個月的高點和低點都在抬高，直至1929年9月3日見到最後一個大頂381點，當時這個點位也是創了歷史新高。對於大多數交易活躍的股票來說，見到這個尖頂時成交量都很大。隨後經過快速回調，指數在9月5日回落到370點，而接下來的反彈在9月7日達到377點的次高點；9月9日，指數又跌到367點，顯示股價走弱，後市看跌；指數在9月11日迅速反彈到371點，9月12日，低點又回調到366.5點，又是一個看空後市的信號；9月16日的反彈高點是372點，比上一個反彈高點沒高多少；9月19日指數跌破了366點，預示著大幅下跌就在眼前；10月4日，指數在326點見底，隨後經反彈，指數在10月11日上漲到362點，但這個高點比前一個高點要低。從這個高點開始，出現了一波恐慌性的下跌，指數在10月29日下探至231點。接下來，出現了一次僅兩天的快速反彈，這最後一次反彈的高點為10月31日的273點。隨後拋盤又鋪天蓋地而來，股指暴跌，並在11月13日見到本輪行情的最後一個底部199點，比1929年9月3日的大頂跌去了182個點。

這次暴跌是股市有記錄以來最快的一次下跌，它將以華爾街最慘重的恐慌性下跌的名義被載入歷史。見底後大盤出現恢復性上漲，在12月9日達到高點263點。接下來又跌到12月20日的231點。要注意的是，平均指數在10月29日和12月20日的低點在同一點位上，它比1929年11月的極低點位高出了32個點。這是股價即將上漲的信號。從這個低點開始，股指開始了緩慢地攀升，其中只有一些小的回調。1930年2月5日和14日，平均指數的短期高點均在272點，接下來的調整使指數在2月24日回落到263點。隨後股指又開始上升，並於4月17日在294點見頂。

對於那些交易活躍的股票來說，道瓊斯30種工業指數是它們很好的趨勢風向標，但是你要記住，必須去逐一研究個股，看其是否符合平均指數的運行趨勢。如果該股表現出相反的運行趨勢，那就按照個股的趨勢來進行操作。當市場交易低迷，窄幅振蕩的時候，要關注指數在底部或頂部時成交量是否縮得很小，因為此時成交量萎縮是變盤的信號。而當市場在底部或頂部交易非常活躍的時候，還要留意看成交量是否能持續放大。只要成交量開始減少，就要留意市場趨勢會發生什麼變化，以及隨後可能出現的市場拐點。


第2章　股市投資黃金法則

為了在股市交易中獲得成功，交易者必須制定明確的法則並加以嚴格執行。下面這些法則是根據我個人的操作經驗總結而成，只要你照此去做，就可以成為股市贏家。

1．所用的資金量：把你的資金分成10等份，永遠不要冒險在任何一次交易中投入超過全部資金十分之一的數目。

2．設置止損單。堅持在離你成交價3～5個點的位置設止損單來保護交易的安全。

3．永遠不要過度交易。這會破壞你的資金使用法則。

4．永遠不要讓盈利化為虧損。當你一旦取得了3個點或更高的賬面盈利時，提高你止損單的設置點位，這樣你就不會虧本了。

5．不要逆市而動。如果你按照股價示意圖無法確定股價的走勢，就永遠不要進行買進或賣出的操作。

6．對市場沒把握時盡快離場，而且在心存疑慮時也不要進場。

7．只操作交易活躍的股票。不介入股價運行緩慢且表現呆滯的股票。

8．均攤風險。如果可能的話，把錢投到4只或5只股票上。避免把所有的資金都捆綁在一隻股票上。

9．永遠不要給你的報價設限制條件，或是固定一個買價或賣價。應以市價進行交易。

10．沒有合理的理由就不要平倉。一路用止損單來保住你的盈利。

11．把盈餘存起來。當你在一系列交易中都獲得了成功後，將一些盈利存到你的盈餘賬戶中，以備緊急情況或是萬一股市發生恐慌性下跌時應急之用。

12．不要僅為了得到一隻股票的分紅送股而去買它。

13．不要試圖攤薄虧損。這是交易者可能會犯的最糟糕錯誤之一。

14．不要僅僅因為你失去了耐心而離場，也不要因為你等得心焦就匆忙入市。

15．避免為了貪圖小利而虧了大錢。

16．不要撤銷你在交易時已經設置的止損單。

17．避免過於頻繁地進場和離場。

18．就像你願意做多買進股票那樣願意進行賣空操作。將你的目標定在要與股票的趨勢保持一致和賺錢上就可以了。

19．永遠不要只是因為股價便宜才買它，也不要僅僅因為股價高而去做空它。

20．注意不要在錯誤的時候採用金字塔交易法。只有等到股票交易非常活躍，並且突破了阻力位之後才可以追加買入量，反之在股票跌破派發區之後才能進行追加賣出的操作。

21．挑選小盤股，並在它一路上漲的時候用金字塔交易法做多買進，而挑選大盤股來賣空。

22．永遠不進行對沖操作。如果你做多一隻股票，而它又開始下跌，不要去賣空另一隻股票來對沖它。你應該以市價賣出該股並離場觀望，這次損失了，那就靜候下一次機會。

23．沒有好的理由，就永遠不要在市場中改變你的立場。在你交易股票時，一定要有充分的理由來支持，或者按照某個明確的計劃進行操作，而接下來，在沒有出現明確的趨勢轉變信號之前不要出局。

24．避免在長時間成功交易後，或是在一個時期內連續獲利後，擴大你的交易規模。

當你決定進行股票交易時，一定要確保不會違反這24條法則中的任何一條，因為它們是關係到你的交易能否成功至關重要的保證。當你出現虧損斬倉的時候，回過頭再來對照這些法則看一看你違反了其中的哪一條，以後記住同樣的錯誤不要再犯第二次。經驗和調查可以讓你信服這些法則的價值所在，遵守並研究它們會帶給你正確而實用的理論，讓你在華爾街上取得成功。


資金的安全

你在進行交易時的第一個想法必須是如何確保你的資金安全。怎樣做交易才會盡可能的安全？這裡有一條能夠確保實現這個目標的安全法則，只要你嚴格遵循該法則，不要在執行時出現偏差，就能保障你的資金安全，而且確保你每年都能有所收穫。這個法則就是讓你把資金平分成10份，在任何一次交易時都不用超過十分之一的錢去冒險。如果你起步時有1000美元，那麼你在第一筆交易時投入的資金就不應超過100美元，同時為了控制你的損失還要設置止損單。想想你如果買了10股，每股賠了3個點，也就是說一共虧了30美元，這要比起你買了100股，每股也是賠3個點，總共賠上300美元好得多吧。只要你手裡還有資金可操作，你就總會找到新的賺錢機會。在最初交易時冒太大的風險會讓你的資金處於危險的境地，也會妨礙你的判斷力。按照我說的辦法來操作，即便一時出現了點虧損，你也不會感到精神上的困擾。


止損單

我覺得對於設置止損單，無論怎樣重複去講它的作用都不為過，因為它就好比是保護投資者和交易者唯一的安全閥。投資者或交易者在交易時設置止損單，該止損單有十分之一的機會恰恰在頂部或底部成交。從那以後，那個人就會一直記著這件事，並告訴別人：「如果我在買賣股票時下了止損單，當買入股票後股價開始走低，賣出的止損單就會成交，而當我賣空股票後，股價開始走高，買入的止損單也會成交，不過當止損單成交後，股價往往卻又朝著另一個方向運行。」所以他下一次就再也不用止損單了。他的經紀人也常對他說，止損單總是會成交的。但是交易者忘記了其實止損單正確的概率是十分之九，當市場的趨勢與他的想法背道而馳時，止損單能夠讓他避免遭受巨大的損失。它雖然有十分之一的可能讓你在錯誤的時候出局，但它會有九次的機會讓你在正確的時機離場，完全可以彌補那一次的損失。所以不要排斥使用止損單。


改變想法

聰明人會改主意，而傻瓜則從來也不會。聰明人會先調查研究再做決定，而傻瓜則不進行調查就去做決定。在華爾街上，一個不會改變想法的人，那他很快就會發現，沒什麼事需要考慮做出改變了。當你一旦決定進行股票交易時，一定是有理由的，而如果沒有合理的原因來支持，就不要做出改變。我所指的最重要的事，就是當市場的走勢對你不利時，改變止損單的點位，或是取消止損單。你在交易股票時要做的第一件事就是下止損單，這是對你自己的保護。當你設了止損單，你的行為就是明智的，你的判斷也是理性的。要改變這個決定的想法才是愚蠢的，要取消止損單的想法並不是基於理性的判斷而做出的，它僅僅是出於一種對股價的期盼，但是這種期盼在華爾街上只會帶給你虧損。如果你設置止損單後不去取消它，那麼它就有十分之九的機會證明給你看，它是你做過的最為正確的事。嚴格執行止損單設置的人會在股市上獲得成功。我再重申一遍，如果你不能遵守這條法則，那就趁早不要來投機，因為你會輸掉全部身家。在交易的時候切記要設置止損單，並不可將其取消，這是你必須遵循且永遠不能出現偏差的操作法則之一。


過度交易

歷史之所以會重演就是因為人性中的弱點在作怪。對一夜暴富的貪心讓公眾付出了不可計數金錢上的代價。每個有經驗的股票交易者都知道過度交易是他最大的弱點，但是他卻讓這個弱點繼續摧毀自己。對於這個交易中最大的弱點必須有治癒的方法，而藥方就是止損單。一定要克服這個最薄弱的地方，止損單可謂是醫治過度交易的良策。


保住你的盈利

保住你的盈利和保護你的資金是同等重要的事。一旦你在交易中有了賬面盈利，千萬不要讓它轉變為虧損。這條法則中有些特例，那就是由盈利的多少來決定止損單設置的點位。下面的這個方法是在一般情況下最安全的操作。當股價朝著對你有利的方向移動了3個點時，你止損單的設置點位要確保即便是止損單成交了，這次交易也是打個平手，不賠不賺。對於非常活躍的高價股，你可以等有了4～5個點的盈利後，再相應地提高止損單的設置點位，這樣一旦市場變臉，你也不會虧錢出局。按照這個方法，你就能將風險降到最低，而獲得盈利的可能性則是無限大。當股價的波動方向與你的想法一致時，在操作中一直要有止損單進行跟進，它不僅可以保住盈利，還可以讓盈利不斷增加。


進場的時機

作為交易者，知道在什麼時候去買賣股票非常重要。你必須有一些方法，或是看到一些跡象，用來提示你該下單買賣股票了。當你認為股市見底或見頂時，過後你會發現10次中有7次你都判斷錯了。股市今天的走勢如何，以及你認為行情將如何演繹都不重要，關鍵是市場發出的趨勢信號到底是怎樣的，它會告訴你股價將往哪裡走，跟著它來進行操作你才會在將來獲得所期望的盈利。

當股票到了低點或高點，而你想進場時，要等趨勢向上或向下轉變的信號出現後再出手。有時，你或許因為等待而錯過了底部或頂部的最佳價位，但你是一直等到有理由讓你相信你是在順勢操作，並沒有逆勢而為的時候才入場，整個算下來你還是省了錢的。

你心裡應該牢記的最重要事情之一不是去盤算股票交易會讓你賺多少錢，或者是虧多少錢，你應該把錢的部分先拋開，你的目標應該是在股市中盡量保證操作方向的正確性。要與股票的趨勢為伍，對股票的研究始終圍繞著如何正確判定其趨勢來進行。不要總想著去盈利，只要你的操作方向是對的，利潤自然就會找上門。如果你的操作方向發生錯誤，那就要靠那個值得信賴的老朋友來保駕護航了，它就是止損單。


太早或太晚買賣股票

投資者經常會太早出局，因為他們已經持股很長時間，等到交易開始活躍，股價出現上升時，他們往往在股價第一波拉升到新高後就全部拋掉，這樣的操作顯然是不對的。

還有一種投資者總是離場太晚，因為當股價出現大幅揚升後，他就捂股不動，一心盼著股價還會升到前所未有的高位。然而股價永遠不會達到他想像中的賣出價位。當出現第一次急跌後，他決定當股價再次反彈到前期高點時，他就會賣掉手裡的股票。其後股票的確是反彈了，不過未能達到前期高點，接下來跌得更深，這時他又在心裡確定了一個賣出價，但這只不過是「期望」價罷了，他就這樣看著股價慢慢地越走越低，直到最後不得不在股價已經從頂部大幅下跌之後，才極不情願地將它賣出。在你沒有發現趨勢有什麼變化之前，你持股等待賣出時機是可以的，但是當你一旦發現趨勢確實發生了改變，就要毫不遲疑地賣出股票。對於這類交易者來說，在買賣股票的同時必須一直伴有止損單，即便止損單的點位相隔10～20個點也能起到作用。


遲疑的危害性

想在華爾街上賺錢，你出手就要快，不要總是猶猶豫豫的。光有期盼是沒有用的，它不能讓你在股市博弈中取勝。那些憑期盼來賭一把的人總有破產的一天。你必須拋掉那些憑空的期盼，開始用頭腦來思考。當經過了深思熟慮之後，你還必須在正確的時間採取行動，否則想得再周全也是一場空。而僅僅知道該什麼時間該出手，卻又遲遲不行動也是徒勞。遲疑總會帶來危害。你在股市裡空想的時間越長，出手前遲疑得越久，你的判斷力就會越差，而你的操作中就越有可能犯錯誤。停滯就意味著死亡與毀滅，只有行動起來才會有生機。無論你的操作是對是錯，毫無行動永遠不會給你減小損失或是幫你賺錢。記住，遲疑在任何時候都有危害性。與其相信未來某個不確定的時間裡會發生的漲或跌，當前的果斷出擊比不靠譜的等待要好得多。永遠不要在你生病或情緒低落時進行交易。在身體狀況欠佳的時候，你的判斷力也會跟不上。對於一個成功的投機者來說，保持健康的身體也是一條操作法則，因為健康即財富。


何時採用金字塔交易法

金字塔交易法在股票向上或向下運行時都可以採用。一種是只要市場突破到了一個新的價格區域，在創新高時更多地買進，而在創新低時更多地賣出。在快速運行的市場中，只要市場的走勢對你有利，你就可以在股價每上漲或下跌3個點、5個點或10個點的時候持續買入或賣出更多的股票，具體要根據該股的實際情況或是你自己的金字塔交易方法來定。我的方法是要確定股價回調的點位，看股票已經從短期頂部回調了多少個點，或是從短期底部反彈了多少個點。找出那些回調了3個點、5個點、7個點、10個點或12個點的股票，然後按照上一次的回調幅度，再去等3個點、8個點或10個點的回調，在它們從頂部回調下來後分別進行第一次、第二次、第三次或第四次的買入。在熊市的時候，反過來用這個方法就可以了。如果從1924年到1929年，你按照這個法則來交易通用汽車公司（General Motors）的股票，你就會發現，這種金字塔交易法比那些間隔很多點位才進行一次買入或賣出的方法要更安全。

我的時間法則會在你用金字塔交易法時起作用，它可以判定出第一次重要的回調時間。比如，通用汽車從1924年的啟動時間算起，僅回調了三周，每次它從任何一個頂部回調下來兩三周後都是很好的買點，一直到它的股價最後上漲到大頂，趨勢開始向下為止。判定回調的時間，並以這種方法來估量它可以大大提高你的盈利，並讓你跟上股價走勢的大方向，有時用幾年的時間，你經常能獲得100～200個點的盈利。這條時間法則與其他法則一樣，用在股性活躍的高價股身上效果最好，並且只適用於交易活躍的市場。

在採用金字塔交易法時也要有止損單來保駕護航，其實不論你用什麼交易方法都需要它來保住你的盈利。你的盈利越多，可以留給市場的波動空間就越大，或者反向或回調的空間也就越大，就是說你的止損價位可以定得離市場價更遠些，這樣的股價回調自然不會對你的金字塔交易法的操作產生什麼影響。例如，假定你買的股票在一路上漲，較之原始買入價已有100個點的盈利。如果這只股票以前出現過20個點的回調，在不改變主趨勢的情況下，它還有再回調20個點的餘地，所以你的止損價可以設在市價下方20個點的價位上。這樣即使該止損單成交了，你也不會損失到本金，只是虧掉些賬面盈利而已。不過在使用金字塔法的開始階段，你的止損價位要與市價更接近些才行，以達到保護本金的目的。


期望多高的盈利

大多數交易者期望從投機中獲得非常多的盈利。他們總是忍不住去盤算如果每年獲利25％，那經過10年到20年之後，總共能賺多少錢。從1000美元起步，每年獲利25％，那10年後就是9313.25美元；如果投10000美元的話，也按每年獲利25％來算，10年後就會有93132.7美元。由此可見，如果一個人保守些，不要期望得過高，那麼在足夠長的時間裡積累財富是多麼容易。許多交易者來華爾街時，都抱著在一周或一個月內讓他們的錢翻倍的想法。這是辦不到的。有時的確會有一些很特別的機會，讓你可以在一天、一周或一個月內賺取豐厚利潤，但是這樣的大好機會堪稱鳳毛麟角，一旦當你撞上了這樣的一次機會，大撈了一筆，不要想著你還能繼續以如此大的數目一路賺到底。記住市場在大多數時間裡進行的都是正常的波動，而你就必須在大部分的時間裡去獲得通常水平的盈利。

眾多交易者在買進或賣出股票的時候，從沒有想過能賺錢的可能性有多大，也沒想過虧錢的可能性是多少。當你認為你的盈利不會超過3～5個點時，不要去買賣股票，除非你在離成交價1～2個點的位置設止損單，這也應該成為你的一條操作法則。通常來說，為了可能獲得的3～5個點的盈利，去冒3～5個點的損失是不划算的。在你有確定的賺錢機會時再去操作，或者至少可以保證賺的比賠的多時再出手。當你認為只有賺3～5個點的機會時，就沒有必要介入該股，因為你可能判斷失誤，反而虧掉3～5個點，或者更多的錢。最好是等股價向上突破或向下跌破了阻力位之後再介入，這時有機會獲得更大的盈利，股價震盪的幅度也會更長。搶帽客是賺不到錢的，他們只不過吃點差價而已。請記住：要想在股市上獲得成功，你的盈利就必須一直大於你的虧損，你的操作法則必須是及時止住虧損，而讓盈利飛漲。


如何應對追加保證金的要求

當你進行交易時，要支付所需的保證金，而過些時候，如果股票的走勢與你的想法相反，經紀人就會給你打電話，讓你追加保證金。在大多數情況下，你要做的不是去給他更多的保證金，而是應按照市價賣出股票，如果你當初是賣空股票的話，就按市價買入股票。如果你交了更多的保證金，可以在你有了充足的理由，你的判斷力更好的時候進行一次新的交易。十次中有九次，當交易者第一次補了保證金後，如果是做多的話，他會捂著股票不動，直到又接到經紀人第二次和第三次不斷打來追加保證金的電話，只要他手裡還有錢，他就會繼續追加，最後落得在這一次交易中賠光他所有的本金。如果經紀人不得不打電話讓你追加保證金，一定是你在交易中出現了什麼失誤，最好的辦法就是趕緊離場。


聯名賬戶

如果你能避免的話，永遠不要設立聯名賬戶或是與其他人結成股票交易的合作夥伴關係。當兩個人共同擁有一個交易賬戶時，他們可能會同意在正確的時間去做多，或是在正確的時間進行賣空，也許他們剛好選對了開始交易的時間，但問題恰恰就出在這裡，當要進行獲利了結時，他們對離場的時間和賣出價格上往往達不成一致意見。結果就會造成他們在出局時的失誤。其中一個人將會持股，只是因為另一個人不想離場，最後股市發生反轉，開始朝著對他們不利的方向發展；而他們所做的是繼續持股，盼著情況能好起來，結局只能是割肉出局，而當初這筆交易的賬面其實是有盈利的。一個人在股市中征戰並想保持全勝已經是很不容易的事了，更何況現在是兩個人，要想讓兩個人在操作中達成一致意見來交易股票就更是難上加難了。兩人合作唯一可以成功的方式是一個人管買賣，而另一個人只負責設置止損單。止損單在他們出現操作失誤時對兩個人都能起到保護作用。夫妻共用一個股票交易賬戶也是不提倡的。是否入場和離場應取決於一個人的決定，這個人要去學習在投機交易中如何操作，要做到當機立斷、不受合作夥伴的影響。


交易者不想知道的事

一般交易者都不願意聽令人痛苦的真相，他們想聽的是與他們的期望相吻合的事情。當他買入一隻股票時，會相信所有的新聞、傳言、觀點和謊言都是看多後市的，但要是有一些不看好市場的報告出爐，或有什麼人告訴他一些關於那只剛買進股票的壞消息，他是不會相信的。只有真相才能對他有所幫助，而真相是他最應該知道的東西，不要去聽一些讓他建立起希望但在將來會讓他賠錢的不實之詞。交易者在他犯了錯誤之後總會說：「我下次不會這樣了。」但事實上他做不到，這就是為什麼總是有老的門外漢引著新來的門外漢去走他們虧錢的老路。華爾街上賠錢的真相究竟是什麼卻很少有人提及。

不論交易者的實力如何，他們總愛談論在交易中賺到了錢，吹噓他們的成功交易案例，但是對虧錢的事卻保持沉默。所以，當那些天真的門外漢來到華爾街時，總會相信這裡就是一個賺大錢的地方，他們沒有聽到另外的聲音，不知道那些華爾街上賠錢的事，而那些事恰恰可以幫他們提高警惕，不要重蹈覆轍的良言。初來乍到的門外漢應該知道，股市上90％的操作失誤是由於沒有設置止損單和交易過度造成的。所以為了能夠成為股市贏家，他就必須克服這些已經毀了其他人的弱點。


人性最大的弱點

當交易者賺了錢的時候，他就開始信任自己，感覺他的判斷力很棒，所有這些成果全是靠他一個人來完成。而當他虧錢的時候，卻會轉變為另一種態度，他很少責備自己，或是努力為賠錢尋找借口。他會找到借口，說是發生了無法預期的事，或是如果他聽了別人的忠告，就會掙到錢。他能找出很多的「如果」、很多的「要是」，以及很多的「但是」，就是想不到其實是他自己的錯。這就是為什麼他會一而再再而三的犯錯並虧錢的原因。

投資者和交易者必須想出解救自己的辦法，為他的虧損去責問自己，而不是其他人，除非他能夠這樣做，否則就永遠也無法糾正他的缺點。畢竟是你自己的行為導致了虧錢，是你在進行買入和賣出的操作。你必須要找到其中的問題，並且去改正它。這樣你才會獲得成功，而在此之前你都不可能成為贏家。

交易者會賠錢的一個主要原因就是他們沒有獨立思考，而是讓別人幫他們想問題，給他們意見，然而其他人的判斷並不如他們自己的判斷好。想要獲得成功，你就要自己進行研究和調查。除非你從一個門外漢轉變為一個思考者，並積極地去尋求知識，否則就會走所有門外漢的老路，倒在讓你追加保證金的人的利斧之下，其他人只有在你自己肯幫助自己時才能幫到你，才能告訴你如何去幫助你自己。

我能告訴你這個世界上最棒的交易法則，也能告訴你判斷股票走勢的最佳方法，但是接下來，因為你最大的弱點，也就是人性的弱點，你還有可能會賠錢。你將不能按照這些法則來操作。你會由著期盼或恐懼的情緒，而不是根據事實進行交易。你會遲疑，也會變得不耐煩。你會太快地進行交易，或是拖太長時間才進行交易，因為你有這些人性上的弱點，於是你開始自己欺騙自己，接下來反而去責怪市場。不要忘記交易出現虧損是你自己的錯誤造成的，不是市場的行為，也不是股價操縱者的錯。所以你要努力去遵循這些法則，不然就遠離這注定會讓你失敗的投機。


第3章　我在華爾街受到的教育

為什麼現在想要打敗股市更難了

年復一年，普通交易者想要在股市賺錢已變得越來越困難，因為股票的數量在增多。目前在紐約證券交易所上市的股票大約有1500只，這些股票之間出現彼此截然相反走勢的情況比過去任何時候都要多。同一板塊的股票也會呈現相反的走勢。在一個板塊的總體趨勢呈下降或上升狀態時，其中的一隻股票偏偏反其道而行之，這就會讓交易者摸不著頭腦，做出錯誤的操作。

當股性活躍的股票數量很少，而其中大部分又都是道瓊斯工業指數和鐵路指數的樣本股時，這些平均指數還可作為判定個股走向的可靠依據。市場中一些大戶又把持著這些股票，這些股價操縱者們幾乎都在同一時間出手操控這些板塊的股票價格。現在眾多家在證券交易所上市的股票構成了如此多不同的板塊，要想得到一個可靠的平均指數，你就必須逐一去察看不同板塊的平均指數，如石油類股、橡膠類股、鋼鐵類股和製造業類股各自平均指數。你不必花太多精力在這些平均指數上，而要將重點放在判定這些平均指數所代表的板塊中每隻個股的走勢。你會發現在同一個板塊裡，有些個股走得非常弱，股價呈下跌趨勢，而同時其他股票的走勢卻很強，關於這一點，在下文關於不同板塊中的個股分析裡會看得很清楚。

平均指數的法則應用於人壽保險業時將很有效。保險精算師能計算出1000名年齡各不相同的人的壽命，並能說出每一年他們之中平均會有多少人死亡，但精算師卻不能算出其中某一個人的壽命，也無法根據平均數的多少來得知這個人會在哪一年離世。這是因為出生在不同時間的人被歸在了一組，而這一組中所有人都有著同一個平均指數。股票的平均指數也是由不同上市公司的股票構成，這些上市公司成立的時間可能是5年、10年、20年、30年、50年和100年不等。由於其存在的時間相差很大，行業分佈在全國各地，並且受到地理位置以及其他條件的影響，某些股票的走勢與該板塊的平均指數完全相反也是很自然的事。

例如：以石油工業和石油類板塊來說，構成該行業平均指數的石油公司成立於不同的時間，各公司的管理者也不一樣，辦公場所分散在全國的不同地方，也受制於各種不同的境況。所以，為了得出可靠的預測，必須對每家公司和它的股票進行獨立分析，逐一進行預測，而不能和其他股票混在一起進行分析和預測。曾經有過這樣的例子，當休斯敦石油公司（Houston Oil）的股票出現大幅上漲的同時，其他石油類股的股價卻在下跌。休斯敦石油的流通盤很小，它的走勢與眾不同，其實讓它的走勢與大多數股票的走勢相反很容易。

在目前的情況下，交易者想要在股票交易中取得成功，就必須去研究每一隻個股，並按照它本身的走勢進行操作，而不要去管同一板塊中其他股票的走勢，也不要去管大盤的走向，或是其他任何一隻股票或任何一個板塊的動向。但由於人性中的弱點在作祟，做到這一點很難，這就格外有必要讓交易者確立一套操作法則，並嚴格執行，而設止損單是他必須貫徹於交易始終的一條法則。

我們這個國家發展到如此大的規模，與其他許多國家都有生意往來，那麼在其他國家發生的形勢變化和一些事變，無論有利還是不利，都會影響到我國的股市，這也就增加了那些憑猜測、小道消息或內幕消息走的交易者的操作難度。事實上，他這麼做根本無法戰勝市場。

我國已經從一個農業大國轉變成了一個製造業大國。曾經有過一段時期，鐵路類股受農作物收成的影響很深。如果農作物的收成好，鐵路類股就會上漲。而農作物歉收就會引發鐵路類股的下跌。當鐵路公司不再需要依靠農作物來保證它們的貨運噸位量不減，而是把業務的重心轉到了製造業後，再將農作物的收成情況當做鐵路類股風向標的人就會發現，這個方法開始不靈驗了。

我國目前形勢變換得很快。運輸方式從富爾頓（Fulton）的蒸汽船轉變到火車花了很長時間，但是為了享樂和商務的目的，人們從開始使用汽車到乘坐飛機之間所用的時間就短多了。汽車改變了鐵路公司的境遇，現在看來，飛機也將改變汽車業和鐵路公司的狀況。從目前那些大型汽車公司都在試圖進入飛機製造領域的現狀，就可以很清楚地認識到這個問題，因為飛機是未來的運輸主體；而只生產汽車的公司將來會發現，他們的業務和利潤一年不如一年。

要想成功，你就必須走在時代的前面，而不是落後於時代。你必須留意那些新興產業中最棒的股票。不要抱著老股票不放，盼著以前的好日子還能再回來。如果它們開始出現下行趨勢時，就賣空它們，就如同從1909年到1917年應當做空鐵路類股那樣，而當1921年拐點出現，鐵路類股的股價開始上行後，做多買進這些股票就可以賺錢了。在世界上最大的牛市行情期間，工業類股在大多數情況下都比鐵路類股有更多的機會，也更有利可圖。


可以冒險投機的年紀

一個人從20歲一直到50歲，想要賺大錢就不得不去把握某些機會，但是在做投資或投機性買入股票時，這些機會或風險必須建立在合理的判斷和一些科學知識基礎上去精選股票。而當一個人到50歲之前，他的溫飽問題應該無憂了。如果他此前的投機或投資中遵循了一些法則並獲得了成功，那他到了50歲就不必再去冒風險或是抓住重大機會了。如果他還沒有富足到這個程度，那麼無論如何也不應該再去碰什麼運氣了，因為一般來講，一個人50歲以後生意上賠了錢或是破產的話，很少有人可以東山再起。如果在50歲時他在華爾街上還是個輸家，那麼還是出局為上。如果他在這個年紀已然是股市贏家，未來的日子就沒有什麼好擔心的了，可以泰然處之。人們在慘遭重大損失之後，為了要撈回虧掉的錢，又把僅剩的那部分錢拿去冒險，這是人性的弱點，也是再自然不過的事。這是很多年過50的投機客或是捲入商務風險的人都會犯的大錯。當然，任何規律都有例外。一些60多歲人在股市上做得很成功，還有些70多歲的成功交易人士，但我們所講的是針對一般人而言。

要想在投機領域或生意場上獲得成功，一個人在20歲上下就應該開始學做一門生意，或是研究股市，逐步積累知識和經驗。如果他投入10年的時間努力學習，那麼到了30歲時就已具備了在未來10年或20年中成功投機的能力，但是如果他在30歲時停下來不再鑽研，認為自己學到手的東西已經足以讓他所向披靡了，那麼在未來20年中的某個時候，他還將遭受挫折。

他必須繼續研究股市上不斷變化的情況，除了老股票之外，也要研究新上市股票的走勢，不要讓一隻股票在不同時期出現的變化所愚弄。不可以用舊瓶裝新酒，或者換句話說，不能像很多交易者在1921年到1929年那輪牛市期間那樣，用老的衡量標準來判斷處在不同週期或不同時期的股票。在那輪牛市中，特別是在1924年到1929年之間，交易者們都認為，與以前的牛市行情相比，那一輪牛市持續的時間應該已經夠長了，所以就犯了過早做空，或是過早賣出多頭倉位的錯誤。

每個人都必須接受股市的教育，並且牢記：無論是誰，都永遠無法真正從華爾街這所學校畢業。每年你都必須研習相當於研究生的進修課程，才能跟得上時代的發展。事實上，為了成為華爾街上的贏家，你要始終走在時代的前沿。


一個人能賠掉1億美元嗎

一般人們總有這樣的想法，當一個人擁有了100萬美元或是更多的錢以後，就不會賠掉它們了。換句話說，他是個大人物，能夠驅使股市按照他的意願發展。我們只需要看一看J·O·阿莫爾的例子就能明白，他可是曾經損失了大約3億美元啊。在世界大戰即將結束時，阿莫爾這位包裝業之王所擁有的財富大約為3億美元。由於戰爭導致形勢發生了變化，使他的資產開始流失。當他看到自己損失了2000萬美元時，他拒絕接受這個事實，就又將手頭那2.8億美元投入股市中一搏，想把損失的2000萬給撈回來。但行情繼續朝著對他不利的方向發展，情況非但沒有轉好，反而變得越來越糟糕。他繼續逆勢進行操作，直到全部家產都灰飛煙滅，自己的身體也搞垮了，最終在無力挽回的破產局面下離開人世。當然，他在股市中的爭戰是出於對金錢的熱愛，因為當時他手頭那一大筆錢沒什麼用場可派，但是一旦他有了目標，他就搭上了他的健康以及他的所有，試圖實現這一目標。

W·C·杜蘭特因為在1919年牛市的頂峰坐擁1.2億美元的身家而成名，可最終他喪失了全部財產，他所持有的通用汽車公司的股票也以低於市價的水平賣給了摩根家族（Morgans）和杜邦公司（du Ponts）。很多人在股市裡賺到了500～5000萬美元不等的錢，但又將這些錢賠了個精光。按照丹尼爾·德魯的說法，他的身家曾經為1300萬美元左右，但也都輸光了，最後不僅是破產，還賠上了性命。托馬斯·W·勞森的資產也一度在3000萬到5000萬之間。他最後也是全部財產都付之東流，死的時候身無分文。丹尼爾·J·薩利、尤金·蘇克爾斯、傑西·利物莫以及其他很多人也都賠過500萬，或者更多的錢。

在1929年的那次恐慌性暴跌中，大交易商們在90天裡損失了1000萬、2500萬、5000萬、7500萬或者是1個億，據說有些還損失了2個億到3個億。如果連這些人的損失都上千萬或以億來計，你當然不會比他們強。如果一個擁有1億美元的人操作失誤了，他賠掉這個億就如同人家操作失誤賠上100美元一樣容易，而且速度還會快得多。有100美元的人能退出，而擁有1個億的人卻做不到。或許你會問，為什麼一個擁有500萬、1000萬或1個億的人能把全部財產都賠光。這是因為他在賠錢的時候沒有運用與他當初掙錢時相同的判斷力。掙錢是一回事，而保住它卻是另外一回事。人的一生就如同股票一樣，也是有週期的。當一個人達到人生巔峰時往往不自知。當他賺錢的好日子到頭了時，他就應該保住已經到手的錢，而不是想著還去賺更多。對於一個人的運勢，應該是存在著週期性趨勢和可量化科學的週期來決定它能走多久、走多遠，當他與這一法則發生對抗時，大潮會迎面撲來，他就會被逆流捲走。對每個人來說，最重要的事就是要知道何時應該退出。當一個人賺了錢以後，他必須知道當賺的錢足夠多時，就應該停手，要去保住已經到手的錢。

敏銳的交易者經常會犯的錯誤是，他們會追隨在市場上一度很成功的領軍人物來買賣股票。當這個領軍人物的運氣開始走下坡路，而且對市場的判斷並不比這些交易者更好，甚至還不如他們時，這些交易者卻還在跟著他走。從1915年到1919年，當杜蘭特思路正確，賺到了數以百萬計的財富時，有成千上萬的人跟著他的操作來交易股票，而在1920年和1921年這兩年裡，當杜蘭特的操作頻頻出錯時，那些人依舊繼續按照他的交易情況來操作，結果不僅把賺的錢都賠了進去，連本都虧了。他們當初能夠避免遭受這樣大的損失嗎？如果採用一些他們自己的方法，就能夠判斷出汽車股的股價已經掉頭向下，那麼就應該停止做多買進，清空多頭倉位並開始賣空汽車股。

任何人只要按照我的法則去研讀股票的行情圖，就能從通用汽車和其他幾隻汽車類股的走勢中發現，在1919年下半年它們的趨勢已經掉頭向下，而且在1920年和1921年繼續保持下行。那麼他們為什麼在杜蘭特操作錯誤並賠光了全部家當的時候，還依舊照搬他的操作呢？永遠不要信任任何一個領軍人物，更不要追隨他們太長時間。獨來獨往的獵人或是漁夫才會捕獲大傢伙。如果跟風的人太多，他們也會使領路人達不到目的。大人物也會像小人物那樣經常犯錯，但大多數的大人物都很精明，當他們發現自己犯了錯時，能夠立即隨機應變，予以糾正，而不會像公眾投資者那樣持股不動，苦苦期盼解套的一天。


一個人的運勢何時會發生改變

人的運勢也會像股市的行情那樣發生週期性變化，好運氣與壞運氣循環往復，週而復始。通過記錄你自己的交易情況，你就可以判斷出什麼時候你的運勢會朝著好的或者壞的方向發展。我曾經保持過連續200次只賺不賠的交易記錄。當我開始運作那波行情時，我不相信自己能在連續50次交易中不賠錢，但我的完美交易還在繼續，每筆交易都賺到了錢，這樣的成績一直保持到了第200次交易。我那段時間的好運氣到頭了，或者說上升趨勢走完了。如果我當時無法預測到這一點，那麼有什麼信號可以來提醒我，大勢已然對我不利，我應當急流勇退，出局等待呢？最開始顯出苗頭不對的信號就是我在連續200次成功交易後，第一次出現了賠錢的交易。我記得那次賠的錢很少，大約為100美元左右。而在其後的一筆交易中，我賠了500多美元。這就說明，無論是由於判斷力差，身體狀況不好，還是疲勞產生的緊張，或是別的什麼原因，我的運勢已經轉向了，它正朝著對我不利的方向發展。如果我當時能夠明智一些的話，就應該獲利了結，保住到手的全部盈利。但我又進行了第三次交易，像大多數交易者那樣，還追加了交易量。這一次交易我很快就在賬面上賠了5000美元，但我並沒有馬上認賠出局，就此罷休。結果是我繼續著一連串的賠錢交易，一直到1907年11月銀行歇業為止，我再也無法從銀行裡取出更多的錢來。被迫讓經紀人平掉了我所有的倉位，虧了好大一筆錢，究其原因就是我在逆著自己的運勢而行。

我的那段好日子已經到頭了，接下來我應該做的是休息、娛樂和充電，但是我卻在那個時期還繼續交易，想著去掙更多的錢，而其實自己並不需要那些錢。銀行一連幾個月都不能提現，我也就拿不到投機的本金。我把時間都花在股市研究和行情判斷上，找到了我自己失誤和虧錢的原因。

1908年春天我又開始進場交易，那時我已經掌握了一些操作法則，可以知道什麼時候我的運勢會轉到對我有利的方向。我最先做的是小麥期貨，在頭三筆交易中都賺錢了。這說明我的好運氣又回來了，此時就應該抓住它不放手。緊接著我開始在期貨市場買入棉花，並跟進一路走高的市價，在7月利物莫第一次成功囤積棉花的同時進行金字塔式交易，終於賺了個盆滿缽滿。

我能舉出自己賺錢和賠錢的經歷中更多類似的例子，但有一條法則是所有交易中都應該注意並遵守的，那就是在經過一連串的交易獲利之後，只要有兩三次的交易虧了錢，交易者就應當退出市場，暫時休息一下。遠離股市可以給你足夠的時間將思路理清。隨後，當你認為自己的思路又回到正確的軌道時，先拿小錢試兩把。如果第一次交易的結果還是不理想，就應該再次出局，離開股市一段時間。再過些日子，當你又一次出手時，如果在頭兩三次交易中賺了錢，就要把握住自己的好運氣，期待在其後一段時間的交易中獲利，直到又看到趨勢的大潮開始發出對自己不利的信號時，就必須再一次離場。

我在股市上賺錢最多的時候，往往都是在離開股市很長一段時間，再重返股市之後賺到的，而我也總會在股市中長時間鏖戰之後賠得最慘。沒有人可以在股市上頻繁進行交易時不神經緊繃，而當他的精力散失，身體也不在健康的狀態時，他的判斷力也會越來越差，這樣他就會開始賠錢。當情形的發展開始對你不利，你還在股市中戀戰，抱著股票，苦苦期盼，這些都是沒有用的。這時要做的是趕緊認賠離場。

此刻你出局等待，當市場行情轉好，恰逢你的身體狀況也恢復了，精神也處在最佳的狀態，你再入市就可以賺到錢了。你要擊敗市場，這是一場智慧之戰。你的頭腦必須保持活躍、機敏和警覺。你必須根據實際情況的變化隨機應變，出手要快。當你覺得你的大腦反應開始遲鈍，也不能做到當機立斷採取行動時，那麼你就沒有資格再呆在市場裡了。我與經紀公司有聯繫，瞭解大批交易者的情況。我看到市場行情的走向一步步對這些交易者不利，持續的時間從幾天，發展到幾周。漸漸地他們會開始退出，但其中還有一些人非常頑固，死抱著股票不放。我認為他們是頑固，而他們自己說這是有膽量的表現，但是當行情已經走壞，朝著不利於交易者的方向發展時，還是不肯交出手中籌碼並不是有膽有識的人所為。它只不過是因為交易者心中還有些許期盼，是個人固執的表現。膽量不應在行情對你不利時表現；即使你要表現，你的錢也不足以讓你持續與走勢做對。交易者通常會在經紀人的行情室裡彼此交談。如果大多交易者都割肉出局了，只剩下兩三個人時，他們就會說，他們準備交上更多的保證金並堅持到底，一直等著拐點的出現。

最後，只剩下一個人了，他會說他不準備以地板價賣出股票，還是要挺過去。而再後來，期望變成了絕望，他會下賣單，準備在股價反彈到一定價位再賣出股票。但股價卻沒能漲到他所設的賣出價，接下來的日子裡，他不斷地改動著該股的賣出價，但始終沒有成交，而市場卻在繼續低走。終於有一天，他下單按市價將手裡的股票都賣了出去。這對我來說就是買進的信號。我會以市價買進，賺錢是毫無疑問的事。這個例子說明，交易者經過長時間的持股後，幾乎總會在錯誤的時間作出錯誤的事情。這也證明，一個擁有健康、資金、膽量和知識的交易者，在場外等到最佳時機才入場，就總是能賺到大錢。

某個在賭馬中賺了很多錢，也賠過很多錢的人寫下了這樣的詩句：

當別的馬士氣低落盡顯疲態，

正是我的馬幹勁十足之時，

衝刺階段的角逐異常激烈，

終點線上交織著旗幟與綵帶。

那種能夠在別人看不到希望的時候採取行動並開始介入的能力，才會幫助你在投機中取得成功。當所有事都看上去無比淒涼，沒有人能看到希望的曙光時，恰恰是買進那些好股票的良機。而當人們熱血沸騰，每個人對後市都很樂觀、眼前一片晴空萬里時，就是該賣出手裡股票的時候了。在某種情況下，期盼會讓人們的判斷力嚴重受損，甚至喪失，而另一個極端的情況是，畏懼使人們失去了期望和判斷力，失望至極的交易者會以地板價賣出股票，而且其中很多人還開始做空。這就是聰明的「傻瓜們」的機會，那些在股市極端低迷時敢於涉足其中做多的人就會賺到大錢。

而身在場外，手裡有錢的投資者，通過堅持研究和觀察行情圖，就能夠看到這些股價在極低點的機會，並充分利用它們。


恐懼vs知識

恐懼是讓交易者在華爾街虧錢的主要原因之一。事實上，恐懼也是人的一生中絕大多數困境和不幸的原因。是什麼引起了人的恐懼呢？是無知或是知識不足。事實上，無論是科學知識還是其他方面的知識，當一個人有了知識，他就會知曉其中的道理，就不會再害怕了。有了知識，他就不會妄自期盼，因為他知道即將發生什麼，也就不會對將要發生的事產生期盼或是恐懼。

人為什麼會在股價最低的時候賣光手中的股票呢？那是因為他擔心股票還會繼續下跌。如果當初他知道那時的股價已經見底了，他就不會害怕，不但不會賣出股票，還會去做多買進股票。同樣的道理也適用於股價見頂的時候。人為什麼會在股價最高的時候做多買進股票，或是在最高價上進行空頭回補的買入呢？原因是他已經沒有了盼頭，害怕股價還會繼續往上漲。如果他掌握了相關的知識，就不會無端地害怕，就應該運用良好的判斷力來研判股價的走勢。要想獲得成功，就必須消除期望和恐懼對自己的影響，而唯一可以不讓這兩種情緒來影響自己的方法就是盡可能多地學知識。


為什麼交易者沒有在高位時賣出股票

在每一次的牛市中，很多交易者都會有巨幅的賬面盈利，但是他們卻沒有在正確的時間出局。於是他們只能眼瞅著股價往下跌，有時在賣出股票的時候，已經有50～100個點的盈利在暴跌中被抹掉了。這其中必定是有原因的。我們已經聽過很多關於華爾街心理學的言論，有些撰稿人認為，1929年華爾街的股市恐慌就是由於從眾心理造成的。大體而言，它是對的。但是當初如果這種從眾心理沒有引發那輪大牛市，以至於每個人都在買進股票，同時又過於樂觀，沒能在獲利豐厚時出局，那麼這種暴徒心理就不會導致這次恐慌的出現。

下面這個真實發生的小故事讓我們看到為什麼交易者在獲得豐厚的賬面盈利時沒有賣出股票。有一位我認識多年的先生，1921年在80美元左右買進了美國鋼鐵這只股票。他一直持股沒動，1927年還分得了40％的紅利。接下來，除權後上市的新股跌到了111.25美元，他在股價反彈到115美元時又加了些倉，而且將前後買入的所有股票一直抱到1929年9月股價上漲到261.75美元時。早在股價突破175美元之前，他就說過會在股價升到200美元時賣掉美鋼，但是當股價突破了200美元後，他又覺著股價會漲到250美元，決定等到那個時候再賣。大概就在美鋼的股價達到250美元時，這個人遇見了我的一位朋友，並問我的朋友：「江恩現在認為美鋼這只股票會怎麼走？」我的朋友回答：「江恩認為市場將在8月底左右見頂，他要做空美鋼這只股票了。」這個人說：「我聽說美鋼會漲到300美元，也許更高，接下來1股還會拆分成4股，然後我就準備賣掉它了。」1929年11月，當美鋼的股價到了150美元之後，這個人來到我那個朋友的辦公室。我那個朋友問他：「H先生，你是在美鋼股價250美元以上時賣出它的嗎？」他答道：「不，我那時沒賣，到現在還拿著這只股票呢。」我的朋友又問：「當初你能賺那麼多的時候，究竟是因為什麼沒有賣呢？」他的回答是：「怎麼說呢，你知道當股價漲到接近頂部的時候，就好像是給你施了催眠術，讓你覺得昏昏欲睡，接下來你在股價快見底的時候才清醒過來，剛剛意識到發生了什麼，可再想賣出股票已經為時太晚。」

從這個人講的話中可以看出，交易者沒能在高位賣出股票的原因之一，就是他們當時的確被催眠了，壓根就沒有意識到發生了什麼，或者將要發生什麼，等他們醒悟過來時，股價已經一瀉千里了。如果投資者和交易者學會了在獲利後如何用止損單來跟進，就會在股價開始下跌時，保住大部分盈利順利出局，那他們的日子就好過多了。這個人買進美鋼的時點是正確的，但卻任憑它跌去了100多個點，抹掉了最大的一塊盈利，這到頭來又有什麼用呢？當然，在美鋼下跌了20個點以後，他不會相信這只股票還會再跌80個點甚至更多；如果當時能料到的話，那他早就會把股票給賣了。一定要記住，你相信的東西、你的想法或期望都是靠不住的，還是市場說了算。所以，一旦你有了賬面的盈利，就必須採取一些操作法則來保住這些盈利。據我所知，沒有比止損單更好的自動保護措施了。


聰明的傻瓜

自以為是的交易者認為沒有他不知道的，總跟著市場上的小道消息和內幕消息來進行股票操作。他對於自己不理解的東西加以譴責，這樣的人永遠不會有進步，因為他認為自己無所不曉。這樣的人把依照科學和股票行情圖來操作的人稱為傻瓜，而這些按照股票行情圖來交易的人卻是聰明的傻瓜。一般人認為將科學用在股市裡是很愚笨的，而且由於不知道如何解讀股票行情圖，便認為這些圖根本沒用。在他眼中股票行情圖是很傻的，因為他不知道解讀行情圖的方法。他既沒有多年的炒股經驗，也沒有接受過如何正確分析圖表，或是如何精確判斷股票未來軌跡等方面的培訓。成功的交易者深知他們並非無所不知，所以總想多學些知識。而一旦某個人認定他對股市已是無所不知了，那他就注定要失敗。當股票的活躍程度降低時，股價就會出現停滯，而當一個人不想繼續學習了，他就只會退步，不會進步。想成為成功的交易者就必須要有一套操作計劃和法則，並嚴格遵循它們進行股票交易。


第4章　股票行情圖和趨勢變化

解讀交易數據的新方法

過去人們解讀交易數據的方法就是站在股票行情自動收錄機旁，留意一隻股票隨著交易量的放大而產生的爆發式行情，接下來就是去買進或賣出。這個理論在過去每次活躍的龍頭股都超不過三四隻的年代裡還是很管用的。但是現在它已經落伍了，因為現在股市一天當中參與交易的股票有時多達800只。有太多的股票走勢會出現截然相反的現象，當一些股票一路下行時，另外一些股票卻總是一直在拉升。那些終日守在經紀人辦公室中股票行情自動收錄機旁的人，從1921年以來就沒能戰勝過市場，將來他們也不會再取勝了。

這裡我有一個解讀交易數據的新方法。它不僅適用於過去的任何一個市場，也適用於未來的任何一個市場，當然它能發揮作用的前提是交易者要先摒棄人性的弱點，遵照冰冷的數字上的事實，做判斷的時候還要把期盼與恐懼的情緒都拋開。在《股票行情的真諦》一書中，我說過正確解讀交易數據的方法是開盤時遠離股票行情自動收錄器，取而代之的是在收盤之後去分析股票的交易數據。工作忙的人應該在收盤之後去買張報紙，注意一下自己感興趣的股票在當天的高點和低點。也應該瀏覽一下所有股票的成交情況，重點關注那些單日交易量在10萬股以上的股票。這樣的股票要麼已經是市場的龍頭，要麼就是剛開始步入龍頭的行列。假設他關注一隻股票長達幾周或幾個月，但它的單日交易量從未達到過1萬股；而突然在某天收盤以後，當他拿起報紙，卻發現這只股票的交易量達到了2.5萬股。這就預示著它的行情要啟動了，或向上或向下，那麼這位交易者就應該開始交易這只股票了。如果一隻股票在某天的成交量放得非常大，並且股價已經在很窄的範圍內波動了一段時間，那你要等到波動幅度變大之後再進行買進或賣出，而且要隨著該股行情啟動的方向順勢運作，讓我們把這也作為一條法則吧。根據這一法則和給出的實例，堅持繪製股票的每日、每週、每月和每年的高點和低點示意圖，並據此來判斷股票的走勢。這才是正確解讀交易數據的新方法。


歷史記錄證明因果關係

通過研究過去的歷史行情，你就可以知道未來的行情只不過是過去行情的重複而已，這樣你能根據時間因素和具體情況來判斷出行情的成因。有時甚至需要追溯到很久以前的行情去確定這次行情的起因，這樣你就必須要研究戰爭和它產生的影響，以及戰前和戰後的不同情況（參見圖1）。一般人不會記住以前那麼久遠的事，他只會記住那些他願意記住的東西，或是切合他心中期盼和恐懼的東西。他會過於依賴別人，缺乏獨立思考。所以他應該對過去的市場行情進行記錄，製作成圖表，以此提醒自己，過去股市發生過的事，將來還會發生。另外不應該讓他的熱情在與其判斷力的角逐中佔上風，又出現憑借期盼去買股票的情況，認為市場永遠不會再出現什麼恐慌了。就像只要這個世界存在一天，就肯定會有潮起潮落那樣，股市以後還會發生恐慌，而牛市隨後又會來臨，這是因為人的天性會讓人把所有的事情都做過頭。當他充滿希望，非常樂觀的時候，他會走到樂極的境地，而同樣在恐懼控制住他時，他又會步入到另一個極端。

1929年交易者們的操作錯誤在於賣時太急而買進又太遲。如果交易者能堅持繪製個股和平均指數的高低點示意圖，這些錯誤本來都是可以避免的。因為那樣的話，他們會看到個股和指數的底部和頂部都在不斷抬高，特別是那些處在強勢的個股，它們不應該被拿來做空。當道瓊斯平均指數突破了1919年的高點，創下歷史新高時，就已發出了明確的看漲信號，牛市還會持續很長一段時間，股價上升空間已經打開。美國此時的購買力水平已經提上去了，流通中的貨幣也比以往任何時候都要多。歷史上也從未有過這麼多的人被灌輸要去參與投機，這個勢頭將股價不斷推高，使其超出了股票的內在價值所能支撐的股價。不過從這些行情圖顯示出了個股一路上行的趨勢，交易者如果可以正確解讀這些圖表，並按照個股的趨勢進行操作，就不會出現失誤。那些靠著內心的期盼或恐懼而買進或賣出股票的行為是很不專業的。每個交易者的任何一次交易行為都應該有合理且充足的理由，接下來他還必須預料到自己可能出錯，應該設置止損單來以防萬一。

你要不斷瞭解自己準備交易的那只股票的情況，在交易之前要拿到它以往的交易記錄。如果它以前或幾年前曾經出現過股價的大幅波動，而現在看來處在窄幅震盪中，我也把這種走勢叫做橫盤整理，那就先把這只股票放在一邊，等它什麼時候出現了明確的上升信號時再介入。如果該股在前一波牛市中曾是一隻領漲股，或者它在上一回熊市中曾是一隻領跌股的話，那它在下一波行情中再次成為領頭羊的機會就很小，除非行情圖中可以明顯看出它即將在上漲或下跌中有先行一步的跡象。

研究每隻股票和每個板塊的走勢，看它們在反彈和回調時是如何表現的，這樣你就能判斷出它們是不是正處在牛市的某個階段，過些時候還要重拾升勢，或者它們是不是處在熊市當中，而一波熊市行情必定要經過三到四個階段才能見底。反覆查看你手頭的行情圖，你就能發現當板塊和個股開始出現下跌趨勢後，都要經歷三到四個階段才會走完這波熊市行情。首先，股價出現急跌；接著是一波反彈，股票進行派發；然後又是一波下跌；市場出現猶豫，緊跟著又是反彈，隨後再次出現下跌；市場再次停頓猶豫，接下來就是最後一次的破位大幅下探，此時投資者和每個人都受到了驚嚇，認定股價永遠也不會上漲了，於是賣光了手裡的股票，所以我們也把這個階段稱為清倉階段。當最後的股票清倉階段出現時，就是買入的時機了，隨後將會有另一次牛市的長期漲升行情。

如果股市出現五周到七周的下跌，那你多年的盈利就有可能全都化作泡影，比如1929年9月到11月的那次恐慌性下跌就造成了這樣的結果。交易者之所以會賠掉長久以來積攢下來的盈利，是因為他沒有用止損單來保護自己。止損單對於交易者來說是再好不過的保護措施，因為到了止損價位它能自動成交。在實際操作時，交易者的心裡可能會有一個止損價位，但是當股價真的到了這個價位時，他卻沒有賣出。交易者已經習慣於通常回調10～20個點的正常股市，他們認為，當大跌來臨時，股票已經跌了10～20個點，股價跌得夠低了，他也就不用擔心還會有更糟糕的事了。但是如果遇到1929年的那種情況，股價還是會繼續下跌，在恐慌性下跌中，股價會跌掉100個點、200個點或是300點。那麼在這種情況下，除非他設了止損單或者是一看到下跌就以市價賣出股票，這樣才有機會在出局時有一定的獲利或是能保住本金。


最好用的行情圖

那些認為行情圖沒有用的交易者其實是不知道哪種行情圖最好用。他們在看所有的行情圖時都採用同樣的法則或推理。最能愚弄交易者的莫過於股價波動區間圖，它雖然可以顯示股價上下2個、3個或者5個點的波動，但是卻沒有考慮到任何時間因素。其次經常愚弄交易者就是股價的日高低點示意圖，根據它判斷大勢的波動方向出錯率最高。這些股票的日高低點示意圖的缺點，就是它只能體現股價的小幅波動，它的威力就像是小石子在大海裡激起的漣漪一樣弱。它不能干擾或是決定股價的大幅波動或是主趨勢的方向，但是絕大多數交易者平時常用的就是這樣的圖。

最好用的圖是股價的周高低點、月高低點和年高低點的示意圖。股價的周高低點示意圖比日高低點示意圖價值高得多，這是因為它所截取的時長是後者的7倍。與周高低點示意圖相比，月高低點示意圖是更好的趨勢風向標，因為它所截取的時長是周高低點示意圖的4倍，是日高低點示意圖的30倍。股價的年高低點示意圖是判斷大趨勢時最好的指標，如果與月高低點示意圖結合起來使用的話，對於交易者和投資者來說是最為有益的。從時間跨度來看，它所覆蓋的時長不僅是日高低點示意圖的365倍，還是周高低點示意圖的52倍，也是月高低點示意圖的12倍。

當市場的交易很活躍時，股票的日高低點示意圖和周高低點示意圖對於那些股價很高的個股來說是很有用的，原因在於這些個股正在攀升或處於最後一波主升的階段，而這兩種圖可以捕捉到股價趨勢的第一次變化。在快速波動的頂部運用它們比底部時效果要好。不過，當市場出現快速的恐慌性急跌時，日高低點示意圖和周高低點示意圖的作用就顯現出來了，但是在長期拉升的行情和判定主趨勢時，年高低點示意圖和月高低點示意圖還是最好的風向標。


看行情圖定趨勢

圖2美國鑄管（U. S. Cast Iron Pipe）不同時長的股價高低點示意圖中，你可以看出市場在經過20天、20周、20個月和20年的運行之後會怎麼走。所有這些圖看上去股價的波動區間幾乎是一樣的，但是為什麼那些年高低點示意圖與日高點示意圖走勢一樣的股票，能夠產生大幅拉升呢？這是因為用20年的時間積蓄起來的能量和關鍵影響力的影響是永遠不可能在20天、20周或者20個月裡完成。而這也正是愚弄了很多看圖者的地方。如果研究的對象是一隻新股，或是一波新行情的開始階段，那它蓄勢或派發的時間也就只有幾天而已，你不可能期待股價會出現長期單邊上漲或單邊下跌的行情。在股票有足夠多的時間來完成蓄勢或派發階段之前，股價很少會出現長時間持續的上漲或下跌。一隻股票經常發生很多次假啟動。在派發的過程中，股價會多次回到接近底部的價位，或是多次漲到靠近頂部的價位，不過一旦蓄勢或派發階段走完，該股就會突破到新的價格區間，接下來，股價的快速波動行情也就展開了。
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圖2

美國鑄管——從美國鑄管的這些股價高低點示意圖中，可以看到該股1902年到1930年4月之間每年的高點和低點價位、1920年1月到1921年12月之間每個月的高點和低點價位、1921年5月28日至10月8日之間每週的高點和低點價位，以及1922年12月5日至30日之間每天的高點和低點價位。把這些不同時長的股價高低點示意圖放在一起給你看的目的，就是讓你看出一隻股票在不同的時間跨度裡，即20年、20個月、20個星期和20天，突破阻力位之後股價是如何運行的。所有這些圖看上去都很相似，但是由於這些圖時間跨度的不同，就造成了股價突破阻力位之後產生不同的上漲的幅度。

日高低點示意圖所取的時長為20多天，顯示出該股在1923年1月，當股價突破了29.5美元，這一過去30多天中的最高價之後，股價開始緩慢上升，直到1923年3月在34美元見頂，僅5個點的漲幅卻用了大概90天。隨後該股在1923年7月下跌到20美元，一波大幅上漲從這個點位展開。當股價在日高低點示意圖上顯示進入新高區域時，那些除了看日高低點示意圖之外，別的圖一概不看的交易者就會被愚弄。

下面我們要看一下該股從1921年5月28日至10月8日在周高低點示意圖中的走勢，這段時間股價下跌了20個星期。1921年11月，該股突破了15.75美元，這曾是過去20個星期的高點，隨後在1922年1月漲到了21美元；接下來，1922年2月股價回調到17美元，從這個價位開始有一波反彈，該股在1922年4月漲到了38美元，就是說股價在突破20個星期的高點之後，經過了18個星期才上漲了22個點。不過與股價在日高低點示意圖中突破20天高點之後的漲幅相比，這個漲幅要大一些，因為周高低點示意圖的時間跨度是日高低點示意圖的7倍。

接下來我們要看的是月高低點示意圖。1920年5月的高點是18美元，11月和12月的低點為11美元。1921年5月的高點也是18美元，8月的低點為12美元。從1920年5月到1921年12月，時間跨度是20個月。1922年1月，美國鑄管突破了18美元，這曾是前兩年的高點價位，4月股價上漲到38美元，同年8月在39美元見頂，就是說在股價突破了20個月的頂部之後，它用了4個月上漲了20個點。1922年8月過後，該股開始下跌，直到1923年7月在20美元見底，隨後又展開了一波大幅上漲的行情。從日高低點、周高低點和月高低點的示意圖中，你可以看出，當股價突破前期頂部以後，短期進入了一個強勢階段，但都沒有出現大漲就開始回調了。不過在月高低點示意圖中，底部在抬高的，這就說明後市看漲。

年高低點示意圖之所以最重要，就是因為它的時間跨度更長，所反映的虛假波動也就更少。1906年，美國鑄管在53美元見頂，接下來，一直跌到1914年在7美元見底，而在1915～1916年間和1919年這兩次牛市行情中，股價都沒能突破40美元。1923年7月，該股從20美元開始上漲，同年11月，股價突破了40美元，這曾是1919年的高點，就在同一個月，股價又突破了1906年的高點53美元。這個時點與出現極低價6美元的1903年相距20年，而與股價見頂的1906年隔了17年。這就表明買盤非常之強，它迫使股價突破了所有的高點，股價的上升空間已完全打開。在該股漲到53美元以後，一直到1925年2月在250美元見頂之前，股價再也沒有回調到50美元。從1923年7月的低點20美元算起，它用了18個月上漲了230個點，這輪上漲也是採用金字塔交易法的絕佳機會。從這個例子你就能看到年高低點示意圖對研究股票的各個階段具有多麼重要的意義。你一定要去研究年高低點示意圖，因為它會證明它是你判斷股票大幅波動行情時最好的風向標。


如何研究股票每日、每週和每月的行情圖

觀察股價在第一、第二、第三和第四階段每天的波動情況。如果股價開始上升，有了一定的漲幅，接下來產生猶豫，出現我們所說的橫盤整理的走勢，隨後又繼續向上突破阻力位，下面要觀察當股價第二、第三和第四次產生猶豫之後是如何運行的。當股價在第三次或第四次出現上行後，就要留意趨勢是否會發生變化，因為這個時期是登頂階段了。你應該將這個股價第一次、第二和第三次的波動法則同樣用在研究周高低點和月高低點示意圖上。該法則不僅適用於小幅振蕩，也適用於大幅波動（參見後文圖10的走勢圖）。當股市開始下跌，或是個股開始走低時，通常股價在跌到最後的底部之前，要經歷兩次、三次或是四次的波動。如果趨勢即將反轉，那麼只會出現第一波和第二波的下跌，接下來就會重拾升勢。不過對於經過了長時間下跌和第四波下跌之後的行情，你應該留意底部是否出現，注意觀察趨勢改變的信號。


與每日行情圖對應的操作法則

對於每天的交易或短期震盪來說，有一個很好用的看圖操作法則，即始終等到股價在底部或頂部停頓了兩到三天之後，再去買進或賣出股票，因為這樣就說明買盤或賣盤已經足以遏制住股價的上漲或下跌。接下來在多頭買進或做空賣出股票的同時，還要設置止損單，買進的止損點位設在不低於股價停頓時極低價下方3個點的價位，賣空的止損價位設在不高於股價整理時極高價上方3個點的價位。

這條法則不適用於市場恐慌性的下跌行情。在波動極為劇烈而且成交量很大時，你就不必等上兩三天，因為股價無論是向上還是向下波動，行情都將出現急速逆轉。所以當股價發生恐慌性的大幅跳水時，你要做的就是在出現快速反彈的那一天趕緊獲利了結，之前有做空的可以進行空頭回補，然後等著看市場第二天會怎麼走。例如1929年3月25日，成交量創紀錄地達到了800多萬股，股價的跳空缺口很大，這時你就應該進行空頭回補，然後等待，或者也可以做多買進，短線會有反彈。另外在1929年10月24日、29日和11月13日這3個股市恐慌性暴跌的日子，股價猛跌的同時成交量都異常大，隨後也都出現了快速反彈。

對於股價波動緩慢的股票，就不要有想跑贏大市的錯誤念頭。要等到一隻股票顯示出趨勢改變的信號，展開一波新行情以後再介入。在對每隻股票進行判斷的時候，所要依據的是它自己的走勢，而不要期待它將與其所在板塊的走勢一致，除非它的行情圖能表明的確如此。

根據本書後面所附的通用汽車從1921年到1924年的高點和低點價位，來繪製一張股票的行情圖，你就會注意到當克萊斯勒、哈德遜汽車（Hudson Motors）和很多其他汽車類股的股價在向上攀升時，通用汽車的交易非常不活躍，股價呈窄幅波動。再往後，當通用汽車顯示出向上的大趨勢時，股價在1928年和1929年連續上漲，直至見到最後一個頂部後，大趨勢掉頭向下為止。

從1921年到1925年，當通用汽車的股價上升時，我們注意到懷特汽車（White Motors）的股價連續走低，跌去了將近100個點。而從懷特汽車的股價高低點示意圖中，你可以明確看出其走勢已經轉為下行，這時你應該做空懷特汽車，而同時做多買進通用汽車。這樣做就是保持操作方向與股價運行方向一致，並且順勢而為。

一定要記住，我認為在判斷股價大趨勢是否改變時，最有價值的是周高低點示意圖和月高低點示意圖。日高低點示意圖經常顯示錯誤的波動方向，而你經常會受它的愚弄，因為在很多情況下，它所顯示趨勢的變化僅僅是次要的波動變化而已。


與每週行情圖對應的操作法則

對於每週的高低點示意圖來說，最好的操作法則之一就是等到回調持續了兩到三周之後，再進行買入。這很適用於交易活躍的股票，因為它們中的絕大多數都不會在重回主趨勢之前出現超過三到四周的回調。當處在熊市時，你就要把這條法則裡的回調改成反彈了，也就是說在經過兩到三周的反彈後賣出股票。無論方向如何，始終要關注趨勢在第三周是否發生改變。

在股價出現快速上漲和急速下跌時，對應的操作法則就是，不論股價的運行方向是朝上還是朝下，都要關注在第六或第七周行情是否達到極致；並且同時觀察這一周中股價的日高低點示意圖，等股價見頂或見底之後再進行賣出或買入，還要相應地在阻力價位以上或以下設置止損單。


與每月行情圖對應的操作法則

對於那些處於上升趨勢的強勢股，很少會在第二個月出現回調。你的操作法則就應該是買進，並在上一個月的低點下方設置止損單。無論漲升是從最低的底部，還是從第一個、第三個或第四個相對位置較高的底部開始啟動的，你始終都要關注每一個起漲的點位。這些起漲點總會是很好的買點，當然也要在該點位下方3個點的價位設置止損單。如果一隻股票在見頂或見底後，股價出現了下跌或上漲，並且這樣的波動在第二個月得到了延續，下一個重點關注的變盤時間就是第三個或第四個月。

所有這些法則在操作那些交易非常活躍，而且股價波動伴隨著成交量放大的股票時效果最佳。研究那些股性活躍的高價股的日高低點、周高低點和月高低點的示意圖，你就會知道這些法則的威力有多大了。


每週和每月的變盤時間

每週的變盤時間不如每月的變盤時間來得重要，而且這些法則也只適用於交易活躍的市場。

重要的變盤經常發生在週一的第一個小時。如果一隻股票星期一早盤低開，而股價在12點鐘之前沒有低於該開盤價，這就是一個良好的信號。如果下午該股保持強勢，收盤時價位更高的話，那就更明確地預示著後市該股看漲。週一之所以這麼重要的原因，就在於公眾在每個星期一的第一個小時裡都會進行大量買進或賣出，從而引起股價出現漲跌。如果內幕人員想支撐行情向上，就會吸納公眾賣出的籌碼，然後進一步推動行情一路走高。如果是公眾在買進股票，而內幕人員或聯營投資集團卻沒有托市的想法，他們就會讓公眾來接他們手中的籌碼，隨後就任憑市場往下走。

在一周中下一個重要的變盤時間是週三，並以週三下午尤為重要。如果市場行情在之前一直在上漲或下跌，那麼經常會在週三下午或週四上午開盤後的第一個小時內達到低位或高位。

再下一個重要的日子就是週五。交易者往往都很多疑而且還迷信，因為他們在股市中博奕僅僅是靠期盼和恐懼這樣的情緒來決策的。他們害怕星期五是因為那一天被看做是劊子手的日子。過去很多國家都在星期五對犯人施行絞刑。對於13號和星期五正好趕在一起的日子，交易者心裡更加恐懼，但其實這樣的日子往往沒什麼特別的，當天的行情都取決於市場的狀況。不過一周的高點或低點經常會在週五的早盤出現，主要原因是那些獲利的大戶們會在週五平倉，而在週六交易時間較短的時候在場外觀望。另外一個原因是週四收盤之後，美聯儲總是會公佈對經紀人貸款的數據。如果市場在週五前一直走弱，整個一周都呈下跌狀態，交易者就會沒了盼頭，並決定在週五出局觀望。這樣一來，行情經常會在週五見頂，隨後開始下跌，因為空頭回補已經削弱了市場的技術面。


每月的重要日期和趨勢的變化

關注股票在每個月最初幾天的表現非常重要。每月的1到3號之間經常會發生重要的變盤。其中的一個原因是，客戶會在每月1號收到他們的賬戶月結單，也就能知道自己賬戶的情況如何。他們經常會為了保全其盈利而賣光手裡的股票，或是由於股價下跌導致賬戶受損，就去拋售股票。每月的10號也是很重要的變盤日期。15號雖然也是個重要的變盤日，但卻沒有10號那麼重要。從20號到23號這段時間也是要重點關注的變盤時段，因為每個月的高點或低點往往是在這段時間前後產生的。

我的經驗已經證明，上述日期對於那些關注這些日期的交易者來說，都是非常重要且有價值的，可以多次幫助他們判斷出股價的頂部或底部。

美國鋼鐵（簡稱「美鋼」）的每月波動情況——我們在前面已經告訴過你，當股價在高位和低位時，關注股票在每個月裡產生這些波動的相應日期是很重要的。通過這樣的方法，你就能更多地瞭解該股的股價波動情況，也會發現股價是否會在這個月上旬、中旬或是下旬達到極高點或極低點。我們以美鋼這只股票為例，你不僅會看到每個月該股的股價出現極高點和極低點的日期，也會看到該股發生小幅波動的日期。

1927年

1月：4日和5日出現低點；11日出現極高點；28日出現極低點。

2月：2日為低點；15日是高點；20日是回調後的低點；24日和28日出現本月的極高點。

3月：2日是低點；17日和18日是反彈的頂部；22日是回調的低點；30日和31日出現極高點。

4月：9日出現第一個高點；隨後股價在12日和13日見底；18日和19日，反彈見頂；22日為回調的低點；25和26日為反彈的高點；接下來在28日到30日出現極低點。

5月：2日和3日是低點；之後的高點在11日；16日和17日是回調的低點；21日是反彈的頂部；下一個低點在25日；26日是極高點。

6月：1日和2日為當月的極高點；14日和15日為回調的低點；20日為反彈的頂部；30日為極低點。

7月：1日和2日是極低點；14日和15日是反彈的高點；18日和19日是回調的底部；29日是極高點。

8月：當月的極高點在3日；8日和9日為低點；之後在10日出現快速反彈；12日為低點；30日也為極高點。

9月：1日和2日是極低點；15日和16日是極高點；19日是回調的低點；其後的反彈在26日見頂；29日是回調的低點。

10月：4日為高點；10日為低點；隨後的反彈在14日見頂，而後又一直調整到29日的極低點為止。

11月：1日是極低點；15日是反彈的頂部；17日是回調的低點；19日是反彈的高點；21日和22日是回調的低點；26日和29日出現極高點。

12月：1日和2日為高點；接下來回調的低點在9日；反彈在16日和20日見到高點；回調發生在21日；24日見到極高點；其後又開始下跌，並在30日見底。

1928年

1月：3日和4日是反彈高點；之後的下跌在10日和11日見底；14日反彈見頂；18日回調見底；接下來在27日見到最高點。

2月：4日為低點；9日為反彈的頂部；20日為回調的底部；23日為反彈的高點；隨後回調，並在27日見到極低點。

3月：2日出現極低點；17日是反彈的頂部；24日是回調的低點；26日是反彈的高點；27日出現回調；31日出現極高點。

從此時開始，美鋼的交易變得更加活躍，以下我們只給出月初的重要交易日期、極高點和極低點出現的日期，以及每個月的收盤情況。

4月：2日和3日為低點；12日為本月的極高點；24日為極低點；30日的收盤價接近極低價位。

5月：3日是低點；11日是極高點；22日是極低點；25日是反彈的高點；29日也以接近本月低點的價格收盤。

6月：1日為本月的高點；極低點出現在25日，反彈在29日見頂。

7月：2日是低點；9日是反彈高點，接下來的下跌延續到12日和17日，並見到極低點；28日是極高點；本月的收盤價比該頂部低了3個點。

8月：極低點出現在3日和8日；29日出現極高點；本月在接近該頂部的價位收盤。

9月：5日為極低點；22日為本月的高點；本月收盤價也接近該頂部。

10月：3日是極低點；15日和24日是高點；本月在該高點下方6個點的價位收盤。

11月：極低點出現在1至3日；16日和17日出現極高點；本月收盤價比該頂部低了6個點。

12月：4日為極高點；隨後有一波大幅下跌並分別在8日和14日見到低點；本月收盤價比該低點價位高出了11個點。

1929年

1月：3日是第一個高點；8日是極低點；25日是極高點；到30日下跌了13個點，收盤時價格比月最高點低了9個點。

2月：2日為上半個月的高點；在16日達到調整的極低點，跌去了20個點；隨後反彈持續到26日見頂，收盤價比高點低了5個點，同時比極低點高出了16個點。

3月：1日是本月的高點；6日和11日都回調到了相同的低點；15日是反彈的頂部；26日是極低點；月收盤價比該低點高出了12個點。

4月：12日為極高點；17日為回調的低點；30日是本月的高點，收盤時比該高點低了3個點。

5月：1日是本月的高點；31日是極低點，股價最低162.5美元，這是大幅漲升前的最後一個低點。

6月：3日為極低點；28日為極高點；本月在高點價位收盤。

7月：1日是極低點；24日是極高點；月收盤價比該高點低了4個點。

8月：1日為極低點；14日為反彈的頂部；反彈期間，10日下跌了10個點；24日為反彈的極高點；本月收盤時比該高點低了4個點。

9月：3日是歷史最高點，也是本月的極高點，股價最高261.5美元；13日至16日為回調的底部，跌去了31個點；19日是強力反彈的頂部，漲了17個點；30日是本月的極低點。

10月：4日為低點，股價最低206.5美元；11日為高點，股價最高234美元；24日是第一次出現恐慌性下跌的日子，股價最低193.5美元；25日為高點，股價最高207美元；29日是恐慌大爆發的一天，股價跌到了166.5美元，這也是本月的極低點；31日股價反彈到了193.5美元，收盤收在193美元。

11月：恐慌性下跌在這個月裡止住了，美鋼在13日達到了極低點，股價最低150美元；21日股價反彈到了171.75美元；27日又下跌到了160.75美元，本月的收盤價在162美元。

12月：2日是低點，股價最低159.25美元；10日是高點，股價最高189美元；23日是低點，股價最低156.75美元；月收盤價是166.5美元。

1930年

1月：2日為極低點，股價最低166美元；反彈到10日見頂，股價最高173.25美元；之後又回調到167.25美元，本月收盤收在184美元。

2月：14日和18日同為本月的高點，股價最高都在189.5美元；25日為極低點，股價最低177美元。

3月：13日是極低點，股價最低177.75美元；隨後有一波快速反彈，股價在31日達到了195美元，這是當月的極高點，最後收在194美元。

4月：3日為低點，股價最低192.75美元；7日為高點，股價最高198.75美元；之後出現回調，並於14日見底，股價最低192.25美元。

研究每個月股價的這些小幅波動，關注形成底部和頂部時的價位，這樣你就能知道股價將在什麼時候向上突破壓力位或是向下跌破支撐位。對每隻股票的時空波動研究得越多，你的交易成功率就會越高。同時也要研究該股在每個重要的底部和頂部時的成交量，把它的流通股數量也要考慮進去。這將有助於你判斷買盤是否大過賣盤。


需要關注的變盤月份

研究股票過去的股價波動情況，對於搞清楚它完成一次大波段行情通常所需的時間是很重要的。股價的大波段或是振蕩行情可分成幾個部分。所有股票的股價在每年和每個季度中都會發生一定的變化，你必須留意這些季節性的變化。而留意股價在第三個月、第六個月、第九個月、第十二個月是否會變盤也很重要，但最重要的時點就是每年的年末，看是否會有大的變盤發生。然而，我所指的「年」並不是平常日曆中的「年」。比方說，如果一隻股票在8月見底，而隨後股價的趨勢為上行，那麼最重要的關注日期就是下一年的8月，或者說是一年以後，到時至少也會出現短期的趨勢改變，可能會持續一到三個月，或者更長的時間。

我已經一再重申，股票就跟人一樣，也有其自身的習慣，所以在判定任何一隻股票的走勢時，你必須獨立地研究每隻個股，而不是把幾隻股票放在一起研判。你追溯一隻股票的歷史成交記錄越久遠，花在研究上的時間越多，你對它的波動就會理解得越透徹，從而對於其股價何時見頂和見底就會判斷得更為準確。

研究美鋼1901～1930年間的波動圖（圖3），從中你能看出重要的頂部和底部是如何形成的，以及在不同年份中重要的變盤出現的時間。正如記錄所示，美鋼在1月、2月，5月和6月，以及10月和11月見頂和見底部的次數要比其他月份多，在2月見底的次數最多。所以，通過對這些月份的瞭解，對於你留意在那些月份中會發生怎樣的變盤將大有幫助。
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圖3

美國鋼鐵——1901年的低點在5月；1902年的高點在1月；1903年的低點在5月；1904年的極端低點是在5月。1905年回調後的低點也在5月；1906年股價在2月見頂；1907年股價在1月見頂；在10月見到極低點；1908年的高點是11月；1909年股價在2月見底，而在10月見到極高點。1910年2月是回調後的低點，而11月是反彈後的頂部。1911年的高點在2月，在5月見到了第二個高點，而全年的低點是在11月。1912年的高點是在2月，5月是回調後的低點；10月是全年的高點。1913年的低點在6月，高點在8月，10月為回調後的低點。1914年的高點是2月，反彈的最後一個高點是在5月。交易所在1914年7月到11月期間關閉；但美國鋼鐵11月在紐約場外交易所中達到了最低價。1915年2月達到極低價。1916年11月達到極高價；1917年的低點在2月，而全年極高點是在5月；1918年2月是回調前的高點，5月也有個高點，6月是回調後的低點，而全年的高點是在8月。1919年2月是全年的低點，最後一次反彈的高點是在10月；1920年2月是反彈前的低點；1921年6月達到全年的極低點。1922年全年的高點是在10月，回調後的低點出現在11月。1923年10月是全年最後一個低點，其後就展開了一波大幅上漲行情。1924年2月為回調前的高點，全年的極低點出現在5月。1925年1月是回調前的高點；而全年的高點是在11月。1926年1月也是回調前的高點，而10月是大幅回調後的低點。

1927年——注意，老股在5月見頂，而新股在1月達到極低點，9月達到極高點位，隨後的回調在10月見底。1928年1月是回調前的頂部，2月是回調後的低點，5月達到最後一個低點，最後一波的大幅拉升就此展開。1929年的第一個高點在1月，2月是回調後的低點，最後一個低點是在5月，其後股價開始大幅上漲，直至1929年9月3日見頂，當日的股價達到了261.75美元的歷史最高價。接下來在10月股價有一次破位大跌，11月達到了1929年的極低點。1930年1月上旬是回調後的低點，2月18日為反彈後的頂部；到2月25日又回調了12個點，股價在4月7日又漲到了198.75美元，這是截止到我寫本書時股價見到的高點。

綜上所述，你可以看出，當對美國鋼鐵最初8年或10年的交易記錄，也就是從1901年到1911年之間的記錄做了仔細研究以後，就能認識到該股在1月、2月、5月、6月、10月和11月會發生重要的變盤這一情況。掌握了這樣的資料，再加上對股票行情圖的研究，就會有助於判斷該股何時見頂和見底。

通用汽車——回顧和研究通用汽車從1911年在紐約證券交易所掛牌之日起到現在股價的歷史波動情況是很重要的，通過這樣的方式，你就會瞭解到該股在哪個月份見頂和見底的次數最多。

1911年8月，該股見到全年的高點52美元。1912年1月和2月為全年的低點，當時的股價是30美元；8月和9月見到高點，股價為42美元。1913年6月見底，股價在25美元。1914年5月見頂，股價是99美元；7月見底，股價為55美元。1915年1月，股價在73美元見底，12月股價在567美元見頂。1916年4月時回調後的低點，股價是405美元；10月股價又見到極高點850美元。此時該股宣佈分紅，除權後的新股開始上市交易。1917年1月，新股在146美元見頂，4月股價在98美元見底，7月的高點為127美元，10月見到全年的極低點74.25美元。1918年2月，股價在141美元見頂，3月見底時的股價為113美元，8月見到高點164美元；9月和10月見到低點時的股價均為111美元。1919年11月見頂，股價是在400美元。1920年2月見底時的股價在225美元，3月見頂，股價為410美元，此時該股以1股拆為10股進行了分拆。1920年3月，拆分後的新股達到了42美元的高點，這相當於將原先的老股股價升到了420美元。1921年1月，股價的高點在16美元，8月該股的低點是9.5美元。1922年該股表現非常低迷，處於窄幅振蕩的行情，3月股價達到了極低點8.25美元。1923年4月和5月，該股在17美元見頂，這一年又是窄幅振蕩的行情。1924年4月和5月期間，股價最後的低點為12.75美元；此時，該股以10股老股兌換4股新股的標準實行了並股。隨後新股的交易很快活躍起來。1924年5月和6月，新股在52美元見底。1925年11月在149美元見頂；12月達到回調後的低點106美元，而這次回調只持續了三個星期，而且在股價漲升至新高之前，再也沒有跌破過這一價位。1926年8月，股價在225美元見頂。該股此時宣佈分紅。1927年10月，該股達到282美元的高點，並再次進行分紅。1927年8月，新股見底時的股價只有111美元，10月達到了141美元的高點，11月和12月股價又跌至125美元。1928年5月股價的高點是210美元；6月是回調後的低點，股價為169美元；10月和11月又達到225美元的高點。該股又一次宣佈分紅方案。1928年12月新股入市交易，股價當月的高點是90美元，低點為78美元。1929年3月，股價的高點是91.75美元；7月是回調後的低點，股價為67美元；9月是最後一次反彈的高點，股價在79.75美元；10月股價達到了全年的極低點33.5美元。1930年截止到4月我寫這本書時，該股的股價已經漲到了54美元。

通用汽車的重要月份——從上文和它每月高低點的股價可以看出，通用汽車最重要的頂部和底部大都出現在3月、4月、5月、8月、9月和10月。翻看過去連續多年的記錄，你就能發現那些高點和低點是如何分佈在這些月份的。所以，如果研究通用汽車這只股票，關注該股曾經見頂和見底的月份，並在以後每年都對這些月份加以留意，就會很好地幫助你判定該股的頂部和底部。

1911年的高點在8月。1912年的高點在9月。1913年股價窄幅波動，但低點出現在6月。1914年的高點在5月。1915年的低點在1月，高點在12月。1916年4月是回調後的低點，而極高點出現在10月。1917年股價在1月見頂；4月是回調後的低點；在10月達到全年的極低點。1918年的低點在3月，高點在8月。1919年的全年高點在11月。1920年老股和新股都在3月見頂。1921年股價在8月見底，10月是反彈後的頂部。1922年的低點是3月；8月到10月間的頂部價位相同。1923年股價在4月和5月見頂。1924年，最後的低點出現在4月和5月。新股在1924年5月見底。1925年股價的高點在11月，12月是回調後的低點。1926年股價在8月見頂，在11月見底。1927年8月該股宣佈分紅；新股在8月見底；股價在10月見頂；並在11月和12月出現回調。1928年的高點在5月，6月是回調後的低點，在10月和11月又見到高點。1929年股價在3月見頂，7月是回調後的低點，9月是反彈的最後一個高點，而當年的極低點出現在10月。這就能看出，只要你關注了3月、4月、5月、8月、9月和10月這幾個月份，你就能抓住通用汽車重要的變盤點。


第5章　成功的選股方法

全額以自有資金買入股票

很多交易者都會從別人的文章或是談話中得出這樣一個結論，唯一可以確定打敗股市的辦法就是全額以自有資金買入股票。而這種買入方式的缺點其實並不比其他任何一種方式少。在正確的時間全額以自有資金買入股票是聰明的做法，會給投資者帶來盈利，但是投資者和交易者需要知道的是何時才是正確的介入時機。而當正確的時機到來時，以保證金比例為25％～50％來買進股票與全部用自有資金買入股票是同樣安全的，這也是條規律。因為如果股價上漲，而你在正確的時間予以買進，這樣比例的保證金足夠提供交易保護，並會減少利息支出。很多人之所以輸光了他們全部的家當，或是賠掉了大部分的本金，就在於他們簡單地認為，手裡的股票都是用自己的錢買回來的，應該是很安全了。他們直到分紅完成後，繼續放任股票往下跌，或是等股票到了破產財產管理人的手中，變得毫無價值才如夢初醒。現在看來，如果當初他們交一定比例的保證金來買進股票，或是在全部以自有資金買入股票時設置止損單，以防萬一趨勢有變，他們就可以避免遭受巨額損失。

我認為只有在一種情況下，全部以自有資金買入並持有股票才是百分之百安全的，那就是買進那些股價在12美元以下的股票，而且只用你本金的10％來進行這類股票的風險投資，因為它們可能會跌到一分不剩，並被交易所評定是否要摘牌。回顧以前的交易記錄，我們發現那些股價最後漲得很高，並經常發放紅利的股票中，有很大一部分幾乎都在過去某個時間股價曾在10美元以下，有一些股價僅有三四美元，所以當股價不到12美元時全部以自有資金買進股票的人，就算全賠進去，每股賠的錢自然也不會超過12美元。如果在任何高出該價位進行買入，又沒有設置止損單的話，就可能會把投進去的錢全賠光，至少也會賠進去一部分本金。歷史上幾乎每隻好股票都有機會讓你在價位很低的時候買進；而其後它們會漲到極高的價位，這時就是賣出的時機了。當股票達到極高的價位後，一些股票就再沒有第二次機會觸及到這樣的高位，而其他股票可能要花20～30年的時間才能重返之前的峰值。
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正常或平均幅度的波動

對於你正在交易或是打算介入的每隻股票，你應該研究它在每天、每週和每月的平均波動情況。瞭解它的正常波動和異常波動是很重要的。異常波動不會一個接一個出現，也不會持續很長時間。假定你在交易美國鋼鐵這只股票，你應該掌握它以前所有的歷史交易記錄，知道該股在任何一個月、一周或是一天中股價的高點和低點之間最大的波動幅度是多少。從你打算交易該股的時間算起，往回倒推一年或兩年之間的交易記錄都要去查看，並得出股價每天、每週、每月的平均波動幅度，這樣只要該股的交易變得活躍，開始進入異常的波動，無論是向上還是向下，你都能感覺到它的變化，此外你還要研究股價在見頂或見底過程中成交量的情況。很多交易者在股票進行正常波動時可以賺到錢，而股票只要一進入異常波動階段，他們就開始賠錢。你一定要記住，當你進場交易的時機出現差錯時，止損單總能保護你的資金，讓你不至於再錯失出局的時機。如果你在錯誤的時候進場，接下來又在錯誤的時候出局的話，那就無異於錢財上的自殺行為。換句話說，你本來可以在虧了點兒小錢時迅速離場，但你卻一拖再拖，死抱著股票不放，結果等到小虧逐漸變成了巨大的虧空後才離場。


抬高的頂部和走低的底部

你始終都要關注股價的底部和頂部，看是否出現變盤的信號。不要匆忙決定操作。要等到別人為你開出了一條路，市場已經顯示轉向的時候再出手。如果你是在等待做空的時機，當一隻股票出現一次或兩次頂部或底部走低以後再賣空，往往會更安全，因為這表明趨勢已經轉向了。當你等待做多買進一隻股票時，這條法則也同樣適用。你應該等到股價的底部和頂部開始抬高之後再介入。如果一隻股票的底部沒有抬高，股價橫盤好幾天或是一個星期，就說明該股已經走弱，不應做多買入。有時，一隻股票股價的底部在抬高，但是股價的頂部卻沒有抬高，也就是說，股價不能突破上一次下跌前的高位。這就暗示買盤不夠強，還抵不過前一次下跌以來的賣盤。你要做的是順勢而為，而不是與趨勢作對。從長線來看，等到股票給出明確的信號之後再交易還是值得的。

判斷見頂或見底的一個重要信號，是看股價是否連續幾天進行窄幅震盪，同時伴隨著很小的成交量。如果股價放量迅速上攻，隨後快速下跌，接下來又是一波反彈，但成交量出現萎縮，沒有重新站上之前的極高價位，並且好幾天都在接近反彈高點的價位附近進行窄幅波動，同時成交量很小，這就意味著買氣不足，該股上行乏力。你可以選擇在股價低迷幾天後去做空，也可以在股價剛一跌破這幾天的縮量窄幅波動區間時就去做空。同時要在比極高價位稍高一點的價位上設置止損單。

同樣的法則也適用於股價處在底部的情況。在股價出現放量的恐慌性下跌後，如果隨後迅速反彈，就表明有空頭在進行回補；接下來如果股價回調，又回到接近極低點的價位水平，但是卻沒有跌破它，而是進行窄幅波動，成交量也出現了萎縮，這就是賣盤已經消化的信號，賣壓已經不足以迫使股價繼續下行了。你就應該選擇做多買進，並在極低價位下方設置止損單，或是選擇等到該股剛一突破這幾日窄幅波動區間就做多買進，因為該突破預示著趨勢將反身向上。


普遍認同的交易價格

人的想法在大多數時候是趨同的。人們習慣於某些數字，他們在交易時以這些數字為成交價的機會高過其他數字。一般人會想到的是5和10的倍數。常見的成交價有25美元、40美元、50美元、60美元、75美元、100美元、150美元、175美元、200美元、210美元、225美元、240美元、250美元、275美元、300美元、325美元、350美元、375美元和400美元。大眾在確定買價或賣價時幾乎總會想到這些數字，這就是為什麼一隻股票無論是漲還是跌，經常達不到這些價位。所以，你應該關注一隻股票的動向，當股價處在這些偶數價位附近幾個點以內時，在到達這些價位之前進行買入或賣出的操作。

舉例來說，如果每個人都想在50美元賣出股票，那麼它的股價可能會漲到48美元或49美元，甚至達到49.75美元，但就是再也不往上走了。聰明的人在觀看他的行情圖時會發現，該股在這些偶數價位附近是如何運行的，就會及時將該股賣出，不會強求在一個其他所有人都想達成的價位上成交。當股價達到100美元上方後，經常會有交易者想在股價回調到100美元時大筆買進。該股會調整到102美元，或者甚至是101美元，但就是不回到100美元這個價位上。聰明的人不會在乎那最後0.125美元的買入價差，當股價接近這個價位，並且同時行情圖上顯示這裡是一個支撐位時，他就會買入該股。很多在100美元附近買入的交易者，會在與之很接近的價位上設置止損單，他們打的算盤是，股價不應跌破這個偶數價位，或者說是100美元。內幕人員瞭解這樣的情況，知道這些止損單都在很小的範圍內，所以他們就讓股價迅速回落到98美元、97美元或是96美元附近，把這些止損單統統吃掉。這就會讓交易者很失望，接下來股價徑直向上。如果一隻股票處於強勢，股價一旦站到了高於100美元的價位上，就不會再回調到95美元，這是一個普遍的規律。

如果你等待在這些數字附近買入股票，你就應該堅持在股價突破了這些數字後再買入。如果想買一隻股價在200美元以上的股票，就應預計它的股價會達到大約202美元或203美元；接下來股價可能回調7到10個點；然後再有兩次或三次又達到202美元或203美元附近。這時應關注它第三次突破這個偶數價位，或者說是200美元時的情形，如果突破時成交量放大，就應選擇買入，估計股價會快速漲到210美元，有可能還會到225美元。如果股價又輕鬆突破了210美元，就應看高到225美元，這裡一直是個強阻力位。股價可能會上衝過這個價位，也或者可能還沒達到這個價位，隨後就回調到215美元附近，但是只要股價在第二次或第三次上攻時突破了225美元，就應選擇買進該股，並看高到240美元，或許還會到250美元。

同樣的法則也適用於股價達到300美元的股票。在這個偶數價位附近，股票會遭遇很多做空賣壓，但是一旦它在幾次努力之後突破了這一價位，股價就會迅速漲到325美元、350美元或是375美元。我認為當股價突破300美元以後，在大約355美元到360美元之間的阻力會強過其他價位上的阻力。而當股價達到400美元後，它就不再是散戶交易者的交易對象了，通常會發生拆股，向公眾進行派發。股票買來是要賣的。不論是誰，哪怕只擁有一股股票，都想著將來有一天把它賣掉，而且要到他認為股價太高時才會選擇賣掉。

公眾一般交易的股票大多在50美元到100美元之間。職業交易者傾向於交易100美元到200美元的股票。他們知道只有交易150美元到300美元的股票才能賺大錢。當股票進行拆分，或者股票宣佈分紅時，大多數情況下，股票被分拆就是為了讓除權後新股的價格可以在25美元到75美元之間，因為內幕人員知道，這些價格是公眾熱衷的買入價位。

瞭解到所有這些，你的法則應該是去交易那些股性活躍，波動速度快的個股，同時要設置止損單，這樣你就能賺到最多的錢。


為什麼股價在高位時波動速度更快

交易100美元左右的股票比交易50美元左右的股票賺錢更快，而股價在200美元或300美元的股票比起股價在100美元左右的股票，它們的波動速度更快，振幅更寬。因為股價能夠達到這樣的水平，總是有原因的，公眾一般很少交易200美元以上的股票。當股票到了這個價格區域，往往是掌握在百萬富翁和千萬富翁們的手中，這些人買賣股票的量都很大，會引發股價在短時間內出現寬幅震盪。所以交易那些股性活躍的高價股總是很划算的。當你交易股價在100美元以上的股票時，獲利將是最豐厚的，而當你交易200美元以上的股票時，賺錢會是最快的。相比高價股，那些股價在50美元以下的股票，會有更多誤導你的波動，回調的次數也更多，因為這些股票要不大多在公眾投資者手中，要不就是股價還沒有高到可以讓公眾建立起信心的地步，買盤尚不足以支撐股價進行快速波動。請見後文圖10，AT&T、阿奇遜、紐約中央和美國鋼鐵的行情圖。

股票處在下面兩個階段時，股價波動的速度會很快。一個是當公司成立時間不長，股票第一次發行的時候。承銷商或發起人會力挺該股，推動股價迅速攀升，以吸引公眾的注意，不過當股票發行完成後，他們就不會再支撐股價上行，而是把風險都轉嫁給了在高位接棒的公眾，股價會從頂部開始下跌。

第二個階段是當上市公司成立了很多年，盈利能力好，並長期保持分紅的時候。投資者逐漸吸納了這些股票，市場上的浮籌越來越少。投資者在股價上漲的時候持股不動，並沒有賣出它們。所以，這對股價操縱者來說就很容易將股價快速推高，因為他們在拉升股價的過程中不需要去買大量的籌碼。


以前的頂部和底部

有了這些股票行情圖的最大價值，就是可以看到10年前或者更久遠的交易記錄，當然前提是股票也要有些年頭，行情圖能讓你知道以前的頂部和底部是在哪裡形成的，股價在什麼時候突破了早期的底部區域。這些在我的《股票行情的真諦》一書中都有全面的論述，但我還想再給你一些很有用的法則。

假定一隻股票在前幾個月或前幾年曾在100美元左右見頂。當它的股價突破100美元時，我們完全有理由相信股價會漲到110美元、125美元，或者甚至可能達到150美元，此時你就應該做多買進。接下來，股價漲到了103美元，那麼如果該股在不遠的將來還能繼續走高的話，它的股價在達到103美元後就不應回調到97美元。所以你的止損單應該設在97美元。如果股價真的回調這麼多的話，可能表明主趨勢已經改變，而有一點幾乎可以肯定的是，股價在近期不會上揚，你最好先行出局。


第一次上漲與第一次下跌

在漲勢已經形成後，關注它的第一次回調非常重要。對很多股票來說，回調的點位大約是5～7個點。而對於交易更為活躍的高價股來說，回調的點位一般是10～12個點，但是無論怎樣回調，都要看它在不同的價位是否會出現同樣幅度的回調。例如，從美國鋼鐵1907～1909年間以及1914～1919年間的交易中你會發現（參見圖3的美鋼走勢圖），當股價從任何一個高位回調5～7個點以後，你進行買入的話，你總能賺到錢，但如果你是在股價回調了10個點後買入的，那就是個危險的信號，你應該在下一次反彈時把股票都賣掉。股價在上漲的過程中總會有回調，這些只不過是休整期罷了。而在股價下跌時也一定有反彈出現。這些反彈是空頭回補的結果，有些人認為股價已經跌得足夠低了，所以開始買進。你必須認識到及時買入和賣出的重要性，不要等到最後一個小時再行動。出局太早總比出局太晚要好。你要關注股價的第二個或第三個頂部或者底部，如果這次的頂部沒能達到第一個頂部的高度，或者這次的底部沒能守住第一個底部的價位，接下來你就要離場觀望了。


如何給股票試算平衡

你可以用記賬的方式來給你的股票結算平衡，它與你給會計賬本結算平衡的方法是一樣的。從如下表格裡，你可以看出我是如何每天給美國鋼鐵結算平衡的。在盈虧賬中，可以顯示出你的股票每天收盤時賬面是盈利還是虧損。如果這種收盤時出現虧損，或者說比前一日的收盤價低的狀況在延續的話，那麼它的趨勢就是向下的，在借方出現盈餘之前，你沒有理由去買進它。當一隻股票的收盤價走高或走低時，你要持續觀察數天、數周或數月。當一隻股票在三天或更多天當中，收盤的價位幾乎一樣時，就要予以特別關注。一旦它的收盤價高於或低於這個價位水平，就說明股價要朝著那個方向波動了，特別是當市場非常活躍，而收盤價走高或走低的這一天出現了成交量的放大時，信號尤其明確。你始終都要關注成交量，因為它可以表明推動市場的能量是在增加還是在減少。

美國鋼鐵股從1929年5月31日至12月31日每天的最高價位和最低價位
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三日看盤法則

這是我發現的可以讓你在短時間內從交易活躍、快速波動的股票身上賺到大錢的方法之一。我靠這個方法已經賺了很多錢，一些交易者支付給我的費用高達1000美元，就是為了把它學到手。現在我在本書中將這個方法和盤托出，希望你能從中獲益。

具體的法則是：一隻股票如果處在強勁的上漲趨勢中，收盤價就不會連續三天較前一個交易日的收盤價逐漸走低，呈現虧損狀態。如果它連續三天的收盤價真的一天比一天低，就說明趨勢已經反轉，至少也是暫時性的逆轉。該股在出現三天的回調，或者說收盤價連續三天較前一交易日的收盤價逐漸走低之前，上升行情持續的時間越長，那麼這波行情結束的信號就越明確。同樣的法則也適用於股價下跌的行情。在股價的下跌途中，絕對不會出現收盤價超過兩天以上比前一個交易日高，或者說收盤價逐步走高的現象超過兩天。如果收盤價的確連續三天收盤都走高，較前日收盤有盈利，或者說在借方有餘額的話，就表明趨勢已經反轉，至少也是暫時性的逆轉，後面或許會有大的漲幅。股票在交易日內能漲多高或跌多低都沒有太大意義，關鍵是看收盤價較前一天的收盤價是賺錢了，還是賠錢了，應該記在賬目中的借方還是貸方。這對於那些交易活躍的高價股是最有價值的操作法則之一。它可以幫你從股價的快速上漲或下跌中獲利，讓你能洞察到股票何時會發生一些小的趨勢變化。同樣的法則也適用於根據周高低點示意圖和月高低點示意圖進行的操作。


如何給美國鋼鐵試算平衡

從上表中，你會注意到，自1929年5月31日的162.5美元起步，美國鋼鐵的股價開始出現上漲，直到8月24日見到第一個頂部260.5美元之前，這期間從未出現過連續兩天以上收盤價走低的情況。就在8月24日這一天，美鋼的收盤價為258.25美元，較前一天的收盤價虧了1.5個點。第二天的收盤價是254.5美元，比8月24日的收盤價又虧了3.75個點。接下來的一天，或者說第三天，收盤價為254美元，又比前一個交易日虧了0.5個點。第四天收盤價是253.75美元，這回虧了0.25個點。第五天的收盤價為253.25美元，再一次虧了0.5個點，而當天的極低價是251.625美元，比8月24日的頂部低了8.875個點。8月29日，該股在這一價位見底。這應該算是第一次警示，提醒你該股的大趨勢將開始下行。8月30日和9月3日，該股都出現了反彈。美鋼漲到了極高價261.75美元。這是收盤價在連續三天以上逐漸走低後出現的只維持了兩天的走高。就如你所看到的，第一天收盤時的盈利為3.25個點，第二天的盈利是1.25個點。接下來，該股的主趨勢掉頭向下，一直到1929年11月13日在150美元見底之前，再也沒有連續兩天以上收盤價走高，或者較前一日有賬面盈利的情況出現，這就是主趨勢將一路下行的信號。而150美元這個價位，與1928年12月22日上一波行情啟動時的極低價149.75美元相距0.25個點，當股價再次跌到150美元時，這就是個買點，同時在該價位下方3個點設止損單。11月13日，該股從150美元開始反彈，但是第一次出現連續三天收盤價走高是在11月19日、20和21日。你會注意到，11月19日的收盤價比前一天盈利了6.5個點。在第二天，也就是11月20日，盈利為1.5個點，而在11月21日，盈利是1.75個點。該股收盤價連續三天走高，就說明趨勢已經再次反身向上了。11月21日，該股反彈到了171.75美元的高點，隨後是一波下跌，12月2日，股價下探到了159.25美元的低點。在這個時候，美國出現了連續三天，即11月26日、27日和12月2日，收盤價走低的現象。不過，在其中的最後一天，虧損額非常小，僅為0.5個點。而事實上，該股的底部比前一次的低點已經有所抬高，所以這三天收盤價走低並不表明會出現任何大的下跌，尤其是該股在此之前已經從上一次反彈的頂部下跌了10個多點。從這一低點起步，該股又開始了快速上漲，12月9日美鋼的股價站上了189美元的高位，但是當天的收盤價為180美元，比頂部低了9個點，同時伴隨著成交量的放大。關於成交量，我們在下文中還會談到。當日收盤價比前一天跌了，或者說虧了2.75個點，特別是它沒能達到10月31日反彈的頂部193.5美元，這就預示著股價已經見頂，隨後會出現下跌。12月23日，該股跌到了低點156.75美元，比11月13日底部要高一些，而且沒有跌到12月2日的底部下方3個點的價位。如果你已經在上一次底部159.25美元附近買進了該股，並且在該價位下方3個點設了止損單的話，止損單就不會成交。你也會注意到，12月2日以後，美鋼每天都在進行著盈虧之間的平衡。沒有出現過連續兩天以上有賬面盈利的情況，也沒有出現過連續兩天以上收盤價下跌的情況。從12月23日的低點156.75美元開始，美鋼再一次重拾升勢。12月31日，股價漲到了171.75美元，當天也是全年的收盤價為171美元。1930年1月2日，美鋼最高漲到了173.75美元，但隨後又跌到了166.5美元。不過，從1月2日以後，它的股價就從未低於166美元，該股一路上行，直到4月7日在198.75美元見頂。如果它能突破200美元，接下來還會有更大的上升空間。


成交量

將紐約證券交易所從1921年到1929年的總成交量與前些年的記錄比較時，我們必須考慮到在紐交所上市的公司數量在增多，由於分紅、拆股和成立新公司，也造成了股票數量的增加。而在這些年中增加的數目相當大，在股價創下了歷史高位的同時，成交量也在放大。這就是說，發行量也是歷史上最多的，接下來的回調或下跌也與成交量和股票漲升的高度成比例。

交易量就好比洪水。如果比日常交易量大了兩倍或三倍，它就必須擴張到更大的區域，甚至會沖毀堤壩，造成很大的破壞。而當華爾街上的洩洪閘被打開時，就有上百萬的投機者和投資者開始拋售手裡的股票，以往所有的記錄都會被打破，如山崩地裂般的拋盤會將股價打到最自信的悲觀主義者從不敢想的境地。

當股價上漲時，成交量總會出現放大。這一條在看日成交量、周成交量、月成交量和年成交量時都適用。當拋售還在繼續，並逐漸衰竭的時候，成交量會出現萎縮。熊市年份的成交量總是不多，而牛市年份的成交量總會很大。

研究紐約證券交易所的年成交量十分重要。圖4是1875-1929年期間紐約證交所全體股票的年成交量。你可以看到從1875年到1878年，每年的成交量不過4000萬到5000萬股。1878年成交量最後一次低至4000萬股的一年。1882年，當牛市見底時，成交量達到了1.2億股。1894年和1896年是漫長的熊市行情的底部，當時的年成交量再次跌到了5000萬股。接下來，麥金利繁榮期到來了，成交量逐年在放大，直到1901年達到2.66億股為止。從這次牛市行情的頂部開始，成交量在隨後的回調中，或者說在熊市中出現萎縮，這與每次熊市中交易量的表現一樣，1903年成交量減少到了1.6億股。下一輪牛市在1906年見頂，總成交量再次打破了所有的記錄，高達2.84億股。隨後的幾年，成交量又是逐年減少，直到1914年出現4800萬股這一1896年以來的最低量為止。但有個情況不要忘了，第一次世界大戰爆發後，證交所閉市了4個多月。這再一次表明，當市場低走時，成交量在熊市的最後一年會非常小，顯示出拋盤已經接近衰竭。1914年後，成交量開始回升，到了1919年又一次打破了之前的紀錄，成交量達到了3.1億股。1921年12月熊市見底，成交量又跌到了1.71億股。隨後，成交量又以超乎從前的速度逐年放大，直到1929年創下11.24億股的最高紀錄，這一天量與1921年熊市底部時1.71億股的成交量形成了鮮明的對比。
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圖4

在交易日截止到1929年11月2日的那一周，總成交量為4350萬股，這幾乎相當於1914年全年的成交量。特別是當我們考慮到1928年的成交量是9.25億股，逼近10億股的大關，一年中有如此巨大的成交量，也就意味著公眾購買股票的規模是前所未有的，同時也說明有人在牛市的最後兩年裡向市場釋放了20億股票的籌碼。1929年9月至11月的總成交量是30.323萬股，比1929年全年總成交量的四分之一稍微多一些。儘管在恐慌性下跌時已經有沉重的拋盤和股價的暴挫，但是這樣的成交量還不足以與過去兩年的巨大成交量相抗衡。這就表明，很多股票在將來的幾年中都會處於熊市，而在這一波熊市結束，迎來下一波牛市之前，它們的成交量會萎縮得非常厲害。研究個股每週、每月和每年的成交量，對於你判定它的走勢也是有幫助的。


美國鋼鐵的交易量

關注個股每天、每週和每月的成交量，同時也要參考該股的流通股總量，這些始終都是很重要的事。美國鋼鐵在1929年5月31日的股價為162.5美元，這是它從1929年3月1日的頂部下跌了30個點之後的結果。當該股股價處在192到193美元的頂部區域時，每天的成交量在12.5萬股到25萬股之間。而當股價跌到162.5美元的低點時，每天的成交量為2.5萬股或是7.5萬股，這就顯示出賣壓並不重，該股正處於蓄勢整理之中。當美鋼在1929年6月21日突破了180美元時，要注意它每天的成交量是如何放大到10萬股或者更多的。

股價在7月8日突破了193美元，進入到了新高的區域，成交量為19.4萬股，而且這種成交量的放大一直延續到了7月31日，當日的成交量達到了20.8萬股，收盤價在209.5美元，也創下了當時收盤價的新高。8月8日的成交量是29.5萬股，8月9日的成交量為26.3萬股，8月12日的成交量在33.7萬股，8月13日的成交量達48.87萬股，這也是當年最高的單日成交量；8月14日的成交量是29.6萬股。要注意的是，8月12日至14日這三天的總成交量為112.18萬股，股價同期漲到了245美元，股價在三天內從219美元漲到了245美元，或者說上漲了26個點。我們注意到，從8月19日至24日股價在260.5美元見到第一個頂部後，這六天的總成交量為81.42萬股，股價從238美元漲到了260.5美元，或者說，這81.42萬股都上漲了22.5個點。隨後，股價從這個頂部開始回調，顯示出趨勢發生反轉。看到該股從8月26日至29日這四天的總成交量是24.74萬股，股價總共下跌了9個點。這種水平的成交量還不足以支持股價出現大幅波動，但該股已經連續四天收盤價走低的事實足以證明，應該在反彈時做空它。在趨勢重現下跌之前，該股只反彈了兩天。在8月30日和9月3日，股價上漲了10個點，達到261.75美元。這兩天的成交量是24.02萬股，成交量在反彈過程中比下跌過程中要少，說明買盤正在枯竭，也可以看出是內幕人員在賣股票，而公眾投資者在買進。毫無疑問，在上一次股價上衝到8月24日的時候有大量的空頭回補，而公眾在做多買進。接下來的這次股價上衝過程中，也有空頭回補的情況，但量已經大不如前了，公眾還是在買進，但數量沒有上次的量那麼大，因為他們幾乎已經是滿倉了。

從1929年9月3日開始，要注意成交量是如何在股價下跌的過程中逐日增加的。從9月19日見到最後一次反彈的高點，到10月4日之間，該股的總成交量是210.58萬股。而在價位方面，9月19日高點時的股價是247.5美元，10月4日低點時的股價為206.5美元，下降了41.5個點。成交量超過200萬股就顯示出拋盤還很重，主趨勢仍然是向下的。10月4日以後，該股從10月5日至11日反彈了六天。股價從206.5美元漲到了234美元，上漲了27.5個點，總成交量為84.65萬股。這樣的成交量雖說已經相當多了，但是還不能抵過賣盤的壓力，而且毫無疑問，大部分的買盤是空頭回補和公眾買入的。人們認為該股在下跌了50個點之後已經足夠便宜了，就開始買進，但他們錯了。該股的趨勢在10月11日再次出現下行，美鋼繼續遭受嚴重的拋壓，這種情形一直延續到10月29日，股價從234美元跌到了166.5美元，跌幅為67.5個點，總成交達277.61萬股。注意10月23日和24日這兩天的成交量是66.8萬股，而在出現恐慌性下跌的10月28日和29日，總成交量是59.2萬股。這就顯示賣盤依然很強，拋售還沒有結束。在接下來的10月29日至31日期間，美鋼反彈了兩天，股價漲了27個點。這兩天的成交量為20.44萬股。成交量太小，難以支撐股價上行。這表明只有一些空頭回補和少量的做多買進行為，但股價操縱者借快速拉升該股來出貨。從10月31日至11月13日，美鋼從193.5美元跌到了150美元，跌幅為43.5個點，成交量是73.24萬股。這樣的成交量顯示拋盤已經在逐漸衰竭，比起當初美鋼跌到166.5美元時的成交量有所減少。在11月13日以後，成交量進一步萎縮，有時該股的日成交量還不到5萬股。這就表明拋售告一段落，而內幕人員只是有人賣的時候才買進，但並沒有去放出競價的買盤。從12月6日至9日，美鋼上漲了29.5個點，成交量達59.96萬股。這依然是空頭在回補。注意該股12月9日見頂的這一天，成交量是35.55萬股，收盤價比頂部價位低了9個點。如果這是一個好的買點，特別是在當天成交量放大的情況下，該股收盤時應該在接近頂部的價位高收。從12月9日至23日，美鋼從189美元跌到了156.75美元，跌幅為32.25個點，成交量達到了126萬股。它顯示出已是最後一波拋盤，可能是有些人持有股票的時間已經太長，在第一次反彈過後，他們心裡早就慌了，認定美鋼的股價會跌破150美元，所以決定在第二波調整時拋出手中的股票。但是美鋼的底部在抬高，說明該股有大量的買盤在承接，股價在下跌途中即將獲得支撐。12月23日，美鋼的股價達到了156.75美元，當天的總成交量只有11.18萬股，而在1929年11月13日該股見到最低點的時候，成交量僅為9.75萬股。在大幅下跌之後的極低點，成交量萎縮到如此之地量，說明拋盤已然枯竭，市場上往外賣的浮籌所剩無幾。

把一隻股票從股價極低點到極高點這個過程中的成交量累計起來看非常重要。1928年12月22日，美鋼在149.75美元見底，隨後該股一路上揚，直到1929年9月3日在261.75美元見頂。這個期間的總成交量為1889.5萬股，其流通股數量才過800萬股。這就是說，在此次上漲中，所有流通股都換了兩次手。1929年5月31日，該股股價最後一次見到162.5美元，這比3月高點時的股價低了30個點，從這個低點開始，股價一直漲到1929年9月3日的261.75美元，漲幅將近100個點。在此期間，該股的總成交量是761.51萬股，幾乎等於全部的流通股數量。接下來，股價從1929年9月3日的高點261.75美元，跌到了1929年11月13日的低點150美元，其間總成交量為736.53萬股。注意這兩個階段的總成交量是多麼接近。當股票下跌過程中的成交量與股票上漲過程中的成交量相等，或者接近相等時，這又是一個股票見底的好兆頭。但是，當我們考慮到股價從149.75美元上漲到261.75美元的總成交量1889.5萬股，與接下來下跌到150美元的過程中736.53萬股的總成交量之間存在著巨大差距，而這兩個區間股價的波幅相等，這就說明在股價上漲時，有人在操縱股價，當時一定有大量的洗盤行為以吸引公眾的注意，讓他們來接貨。而股價下跌時，洗盤往往比股價上漲時少。實實在在的交易和真正的拋售都是在股價下跌時發生的，而對於很多股票，上漲過程中的買入很多是在洗盤。為了吸引人們的眼球，就需要有強大的買盤來推升股價，但是當拋售來臨後，就什麼也不需要做，只是任憑公眾賣出股票就好了。

如果你去研究不同股票在頂點時的日成交量、周成交量和月成交量，就會發現它非常有助於判斷該股什麼時候處在強勢或是弱勢之中。


股票什麼時候處在極度弱勢或極度強勢之中

我經常會說，這只股票的走勢如此之強，它是不會出現回調的。這種情況會在該股的股價已在上漲，並突破了很多年以前的高點時發生。那麼已經持股多年的投資者就會把這只股票賣出。而那些知道股價還會走高的人們就會在高價位上吃進籌碼，這樣市面上的浮籌就很稀少；隨後會出現一次快速的股價狂奔行情。例如，1925年美國制罐（Ameirican Can）突破了當時的歷史最高價68美元，股價只是經過了非常小的回調後，就開始繼續拉升。1906年美國熔煉與精煉（American Smelting）的股價在174.5美元見頂，後來該股在1925年突破了這一高點，投資者將該股拋售一空，職業交易者也開始做空它。可這只股票走勢的技術面非常之強，以至於非但沒出現回調，還又上漲了100個點。當一隻股票處在這樣的走勢中時，你永遠不要去賣空它。這時候買進它比在股價更低時買進更安全。在極高的價位上買進股票是需要些膽量的，但是它可以幫你賺到錢。當然有些人知道美國熔煉與精煉這只股票的價值要超過175美元，否則他們就不會在這樣高的價位上吃進全部浮籌了。實際上，該股在見到這個高位之前已經調整了非常長的時間，這也預示著該股股價有理由繼續走高。

當股票在經過長時間的上漲之後，會進入極度弱勢的行情，這時候股價不會出現反彈，而是僅有一些很小的反抽而已。交易者和投資者對這只股票已經有了信心，每次股價出現小幅回調時都會買進它，直到最後該股被充分派發，並出現超買為止。接下來，當股價開始下跌時，在下行過程中就沒有了買單或支撐股價的委託單，而當那些在較高價位買進的投資者和交易者開始拋售手裡的股票時，該股的走勢就會跟著越來越弱，反彈的幅度也會越來越小。

例如：基業公司（Foundation Company）股價在1925年出現了大幅上漲，並於11月在183.75美元見頂。從圖5中可以看出，它也經歷了很長的派發期。當該股突破了派發區域後，股價開始下跌，在其他股票的股價都在上漲時，它的股價繼續走低。股價跌了很長時間，投資者和交易者卻一直持股不動，心裡盼著股價會有反彈，有些人是在股價下跌過程中買進的，但當最後該股跌破了75美元時，每個人都開始往外拋，因為他們對這只股票已經不抱任何希望了。接下來，在股價下跌了100多個點以後，該股的走勢還是非常弱，根本無力反彈。這是做空的安全價位，此時做空與你在180美元附近做空相比，獲利的速度是一樣快的。該股在1929年11月跌到了13美元。
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圖5

另一隻股票在聯營投資集團撒手不管後，走勢也變得非常弱，以致股價反彈不起來，它就是領先-拉姆利（Advance Rumely）。國際內燃機工程公司（International Combustion Engineering）也是這樣一個曾被超買的股票，在股價下跌50個點後，走勢的技術面也很疲弱，導致此時的反彈力度與下跌50個點之前的反彈相比小了許多。

在股價出現大幅下跌以後，不要不敢去做空它，因為這些股票的走勢越來越弱，這時選擇做空其實比在高位時做空更安全。


判定正確的賣出時間

很多交易者介入一隻股票的時機很好，但出局的時機卻沒把握對。他們的買入時機是正確的，卻不知道何時應該賣出，或者不知道應該遵循什麼樣的法則來判斷股票何時見頂。假設你介入了一隻已經過長時間蓄勢的股票，就像一些我們展示了它們的年高低點示意圖的股票，比如美國鑄管（U.S.Cast Iron Pipe）、克魯斯伯鋼鐵（Crucible Steel）和萊特飛機（Wright Aero）。你一旦選對了介入點，一定會想讓盈利最大化，那為了知道什麼時候是賣出時機，你就必須去關注一些信號。在牛市的早期，股價總是在一點點向上爬，或者說漲得很慢，還會出現很多次回調，但是當它們進入到收官階段後，股價就會出現快速拉升，並且就能達到行情最火爆的點位。你的法則應該是：只要股價的走勢是朝著對你有利的方向發展，你就可以一直持股，直到行情達到最火爆的點位後再賣出，同時也要一路有止損單跟進。在牛市的收官階段，大多數股性活躍的股票在股價上都會出現快速上漲，這樣的行情會持續六到七周，有時會長達十周，股價的波動速度會非常快。在這些時候，成交量通常都會異常大，就說明有大量的買盤和賣盤在持續交易，而該股為了達到派發的目的正在作秀。這裡有一個規律，一般經過六到七周的快速上漲，就標誌著股價向上拉升已經到達了頂峰，就像在恐慌性下跌的行情中，股價經過六到七周的快速下跌，特別是放量下跌時，就標誌著熊市的終結，而你在底部應該進行空頭回補，並等待新的介入時機。

例如：1929年5月31日，美國鋼鐵最後的低點是162.5美元。隨後股價開始了大幅波動，而在8月14日見頂之前，該股再沒有出現過7個點以上的回調，這波的漲幅是82.5個點，一直衝到了245美元。接下來股價回調到235美元，跌了9個點，這是經過10周的快速上漲後出現的第一個宣告上衝行情結束的信號。不過，直到9月3日該股在261.75美元見頂之前，從沒有出現過連續3天收盤價走低的情況，3個月的漲幅接近100個點。我們的法則中有一條就是，當一隻股票在短時間內上漲了85到100個點，或是同期跌了這麼多點時，你應該留意股價是否見頂或見底，並及時出局。如果交易者在低點介入了美鋼的股票，隨著它的上漲一路買進，而同時將止損單維持在距高點10個點的價位，那它的止損單在股價達到261.75美元之前就不會成交；接下來如果他在高點出局，在股價下跌10個點後開始賣空，他也可以跟隨股價的下跌而一路做空，同樣也能大撈一筆。美鋼從9月3日開始，股價出現快速下跌，波動的速度和幅度就像它當初的快速上漲一樣，從9月3日至11月13日，在不到十二周裡放量下跌了111個點。從10月11日最後一次反彈結束，一直到11月13日，美鋼從234美元跌到了150美元，在不到五個星期裡下跌了84個點，這就是在提醒你該進行空頭回補了，接下來等待下次反彈出現，或者可以做多買入，因為你應該知道這些快速的恐慌性下跌不會比上漲時最後的猛衝階段持續的時間更長。這樣的情形總是標誌著一波原本是上漲或下跌行情的結束。

釩鋼公司（Vanadium Steel）是另一個股價快速拉升的例子。1930年2月25日釩鋼見到最後一個低點65.5美元，3月25日漲到了124.5美元，在四個星期裡上漲了59個點，若從1929年11月13日的低點算起的話，股價漲了87個點。股價見頂時成交量放大，就表明隨後會有一次回調，特別是在如此短的時間內股價上漲了87個點的情況下更會如此。它的股價上升速度太快，最後一波拉升是空頭回補的結果。釩鋼在幾天之內就快速回調到了104美元，跌幅超過20個點。一定要記住，當股價快速上升達到頂部後，這次的最後猛衝過後就會出現急速回調，這同大多數交易活躍的股票在出現快速下跌後就有反彈是一個道理。第一次反彈的速度會很快，漲幅也會相當大，隨後會是次級回調和股價的平穩期。所以要注意在這些快速上漲過後賣出多頭倉位，而在快速下跌之後就要進行空頭回補，但是記住不要逆趨勢而動，一定要設置止損單，或是當股票朝對你不利的方向發展時迅速離場。很多股票都會出現這樣的快速漲跌行情，而這時交易者如果還要逆勢操作，想著去交足保證金，讓自己可以繼續持有它們，那可就太傻了。這種快速波動的行情是順勢進行金字塔式交易的好時機，可不是與趨勢對著幹，逆勢持有股票的時候。


橫盤波動

經常能聽到交易者這樣說：股票只有兩種走勢，或上漲或下跌，所以在市場中保持正確的操作很容易。這種說法並不完全對。如果股票總是一直漲或一直跌的話，那賺錢就很容易了，但是股票經常會進行橫盤整理。當它們處在這種波動形態時，股價有時會在幾周或幾個月內維持窄幅震盪行情，既不會突破前期的頂部，也不跌破前期的底部。這種走勢會愚弄交易者好多次，讓他們賠錢。當一隻股票開始上漲，交易者認為股價還可看高一線時，該股走勢卻出現了停頓，開始回調，股價又回到了原來的底部附近，這時交易者又認為該股會繼續走低，於是就賣空它，但是這只股票卻停住了下跌的腳步，重拾升勢。當一隻股票處於這種走勢時，你唯一要做的就是把它放在一邊，等到它的股價向上或向下突破這個區域以後再說。在股票走出了橫盤整理的行情後，也就結束了蓄勢或派發階段，進入到新高或者新低的區域，接下來你就可以進行操作了，而這時你對判定它的正確趨勢把握性也更大了。

寶石茶百貨公司（Jewel Tea）。這只股票是在股價橫盤整理方面的好例子，這一點從圖6，它的月高低點示意圖就可以看得出來。它的股價從1922年1月開始上漲，1922年5月在22美元見頂；隨後出現回調，8月在14美元見底；然後又開始反彈，1923年2月在24美元見頂，沒能超過1922年5月的高點兩個點以上；接下來的回調延續到1923年10月，股價在15.25美元見底；隨後又出現回升，股價在1924年1月漲到23美元；4月又跌到16.5美元，在1924年8月和12月股價分別上漲到22.5美元，在1925年7月、8月和9月裡股價都曾跌到過15.75美元。最後到了1925年12月，股價開始上升，一舉突破了1922年到1925年之間的所有高點。從這張圖中，你可以看出該股在1922年、1923年、1924年和1925年都在進行橫盤整理。在這四年當中，它的股價從沒有跌破過1922年8月的低點，也從沒超出1922年5月的高點3個點以上。這個期間的窄幅波動行情愚弄了交易者很多次，但也有交易者掙了錢，而且賺的是快錢，他們就是那些一直等著股票跌破了1922年8月的低點以後，或是突破了1922年5月的高點上方3個點的價位之後，才進行買進或賣出的交易者，因為他們在股價沒有出現大幅波動之前，是不會進場交易的。而當股票有效突破了這些價位，顯示出趨勢的走向之後，該股就一直保持向上的走勢，直到1928年11月該股在179美元見頂之前，都沒有發生過任何的改變。
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圖6

當股票處在橫盤整理的階段時，你就要把它放在一邊，始終都要運用下面的操作法則，即等到股價突破了前期頂部上方3個點或是跌破了前期底部下方3個點的價位之後再進行委託交易。遵循這樣的法則可以節約你很多個月或很多星期的持股等候時間，避免出現虧損，如果你在股票進到新的價格區間後再介入，當然就可以更從容地設置止損單，以此來保護你的資金，一旦股票沒有朝著對你有利的方向運行，你也能及時出局。而如果當股票在兩點間上下橫盤整理時你進行交易的話，你獲利的機會就要小很多。這種橫盤整理的行情是股票的休整期，它是在為將來新的一輪或漲或跌的波動做準備。


在整數價位買進和賣出

人的想法總會跟著那個受到阻力最小的趨勢走。從遠古時代開始，人們就學會了數數、計算以及買賣。交易者經常會犯的錯誤就是把買賣委託單的價格設定在整數價位上。一隻股票有時會漲到距離一個整數價位0.25美元或0.125美元的價位，並會多次接近該整數價位，卻總也達不到這個整數價位。這是為什麼呢？因為在整數價位的賣盤如此之多，所以聯營投資集團或內幕人員在股票出現回調前不會買入股票，他們要借回調把那些等著在整數價位賣股票的人洗出局。買入股票的時候也會出現同樣的情況。交易者看到一隻股票的價格在55美元或56美元左右，於是在它回調時下單，而買入價定在50美元。這只股票會跌到51美元、50.25美元或50.125美元，就是沒讓50美元買單成交，因為在50美元的買單太多了，需求量是如此之高，那些內幕人員知道這些買單的存在，因此不會以50美元將該股賣出，而是在這個價位上方支撐住股價。

整數價位不僅可以指25、30、35、40、45、50、55、60、65、70、75、80、85、90、95和100等5或10的整數倍，也可以指其他的價格，如58、62、73和86等。在你決定了一個交易的整數價位後，要在高於或低於該價位0.125美元或0.25美元的價位上提交買單或賣單。如果你想在62美元買入，股票也已接近了這個價格，你的買單就應該設在62.25美元。如果你想以62美元賣出，那賣單就可定在61.875美元，或者如果你看到股價在這個價位附近游移不定，就以市價賣出。我從不相信那些加了限制條件的委託單。當股價接近你心裡的買賣價位時，就以市價下單進行交易。這樣做是能給你省下錢來的。

美國鋼鐵的成交價位水平——回顧美鋼從1928年11月16日至1929年11月13日之間的交易情況，你就能看出它的阻力價位在哪裡，以及它是如何受到那些設在整數價位或特定點位的買賣委託單影響的。

1928年11月16日，美鋼在172.5美元見頂。隨後股價從頂部出現了一次快速回調，接下來又是一輪反彈。1928年12月8日，股價漲到了172.25美元。明顯看出在173美元這一整數價位附近有許多賣單，而這兩次股價分別在172.5美元和172.25美元止住了上漲的腳步。那些將賣單設定在整數價位的交易者終究未能出局，而股價跟著就遭遇了一次快速下跌。1928年12月17日，股價跌至149.75美元。在這種情況下，毫無疑問交易者會將止損單設在150美元。這些設在整數價位的止損單都成交了，該股的股價跌到了149.75美元，而這卻是此次下跌的終點。

可能還有一些交易者在看到美鋼跌至149.75美元時，就將買單設在了149美元或148美元，但還是沒能買到這只股票。那些想在150美元左右買進的交易者，應該將買單定在150.25美元或150.125美元，那麼他們的買單就肯定能成交了。股價從這個底部開始了一次快速的反彈，1929年1月25日，美鋼的股價在192.75美元見頂。這就看出，當股票突破了172.5美元和172.25美元這兩個高點之後，它一路上漲了20個點。那些又將賣單設定在173美元和174美元這樣整數價位的交易者，他們的賣單很快就能成交，但是這回他們又錯了，因為最後當股價的確到了這些整數價位之後，還在繼續走高。股價在192.75美元見頂，隨後就有一次急跌，到了1929年2月16日，股價跌至168.25美元。此時的市場交易還是很活躍的，接下來就出現了一次反彈，該股在3月1日漲到了193.75美元，比1月25日的高點僅高出了1個點，這兩次的高點與整數價位都相差了0.25個點。在一輪恐慌性下跌後，美鋼在1929年3月26日見底，當時的股價是171.5美元。注意這個價位是在1928年11月和12月的頂部附近。隨後又是一次反彈，4月12日，該股在191.875美元見頂。這是當年的第三個頂部。第一個頂部是在192.75美元，第二個是在193.75美元，而第三個頂部就是191.875美元。

你可能會問，為什麼美鋼這麼多次總是在這個價位水平上就止步不前了呢？我的回答是，因為在194美元和195美元左右，以及接近200美元都有許多賣單。內幕人員知道這個情況，所以他們不會在此時吸貨。該股剛好漲到足夠接近這些賣單所設定的價位，這樣就可以讓那些交易者繼續持股；隨後突然來一次暴跌，那些原本想在高位賣出的交易者就會變得很煩躁，從而選擇在股價下跌的途中賣出。5月31日，美鋼跌到了162.5美元。注意，這個價位已經跌破了1929年2月16日和3月26日的低點，交易者自然就會感到很恐慌，紛紛拋售手中的股票。在這樣的下跌中，止損單毫無疑問會成交，因為股價從頂部向下跌了30個點。從這個低點起步，美鋼開始了它最後一波的猛攻。1929年7月5日，股價達到了200美元。注意到這一次它是徑直衝破了191.875美元到193.75美元之間的所有頂部價位。這樣一來，那些將賣單的價格定在195美元到200美元的交易者就都能出局了。不過該股剛好在200美元這一整數價位止住了上攻的步伐，但僅在7月11日回調到了197.5美元，接下來又開始上漲，7月13日，股價漲到了204美元，這就說明有人把200美元或更高些的籌碼都吃進了。在這些整百的價位上總會有許多的賣單，很多人會在股價出現100美元、200美元和300美元等情況下做空。7月16日，該股再次回調到了198美元。注意到這次的底部比7月11日的底部高出了0.5個點。這就是說，如果人們已經在197.5美元、197美元或正好在上一次底部附近的價位下了買單，那他們是買不到美鋼的。美鋼突破了200美元，又漲到了204美元，就預示著它的上漲空間已經打開，因為有人以歷史最高價在買進該股，而且交易量很大。美鋼的股價從198美元開始，展開了最後一波快速直拉行情，就連回調的幅度都非常之小。8月24日，股價在260.5美元見頂，隨後有一波快速回調，8月29日，股價跌到了251.5美元，接下來是最後一次的漲升，9月3日，該股見到了歷史最高價261.75美元，而它僅比8月24日的頂部高出了1.25個點。毫無疑問，在262美元和該價位上方會有賣單堆積。這就是為什麼股價會停在261.75美元上不去的原因。隨後股價迅速下跌，11月7日，美鋼跌到了161.5美元的低點。注意這個底部比5月31日的底部還要低1個點。這可能是有交易者在162美元設了止損單，而這些止損單的成交就迫使股價比前期底部還低了1個點。接下來是一次快速反彈，11月8日，美鋼的股價漲到了175.75美元。隨後出現了最後一波下跌，拋盤很重，11月13日，股價在150美元見底。這次股價恰恰停在了整數價位上。應注意到，1928年12月17日股價的低點是149.75美元。關注這些以前的阻力價位始終都是很重要的，因為股票經常會在第一次回到這些價位時獲得支撐，有時還會好幾次在這些價位附近止跌。這次也一樣，那些想在150美元左右買進美鋼的交易者，應該將買單設在150.25美元，這樣它就會成交了。

我的法則是在股價以前的底部價位下方3個點上設止損單，但在距離整數價位的上方或下方0.125美元或0.25美元的地方設止損單都是可以的。


在低價位賣空股票

很多交易者認為，當股價在75美元、50美元或者25美元時做空股票是危險的舉動。其實只要股票的趨勢是向下的，那麼做空股票就永遠也不會有什麼危險。我可以給你舉個例子。

國際內燃機工程公司——這只股票在1929年2月見頂，當時的股價是103美元。在3月該股有一次急跌，股價在61美元見底，隨後出現反彈，5月它的股價在80美元見頂。現在，我們假設讓交易者在80美元時賣空它，而交易者會認為在這個價位賣空實在太低了，因為它的股價曾高達103美元。該股在5月的下半個月跌到了56美元，接下來又有一波反彈，7月時股價漲到了76美元，而這個價位卻差了4個點沒能重返5月的高點價位。當股價反彈到這個高點的價位水平時，就一定要去做空它，並將止損單設在5月高點價位的上方。股價又開始下跌，當它跌到50美元，也就是跌破了5月的低點時，這又是一個做空的好時機，接下來在股價跌到25美元或是下降過程中的任何一個價位也都是做空的賣點。即便是股價跌到了15美元，做空也是不錯的，因為該股在12月下探到了5美元。該股從7月的高點76美元跌下來以後，除了趨勢保持向下以外，就沒顯示出任何其他的跡象了。所以，正確的交易方法就是在此期間的任何價位都是你做空的機會。

你必須學會忘記股票曾經到達過的高價位或是低價位。在1929年的大跌中，我挑出的國際內燃機工程公司這只股票並非特例。還有好幾百隻股票有類似的情況。領先-拉姆利就是另一隻這樣的股票，它在1929年5月的股價曾高達105美元，而在1929年11月深跌到了7美元。我還可以給你舉出很多其他股票的例子，它們在1929年的股價從沒超過25美元或30美元，後來也跌到了15美元、10美元和5美元。只要股票的趨勢是向下的，那麼信手拈來下跌期間的任何價格都是很好的做空賣點。而只要股價趨勢為上行，上漲過程中的任何價位都是好的買點。


危險的賣空

當股票的流通股很少或者流通盤很小時，賣空這些股票是最危險的。這樣的股票籌碼會鎖定得很好，因而很容易被囤積。拉動流通盤在100萬股的股票上漲當然比拉動流通盤有1000萬到5000萬股的股票更容易。你在做空那些流通盤最大的股票時，可以選些小盤股來做多買入。

一些小盤股在股價上都出現過大幅上漲，比如鮑德溫機車（Baldwin Loco-motive）、克魯斯伯鋼鐵、休斯敦石油（Houston Oil）、美國鑄管和釩鋼等。


在牛市行情後期買入低價股

當市場已經漲了好幾年以後，交易者開始去選那些之前沒怎麼漲的股票是再自然不過的事。他們選擇低價股，是因為他們認為既然其他股票都已經漲過了，那麼這些低價股也會補漲。這是交易者會犯的最嚴重錯誤之一。如果牛市已經運行了好幾年，而且市場普遍顯示牛市即將走完，就是說行情處在牛市結束前的最後三到六個月中，這時候如果因為預計低價股在牛市的最後階段有所表現而買入它們，會是非常危險的操作。有些低價股是比別的股票啟動晚，而通常來看，高價股一般在牛市的收官階段會發起最後一波猛衝。只有從行情圖中看到低價股已經漲到了新高區域，並且走勢強勁以後，才可以去買它們。否則，只要它們還在窄幅波動，並且交投清淡，就不要去碰他們。下面這些低價股不僅在1929年下半年的牛市行情中沒有過漲升，而且當其他股票上漲的時候，它們卻在下跌，凡是買了它們的交易者都損失慘重，它們包括：埃阿斯橡膠（Ajax Rubber）、美國農業化工（American Agricultural Chemical）、美國甜菜制糖（American Beet sugar）、美國法蘭西消防車（American La France）、美國船運與商業（American Ship & Commerce）、阿穆爾肉類加工A（Armour A）、布斯漁業（Booth Fisheries）、卡拉漢鉛鋅（Callahan Zinc & Lead）、聯合紡織（Consolidated Textile）、多姆礦山（Dome Mines）、電動船（Electric Boat）、關塔那摩糖業（Guantanamo Sugar）、約旦汽車（Jordan Motors）、凱利-斯普林菲爾德輪胎（Kelly Springfield）、家榮華（Kelvinator）、路易斯安那石油（Louisiana Oil）、洛夫特糖果（Loft）、穆恩汽車（Moon Motors）、奧姆尼巴士（Ominbus）、鍋柄製造廠（Panhandle Producers）、帕克-猶他（Park Utah）、禮歐汽車（Reo Motors）、雷諾彈簧（Reynolds Spring）、施耐德包裝（Snider Packing）、潛水艇（Submarine Boat）、沃德烘焙B（Ward Baking B）和沃森紡織（Wilson & Company）。


如何確定短期龍頭股

如果你手頭有份日報，每天在收盤後都回顧一下當天的行情，然後挑選出那一天成交量最大的股票，你就能判定它們在一定時期內是否為市場中的龍頭股，至少也會在接下來的幾天或更長時間中保持這樣的勢頭。關注那些已經持續窄幅波動很長時間，並且成交量一直很低的股票。接下來，只要它的交易量開始放大，留意其股價在朝哪個方向運行，你就可以順勢而為了。當一隻股票的成交突然變得非常活躍，並且放出大量時，你就能認定它至少在短期內會成為龍頭股，你應該按照它的趨勢進行相應的操作。


運行緩慢的股票

有些股票的股價長期波動速度緩慢，但是只要它的趨勢還保持向上，你就能期待這樣的股票到最後會以快速的漲升來收官。無論它的趨勢是上行還是下行，你都可以等它最後一輪快速波動之後，或是股價最後一次猛衝過後，再進行相應的買進或賣出，這樣做總會很划算。這些快速波動會讓你賺到大錢，有時波動會持續三到十天，還有些時候持續的時間會更長。當股票快速向上或向下波動六到七周（具體時間視不同情況而定）之後，你就該預計它的趨勢會發生改變了，至少也會出現短期的轉換，這是個普遍的規律。比如，注意看1929年7月和8月間美國鋼鐵、美國工業乙醇（U.S. Industrial Alcohol）和鐵姆肯軸承（Timken Roller Bearing）的波動情況。所有這些股票都是晚啟動的股票，它們在8月才達到股價最火爆的點位。


為什麼股價會走極端

市場不會愚弄人們，是人們在自己騙自己。股價會達到極高或極低的價位，或者說股價會走得過高或過低。出現這種情況的原因是交易者在高位沒有賣出股票，一直等到股價出現了大幅下跌，他們的錢虧得一塌糊塗時，才慌忙將股票全部拋出，股價就會被拖累到比正常價值或內在價值低的水平。同樣，在牛市的最後階段，每個人都變得過度樂觀，並已有了大筆盈利，於是提高了每次的交易量，不計價格地大量買進股票。交易者在虧錢後去做空股票，股價跌到他們不敢去做空的價位，然後市場開始狂漲，做空的意願在消除，做多的意願在增加，而此時股票的技術面走弱，隨後股價就是一輪急跌。


為什麼股價低時波動慢，而股價高時波動快

股價走得越高，它的波動速度就越快，你盈利的機會就越大。原因是大部分公眾投資者交易的股票都是低價股。當一隻股票處在低價時，比如25美元或更低，這種狀態持續了很多年，在此期間公眾投資者大量買入該股，當股價漲到50美元左右時，大家買得就更多了。而當股價漲到100美元或是這個價位附近時，人們或是將股票悉數賣出，或是過於自信，紛紛進場，因為買的股票數量太多，以致該股出現了大幅回調。當公眾投資者獲利了結時，那些內幕人員和實力強大的金融同業人士注定要出手了。他們買入該股是因為他們知道它的價值高過股價，後市依然看漲。當公眾的賣盤被照單全收的時候，內幕人員要讓股價迅速拉升就更容易了，因為他們不會遭遇沉重的拋盤。當股價達到180美元至200美元時，總會有許多空頭在進行回補，而聯營投資集團是在低位時買進的股票，此時就要獲利賣出了。一般的公眾投資者是不會交易200美元以上的股票的。所以，當股票突破了這一價位時，背後一定有職業賣空者與實力強大的金融同業人士之間的博奕。一隻股票從200美元到300美元所用的時間往往比該股從50美元到100美元所用的時間要短，因為交易這樣高價股的都是大戶，他們的買賣數量都很大。當然，每隻股票必須到達一個讓內幕人員出貨的價位，拋售的數量也必須足以改變股價的主趨勢，使其掉頭向下。接下來也就給了那些做空高價股的人一個大好機會，但是他必須等到該股的行情圖顯示主趨勢已經下行之後再出手。

那些低價股，或者說股價低於50美元和25美元的股票，有時會出現快速的下跌。比如像新港（New Haven）這樣的股票，股價曾經高達280美元，隨後就逐步走低，最快的下跌出現在股價跌破100美元以後，而當股價跌破50美元以後，也出現過一些快速的急跌。股價打到25美元之後，又出現了一次破位下跌。之所以會發生這樣的情況，拋盤是來自於那些持有該股多年的人，他們看到股價逐年走低，他們的資金也跟著縮水，而這只股票卻一直沒有過分紅，於是他們徹底沒了盼頭，賣光了手中的股票。大多數持股人是在20美元到12美元之間賣出該股的。接下來，經過了長時間的低迷和蓄勢，新港重振雄風，股價從10美元一路上漲到1929年10月的132美元。


持股的期限

當你買進一隻股票時，一定要有很好的理由，有合理的時間內獲得盈利的可能，但要記住你會出現失誤，如果股價的走向與你的判斷相反，就必須去止損。即便是股價的走向並未與你的判斷相反，你也還是會犯錯。如果股價保持不變，那你也會損失你所用資金的利息，這也是實實在在的虧損，因為用同樣數量的錢，你可以去抓住一個新的機會，並且賺到錢。一般情況下，當股票出現上漲或下跌的信號後，如果股價真的會發生向上或向下的波動時，應該會在三周內維持該走勢。所以，這大約三周的時間就是你應該等待波動開始的期限。如果波動並沒有發生，你就應出局去尋找新的機會。有些波動緩慢的股票，比如出了投資問題，股價可能會窄幅波動三到四個月。所以在一些情況下，為了接下來會發生的股價波動等上兩到三個月也是值得的。你必須記住的是，對於股價沒出現波動的股票，你持股的時間越長，你的判斷就會變得越偏執，因為你持有它完全是出於一種期盼。你應該去研究該股的實際情況，找出有關該股的股價為什麼沒有動靜的全部理由，如果你找不到站得住腳的理由來支持它在一定時間內股價應該會有波動，就不要再持股不放了，趕緊出局。如果你找到了一些合理的原因或理由，讓你相信該股在一定時間內會產生波動，而事實上它並沒有發生，那就是什麼地方出了錯，這只股票就有可能朝著相反的方向運行。你應該給自己定個準則，當第一次的信號確認有誤時，你應立即離場。當局者迷，旁觀者清，因為在你離場後對股價就沒有了期盼或恐懼的情緒，判斷力自然也會比持股時好得多。


股價被操縱的股票

很多時候股票都會漲到遠遠超出其內在價值的水平，這其實就是因為有些聯營投資集團能夠在短期內控制該股，操縱股價毫無道理地上漲，隨後就會是股價的一落千丈。所以交易者應該知道如果被套在這樣的股票中，自己該怎麼辦。因為只要股價是在上行，那交易被操縱的股票與交易靠業績上漲的股票賺到的錢將一樣多，但目標是在正確的時機出局，永遠跟著趨勢走。

領先-拉姆利——這只股票在1928年和1929年出現過異乎尋常的上漲，而這種上漲並沒有公司盈利作為保障，只是被人操縱的結果。不過，只要投資者或交易者按照其行情圖和它給出的信號來操作，依然能賺一大筆。回顧這段歷史交易情況可以幫助投資者掌握何時應該賣出見圖7。該股1912年的高點是101美元，1915年的低點是每股1美元，1919年的高點是54美元，1924年的低點在6美元，從中可以看出該股是屬於後期啟動的股票，在1920年和1921年大多數股票見底開始上漲時，它卻在幾年後才見底。從1924年的6美元起步，該股在1926年漲到22美元。1927年它的股價跌到7美元，這是個買點，因為它與1924年低點相比，只低了1個點。隨後從這個低點價位開始，股價展開了大幅拉升，1928年4月突破了16美元，表明股價還會繼續走高，是交易者應該增倉的信號。在同一個月，股價又突破22美元，這曾是1926年的高點，該股走勢強勁，因為股價已經站到了1921年以來所有的高點之上。1928年9月，股價漲到64美元，接下來出現回調，1928年12月在31美元見底。隨後股價又出現了快速的漲升，在大約五個月的時間裡，該股漲到了105美元，整整上漲了74個點，這樣的速度太快了，而且股價也沒有公司的盈利水平或任何方面的支撐，在這個價位上是站不穩的。所以交易者應該知道1912年的高點是101美元，這個價位附近就要賣出股票。不過105美元比原來的頂部高出了4個點。如果他在這個價位沒有賣出的話，他應該在跟進股票上漲的同時設止損單，並將止損點位保持在離高點10個點的價位上。這樣就會讓他在95美元時出局。股價在跌到了95美元後，再也沒有過反彈，而是一路向下，當它跌破了82美元時，就已到了前三周的底部下方，這說明股價下跌的空間被打開。當股價還在105美元時，買入這只股票的小道消息滿天飛，但是從那時起，該股的表現就開始很差，顯示出全面敗退的樣子；反彈的幅度始終很小，被套的交易者沒機會出局，他們中很多人的確是被深套其中。1929年10月，該股的股價又跌到了7美元，跌回1927年的同一個低點價位，而這也是一個買點。隨後股價反彈到了23美元，交易者有機會賺一把快錢。從那時開始，該股就進入了窄幅整理的行情中。
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圖7

實際上，當這只股票的股價崩盤時，其他股票並沒有出現大幅的破位下跌，這就說明有人在操縱它的股價。當然，從1929年9月開始，所有的股票都出現了恐慌性下跌，而好事往往和壞事接踵而來，但是如果像領先-拉姆利這樣，股票逆著大市走出獨立行情時，就表示一定是哪裡出了問題，在人為操縱下，它的股價漲到了不合理的高位，交易者應該當心才是。


有過巨大漲幅的股票

火山噴發要隔很長時間才會發生一次。維蘇威火山每天都在噴發，但那只是小規模的噴發。劇烈到可以造成破壞性騷亂的噴發，每20年左右才會發生一次。股票也是這樣。這樣快速的波動和大規模地噴髮式行情只是偶爾才有。翻看一下過去那些龍頭股的行情，你會發現這些巨幅上漲之間相隔了多長時間。例如：

聯合太平洋（Union Pacific）——這只股票從1904年的低點80美元，一直漲到了1905年和1906年的195美元，隨後在1907年的恐慌性下跌中探到了100美元，接下來又一路攀升，1909年9月漲到了219美元。

這就是我所說的股票的火山噴髮式行情。它在1906年出現過第一次巨大的漲幅，1909年股價繼續走高。而此後該股一路下行，1917年跌到了102美元，1921年股票又漲到了111美元股價，而這期間股價沒出現過任何一次大幅波動。從1921年到1928年，該股運行緩慢，從未有過任何快速的大幅波動。1928年8月，聯合太平洋的股價漲到了194美元，隨後該股開始上漲，突破了219美元的高位，這個價位曾是1909年的頂部。在突破這個價位之後，它在1929年3月26日回調到了209美元，接下來股價逐步走高，1929年7月股價達到了232美元，從這裡股價開始快速上漲，並於1929年8月在297美元見頂，創下了歷史最高價，而且比8月的低點高出了103個點。這就是我所說的股價出現火山噴髮式的上漲，當這種情況出現時，也是賣出的時候了，因為巨大的機會已經過去了。在1909年之後交易聯合太平洋這只股票的人，盼著它還會出現1906年和1909年的快速暴漲，但為了再次碰到這樣的機會，他們不得不等上20多年。所以你必須認識到，一旦一隻股票出現了這樣的快速暴漲，在很長的時期內它不會再有第二次類似的飆升，也許它永遠也不會再出現一次這樣的巨幅上漲了。

克魯斯伯鋼鐵——這是又一個出現過火山噴髮式上漲的個股（見圖8）。它的股價從1915年的13美元左右一直漲到了110美元，後來回調到45美元左右，隨後又從1919年的54美元左右漲到了1920年4月的278美元。接下來進行了拆股，並宣佈了分紅。股價一直走低到1924年，並在48美元見底。那些在1924年到1929年間買入克魯斯伯的交易者，期望它還能重現1919年到1920年的巨幅上漲行情，於是錯過了在其他股票身上賺大錢的機會，因為那些股票在此期間的漲幅同當年克魯斯伯的漲幅差不多。
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圖8

所以，你必須時刻關注新的領漲股，遠離那些出現過巨幅上漲老的領漲股。同樣的情形也發生在長期下跌的過程中。該股在出現另一次類似的巨幅下跌之前會有一段很長的時間，而且接下來的上漲過程也會比較緩慢。


新股

請記住，做空新股總會更安全些。關於新股，我指的是那些在紐約證券交易所上市幾個月到兩年的股票，或者是那些已經發行過股票，又新近重組的公司。當承銷商在發行股票時，會把它吹得天花亂墜，讓人們買股票時信心爆棚，但是幾個月或幾年後，這些買了股票的人發現他們所期望的東西遠遠不可能實現。結果就是清盤、重組或改組。這是在將實力弱的投機性多頭趕出市場，接下來該股就可以從一個長期穩固的基礎漲起，因為在高位買入的投機者出局後，在低位接盤的是那些投資者或大型同業機構，他們將穩定持股。當這樣的股票見底後，經常需要很長時間才能再積蓄起上漲的量能。


你從沒聽說過的做空真相

很多人害怕做空股票的原因之一，是他們從未聽到過有關空方的真相，也沒有人教導過他們，其實做多和做空一樣安全，而且做空能讓他們在熊市中賺錢比牛市中快得多。每份報紙的撰稿人，投資服務機構和經紀人通常都不鼓勵做空。銀行也告誡人們不要去做空。當股價過高之後，它總會跌下來，為什麼所有這些人都在講不贊成做空呢？你會經常在報紙上看到下面這樣的話：「空頭在逃竄」、「空頭陷入困境」、「空頭的錢被搾乾了」、「空頭被迫回補」、「空頭在潰敗」、「這些股裡藏著個大空頭」。為什麼你在報上看不到相反的言論，或者比如這樣的句子：「多頭的錢被搾乾了」、「多頭在潰敗」、「多頭被迫清倉」和「準備將多頭的力量耗盡」。

當股票在1929年的恐慌下跌見底以後，紐約證券交易所曾通報了一批做空者的名單。市場處在頂部的時候是很危險的，那時所有人都在買進，他們需要警示和保護，為什麼交易所不通報做多者的名單，同時也列出在高位賣空股票的人的名單，以此來提醒大眾？知道在頂部時誰在做多，與知道底部時誰在做空是一樣重要的。但是沒有任何一份這樣的報告會起到好的作用。當每個人的操作都是錯的，都在股價見頂時做多，股價就會不得不走低；而在底部時，每個人都在清倉，這時就有了空頭回補的獲利機會，股價就會漲起來。一般投資者聽到的都是反對他們去做空的話，而對於做多則是一片鼓勵之聲，告訴他們做多是如何的划算。但是交易者或投資者想知道的是真相和事實，而不是那些建立在感情用事和期盼上的東西。

任何致力於研究多年以來股價高低點交易記錄的人，都不得不做出這樣的結論，那就是假設賣空的時點是正確的，賣空恰恰與多頭買入同樣安全。在1929年10月24日和29日的第一場和第二場「奔牛」中，一些「羔羊」的毛都被拔光了，當然他們如果當初做空的話，情況就會好得多。在10月的恐慌性下跌中，公牛們與羔羊們上演了歷史上最為災難性的潰退。公牛們在10月29日的第二場奔牛中陣腳大亂，全面潰退，從華爾街到沃爾特街，從巴特裡公園到布朗克斯，牛角、牛皮、牛蹄、牛後跟和牛尾巴等等散落得到處都是。羔羊們一瘸一拐地回到家，聲嘶力竭地驚叫著：「所有不可救藥、鬼迷心竅的傻蛋們呀，還偷偷惦記要算計別人，結果卻讓人家給算計了！」隨後趕來的公牛們也咆哮著：「再也不玩了。」牛血像雨水一樣從巴特裡公園流到美登巷。勞森的「黑色星期五」之夢成為了現實。為什麼在對羔羊們進行了這次屠殺，公牛們的心都碎了以後，我們沒有聽到任何關於對公牛進行恐怖屠殺的言論？我們開始聽到更多有關空頭被搾乾了，以及空頭往裡沖的言論。如果在1929年10月和11月的恐慌性下跌中有更多賣空者的話，那麼股市就不會跌到如此之低。因為在股價下跌的過程中，空頭要進行回補，這樣會有助於支撐大市，很多股票都會免於災難性的大幅破位下跌。在正確的時間進行賣空和做多買入一樣，都是一個健康股市的基本要素。


為什麼股票要拆分和宣佈分紅

正如我之前講過的，當股價在100美元以上時，一般來說公眾很大程度上不會參與交易，而當股價升到200美元或300美元以上後，公眾的參與度就會越來越低，這是眾所周知的事實。大多數來紐約證券交易所上市的公司都是衝著這裡有現成的面向公眾的市場，可以保證他們的股票能夠有廣闊的派發空間。所以為了讓公眾在股價升到很高以後還來買他們的股票，這些公司就會採取拆分股票和宣佈分紅的方式，使股價重新回到100美元或更低的價位上。接下來公眾就有能力買這些股票，並且也願意去買進。很多業績不錯的公司進行股票分紅和拆股的理由很充分，因為在現行的法律下，股票分紅是免稅的；而其他一些公司宣佈要分紅，是想讓公眾有機會參與到公司的運作中，成為合作夥伴的關係，共同分享公司的利潤。不過對於很多股票被高度控盤的公司，它們拆股和分紅的目的只有一個，那就是讓公眾來接盤，而股票派發給公眾之後，接下來股價就會一落千丈。

當股票分拆後，往往會需要很長的時間進行派發或蓄勢，而在宣佈分紅之後，股票一般不會有什麼大的波動，這也算是一個規律。當然，你要根據行情圖先判定股票的走勢，然後順勢進行操作。不過有一條很好的操作法則是，當股價已經有了很大的漲幅，又宣佈要分紅的消息以後，你就要離場了，把它放在一邊。這時你要做的是尋找下一個機會，等到這只股票發出將向上或向下產生大幅波動的信號之後，再行介入。


誰擁有公司

當你瞭解你所交易股票的情況時，其中非常重要的一項就是要知道誰擁有這家公司的控股權，誰在管理這家公司。J.P.摩根感興趣的上市公司，或者是由它管理的公司，市場總是表現不錯，這是因為除非摩根認定一家公司的未來潛力很大，否則是不會投錢到這家公司的。杜邦感興趣的公司也都是些好公司。所以，當你尋求成為一家公司的合作夥伴時，就可以追隨著這些成功人士的腳步。當然，你還要選擇正確的介入時機。

買入美國鋼鐵的時間不是在它第一次重組的時候，而是在股票跌到10美元左右時，當時顯示這是它最後一個底部了。摩根名列該股的股東，就表明該股最終能走好。儘管美國鋼鐵好幾次從頂部跌下來50到75個點，但隨後總能走高。從它的行情圖中可以看出，它的股價是屢漲屢跌，屢跌又屢漲。

1921年，當J.P.摩根和杜邦從杜蘭特那裡接手通用汽車時，該股的價格在15美元左右，隨後又繼續下跌到8.25美元，接下來就保持著窄幅震盪的行情，直至1924年，該股的大趨勢才向上拐頭。當你知道這家公司是由摩根和杜邦來掌控以後，你就應關注何時出現買入的時機，因為種種跡象表明，他們會讓這家公司走向成功，但不必急於一時。你可能等了三年的時間，然後在接近底部時買入了該股，結果賺了筆快錢。

國民城市銀行（National City Bank）是世界上最大的銀行之一，近年來開始對很多公司都產生了興趣，而這些公司後來都很成功，但是它們股票總會有見頂之日，到時就應全部賣出。當那些被大的金融機構看上的上市公司的股票見底，而行情圖又顯示趨勢將再次向上時，你買入這些股票就會有賺頭。

不良的管理毀掉了很多好公司。在傑伊·庫德讓鐵路公司開始壯大之前，總有人稱他會毀了鐵路股。過去有一句在職業交易者中很流行的話「賣空庫德公司的股票」。伊利是另一家長期經營管理不善的公司，它的股票被注了水。在這只股票上，公眾投資者曾多次血本無歸，因為它好幾次都被破產財產管理人托管。

已故的哈里曼曾在1896年接管了聯合太平洋公司，當時這個公司已破產，而哈里曼讓它日後成為了美國最偉大的鐵路公司之一。在24年多的時間裡，它有過10％的分紅。哈里曼是一位有創造性的建設者，那些買入其公司股票的投資者的想法是，公司有了他這樣一個管理者，就一定能賺錢。不良管理可以毀掉一家好公司，而良好的管理可以讓一家爛公司煥發生機。


利率、債券和股票價格

研究利率和債券的平均價格，並把它們與股票平均價格進行比較也是很重要的（見圖9）。你可以看出利率是如何影響債券價格的，也能看到債券的高低點價位與股票平均價格的高低點之間的差異所在。利率的調整可以預測出債券價格的下跌或上升，而從債券價格也能預測出股票市場將會做何反應。
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圖9

這張多年來的利率走勢圖可以告訴你短期貸款利率高時會怎麼樣，利率低下來又意味著什麼。在利率高起期到來以後，從來沒有一次股市不是隨著它的出現而走低的，只不過是時間早晚的問題。高利率意味著貸款已經增多，也意味著貨幣的供應在收緊，而這遲早會讓投機者不得不拋空手裡的股票來償還貸款。但是低利率卻不一定總代表著會迎來一波牛市，或者說股票會出現上漲，這一點你從對比圖中可以看出來。與貨幣利率極高時恰恰相反，利率極低就意味著人們對貨幣的需求非常小。當利率很低，或者至少是低於正常水平時，往往都是經濟形勢很差的時期。所以，當外部經濟環境慘淡時，那些上市公司也不會有好的盈利表現，也就不能提升分紅的力度。而當經濟狀況開始好轉時，利率就會逐步提高，股市會隨著貨幣市場而進行波動，或者會稍微提前有所動作。

1914年12月股票的平均價格見底，到了1915年9月，債券的平均價格才見底，這就是說債市見底的時間比股市晚了大約九個月。1915年11月，股票價格見頂，而債券價格見頂的時間為1916年1月。隨後債券價格一直沒有過反彈，繼續走低，直到1917年12月見底。股市在1917年出現過反彈，美國鋼鐵在1917年5月見到該年度的極高點。1917年12月，股市見底。1918年5月，債券價格見頂，不過這只是一次小幅反彈後的高點，1918年9月，債券價格再次觸底，而且點位與1917年12月的底部價位相同。這就是我們所說的雙重底，是個可以買入的價位。在這個時候，股票的價格穩步上升，並不斷走高。1918年11月，債券價格見到反彈後的最後一個高點，接下來就開始下行。當債市在走低時，股市在1919年經歷了一個盛大的繁榮期，股價在11月見頂。

股市最後的高點比債市的高點晚到了一年。1920年5月，債市見到了最終的大底，1920年12月股市見底，反彈可期。1920年10月，債市到達了反彈後的高點，隨後是一波急跌，在1920年12月達到了次級低點。1921年5月，股市見到了反彈後的高點。而債市反彈後的高點在1921年1月出現，1921年6月，債市見到了這波行情的最後一個低點，這個低點的點位比一年前的終極大底要高，屬於次級低點。有些股票在1921年6月見底，但是一般來講，大多數股票是在1921年8月見底的，這也是最終的大底，隨後展開了一波大幅上漲的牛市行情。這比債市見底的時間晚了十六個月。1922年9月，債市見頂，而股市繼續上行，直到1923年3月見到更高點位，隨後有一次回調。1923年3月，債市在回調後見底，而同一時間，股市卻在見頂。債市窄幅震盪了很多個月，在1923年10月見到最後的低點。股市也在1923年10月見底，接下來反彈到了1924年2月，並在1924年5月見到最後的低點，不過有些股票直到1924年10月才見底，在柯立芝當選為美國總統後不久，股市開始回升。

當股市進行這次最後的回調之際，債券市場正緩步走高。1926年2月股市見頂，隨後3月出現了一次深度的破位下跌。1926年8月，股市在更高的點位見頂，接下來在1926年10月有一波急跌。債市見頂的時間為1926年5月，隨後在10月之前一直是窄幅震盪的行情，當債市在10月見到最後一個低點後，就拉開了漲升行情。1928年1月和4月，債市見到最後的頂部，價位都恰恰比99美元高一點，但卻沒到100美元，這就說明在100美元附近的賣壓可能很重。毫無疑問，很多人沒能在正確的時間出局，如果他們一直保留行情的走勢圖，並觀察到債券的價格橫在那裡幾個月，沒有什麼太大的起色，他們就應該知道這裡的賣盤沉重，應賣出手中的債券，還有一個原因就是利率在此期間一直在升。1928年4月，債市的走勢開始掉頭向下，1928年8月見底，隨後有一次小的反彈，該反彈在1928年11月結束。同期股市一直在漲，並於1929年9月3日見到最終的大頂，這比債市見頂的時間晚了大約20個月。不過，紐約證券交易所中全部股票的平均價格在1928年11月見到了極高點，這個情況是很有必要知道的。1929年8月債市見底，但是這次的底部點位比1929年10月的底部點位略低，接下來1929年12月有一波反彈，而在1930年1月又出現小幅回調，1930年4月債券價格開始走高。之所以要關注利率和債券市場，就是因為你會發現它們對於你判定股票價格的走勢會很有幫助。


第6章　投資者應如何交易

很多讓你賺了大錢的股票都是在股價長時間持續拉升的過程中實現的，但是持股去等待股價出現長時間拉升往往並不划算，這要看當時市場處在哪個週期，以及市場是否已接近派發的階段。假設你買了一隻中低價股，持股不動等著拉升行情的出現，而這只股票在你持股期間沒有過分紅，那你就必須算一下你投入的錢要支付多少利息，除非到最後你的盈利足以支付這些利息且略有盈餘，否則選擇持股等待拉升行情就是不划算的。很多人買了低價股之後，一抱就是好幾年，最後賣出時有5個點的盈利，就以為是賺了錢，但如果他們去算一下投入的資金在這幾年產生的復利，就會發現他們賺取的收益率實在是不高，而在此期間，他們實際上是在拿這筆資金冒險。


投資者何時應獲利了結

當我提到投資者時，我指的是那些想靠股價長時間拉升賺錢的交易者，或者是那些買了股票後，持股好幾年不動的人。投資者必須要有些可靠的指導，能讓他們在接近下跌的底部時買進，而當他們抓准了介入時機之後，就應該把股票一直死抱到牛市結束才賣出。對於這一波牛市行情中的那些小幅波動都不必太在意，但是要堅持研究該股的行情圖，判定它的走勢何時趨弱，並留意牛市結束的信號，以便可以及時賣出手中的股票。

紐約中央公司——在我1923年上半年寫的《股票行情的真諦》一書中，我將紐約中央選為投資者或交易者的最佳買入個股之一。在此我給出該股從1921年6月的低點到1929年9月的頂部之間的行情圖，其中顯示了那些股價重要的揚升和回調，它們都展現了向上的趨勢（見圖10）。股價的頂部在穩步抬高，底部也是一路上移。在這個時候，投資者要留意的最重要一點，就是最佳的賣出價位在哪裡。按照我的操作法則，就是要留意股價發起的最後一波主升行情和達到火爆點的時刻，這樣的行情可能會持續七到十周不等。紐約中央從1921年6月的低點65美元開始上漲，1922年10月股價在101美元見頂。11月股價回調到89美元，下跌了12個點。1923年6月，股價為104美元，7月又回調到96美元，跌去了8個點。1923年12月股價的高點是108美元，隨後回調到100美元，下跌了8個點。該股在1924年2月到4月期間，股價都在100美元獲得支撐，接下來股價漲到了一個新高的區域，預示著上升空間已經打開。1925年2月，股價在125美元見頂，3月和6月都回調到了114美元，下跌了11個點，但這兩次回調沒有從1922年第一個頂部下來的那次回調幅度大，股價仍然顯示出向上的趨勢。1925年12月，股價達到了136美元；在1926年3月，當大多數股票都陷入恐慌性下跌之中時，它的股價也跌到了117美元，跌去了19個點，但是卻沒有跌破1925年的低點114美元，底部在抬高就表明該股上漲趨勢依然強勁。所以投資者應該繼續持股，不要把股票賣掉。
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圖10

1926年9月，該股創下147美元的新高，隨後出現回調，10月股價跌到了130美元，跌幅只有17個點，還沒有1926年3月那次股價的回調幅度深，上升趨勢不變。所以投資者不必在意這次回調，繼續持股不動。1927年10月，股價在171美元見頂，1928年2月股價在156美元見底，下跌了15個點，但仍維持上升趨勢沒變。1928年5月，股價又創新高，達到了191美元。1928年7月，又回調到160美元，跌去了31個點，這是自1921年以來跌幅最大的一次回調，是賣壓趨於沉重的預警。不過，股價沒有跌到1928年2月的低點156美元，這就說明大趨勢還是向上的，因為股價從未跌破過這波上漲行情啟動之初的前期底部，或是起漲時留下的支撐位。1929年2月，股價的高點為204美元，1929年3月和4月出現回調，股價的低點是179美元，下跌了25個點，但比1928年7月的那次回調幅度要小。從這個價位上，該股展開了最後一次的主升行情，一直延續到1929年9月在257美元見頂才止步，四個月裡股價上漲了78個點。

現在讓我們假設投資者不知道1929年9月和10月市場將發生恐慌性下跌，所以他不會在這個頂部賣掉手裡的股票。為了判定何時賣出或者在什麼價位設定止損單，他應該回去看那些以前的成交記錄，找出以前股價從頂部下來最深的一次回調幅度為31點，也就是從1928年5月的頂部191美元調整到1928年7月的低點160美元的那一次。接下來較為重要的一次回調下跌了25個點，也就是從1929年2月到1929年3月和4月間的那次回調。這時要用到的操作法則是：當一隻股票已經出現了最後一次的主升行情，並達到最火爆的點位後，止損單就應該設在最後一個頂部下方，減去相當於上次回調幅度的點位上，或者說是最後一個頂部下方，減去與上次回調相同點數後的價位上。所以，投資者應該在頂部下方25個點的價位上設止損單。那麼，當股價為257美元時，止損單就應該設在232美元。當股價回到232美元這一價位後，一直到1929年11月跌到160美元為止，期間就再沒出現過大的反彈，這次下跌的幅度為97個點。而下跌後的又一個買點出現了，因為該股已經跌去了近100個點，而且又回到了當初1928年7月這波上漲行情啟動時的價位。1928年2月的低點是156美元，所以如果投資者以160美元再次買進的話，就應該把止損單設在155美元，這正好是前次低點下方的價位。紐約中央在1930年2月漲到了192美元，1930年3月的低點是181美元，而2月的低點為178美元。所以，投資者在1930年3月應該把止損單設在177美元，這也是我寫這本書的時間。

如果有投資者按照我在《股票行情的真諦》一書中所寫的法則進行操作，最初在1921年以65美元和66美元左右買入紐約中央100股，隨後按照我們剛剛給出的法則一路跟進，那麼這位投資者會在232美元因止損單成交而出局，這樣就獲得了167個點，或者16700美元的盈利，而且在持股的這段時間，他還獲得了期間的全部分紅，他的投資得到了非常好的回報。假定他最初購買100股時花了6500美元，那麼當股價為130美元，也就是他的獲利已經有了6500美元時，假設股價又漲100美元，即以上文的232美元售出，這幾乎是他原始本金的4倍，或者說他在八年多的時間裡投資的400％，也就是說每年的收益率達50％，這就證明了靠股價長時間拉升進行交易是值得的。當然，如果採用金字塔交易法，股價每漲10個或15個點買進一次的話，盈利還會更多，不過一般投資者應該沒有按照這樣來做。當市場朝著有利於投資者或交易者的方向運行時，那他承受的風險也就隨之越來越大，而採用金字塔法進行交易的次數也會越來越頻密。


投資者應關注些什麼

那些想靠股價長時間拉升來賺錢的交易者，或者那些真正的投資者，他們關注的應該是股價的大幅波動、回調的程度和回調持續的時間。比如，可以看一下圖10阿奇遜、AT&T和紐約中央這三隻股票的股價波動圖。

投資者首先必須按照法則挑選出正確的股票，買入後只要趨勢向上，接下來就一路跟進。只要趨勢發生了改變，反身向下時，投資者就應該賣掉手中的股票，在其他沒出現過大幅上漲的股票中尋找新的機會。

南方鐵路（Southern Railway）——你可以從南方鐵路的年高低點示意圖中看出，1902年它的高點為41美元，隨後在1903年跌到了17美元，1906年股價在42美元見頂，僅比1902年的頂部高出了1個點。1907年與1908年的低點都是10美元，1909年的高點為34美元，而接下來的三年股價都在33到32美元附近見頂。1915年，該股下跌到13美元的底部，隨後在1916年又漲到了36美元，只比1909年的高點高出了兩個點。接下來，在1917年、1918年、1919年和1920年期間，股價都是在34美元到33美元左右見頂，並從這一高點價位出現了一波下跌，在1920年、1921年和1922年，股價均在18美元見底。該股在這樣一個價位水平上盤整了三年，而股價的底部比1915年時的底部有所抬高，預示著股價將看漲。1922年，當該股突破了1921年的高點24美元時，表明股價還可看高一線。接下來在1923年，當這只股票突破36美元，站到1906年以來的所有高點之上時，又一次顯示股價的上升空間已經打開，而且會成為牛市早期的領漲股。1924年的上半年，南方鐵路一舉突破1906年的高點42美元，這個價位曾是該股的歷史最高點。它在18年後突破了這個頂部，確認股價後將有很大的漲幅，已經在較低價位買入該股的交易者此時應該進行加倉，並在股價上漲的過程中採用金字塔交易法一路跟進。1928年，該股上漲到了165美元，隨後在1929年11月跌到了109美元。對於這些創了年度新高，隨後底部不斷抬高，並最終突破了極高價，漲至新的價格區域的股票要加以研究。它們都是能讓投資者和交易者賺到大錢的股票。

在我1923年初寫的《股票行情的真諦》一書中，你可以看到我挑選了美國制罐、礁島（Rock Island）和南方鐵路這幾隻股票，預測它們會出現大幅上漲行情。請再看一看圖6上南方鐵路的年高低點示意圖。這些股票的表現都不錯，如果你也採用同樣的法則去判斷類似走勢的股票，你就能正確地選出未來可能具有大幅上漲能力的股票。


買入上市多年或資歷深的股票

投資者不應做的事情之一就是去買新公司的股票，除非對這家公司的未來確實有把握，但也不可能總是這麼信心滿滿。即使是那些最棒的大人物也會犯錯誤，在新公司剛上市時，他們中的大多數會變得過於樂觀，預計會發生一些前所未有的利好事件。所以，對於那些寄希望於股價長時間拉升的投資者來說，最安全的交易法則就是買進上市多年或資歷深的股票。如果一隻股票已經上市20多年，而且有著相當好的分紅記錄，投資者就應該看看它以往的交易記錄，在其行情圖顯示低點出現時買進，接下來就等到股價最後的主升行情完成過後進行賣出。這些上市多年或資歷深的股票之所以在最後階段股價快速波動，就是因為老股票在經過了這麼多年以後，幾乎所有籌碼都掌握在投資者手中，市場上的浮籌非常少。所以，當買方需求開始增加到很大量時，該股就會產生快速向上的波動，當股價升到投資者願意大批賣出股票的價位，拋盤會止住股價上漲的腳步。

阿奇遜公司（Atchison）——在《股票行情的真諦》一書中，我們在1921年是把阿奇遜作為很好的鐵路股中的一隻推薦給大家的。這家公司於1895年進行更名重組，到1921年時，它上市已經有26年了，也有著良好的分紅記錄（參見圖10）。1921年6月，阿奇遜的低點是76美元，1922年9月，高點為108美元，1922年10月股價的低點是98美元，下跌了10個點。1923年3月的高點為105美元，1923年10月的低點是94美元，若從108美元的高點算起，共跌了14個點。因為股價並沒有跌破底部下方3個點的價位，大趨勢依然是向上的。1925年3月的高點為127美元，1925年6月的低點是117美元，跌幅在10個點。1925年12月，股價的高點為140美元，1926年3月的低點是122美元，跌去了18個點。考慮到當時市場處於恐慌性下跌中，一些高價股的跌幅達100個點，這次可以說是個小幅回調。阿奇遜的走勢依然很強，投資者應該繼續持有該股。1926年9月，股價的高點為161美元，1926年10月的低點是142美元，下跌了19個點。不過主趨勢仍為上行，投資者還應繼續持股。1927年4月，股價的高點達到了201美元。在我的交易法則中，有一條就是當股票在100美元、200美元和300美元或者整數點位附近時，總會遭遇到沉重的拋壓，股價會出現一些回調。知道這一點的投資者就會在高位拋掉該股，然後再以較低的價格買入。不過，投資者不知道趨勢已經發生了改變，而它的行情圖上沒有顯示這一變化。1927年6月，股價跌到了181美元，下跌了20個點，底部還在上移，仍然顯示出上升的趨勢。1927年12月，股價的高點為201美元，與4月的高點持平。投資者在這個點位可以再一次把股票賣掉，但該股的趨勢還沒有轉為下行。1928年3月，股價的低點是183美元，跌去了18個點，底部繼續在抬高，股價的上漲趨勢維持不變。投資者此時應該把止損單設在178美元，或者是前期低點下方3個點的價位上。1928年4月，股價的高點為197美元，這次的頂部略微出現了下移。1928年6月的低點是184美元，下跌了13個點。如果投資者把止損單設在1928年3月低點下方3個點的價位上，那他的資金仍然是安全的。在這裡，該股第三次出現了較高的底部，說明它可以再產生一個更高的頂部，股價還可上漲。1929年2月，股價漲到了209美元，創下了新高，顯示上升的空間已經打開。1929年3月的低點是196美元，跌去了13個點，回調的幅度剛好與上一次相同。1929年8月，股價高達298美元。因為沒能突破300美元這個整數點位，而且該股已經有過最後一次主升行情，都表明股價已經見頂。因為最後兩次回調的幅度都是13個點，所以交易者應該在跟進時把止損單設在前期高點下方13個點的價位上。這樣的話，如果止損單成交，他會在285美元時出局。1929年11月，阿奇遜的股價跌到了200美元，從頂部下來，共跌了98個點，這又是一個買進的點位，因為這一次的跌幅將近100個點，而同時這個低點又比1929年3月的低點高出了兩個點。如果投資者在200美元左右買進，他應該把止損單設在距成交價5個點的價位上。1930年3月，也就是我寫這本書的時候，股價漲到了242美元，止損單應該設在227美元，即1930年2月低點的下方。1929年11月，股價在200美元時可以買進的原因之一是，阿奇遜從1929年1月到5月盤整了五個月，底部一直在196美元附近。前一次人們在196美元買入該股表明這裡有很強的支撐，而當它股價再次停在200美元跌不下去時，就說明有人仍然願意在比上次稍高的價位吃進所有的籌碼。由此可見，這是一個正確的買入點位，後市至少可以期待出現一次反彈。

AT&T——這只股票在1920年證明了它是一個極佳的投資品種，它不僅讓投資者獲得了巨額的盈利，另外還能得到大筆的分紅。它的股價出現了巨幅上漲，期間只有幾次小的回調。這些上市多年或資歷深的股票之所以回調幅度這樣小，原因之一就是，它們被掌握在那些投資者手中，而這些投資者不會在反彈時賣出，或在下跌時由於恐慌而賣出，這一點與職業交易者不同，職業交易者會介入那些公眾為了搏價差而買入的股票。買這些優質的老牌股，也要在它低位蓄勢時買進，而不是在股價接近頂部的時候去買。

AT&T是一個上市時間很長的公司，回過頭去查看它多年來的高低點價位是很重要的一項工作（參見圖10）。1902年股價的高點為186美元，1907年恐慌性下跌時的低點是88美元。下一個高點在1911年，股價在153美元見頂，接下來的低點110美元出現在1913年，而高點為1916年的134美元，1918年的低點是91美元。這個時候又出現了一個有強支撐力的買入點位，因為在1907年恐慌性下跌時，股價曾跌到了88美元。所以說在接近這一低點水平的任何價位都應該買進該股，止損單設在85美元，或者早期低點下方3個點的價位上。研究這些頂部和底部的價位也是十分重要的。1918年2月股價的高點為108美元，8月的低點是91美元，10月的高點為108美元，12月的低點是98美元。1919年3月的高點為108美元，4月的低點是101美元，6月的高點為108美元，12月的低點是95美元。1920年3月的高點為100美元，7月的低點是92美元，9月的高點為100美元，12月的低點是95美元。注意到1919年和1920年的底部都略高於1918年8月的底部，這說明股價在這裡得到了很好的支撐，應該是個買入點位。該股有4次在108美元左右見頂，1921年5月該股再一次漲到了108美元，但在1921年7月僅回調到102美元，又一次出現了底部的抬高，顯示出股價在這裡有很強的支撐。這時候如果你已經在接近底部時買入了該股，並且想採用金字塔交易法的話，那你加倉的點位應該是在股價突破110美元時，這樣一個價位已高過前期頂部108美元。該股繼續逐年走高，頂部和底部都在不斷上移，顯示大趨勢為上行。1928年5月，它的股價達到210美元，1928年7月回調到172美元，但沒有跌破1927年11月的低點，顯示出趨勢已經轉為下行。如果投資者一直在關注這只股票，或者交易者已經在1924年12月等到了買入該股的時機，當股價到132美元時，就應該加倉了，因為這個價位已經在1922年、1923年和1924年的頂部之上了。該股的最後一次加速主升行情從1929年5月一直持續到1929年9月，股價從205美元漲到310美元，升幅為105個點。這是最後的一個加速主升段，特別是最後的波幅高達105個點時，投資者應該進行高拋，但是投資者或交易者並不知道股價究竟什麼時候剛好見頂，所以他應該看一下上次回調的幅度，把止損單設在頂部下方，減去上次回調點數的價位上。上一次的回調是從1929年4月的238美元跌到1929年5月的205美元，幅度為33個點。這樣一來，當止損單得以成交，投資者會在277美元時出局。如果當初他是在100美元左右買進的，那即使在最後的加速主升段行情中少賺33個點，他也沒有什麼好擔心的。1929年11月，該股跌到了198美元。這裡是可以買入的價位水平，因為股價從頂部下來已經跌了110個點，而且在像200美元這樣的整數點位附近，股價總是有支撐的，無論股價是漲到這樣的整數點位，還是跌到這樣的價位附近，都會遇到向上或向下的阻力。如果投資者在這個價位附近再次買進，他應該關注股價回調的點位，並根據回調的幅度來設止損單的價位。該股在1929年12月漲到了235美元，隨後在1930年1月回調到215美元，幅度為20個點。1930年4月股價上漲到274美元。所以投資者在一路跟進時，止損單應該設在高點下方20個點的價位上，或者直到他得到更好的賣出信號為止。考慮到AT&T已經有過最後的加速主升行情，投資者不要指望它的股價還會重返310美元，至少多年之內不會再次見到這個峰值。

大眾燃氣公司（People Gas）——如圖11所示，該股從1895年到1930年的年高低點示意圖值得投資者好好研究。1899年，股價的高點為130美元，1907年的低點是70美元，在1913年，該股再次上漲到了1899年的高點130美元。注意到它的股價從1909年到1917年，低點一直在100美元到106美元之間，這就顯示出在這些年裡，股價在100美元附近得到了很好的支撐。該股以前好幾年的趨勢一直向上，投資者早已對這只股票產生了很大的信心。當1918年它跌破了100美元時，就說明一定是什麼地方出了問題。投資者應該賣掉手中的股票，交易者應該開始做空該股。1920年，股價跌到了27美元，隨後進行了充分的蓄勢整理，該股重拾升勢。1926年，股價突破了1899年和1913年的高點130美元，能夠突破這個價位水平就預示著上升空間已經打開，投資者和交易者都應該加倉買入。接下來股價出現了巨幅的上漲，1929年該股在404美元見頂，隨後公司宣佈分紅。
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圖11

美國鋼鐵——在很多時候，我都把美國鋼鐵當做範例，這並不是因為其他股票無法對我的理論或法則進行驗證，而是因為美國鋼鐵是普通民眾最熟知的股票之一，他們更加瞭解這只股票的波動情況。圖2顯示的是美國鋼鐵從1901年3月28日上市之日至1930年4月7日之間各次大大小小的波動情況。該股1901年3月的開盤價為42.75美元，4月上漲到了55美元。作為一隻有500萬流通盤的新股，自然會需要很長時間來進行派發。1901年5月9日市場出現恐慌時，該股產生了第一次大幅下跌，股價跌到了24美元。7月股價又反彈到48美元，隨後回調到了37美元，1902年1月股價漲到46美元。但因為它沒能到達前期的頂部48美元，顯示這裡是個好的賣點，投資者或交易者此時就應賣掉手裡的股票，開始做空該股。1902年12月，該股下跌到30美元，1903年3月股價上漲到39美元，不過再次出現了頂部下移的現象。1904年5月，股價探到8.375美元，這是該股歷史上的最低價位。在這個價位附近，該股進行了大約8到10個月蓄勢整理。投資者應該在這個低位附近買入這只股票，或者也可以在1904年9月股價突破13美元時買進，因為13美元已經高出了1903年11月到1904年8月間形成的阻力價位。1905年4月股價在38美元見頂。因為沒有突破1903年3月的高點，預示著會出現一次回調。1905年5月，股價下跌到了25美元，在這裡獲得了很好的支撐，顯示該價位是個買點。1906年2月，該股漲到了50美元，僅比1901年7月的頂部高出兩個點，1906年7月，股價回調到33美元；1907年1月，該股又漲到50美元。因為股價沒能突破1906年的高點，特別是股價還被壓制在1901年4月的高點下方時，就說明應該賣掉股票，開始做空。在1907年3月的恐慌性下跌中，美鋼達到了22美元，因為它剛好在1905年5月的低點下方，所以這又是一個買點。隨後出現一波快速反彈，期間的回調幅度都很小。1908年11月，美鋼漲到了58.75美元，這是該股歷史上的最高點，突破了1906年和1907年的高點，以及1901年4月的頂部價位，表明該股已做好了準備，後市上漲的空間已經完全打開。所以，每次回調都是買入的機會。1909年2月，美鋼下跌到41.125美元。通過研究它的周高低點示意圖可以看出，這裡是一個底部，應該在此買入。隨後就迎來一波大幅的上漲，一直到1909年10月在94.875美元見頂為止，這期間沒出現過一次超過5個點的回調，該股在頂部的成交量也創了歷史新高，它的周高低點示意圖和月高低點示意圖都顯示出股價見頂的信號。

假設投資者或交易者在1909年2月股價接近底部時買進，或者在前期任何一個低點價位買進，那麼在1909年2月的回調之後，如果他一路跟進時將止損單設在頂點下方5到7個點的價位上，那他的止損單在股價上行時一直不會有成交的機會。對於等股價出現回調後再介入的交易者，當他看到第一次的回調幅度為5個點以後，每次都會在股價回調5個點後買進，同時把止損單設在底部下方3個點的價位上，他的止損單也不會在股價一路向上的過程中成交。有了這樣的止損單設置方法，採用金字塔交易法一路追高就能賺到大錢。美鋼從1909年10月的頂部開始出現回調，1910年2月股價下跌到了75美元，3月反彈到89美元，7月又跌到62美元，11月上漲到81美元；隨後股價在1910年的12月跌到了70美元，接下來在1911年2月，股價又漲回82美元。應該注意的是，在這段時間內，總體來說股價的頂部和底部是在下移的。該股三次在81美元到82美元附近見頂，這就說明它是個做空的價位，做空時把止損單設在這個高點上方3個點的價位上。1911年4月，股價下跌到73美元，而在1911年5月，該股又一次上漲到了81美元，但還是沒能突破1909年11月和1911年2月的高點。隨後就出現了一次急劇的下跌，到了1911年11月，當美國政府就解散美國鋼鐵公司一案提起訴訟時，它的股價暴跌到50美元。這是一個買進的點位，因為美鋼在1901年、1906年和1907年都是在50美元見頂。所以，當股價下跌到早期的頂部價位時，早期在頂部形成的阻力位會變成現在適合買入的價位。

從這個價位開始，美鋼一路上漲，1911年12月股價漲到了70美元，這裡有很強的賣盤，隨後就出現了一次回調，1912年2月股價下跌到59美元，底部在抬高就說明這是一個買點，後市反彈可期。1912年4月，該股上漲到了73美元，1912年5月股價回調到65美元，底部繼續抬高，股價又在更高的價位上獲得了支撐，表明股價還會再次反彈。1912年10月，股價上漲到80美元，這次又沒能突破前期的賣出價位。在這個點位上，你應該賣出手中的股票，再次開始做空。1913年6月，該股下跌到50美元，重新又回到了1911年11月的低位，這是一個買點，止損單可以設在1909年2月的底部下方3個點的價位上，這個底部是股價最後一波大幅拉升的起漲點位。1915年該股的股價恢復速度很快，這時的買盤很踴躍。當股價突破了63美元到66美元這個價格區間後，走勢已經相當強勁，看好後市，投資者和交易者應該加倉買進。1915年12月，股價衝破了80到82美元這一帶的阻力位，一路漲到了89美元，可以看出最終股價的上升空間會很大。1916年1月，股價下跌到80美元，在這個前期頂部形成的阻力位上獲得了支撐。1916年3月，該股上漲到87美元。因為沒有突破89美元，所以後市會有一跌。1916年4月，股價再次跌回80美元。這裡毫無疑問又是一個買點，止損單可以設在77美元。隨後有一波上漲，美鋼先是突破了89美元，接下來又突破了94.875美元，這是該股當時的歷史最高價，預示著後市上漲的空間已經打開。1916年11月，股價上漲到129美元；而在1916年12月市場的恐慌性下跌中，該股跌到了101美元；1917年1月，股價又反彈到115美元；1917年2月，股價又下跌到99美元。這裡是可以買入的價位，止損單可以在98美元，或者是在1916年的低點下方3個點的價位上。只要美鋼的股價能夠保持在前期的頂部95美元之上，就還算是強勢，後市仍可看多。1917年5月，股價漲到了136美元。這裡出現了幾筆歷史上最大的成交，這時周高低點圖和月高低點圖都顯示它已見頂，另外三個點波動理論也支持這個判斷，表明其後市會出現下跌。1917年12月，股價下跌到了80美元，這個價位以前就是支撐位，在這裡可以買進股票，後市反彈可期，止損單可以設在77美元，以防萬一趨勢發生改變。

1918年2月，股價上漲到98美元，1918年3月又下跌到87美元。因為這個低點離以前的支撐位還很遠，說明股價後市看漲。1918年5月，股價漲到了113美元，但卻沒能突破1917年1月的高點。1918年6月，該股跌到了97美元，1918年8月股價上漲到116美元，這個價位剛好比1918年5月的頂部高出了3個點，這裡的賣盤很重。周高低點示意圖顯示股價已經見頂，此時應該賣空。1919年2月，股價下跌到89美元，這個底部比1918年3月的底部高出了兩個點，顯示這裡可以買進。1919年7月，股價又漲到了115美元，不過因為沒能突破1918年8月的高點，所以應該做空該股。1919年8月，股價急跌到了99美元，同年10月，股價在112美元見頂，但是這個頂部比7月的頂部要低一些，這又是一個賣空的信號，預示著股價將走低。1919年12月，股價在101美元見底，這次的底部比前期底部高出了兩個點，說明後市會有反彈。1920年1月，股價反彈後在109美元見頂，這次的頂部比1919年10月的頂部又低了一些。應該注意到的是，從1917年的5月開始，該股的所有頂部都在不斷下移，這與1911年和1912年出現的情況相同，都說明賣盤很重。1920年2月，美鋼下跌到93美元，跌破了以前的支撐位，後市看空。1920年4月，股價上漲到107美元見頂，再一次出現了頂部下移的現象，說明在這個點位上還可以做空。1920年12月，股價跌到了77美元。跌破了前期在1915年和1917年形成的支撐位80美元，表明股價還有下跌空間。1921年5月，股價上漲到86美元，6月又跌到70.5美元。該股在這個價位上獲得了良好的支撐，日高低點示意圖和周高低點示意圖都顯示它正在築底，此時可以買進，持股待漲。從它開始上漲一直到1922年10月股價在111美元見頂為止，美鋼的頂部和底部都在不斷抬高，每次回調過後，股價都會漲得比先前更高。不過因為這次111美元的頂部價位沒能突破1919年10月的頂部，說明後市至少還會有一次回調，股價所面臨的阻力帶是從1918年5月開始形成的，阻力帶的價位範圍大約是109美元到116美元之間，只有突破了這個阻力帶之後，後市才可以看多。

1922年11月，股價跌到了100美元，1923年3月，股價上漲到109美元就見頂了。這次又沒能達到上次1922年10月見頂時的價位，後市看跌。1923年7月，股價下跌到86美元，8月又反彈到94美元，而到了1923年10月，股價又一次跌到了之前的底部86美元。該股在這個價位附近築底的時間長達幾個月，顯示出股價在這裡有很強的支撐，這個價位是個買點，止損單可以設在83美元。1924年2月，該股漲到了109美元，這與1923年3月的頂部在同一價位。同年5月，股價下跌到95美元見底，底部出現上移就說明股價的支撐力度更強了。隨後該股出現了一次上漲，股價一舉突破了1918年到1922年之間的所有頂部價位，這表明它的上升空間已經打開。當股價突破了112美元時，交易者和投資者應該加倉買進該股。1925年1月，股價漲到129美元見頂，這與1916年11月的頂部價位相同。1925年3月，股價跌到了113美元，這又是一個買點，因為這個價位附近以前是一些前期頂部形成的阻力帶。1925年11月，股價上漲後創下了139美元的新高。因為這個頂部比早期1917年的大頂高出了3個點，說明後市股價還會繼續走高。1925年12月，股價回調到129美元，1926年1月股價又漲到了138美元。不過因為這次的高點沒能突破1925年11月的頂部，交易者應該賣出手中的股票，並開始做空，止損單可以設在142美元。1926年4月，該股跌到117美元見底，這比1925年3月的底部要高，股價在更高的價位上獲得支撐就說明後市可以看多。它的周高低點示意圖一直都顯示股價有良好的支撐。隨後該股迎來了一波上漲，股價相繼突破了前期所有的高點，1926年8月該股攀升到159美元見頂。1926年10月，股價下跌到134美元，這個價位剛好在1925年和1926年初的高點下方，股價在此獲得了支撐。隨後又是一輪大漲，1927年5月老股票上漲到了176美元，在這個時候，除息後的股票價格是原先股價的40％，不過該股的大趨勢依然向上。

1926年12月，除息後的新股票上市交易，開盤價為117美元，1927年1月股價跌到111.25美元。因為這個價位沒有跌破1925年3月最後那個低點113美元下方3個點的價位，說明這裡股價還有支撐，可以進行買入，並把止損單設在110美元。當股票在低位運行緩慢時，就說明它在進行充分地蓄勢，同時也說明它會進入到另一波上漲的走勢中。1927年5月該股漲到了126美元，1927年6月股價下跌到119美元，顯示獲得了有力的支撐，隨後就出現了一次反彈。當股價突破126美元時，就是加倉買進的價位了，因為股價頂部和底部的不斷抬高說明後市還可保持看多。1927年9月，股價上漲到160美元，1927年10月又回調到129美元。因為它沒有跌回到早期的頂部126美元，表明這裡有良好的支撐，所以又是一個買點。這時該股的成交量非常大，股價出現了迅速的急跌，所以交易者應該進行空頭回補，然後做多買進。1927年12月，股價反彈到155美元。因為這次反彈的高度有限，股價沒能達到前期的頂部，後面很可能會出現一次回調。1928年2月，該股下跌到138美元，1928年4月股價又漲到了154美元。這次因為又沒能達到去年12月的頂部價位，所以應該在這個價位進行做空。1928年6月，股價跌到132美元見底，因為並沒能達到1927年10月的底部價位，顯示這裡可以買進，並且把在止損單的價位設在早期底部的下方。該股又重拾升勢，1928年11月股價在172美元見頂。雖然這一價位對與除權後的新股來說是新高，它比1927年9月160美元的頂部還要高一些，但仍然在1927年5月老股票的頂部176美元下方。1928年12月，股價跌到了149.75美元，在這裡股價再次獲得了良好的支撐，趨勢反身向上，並突破了176美元的高點，後市看漲。1929年1月，股價上漲到193美元，2月又跌到了169美元，3月股價又漲回193美元。但因為沒能突破前期高點，所以應該賣掉手中的股票，開始做空。毫無疑問，對於該股來說，從194美元到200美元這個價位區間的賣單非常之多，因為賣單總是會堆積在這些整數價位附近。但把賣出價設定在這個價格區間的人最終沒能成功出局。1929年3月，該股回調到172美元，4月股價又一次漲到了192美元。這已經是該股第三次沒能突破1929年1月的頂部價位，應該是賣空的信號，止損單可以設在196美元。1929年5月，股價下跌到162.5美元，儘管這已經跌破了1929年2月和3月的低點，但與1928年12月的起漲點還有一段距離。該股在這個價位上獲得了強有力的支撐，而且在周高低點示意圖上也顯示大趨勢已轉為上行。從這個支撐位開始，股價展開了最後一波加速的主升行情。美鋼在上漲的過程中伴隨著巨大的成交量，突破了192美元和193美元這一高點價位，預示它的上升空間已經打開。我們在上一章論述「如何給股票結算平衡」時，已經展示了這波上漲行情。從行情啟動一直到股價在1929年9月3日以261.75美元見頂，該股從未有過連續三天報虧，或者收盤價走低的情況，最後的這波加速主升行情幅度接近100個點。注意到這時是美鋼上市的第29年。

我曾經說過，當股票進行了充分的派發，籌碼都到投資者手中後，股票會生產最後一波的加速主升段行情，出現巨大的漲幅；當浮籌越來越少時，拉升股價會變得很容易，但是這波最後的主升行情到來時，投資者也該逢高出貨了。如果投資者在股價上漲過程中一路跟進，並總是把止損單調整到頂部下方10個點的價位上，那麼他的止損單直到美鋼從261.75美元回調到251.75美元時才會成交，而這也正是他應該賣出股票，開始做空的時候了。1929年10月，美鋼跌到了205美元，隨後在同一個月裡，股價又反彈到234美元，1929年11月該股下跌到150美元，這就又回到了與1928年12月底部相同的價位上，可以進行買進，並把止損單設在147美元。1929年12月，該股漲到了189美元，隨後在這個月內，股價又回調到157美元，出現了底部抬高的現象，這又是一個買點。1930年2月，股價再次上漲到189美元，與1929年12月的頂部持平。這是一個賣出的價位，投資者可以開始做空。2月該股就跌到了177美元，底部又出現了抬高，隨後就有一波上漲。股價突破了1929年12月和1930年2月的頂部189美元，後市還可看高一線。1930年4月，股價上漲到198.75美元見頂，接下來就出現了一次回調。毫無疑問，在200美元左右賣單會很沉重，因為在這之前的一段時間，報紙上就在說美鋼的股價會達到200美元。交易者自然想把賣單設在整數價位上，但是這樣的賣單卻無法成交。美鋼應該在回調到189美元附近獲得支撐，但是如果股價跌破了1930年2月的低點177美元，就要再一次看空該股。不過交易者和投資者還是應該等到周高低點示意圖和月高低價圖顯示出該股在進行派發，發出股價遇到阻力位並有可能會繼續走低的信號後再行動也不遲。

每位投資者都應該有他進行交易股票的圖表或行情圖，可以顯示股價以前的波動情況，往回追溯的時間越久越好。接下來，就能看出這只股票的底部和頂部是在抬高，還是在下移，知道它處在什麼走勢。請記住，當股票經過最後一波加速主升行情之後，股價往往需要很長的時間才能回到這個高位，就像我們列舉的美國熔煉與精煉和其他一些股票的例子，它們的股價在1906年見頂後，一直等到1926年至1929年才突破了早期的頂部價位。所以投資者對於那些已經走完了最後的加速主升行情的股票，不要還是一味地持股不放，因為它們很可能會在以後很長一段時間當中持續走低。


如何操作與大盤走勢相反的上市多年的股票

當上市多年或資歷深的股票走勢與大市的走勢相反時，一定是它出了什麼問題，投資者和交易者應該及時出局，對其敬而遠之。例如：

美國毛紡公司（Amrican Woolen）——這只上市多年的股票在很長時間裡都頗具投資價值，這家公司在戰爭期間獲得了巨額收入。1914年，它的股價在12美元見底，1919年12月股價漲到了169美元，顯示這裡會發生大量的派發，該股的走勢也掉頭向下。1920年2月，股價下跌到114美元，4月又反彈到143美元，5月股價跌破了114美元，這說明後市還將繼續走低。1920年12月，股價下探到了56美元。1921年，股價很好地穩定在了這個價位附近，顯示出這裡有很好的支撐，股價即將出現一波不錯的上漲，而後面的行情也證實了這樣的預測。因為它比別的股票見底時間早，所以也就成為了一隻牛市早期的領漲股，一路上漲到1923年3月的頂部110美元。應注意到的是，這個價位沒能達到1920年5月最後一個高點116美元的水平。所以這裡是個賣點，投資者和交易者都應該賣掉手中的股票。從那時開始，股價開始逐級走低，再也沒有出現過有力度的反彈，這就說明一定是公司內部出了什麼問題。不過，該公司前些年的收入已經大不如前，你很容易就能感覺到公司的管理很糟糕，而且那些戰後大量積壓的庫存，也給公司造成了大額虧損，其股價自然會受到公司收入降低的影響。1924年，股價跌破1920年的低點56美元，表明股價還會持續下行。1924年秋，當其他股票開始上漲時，它卻無力反彈，繼續逆大市走低，直到1927年股價在17美元見底為止。接下來該股有一波反彈，1927年9月的高點為28美元，1928年6月股價又跌到14美元。1928年11月，該股反彈到了32美元，隨後一直下跌到1929年10月的底部6美元。因為公司已經連續幾年虧損，此時應該是最差的時候，表明股價將來有上漲的機會。1930年2月，股價反彈到20美元，1930年3月股票又下跌到13美元。現在可以逢回調買入了，但最好還是等到股價突破20美元再說，該突破會預示著股價將出現更強的反彈。不過，美國毛紡此時這樣的收入狀況表明，在近期股價不會迎來一輪重要的牛市行情。

研究股票在10年中是怎樣運行的，再研究它們在20至30年中是如何發展的，以及40至50年中又是怎麼表現的，這種方法非常重要。


投資安全

在華爾街，期望過高的盈利而去冒過大的風險是很多虧損的誘因。最安全的投資方式就是把錢存到儲蓄銀行中去，可以拿得到4％～4.5％的利息。其次最安全的投資是買入優質債券和有第一抵押權的債券，它們的收益率在6％左右。當你的投資超出了前兩種之外，把錢拿去買股票和收益大於6％的債券時，你就已經越過了危險線，而且遠離了投資安全的法則。對於股票與債券的選擇上，精選出分紅少一些的好股票，並在正確的時機介入，比去買那些聲稱收益率很高的高風險債券要好。如果債券在出售時不得不將收益率提高到6％以上，其中必有玄機。你可以選一隻現在股息為4％，而以後有可能達到8％或10％的股票，而且股價還會上漲，這樣你的投資收益就會很豐厚。債券極少會出現很大的漲幅，它的價格經常會走低，當它低於你的買入價時，就會造成你投入的資金縮水。在不利的情況下，即使最頂尖的債券也會下跌。美國國債（United States Bonds）和英國同一公債（British Consols）在戰爭期間都出現過很大的跌幅。這表明你有必要留一份某只債券或一組債券的行情圖，來關注其價格的趨勢變化，這就如同你去看那些交易活躍的股票何時會變盤一樣。當你買的債券價格開始下跌時，你必須將其賣掉，然後介入另外一隻更好也更安全的債券，或者你也可以等待它的下一次介入時機。

通過研究債券市場和債券價格的運行，你就能夠判定股市過些時候的走勢如何，也能判斷出經濟大勢的未來趨向。1928年的債券價格就提示人們，股票的價格將要下跌，經濟蕭條期即將來臨。


第7章　如何選擇牛市早期和後期的領漲股

在每一次牛市行情中，總會有些股票在行情的第一階段領漲大盤，它們中的一些股票在行情的初期見頂後，便不會再上漲了，接下來股價會越走越低，而這時其他股票正處於上漲的階段。在行情的下一階段裡，又會湧現出新的領漲股來，它們的股價會在牛市行情的第二階段見頂，而不會在行情的第三階段繼續充當領頭羊的角色，到了那個時候，自然會有其他股票成為新的龍頭股。在牛市的第四階段，也是最後一個階段，那些在行情後期啟動的領漲股會直追早期領漲股的漲幅，股價也將出現巨幅的上漲。

在每一個板塊的股票中，總是有弱勢股，同時也有強勢股，它們的走勢會與大盤相反。所以，很有必要去判定哪些股票將成為龍頭的強勢股，哪些股票是弱勢股，股價會繼續走低，或者將成為熊市中的領跌股。從1921年到1929年的牛市行情中，只有少數幾隻股票一直表現活躍，每年都是領漲股。一些股票的上漲在1922年就結束並見頂了，其他一些股票分別在1923年、1925年、1926年和1927年見頂，而大多數股票在1928年才見頂。1928年11月，紐約證券交易所中全體股票的平均指數達到了這次行情中的最高價位。而道瓊斯30種工業指數在1929年9月3日才達到歷史高點，很多牛市後期的領漲股在1929年的春夏才出現巨幅揚升。股票交易的賺錢時機就在它成為領漲股或領跌股的時候。所以，為了判斷一隻股票是處在強勢還是弱勢，而去研究板塊中的每隻個股還是有必要的。


化工類股

當我在1923年1月寫《江恩股市定律》這本書時，我說過化工類股和飛機類股將會成為下一輪牛市中的領漲品種。所以有必要去分析各個不同的化工類股，從而判定在牛市的不同階段裡，哪些股票是最佳的買入選擇。

美國農業化工（American Agricultural Chemical）——在1919年4月、5月、6月和7月，這只股票到達了極高價，隨後進行了派發。股價一路下跌，直到1921年8月在27美元見底；接下來又反彈到了1922年8月的高點42美元。1923年4月，股價再次跌到了1921年的低點27美元。這顯然不是股價會走強的信號，因為如果該股的股價繼續走高的話，它的底部就應該上移，而且它在1922年的反彈力度比其他股票要小。該股的走勢繼續下行，1924年的表現非常疲弱，6月股價在7美元見底，這是自1907年以來的最低價位，當時該股的低點為10美元。這表明該股的走勢很弱，不是化工類股中會出現大漲的個股。1926年1月，該股的高點是34美元，雖然這個高點在1923年的頂部之上，但是還沒達到牛市行情第一年，即1922年的高點。該股的趨勢再一次掉頭向下，1927年4月股價跌到了8美元，比1924年6月的低點高出了1個點。這是一個買點，反彈可期，止損單可以設在6美元。像這樣的低價股，止損單應該設在前一次的低點下方大約1個點的價位上。隨後股價緩慢回升，1928年11月在26美元見頂。應注意到這個頂部比1926年的頂部要低，顯示該股每次反彈後的頂部在逐漸下移中，它的大趨勢還是向下的。從這個頂部開始，該股的股價繼續下行，走勢非常弱，在1929年11月見到最後一個低點4美元，這是該股20多年來的最低價。

我的操作法則之一就是，一隻股票要是在牛市的下一個階段會成為領頭羊，它的股價就必須突破其在牛市第一年的高點。美國農業化工未能突破1922年高點的這一事實就表明，它不會成為領漲股。所以，你不應該買這只股票，而是應該去尋找一隻走勢更強的化工類股。

戴維森化工（Davison Chemical）——1921年3月，該股的低點是23美元。股價在這個價位上得到有力的支撐，隨後開始上漲。1922年4月，股價在65美元見頂。這裡的賣盤沉重，該股的趨勢開始掉頭向下。1923年5月的低點是21美元，這是個買入的區間，就是說你應該在23美元到22美元左右買進，同時把止損單設在20美元，或者是1921年的低點下方3個點的價位上。在1923年5月下跌以前，該股在3月反彈到了37美元。1923年8月，股價突破了上半年的高點37美元，走勢反身向上，後市可看高一線。如果你在低位早已買入了該股，那當股價突破38美元時，你就應該加倉，在股價上漲的過程中一路跟進，同時也要設止損單。1923年下半年，該股出現迅速上漲，聯營投資集團迅猛拉升了它的股價。

有很多報紙都就此做了報道，小道消息滿天飛，說該股會漲到幾百美元一股；還有些激進而熱情的市場簡報寫手說，由於從硅膠生意中獲得了巨額利潤，該股有可能攀升到每股1000美元。1923年12月，它的股價達到了81美元，形成了一個尖頂，而且成交量很大，隨後該股出現急速暴跌，股價開始走低，一直跌到1924年4月在41美元見底為止。從這個價位起步，該股又緩慢上升到1924年7月，股價再次回到了61美元。這是股價的又一次大幅拉升，接下來再次出現急跌。1924年7月，股價跌破了1924年4月的底部41美元，頂部出現了下移，這就表明該股已經走弱，後市看跌。1925年4月，該股跌到了28美元，比1921年和1923年的低點高出了五到七個點。股價在更高的底部價位獲得支撐，說明該股至少還會有一次反彈。1925年8月，股價反彈到46美元；隨後是一次回調，1926年2月該股再次在46美元見頂。因為該股沒能突破這一高點價位，預示著股價會走低，此時應賣空多頭倉位，開始做空該股，並將止損單設在49美元。

接下來該股一路下跌，1927年3月股價跌到了27美元，比1925年的底部低了一個點，這又是一個買點，止損單可以設在25美元，也就是1925年底部下方3個點的價位上。該股在這裡又得到了很好的支撐，1927年7月股價反彈到43美元。因為股價在低於1925年和1926年高點的價位見頂，這是個走弱的信號，預示著該股還會有一波下跌，而且也說明該股近期不會成為領漲股。1926年10月，該股跌到了23美元，跌破了除1921年和1923年之外的所有低點。股價在這裡又獲得了支撐，此時你應該買進該股，同時將止損單設在20美元。這時該股的股價比1923年的低點高出了兩個點，又與1921年的低點持平，顯示出有人在這個價位附近買入該股。這只股票窄幅振蕩了六個月之後，選擇向上突破。1927年12月，股價漲到了48美元，這個價位突破了1925年、1926年和1927年的所有高點。顯然是一個強烈的股價看漲信號，你可以在它出現任何一次回調時進行買進。1928年2月該股回調到35美元，在此又獲得了有力的支撐。1928年4月，股價突破了48美元，這又是一個加倉的點位，該股的漲升一直持續到1928年11月在68美元見頂為止，這個價位突破了除1923年12月的極高價之外的所有前期頂部。1928年12月，股價從68美元回調到54美元。1929年1月，股價又漲到69美元，僅比上一次頂部高出了一個點。這是個不好的信號，表明你應該賣出多頭倉位，並開始做空該股。在接下來的一段時間內，該股呈現出窄幅振蕩的行情，2月和3月見到高點，在3月的下半個月，又回調到了49美元。在形成雙重頂後，該股從高點破位下跌了20個點，這不是一個好的預兆。1929年4月，股價反彈到了59美元的高點，頂部又一次出現了下移。5月，它的股價跌到了43美元，底部也出現了下移，顯示趨勢還是向下。1929年7月，股價反彈到56美元，頂部再次出現下移；8月，該股下跌到46美元，比上一次的底部稍微有所抬高。在10月上旬，股價再次反彈到56美元見頂，這一次它在同一價位再次形成頂部，是個賣空的信號。

接下來股價出現了破位下跌，10月下旬，股價再次跌到了21美元，這個價位曾是1923年的底部。事實上，在1921年、1923年和1926年，該股都是在這個價位附近得到了支撐，所以表明這裡應該買進，止損單可以設在20美元。這個止損單一直也沒有成交。這就證明我的那條有關買入股票時，止損單應設在第一個極低點下方3個點的法則是管用的。例如，1921年3月，股價的極低點是23美元，那麼這幾年買進該股時，在20美元設的止損單就都不會成交。

你可能會問，為什麼這只股票每次都能在這一價位獲得支撐。原因在於一些聯營投資集團或內幕人員知道該股應該值20美元這個價。所以每次當股價跌到21至25美元左右時，他們都會買入，並在股價漲到他們認為足夠高的時候，再把股票拋出。該股從1929年21美元的低點開始反彈，1930年3月股價漲到42美元。如果該股能夠在幾年內保持這樣一個價格水平，而且在下一波下跌時，不跌破1929年的底部，那它將有可能成為未來市場的領頭股。你可以看出，該股在1921年到1929年的牛市行情中是早期的領漲股，股價在1923年12月見頂，在接下來的六年裡，再也沒有突破這一高點，而同期其他強勢化工類股的股價每年都會上一個新台階。

空氣壓縮（Air Reduction）——1920年該股在30美元見底，1921年6月再次跌到了同樣的低點，構成雙底，這是後市股價會大漲的信號。1923年3月，股價上漲到72美元，顯示出它是一隻牛市行情早期的領漲股。1923年6月，該股回調到56美元。1924年1月，股價漲到了81美元，創了新高。1925年2月，該股在歷史最高價112美元見頂。1926年、1927年和1928年，它的頂部和底部都在不斷抬高，一路盡顯龍頭風範，因為在該股底部不斷上移的同時，這個板塊中的其他股票，比如美國農業化工和戴維森化工，它們的股價在每次反彈到頂部後，不是去創新高，而是跌得更狠。在1929年牛市行情最後的加速主升段，空氣壓縮啟動比較晚，但波動幅度很大。1929年10月，股價在223美元見到了最後一個高點。這是一個尖頂，該股在頂部價位交易非常活躍，股價波幅很大，同時成交也放出了巨量。1929年11月，該股下跌到了77美元。如果你在1929年8月對該股進行關注，看它何時發出見頂的信號，那麼這些盤面的表象就在告訴你它的行情已經接近尾聲了。1929年8月，股價的高點為217美元，1929年9月它的高點在219美元，比前一個高點僅高出了2個點。隨後就是一次急速回調，10月，最後的加速主升行情將該股推高到223美元，但這只比8月的高點高出了6個點，比9月的高點僅高了4個點。在股價見到最後的高點後，幾乎所有其他股票的大趨勢都掉頭向下了。在其他股票出現這樣嚴重的暴跌時，很自然也會預計這只股將不得不產生跟隨性下跌。該股從1929年8月24日至11月16日的周高低點示意圖，可以顯示出它的這個頂部和其後大量派發的階段。空氣壓縮的股價從頂部219美元開始下跌，在交易日截止到1929年10月5日的那一周，股價跌到了186美元；接下來，在交易日截止到10月19日的那一周，該股又漲到了223美元。在接下來的一周，它的股價跌破了交易日截止到10月5日那一周的底部186美元。這讓它的大趨勢拐頭衝下，如果你已經賣空該股，當它跌破了186美元時，就應該加大賣空的倉位，那麼在今後的幾周裡，你就能賺到100個點或更多的盈利。儘管這只股票是牛市中的領漲股，而且因為它啟動的時間較晚，也是最後一批結束上衝行情的，但同樣在市場的第一次恐慌性下跌中，它下跌的幅度要與它的漲幅成比例，甚至其下跌幅度要大於其他股票。

聯合化工（Allied Chemical）——這是所有化工類股中最好的領漲股之一，也屬於最佳的可買入股票之列，它在大多數時間都表現出上升的趨勢。1921年8月，該股在34美元見底。1922年9月，股價在91美元見頂，1923年8月該股又下跌到60美元，隨後進入了很多個月的蓄勢行情。1925年3月，股價在93美元創了新高。突破了1922年的高點，表明只要該股出現回調，你就應該買入，後市的上漲空間已經打開。從1926年到1929年，該股的頂部和底部都在不斷抬高，直到在1929年8月見到最後一個高點255美元。該股的周高低點示意圖顯示它的趨勢在股價為235美元時發生了轉向。1929年11月13日，股價跌到了197美元。其破位下跌的幅度比空氣壓縮和其他化工類股要小得多，顯示該股的走勢要強於別的股票，當該股的趨勢反身向上後，它的上漲幅度相對也會更大。股價在這裡獲得了很好的支撐，1930年3月該股反彈到192美元。從上面的分析中可以看出，空氣壓縮和聯合化工都是強勢股，而美國農業化工和戴維森化工則為弱勢股。

杜邦公司（Dupont）——該股的股價在1922年和1923年見底，接下來在1924年低點有所抬高，此後該股的股價逐年走高，直到1929年9月在231美元見頂為止。這只股票在化工板塊中算是行情後期的領漲股。1929年11月，股價下跌到80美元。應注意到的是，它的跌幅比聯合化工高出很多。這其中的原因是杜邦的股票進行過拆分，並且出現過派發。而聯合化工沒有過拆股，也沒有宣佈過分紅。1930年3月，杜邦反彈到了134美元。

美國工業乙醇——這只股票我在《股票行情的真諦》一書中就做過分析，它是一隻弱勢股，因為在1921年的熊市行情中啟動時間較晚，直到1921年11月才在35美元見底。所以，預料它在接下來的牛市行情中，也會較晚啟動。1923年3月，美國工業乙醇在73美元見頂，隨後出現下跌，1923年6月股價跌到了40美元。1924年7月，該股漲到了83美元，這比它在1923年的高點高出了10個點。從這個價位開始，股價一路走低，直到1925年5月在62美元見底為止。接下來有一波急漲，1925年10月，該股上漲到98美元的高點。這是該股下跌過程中早期的支撐位。早期的支撐位會變成現在的阻力位，股價上漲到這個價位就應該賣出。該股走勢很弱，股價持續下跌，直到1926年3月在45美元見底才止跌，這個底部比1923年的低點高了5個點，比1921年的低點高出了10個點。這又是一個買入的價位。1927年2月，股價漲到了89美元，但沒有達到1925年的頂部價位。1927年3月，該股跌到了69美元，在這裡獲得了很強的支撐，趨勢再次反身向上。1927年12月，股價突破了98美元。這是後市看漲的信號，此時應加倉買入。1928年3月，該股在122美元見頂。這裡的賣盤很沉重，1928年6月，股價下跌到102美元。因為這個價位保持在早期頂部98美元的上方，沒有跌破100美元，所以股價接下來看多。此後該股逐步走高，當1929年8月市場開始最後的加速主升行情時，該股從175美元起步，一直上漲到1929年10月在243美元見頂。隨後有一波暴跌，1929年11月該股下跌到95美元，這比1928年的底部低了5個點，但是回到了早期95到98美元一帶的支撐位，這一帶的價位在多年裡既是股價下跌路上的阻力位，也是上漲途中需要突破的壓力位。在該股1929年11月見底後，股價有一波快速的反抽，12月股價在155美元見頂，接下來，趨勢再次掉頭向下。1930年3月，該股又跌回100美元，顯示其走勢趨弱。

需要特別注意的是，該股在1916年、1917年和1918年中的早期頂部價位都在167至169美元這一帶。當股價突破了這些頂部價位時，就說明上升空間已經打開。這時不應去做空，而是應該在這個高價位買入，一定會大賺一筆的。還要注意在1916年到1919年，該股的支撐位在95到98美元一帶，而1929年該股又一次在95美元見底。

美國工業乙醇在1929年9月和10月期間的日高低點示意圖非常重要，因為它能清晰地反映出該股走勢的強弱。1929年9月3日，道瓊斯工業平均指數見頂，當日美國工業乙醇的股價為213.5美元，9月5日下跌到200美元，9月9日和10日反彈到212美元，10日和11日又跌到了200美元，與9月5日低點價位相同。接下來，當其股價跌破這個價位下方3個點，或者跌到197美元時，就應該開始賣空。9月12日，股價漲到210.5美元，9月13日又跌到198.5美元，僅比上一次的底部低了1.5個點。9月20日，股價出現迅猛拉升，在226.5美元見頂並創了新高。9月25日，該股跌到204.5美元，股價還保持在上一次的低點上方。9月27日，股價的高點為220美元，10月4日的低點是201美元，這個底部比9月5日、9日和10日的底部要高，同時也在9月13日的底部上方。如果股價跌到了197美元，那就是明確的做空信號，但是只要底部在不斷抬高，就依然可以買進，同時把止損單設在197美元，或者可以設在200美元。1929年10月11日，該股在243.5美元見到了最後的底部。從10月4日至11日，它每天的收盤價都比前一日的收盤價要高，10月11日的收盤價比10日的收盤價高出了3.5個點。接下來，10月14日開盤高開了1個點，收盤收在了當日的低點233美元，比11日的收盤價低了8個點。其日高低點示意圖發出了做空的信號。隨後該股出現了破位下跌，當股價跌破了200美元，或者跌到止損單設定的197美元時，就應該加大做空倉位。11月13日，股價跌到了95美元，12月9日又反彈到155美元。接下來，股價再次出現下跌，1930年3月該股在98.125美元見底。因為該股的反彈始終沒能突破1929年12月9日的高點，而且在日高低點示意圖和周高低點示意圖上，該股的底部在不斷下移，顯示出它的走勢很弱。當股票交易非常活躍，到達了它的高點或低點價位時，其周高低點示意圖在判定趨勢變化方面始終是很重要的，同時也要關注它的日高低點示意圖發出的趨勢變化的第一個信號。對於阻力位，日高低點示意圖比周高低點示意圖更能清晰地顯示出它的具體位置。美國工業乙醇在1921年熊市中見底時間較晚，而在1929年牛市行情中，也是最後一批見頂的股票。要關注這些早期和後期啟動的股票，但不要逆勢而為。即使它們的走勢與大多數龍頭股的走勢相反，在它們仍處在下跌趨勢時，也不要做多買入，或者只要它們的股價還在上升途中，也不要去做空它們。


銅與金屬類股

在1921年到1929年的這輪牛市行情中，大多數銅類個股運行速度緩慢，它們是行情後期的領漲股。為了判定哪些股票最適合進行交易，它們中誰會是牛市早期的領漲股，誰又會成為後期的領漲股，有必要堅持繪製每隻個股的行情圖，對板塊中的每隻個股進行逐一研究。

美國熔煉與精煉——我們應該先來瞭解一下這只股票以往的交易情況，該股是1921年到1929年牛市行情中的領漲股，特別是1924年以後的表現尤為突出。1906年，該股在174美元見頂，1916年的牛市裡，股價的高點為123美元。1921年，股價在30美元見底，這曾是它在1899年的低點價位，是一個非常重要的支撐位。1925年，該股突破了1916年的高點123美元，顯示出股價的上升空間已經打開。它的頂部和底部一直在不斷抬高，1927年9月股價突破了歷史最高價174美元。1927年10月，該股出現了快速回調，跌到了158美元。當一隻股票在多年後進入到新高的價位，往往預示著股價還會繼續走高，但是在出現大漲之前，股價常常會先進行回調，而買入的時機就在股票創新高後的第一次或第二次回調時。如果你已經在美國熔煉第二次突破174美元時買入了該股，那你就能獲得豐厚的盈利，你可以在股價上漲的過程中採用金字塔交易法來跟進。1929年1月，該股在295美元見頂。接下來，公司宣佈分紅，將原來的1股拆分為3股。1929年9月，除權後新股的低點是85美元，高點為130美元，這相當於老股的390美元。1929年11月，股價跌到62美元，這是一個可以買入的價位。應注意到在1924年，該股的低點和支撐位就在58至61美元一帶。隨後，該股從62美元這個低點開始反彈，1929年12月，股價在79美元見到高點。接下來，它一直處在窄幅震盪的行情中，直到1930年3月我寫這本書的時候，也沒能再次見到1929年12月的高點。

安納康達銅業（Anaconda Copper）——在1916年的牛市行情中，這只股票啟動的時間較晚。事實上，它是整個行情中最後一批快速飆漲股票中的一隻。這家公司是銅業公司中上市時間較長的，所以回顧它過去很長時期內的交易價格變動記錄是很重要的。1903年和1904年，該股的低點都是15美元；在1907年恐慌性下跌時，股價的低點是25美元；1915年和1916年的低點又都回到了25美元。1916年11月，股價的高點為105美元，1920年，它的低點是31美元，1921年的低點在29美元，該股在1920年和1921年都差不多在同一價位獲得了支撐，這比1907年、1915年和1916年的支撐位高出了5到6個點。儘管這只股票的運行速度緩慢，需要耐心來長時間持股，但這裡確實是個好的買入價位，同時也要設好止損的賣單。1922年5月和9月，股價在57美元見頂，隨後又開始下跌，1924年5月股價在29美元見底，這是它第三次在這個價位獲得支撐，應該是個明確的後市看漲信號，當然前提是它接下來不跌破26美元，或是支撐位下方3個點的價位。從1924年5月開始，它的股價緩慢走高，頂部和底部逐年上移，但是仍保持橫盤整理的狀態，看起來是在蓄勢，直到1927年12月該股才突破了1922年的高點57美元，當它漲到60美元以後，就再沒有回調到53美元。當它突破了過去六年中的所有頂部時，在新高的價位買入該股將更為安全，預計它後市會出現前所未有的漲幅。因為股價能夠突破所有的早期頂部，也就是該股即將快速上行，出現大漲的信號。1928年11月，股價突破了歷史最高價105美元。這又是個買入的價位，後市它還會有很大的上升空間。1929年3月，該股在174美元見頂。隨後該股宣佈分紅，除權後的新股在1929年3月的高點為140美元，5月下跌到99美元，9月又反彈到134美元，這個高點比1929年3月的最高點低了6個點，說明該股是在進行派發，當股價的頂部出現下移時，就應該做空該股。當股價跌破125美元以後，開始出現急跌，反彈的力度非常小；在跌破了99美元之後，股價在1929年12月23日探到了68美元。隨後有一次微弱的反彈，1930年2月股價達到了80美元。

肯尼科特銅業（Kennecott Copper）——在1921年到1929年的牛市行情中，這只股票是一隻早期的領漲股，上漲的時間先於銅類板塊中其他任何一隻。所以，它是一隻可以買入的銅類股。1920年該股在15美元見底，1921年沒有繼續走低，一直到1927年其頂部和底部都在逐年抬高。1927年，該股從65美元起步，開始了一波急速飆升的行情。1929年2月，股價在165美元見頂。隨後該股宣佈分紅，1929年3月除權後的新股在104美元見到高點。1929年11月，股價跌到50美元。這個價位曾是該股1926年3月的低點，這也是一波上漲的啟動點位。該股在1921年和1922年的走勢很清楚地表明，它將會成為一隻領漲股。在1921年沒有跌破1920年的底部，股價的底部出現了上移，這就顯示該股已經處於領漲的走勢，所以你買入該股的時間應該早於買進安納康達或其他一些股票。

關注股票的走勢始終都是很重要的，當一隻股票突破了蓄勢區間之後就應該買進，而當它跌破了派發區間時就要賣出。這樣做可以讓你賺到快錢，而不會在長期持股中失去耐心，也不會被套在股票橫盤整理的過程中。

國際鎳業（International Nickel）——該股在1921到1929年的牛市行情中啟動較晚。從圖7可以清楚地看出，其蓄勢時間非常長，但是如果等股價突破了蓄勢區域後立即買入，就可以賺一把快錢，從而比那些太早介入的人省去了不少持股的時間。1920年該股的高點為26美元，低點是12美元。1921年股價的高點為17美元，低點是12美元。1922年的高點為19美元，低點是12美元。1923年的高點為16美元，低點是11美元。1924年的高點為27美元，低點是11.5美元。從中你會發現，這些年裡該股都在11到12美元左右獲得了支撐。表明有人在吃進這個價位附近的全部浮籌。所以這個價位是個買點，止損單可以設在10美元，或者也可設在12美元下方3個點的價位上，即在9美元設止損單。1922年是牛市行情的第一年，該股的高點為19美元。我的操作法則是，最好等股價突破了牛市第一年的高點後再出手買股票。1924年11月，股價突破了20美元，超過了1922年的高點，這是一個明確的後市看漲信號，可以買股票了。1925年9月，該股漲到了25美元，比1920年的高點高出了3個點。這裡可以加倉買入。1925年11月、12月，股價上漲到48美元。周高低點示意圖顯示頂部已經形成，暫時進入派發階段。1926年3月，股價跌到了33美元，5月它又在同一價位形成了底部。這是一個買入的價位，止損單可以設在30美元，或是前期底部下方3個點的價位上。隨後股價開始回升，底部在逐月抬高，1927年4月股價突破了48美元。這又是一個可以加倉的價位。該股繼續上行，底部和頂部都在不斷抬高。1929年1月，股價突破了1915年和1916年早期頂部227美元，在325美元見頂，隨後該股宣告了分紅方案。在紐約場外交易所交易的新股，1928年11月，股價在32美元見底，這與1926年3月和5月的低點價位相同，當時也曾是一波大幅上漲行情的啟動點。在股票拆分後，關注老股以前重要的波動行情啟動時的早期高點或低點價位十分重要，因為新股將經常會在相同的價位上得到支撐或遭遇賣壓。所以當國際鎳業的新股下跌到32美元時，就值得買入，止損單可設在29美元。隨後新股有一波拉升，1929年1月股價在73美元見頂。在這個價位上，該股出現了派發，1929年11月股價跌到了25美元，接下來又在1930年3月反彈到42美元。

國際鎳業從1920年到1924年，股價的低位連續五年都保持在12美元左右，說明它在進行充分的蓄勢，同時也可以看出一些大的買家並沒有去競價買入該股，但是只要有人賣，他們就會全部吃進。儘管這只股票在1924年到1929年的牛市行情中啟動時間較晚，但在金屬類股中，它的漲幅是最大的，從1924年的低點算起，總共漲了313個點。它不僅體現了在長時間充分蓄勢後買入股票的價值，也體現出了當股價走出蓄勢區域後再買入股票的價值。這輪大幅的波動實際上是從1927年4月開始的，當時該股的股價為41美元，而當21個月後的1929年1月股價見頂時，總共漲了280個點，也就是每個月的平均漲幅都在13個點以上。這期間最大的一次回調為25個點，當時股價從99美元跌到了74美元。1928年4月，在該股突破了105美元之後，就開始了瘋牛式的上升行情。應該繪製一張該股的周高低點示意圖，特別是新股從1928年11月到現在的行情圖，有了這張圖，你就可以看出，在交易日截止到1929年1月26日的那一周，該股在73美元形成了一個尖頂。隨後急跌到57美元，接下來又反彈到67美元之後，開始進行橫盤派發，1929年3月股價跌到了40.5美元。從這個價位該股出現反彈，在交易日截止到9月21日的那一周，股價回升到60.5美元。該股第三次出現了頂部的下移，隨後就是一波恐慌性的下跌。1929年11月，該股在25美元見底，1930年3月股價又反彈到了42美元。


機械設備類股

在任何一個板塊中，那些最先見底的股票，在牛市行情中見頂的時間也會比較早。

美國制動與鑄造（American Brake Shoe & Foundry）——1920年12月，這只股票在40美元見底。1921年該股進行了蓄勢整理，1922年成為一隻領漲股。事實上，該股在1921年的股價並不比1920年時低，這就說明它已經做好了在下一波牛市行情中領漲的準備。1923年和1924年該股出現回調，並再次進入蓄勢階段，1925年又一次充當了領漲股，1926年2月股價在280美元見頂。1926年5月，該股下跌到110美元，1927年3月又反彈到了152美元，這時它宣佈分紅。此後該股就再沒出現過好的交易機會了。

美國汽車與鑄造（American Car & Foundry）——這是另一隻在1920年12月見底的股票，當時的低點是111美元，而在1922年，它也是一隻領漲股。1922年10月，股價在200美元見頂。1923年和1924年為該股的回調與蓄勢期，1925年3月股價在232美元見頂，隨後也在這個時候宣佈了分紅方案。在1921～1929年間的這波牛市行情餘下來的幾年中，該股的股價再也沒有過大幅的波動。從1925年9月到1929年11月，除權後的新股在76美元見底為止，該股一直處在派發當中，趨勢持續下行。

美國機車（Amerian Locomotive）——該股是一隻牛市早期的領漲股，1923年該股在145美元見頂；接下來它宣佈要進行分紅，除權後的新股在65至76美元之間展開蓄勢行情。1924年12月，股價從84美元開始迅速上漲，1925年3月在144美元見頂。但是沒能突破1923年145美元的早期高點。該股在趨勢掉頭向下以後繼續走低，直到1928年6月在87美元見底為止，而同期其他股票卻在上漲。它的股價在見底後才開始回升，1929年7月漲到了136美元，1929年11月股價又跌到90美元。

鮑爾溫機車（Baldwin Locomotive）——因為這只股票的流通盤一直以來都很小，所以市場表現始終不錯，股價的波動幅度也很大。其流通股總數很少在10萬股以上。1921年6月，該股在63美元見底，僅比1919年的底部低了兩個點。如果你已經在1919年的低點價位買入了該股，並把止損單設在底部下方兩個點的價位上，這個止損價格應該不會成交。1922年，這只股票成為了牛市中的領漲股，1923年3月股價在144美元見頂。1924年5月，該股跌到了105美元的低點，1925年2月股價又上漲到146美元，比1923年3月的頂部高出了兩個點。這是一個賣空的價位，止損單應設在早期頂部上方兩個點的價位上。1925年3月，該股下跌到107美元，比1924年5月低點上方兩個點的價位獲得了支撐。這又是一個買點。1926年2月，股價漲到了136美元，1926年3月，當市場出現恐慌性暴跌時，它的股價探到了93美元，這曾是1921年12月和1923年1月的低點，該股從這個價位開始了大幅拉升的行情。在1926年3月的下跌過後，該股重拾升勢，在1926年7月至10月之間，該股在124至126美元間遭遇了賣盤的打壓。1926年11月，股價突破128美元，並徑直越過了144美元和146美元，它們分別是該股1923年和1925年的頂部價位。接下來，它又突破歷史最高價156美元。股價屢創新高，就表明該股後市還會有可觀的漲幅，你應該進行加倉，並在股價一路上漲的過程中採用金字塔交易法跟進。1928年3月，該股在285美元見到極高點，隨後出現了一波急跌。接下來，該股宣佈了分紅方案，原來的1股拆分為現在的4股。1929年8月，除權後的新股股價為66.5美元。接下來，其大趨勢掉頭向下，你如果在繪製它的周高低點示意圖，就可以從圖上看出來。1929年10月29日，鮑爾溫的股價跌到了15美元，這相當於老股的60美元，比1921年6月底部還低3個點。隨後有一波反彈，1930年2月，股價上漲到38美元。這就顯示出，當美國制動、美國轎車與鑄造和美國機車這幾隻股票處在下行趨勢中時，鮑爾溫卻在一路上行，股價在牛市的後期才見頂。而其他幾隻股票在牛市的早期見頂後，股價就再也沒有走高。鮑爾溫在行情圖也顯得其走勢比較強。

西屋電氣（Westinghouse Eletric）——請注意圖7該股從1901年至今的年高低點示意圖。1921年8月，該股的低點是39美元；1923年2月，股價的高點為67美元；1923年5月、6月和7月，該股的低點均在53美元，股價在這裡得到了很強的支撐。1924年1月，股價漲到了65美元，5月又跌到56美元的低點，這個底部比前一個底部有所抬高，股價在較高的價位上獲得了支撐。1924年12月，該股突破了1923年的高點67美元，1925年1月股價上漲到84美元；3月，該股回調到66美元，1925年8月股價反彈到79美元見頂，1926年2月該股再一次回升到79美元的高點。1926年5月，股價跌到了65美元，僅此1925年的底部低1個點。這是一個買入的價位，止損單可以設在63美元。參見圖5該股在1925～1927年間的月高低點示意圖。1927年8月，股價突破了1925年的高點84美元，隨後又越過了92美元，這個價位曾是1904年、1905年和1906年該股的頂部，這是明確的看漲信號，後市的上升空間已經打開。1928年11月，該股突破116美元，這是在1902年創下的歷史最高價。股價在這麼多年的蓄勢之後創出新高，就可以確定該股接下來會大漲。此時該股的走勢，就如同是經過了多年的整理後，鮑爾溫突破了156美元和美國熔煉突破了174美元時的態勢一樣。從西屋突破了116美元以後，一直到1929年8月在292美元見頂，其回調的價位都高於112美元。最後的這波上漲在六周內就漲了100個點。這對於我的有關股價在最後的加速主升階段會快速波動六到七周的法則來說，又是一個例證。具體參見圖12該股從1929年1月5日至1930年4月12日的周高低點示意圖。股價在形成一個尖頂後，先是下跌到了275美元，隨後又反彈至289美元的高點，頂部出現了下移；接下來股價跌破了275美元，這個價位是第一次回調後的底部，跌破了這個價位就顯示其趨勢已經掉頭向下。隨後該股出現了一波迅速的下跌，10月3日股價探到了202美元，接下來又是一次快速的反彈，10月11日股價上漲到244美元。隨後又開始了一次恐慌性的下跌。當股價跌破200美元時，此時就應加大賣空的倉位，並在股價下跌的過程中一路採用金字塔交易法來操作。10月29日，股價跌到了100美元；隨後反彈到154美元，11月13日又下跌到103美元，底部有所抬高。這是個股價走強的信號，你應該做多買入，並把止損單設在100美元以下。該股開始了拉升行情，並在159美元見到高點，隨後又跌到125美元的低點，接下來股價再次反身向上。從周高低點示意圖上可以看出，該股這波行情最後的頂部分別為154美元和159美元，當它突破了160美元時，就表明該股後市繼續看漲，你應該進行加倉買入。1930年3月，股價漲到了195美元，在這裡遭遇了很強的賣盤打壓，隨後股價出現回調。
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圖12


食品類股

貝奇特包裝（Beech-Nut Packing）——1922年7月，該股股價在10美元見底，1923年3月，上漲到了84美元的高點。接下來股價運行緩慢，呈窄幅整理行情，這樣的情況一直持續到1927年4月股價在50美元見底才結束。隨後該股開始漲升，1929年1月股價在101美元見頂，11月又跌到了45美元，這曾是1924年4月的低點。此時是一個買進的價位，反彈可期。

加利福尼亞包裝（California Packing）——1921年7月，股價的低點是54美元。1922年該股出現上漲，1923年股價相對穩定，隨後在1924年和1925年出現了迅速上漲。1926年2月，股價在179美元見頂，接下來有一波急跌，1926年3月，股價回調到121美元。又過了段時間，該股宣佈了100％的分紅方案，隨後在1921—1929年間的這波牛市行情的剩餘時間裡，股價再沒出現過大幅拉升。

大陸烘焙A（Continental Baking A）——1925年，該股在144美元見頂，接下來股價開始走低，直至1928年4月在27美元見底為止。1929年7月，股價反彈到了90美元，1929年10月又跌到25美元。這個價位比它在1928年的低點高出了兩個點，顯然這裡是一個支撐位，你應該買入，並把止損單設在24美元。

玉米製品（Corn Product）——我在《股票行情的真諦》一書裡曾回顧過該股的走勢。1924年它在187美元見頂，接下來該股宣佈分紅，原來的1股現在成了5股。從1924年到1926年，除權後的新股一直處於窄幅整理的蓄勢行情之中。1927年，該股的交易開始變得活躍，1929年10月，股價漲到了126美元的高點；1929年11月，又跌到了70美元，接下來該股出現反彈，1930年4月股價上漲到109美元。

古亞米爾果品（Cuyamel Fruit）——該股在1921年至1929年這波牛市行情的早期和後期都是領漲股。1924年1月，該股在74美元見頂，隨後股價在1927年2月至4月間一路走低，並最終於30美元見底。它在這個價位開始進行蓄勢，並再度出現了上升的行情。1929年10月上旬，股價在126美元見頂，緊跟著就是一波下跌，1929年10月29日股價跌到了85美元。

通用食品（General Foods）——波斯特穀物（Postum Cereal）是牛市早期啟動的個股，1923年2月該股在134美元見到了第一個頂部。隨後該股宣佈了100％的分紅方案，除權後的新股在47美元到58美元左右進行蓄勢整理。1924年9月，該股突破了58美元到60美元一帶的阻力位，1925年8月股價漲到了143美元。這時該股再次進行分紅。1925年11月，新股跌到了65美元，1928年5月股價又漲到136美元。接下來該股與通用食品合併，股票在1929年進行派發，1929年4月股價在81美元見頂，隨後出現下跌，1929年10月股價跌到了35美元。該公司現在由摩根財團管控，無疑在今後的幾年中，股價的上升空間會很大。你應該保留一份其走勢圖，對它進行關注，並在正確的時機買進該股。

沃德烘焙B（Ward Baking B）——1924年4月，該股在14美元見底，並在這裡進行了充分的蓄勢，股價得到了很好的支撐。1925年10月，股價在95美元見頂。隨後該股的趨勢掉頭向下，股價一路走低，直到1929年10月在2美元見底為止。從1926年到1929年，該股的底部和頂部不斷下移，在此期間，你可以一直做空該股，而同期這一板塊的其他股票表現出了上漲的趨勢。這是一隻新股，公司也是近些年組建的，因其股價遠超出公司自身價值，在股票被派發到公眾手中後，股價就出現了大幅下跌。


汽車或轎車類股

這個板塊為1921～1929年間這輪牛市行情輸送了幾隻最棒的領漲股，那些對每隻個股都逐一進行研究的交易者就能夠判斷出哪只股票將會出現最大幅度的上漲。

克萊斯勒（Chrysler）——其前身是麥斯威爾汽車（Maxwell Motors），這只股票在1921～1929年的牛市行情中啟動較早，是牛市早期的領漲股之一。1921年，麥斯威爾汽車A股在38美元見底，1922年股價上漲到75美元，1923年又跌到了36美元。由於它並沒有跌到1921年低點下方三個點的價位，顯示出股價在這裡有很好的支撐，是個買入的價位。當該股更名為克萊斯勒以後，股價開始上漲。經過第一波的大幅拉升，1925年11月該股在253美元見頂。這時公司宣佈進行分紅，1925年12月，除權後新股的股價為為56美元。1926年3月，股價跌到了29美元，隨後該股展開了充分的蓄勢，並開始反彈，在1926年和1927年，股價的底部和頂部都在不斷抬高，從1927年8月到1928年3月，該股在60至63美元一帶遭遇了很強的賣盤。接下來就迎來了一波大漲，1928年10月股價在140美元見頂，在這裡進行了四個月左右的大量派發。隨後，正如你從月高低點示意圖和周高低點示意圖中所看到的，該股的趨勢掉頭向下。在1929年1月以後，該股就真正處在熊市之中了。1929年5月，股價跌到了66美元，隨後又反彈到79美元。其走勢顯得非常弱，在66至78美元這個區間內，大量股票被派發。1929年9月，該股跌破了早期的底部66美元，1929年11月股價下跌到26美元，比1926年3月的底部還低2.5個點。接下了有一波反彈，1930年4月該股在42美元見到高點。這只股票曾備受公眾的喜愛，所以能在非常高的價位上進行派發，這也就是為什麼該股接下來會跌到那麼低的價位，並且直到我寫這本書的時候，它的反彈還是那樣無力的原因。

哈德遜汽車（Hudson Motors）——該股在1921～1929年間的牛市行情中是啟動比較晚的股票。1922年5月，該股的低點是19美元。1923年8月至10月，股價的低點為20美元。1924年3月，其高點在29美元。1924年5月的低點是21美元。這樣你就可以看出，該股在1922年見到了極低點，1923年的底部比1922年的底部高出了1個點，而在1924年，股價的底部再次抬高了1個點。該股在三年中維持著窄幅震盪的行情，這是它的蓄勢期。1924年12月，股價突破了1922年的高點32美元，隨後開始快速拉升。1925年11月，該股在139美元見到了第一個頂部。12月，該股出現了一次急跌，將股價拖低到96美元。接下來又反彈到了123美元，1926年1月至3月，該股在這個價位進行了派發。其主趨勢開始掉頭向下，股價一路走低，直到1926年10月在44美元見底。這裡又展開了蓄勢行情，股價開始上行。1928年3月，該股在99美元見頂。隨後，股價就開始在77至97美元這個範圍內波動，這種情況一直延續到1929年9月。這時該股再一次進行大量派發。1929年11月，股價下跌到38美元，這個價位差不多在1926年10月的底部下方3個點上。作為一個早期的阻力位，這裡是一個買點。1930年1月，該股反彈到62美元。
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圖13

通用汽車（General Motors）——在汽車板塊中，這只股票比其他任何一隻股票造就的百萬富翁都多，同時也是讓最多人淪為乞丐的股票。該股的簡稱與其說是GMO，不如說是GOM（「Grand Old Man」），意思是汽車行業裡的「三朝美元老」。該股保持著輝煌的戰績，它在1915年、1916年、1918年和1919年的牛市中都是領漲股，而且有好幾次最大的上漲行情就發生在1924年到1929年的牛市中（參見圖13該股從1911年到1930年的年高低點示意圖）。1913年，該股在24美元見底，1916年11月，股價在850美元見頂。隨後該股宣佈分紅，對原來的股票進行了拆分。1917年11月，除權後的新股下跌到75美元，在這裡股價獲得了很好的支撐，並進行了充分的蓄勢。該股在1919年的牛市行情中是一隻龍頭股，當年11月，其股價在400美元見頂。接下來出現了一波急跌，1920年2月股價跌到了225美元，隨後又在1920年3月反彈到了410美元。這時，該股又進行了拆分，原來的1股現在拆成10股。1920年3月，除權後新股的股價為42美元，這個價位相當於原先420美元。該股開始進行大量的派發，趨勢也掉頭向下，股價直到1922年1月和3月才在8.25美元見底，復權後的價格是82.5美元，這與1920年3月頂部420美元的復權價形成了很大的反差。此時該股大概有5000萬的流通股。該股的運行非常緩慢，1922年4月和5月，股價終於漲到了17美元的高點；1923年7月，該股又跌到了13美元；8月，股價反彈到16美元；1924年1月，股價又一次在16美元見頂。1924年4月和5月，股價再次跌到了13美元，在同一價位上形成了雙重底。從1920年10月到1924年6月，該股一直在8.25至16美元之間震盪。其蓄勢時間長達三年半之久，顯然表明後市股價會出現大漲，而且這波上漲一定會持續很長的時間才會進入派發期。1924年6月，該股進行了並股，原來的10股現在並為4股，這樣就減少了流通股的數量。並股後的新股從52美元開始上漲，一路走高，直到1925年11月初在149美元見頂，這時股價出現了一個短期的回調。隨後該股出現迅速下跌，11月下旬，股價跌到了106美元。接下來該股又重拾升勢，而同期懷特汽車和其他汽車類股的股價卻在下行，恰恰與通用汽車的走勢相反。1926年8月，該股在225美元見到另一個頂部，隨後公司宣佈按50％的比例進行分紅。1926年9月，除權後的新股在141美元見底，接下來在10月漲到了173美元，形成了一個短期的頂部。隨後有一次急跌，11月，股價在137.625美元見底，剛好在9月底部下方大約3個點的價位，這裡的成交量放大，股價得到有力的支撐，在經過一段時期的蓄勢之後，趨勢又再度上揚。1927年3月，股價突破了173美元，這個價位曾是1926年10月的高點，股價再次出現大幅拉升。1927年10月，通用汽車的股價在282美元見頂。1927年8月，公司宣佈送配比例為100％的分紅方案。新股上市後在紐約場外交易所交易。1927年8月，新股的股價為111美元，隨後開始上漲，1927年10月股價在141美元見頂，相當於原先283美元的股價。同年11月和12月，股價跌到了125美元，並在此獲得了很好的支撐，股價開始走高。1928年3月，股價突破了1927年10月的高點141美元，接下來就是一波快速的漲升行情。1928年5月，通用汽車的股價在210美元見頂；隨後股價出現急跌，6月該股在169美元見底，在這裡又遇到了支撐，上漲行情重新展開。1928年10月和11月，股價再次在225美元見頂。應注意的是，這個價位也曾是1926年的頂部。該股在這個價位附近的賣盤沉重，開始進行大規模的派發。

12月的下跌將股價拖低到182美元，這時公司又一次宣佈分紅。1928年12月，新股的股價跌到了74美元，接下來開始緩慢上升，直到1929年3月在191.75美元見頂。這時的成交量已經連續四周超過了每週150萬股的水平，顯示出大量派發的跡象。在3月26的大跌之日，通用汽車的股價下探到了77.25美元。在4月的下半個月，其股價又反彈到了88.5美元，這時的周成交量也在百萬股之上，說明賣壓沉重。因為在反彈後沒能達到早期的頂部價位，所以給出的是一個做空的信號。下跌就此開始，該股在5月跌破了3月時的低點，這是一個明確的趨勢下行信號。在7月的下半個月，其股價跌到了66.25美元，9月3日又反彈到79.25美元，這是最後一個頂部，當周成交量為150萬股。這裡的賣盤顯然也很重，特別是股價與7月3日的高點77.25美元相比，並沒有高出3個點以上，就更印證了這一點。從8月21日至9月21日，股價大約有四周的時間都在71.75至72.25美元之間來回震盪。在截止到9月28日的那一周，通用汽車跌破了72美元，下探到66美元。當它跌破72美元時，就應該加大做空倉位，可以在股價一路向下時採用金字塔交易法來操作。10月29日，股價打到了33.5美元，當日的成交量為97.13萬股，這一周的成交量是222.56萬股，而在接下來的三周裡，每週的成交量也都超過了100萬股。1929年10月31日，股價反彈到46.75美元，隨後又開始下跌，11月7日在36美元見底。在截止到11月16日的那個交易周，成交量是92.3萬股。而在截止到11月23日的那一周，成交量僅為31.8萬股，該股出現反彈，顯示拋盤已盡。12月9日和10日，該股反彈到了44.75美元。1930年1月18日，股價回調到37.5美元，當時一周的成交量為32萬股，也可以看出拋盤不重。這是該股在突破了42美元後出現的第二個抬高的底部，而它在這裡下跌遇阻已有好幾個星期，這也預示著股價可以看高一線。1930年4月9日，通用汽車的股價漲到了54美元，成交量也在放大。

下面這個情況應予以重視，那就是從1924年6月到1929年3月之間，該股的回調從來沒有超過1個月，或者說當回調進入到第二個月時，股價從沒有跌到過上個月的底部下方3個點的價位。這裡要運用的操作法則是：對於從頂部下來回調時間從不超過一個月的股票，永遠不要去做空它。通用汽車回調的時間僅有一個月，隨後就開始反彈，而在此期間，哈德遜汽車、麥克卡車、懷特汽車和其他汽車股的股價開始走低，走勢趨弱，而當1924年和1925年通用汽車處在蓄勢期時，這些股票都是在上漲，不過三十年河東，三十年河西，現在輪到通用汽車強勢上攻了。通用汽車在1914年到1929年的所有牛市行情中都是領漲股，因此也就不能期望它在下一輪牛市行情中再次成為領頭羊，所以你要去汽車板塊中尋找那些現在還在蓄勢，但已顯露出龍頭雛形的股票，為下一輪的行情選出一隻龍頭股。

麥克卡車（Mack Truck）——這是另一隻在汽車板塊中啟動較早的個股。原因之一就是它的股本小。其流通股只有33.9萬股，聯營投資集團想拉高它的股價很容易。1921年，該股在25美元見底，1923年4月股價在94美元見頂。1923年6月，低點為64美元，在1923年和1924年，這個價位附近堆積了大量的成交。這也顯示出有人在這裡吃進了所有能得到的籌碼，為股價的下一次大幅拉升做好了準備。1924年8月，該股突破了94美元，這曾是1923年的高點；1925年11月，股價在242美元見頂，主力開始派發，這時該股宣佈分紅。接下來，其主趨勢掉頭向下。1926年3月股價跌到了104美元，隨後出現反彈，1926年8月，股價在136美元見頂。接下來，該股的頂部和底部不斷地下移：1927年1月的低點是89美元，1927年5月的高點為118美元；1928年4月的低點是83美元，1929年2月和3月的高點為114美元，低於1927年5月的高點；1929年3月和4月，股價在91美元見底，1929年9月該股反彈後在104美元見頂。這是力度非常弱的反彈，顯示出派發的量很大。這個派發期實際上從1925年一直持續到了1929年。1929年11月，股價跌到了55美元。應注意到的是，股價前期在1922年10月的底部53美元獲得了支撐。1930年3月，麥克卡車反彈到了85美元，可以看出這只不過是熊市中的一次反彈而已。

帕卡德汽車（Packard Motor Car）——這是一隻在牛市行情後期發力上漲的個股。1921年，股價在5美元見底，1922年12月，股價的高點為21美元；1923年11月的低點是10美元，1924年5月的低點還是10美元。這就顯示出該股在10至16美元之間進行了充分的蓄勢（參見圖14該股在1923～1927年期間的月高低點示意圖）。1925年4月，股價突破了21美元，這曾是1922年的高點，這是個買入的點位，後市大幅上漲可期。1925年10月和11月，該股在48美元見頂，隨後出現回調，1926年3月股價在32美元見底。1926年7月，該股上漲到45美元，1926年10月股價又跌回32美元，這與3月的底部價位相同。從1926年10月到1927年7月，該股在33至38美元之間進行了大量的蓄勢。8月開始出現大幅上漲，10月股價突破了48美元，這曾是1925年的高點，接下來股價又是一波大漲。從1927年5月股價最後一次見到34美元，一直到1928年12月該股在163美元見頂為止，股價的底部都在逐月不斷抬高。這波股價的漲幅為130個點，在整個上漲過程中，該股的大趨勢從未出現過任何變盤的信號，這波行情是採用金字塔交易法的絕佳時機。1929年3月，股價跌到了117美元，1929年5月又反彈到了154美元。當股價在7月跌到128美元時，又一次得到了很好的支撐，並展開了蓄勢行情；1929年9月，股價在161美元見頂。這時該股進行拆分，原來的1股分拆成現在的5股。除權後新股在1929年9月的股價為32美元，相當於老股的160美元。1929年11月，新股跌到了13美元，復權價為65美元，也就是說股價從頂部跌去了將近100個點。當其他一些汽車類股在牛市早期充當了領頭羊之後，你應該在帕卡德處在底部時去研究它的月高低點示意圖，你就可以看出，它在什麼價位進行了充分的蓄勢，走勢又如何在行情後期轉強，使得股價也出現了大幅的拉升。
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圖14

斯圖貝克（Studebaker）——該股是1921年牛市行情初期最早的領漲股之一，也是最好的領漲股之一。這只股票在《江恩股市定律》一書中也被稱作是走勢最強的股票之一。1920年12月，其股價在38美元見底，1922年漲到了141美元。1924年該股宣佈進行分紅。接下來，其走勢非常像帕卡德汽車，這一點從它的月高低點示意圖中就可以看出。1925年11月，股價在68美元見頂，1926年5月該股跌到了47美元。在這個價位附近，該股展開了大量的蓄勢。在1926年的大部分時間和1927年，該股一直持續著震盪整理的行情。1928年1月，其股價突破了68美元，這曾是1925年的高點。1929年1月，該股在98美元見頂，主趨勢又掉頭向下。1929年11月，股價跌到了38美元，這個價位與1924年9月、10月和11月的底部價位持平，同時也是1920年12月的底部價位。經過一波小幅反彈後，1930年2月股價漲到了47美元。

懷特汽車（White Motors）——這是早期的領漲股之一，在1925年晚些時候見頂，接下來股價再也沒有越過這個頂部。1921年它的低點是29美元，1924年6月股價開始了第二波上漲，1925年8月在104美元見到了最後一個頂部。該股的派發一直持續到1925年10月和11月，這時候它的主趨勢已經掉頭向下。1926年4月，該股在52美元見底，在此之前其反彈力度都很小。1926年8月，該股反彈到了64美元，隨後又開始進行派發，下跌的趨勢也捲土重來。1927年11月，懷特汽車的股價見到30美元的低點，僅比1921年的低點高出了1個點，顯示它還處在弱勢中，不過反彈可期，所以也算個買入點。1929年4月，股價反彈到了53美元；接下來有一波回調，1929年11月，股價在28美元見底，這個價位是1927年和1921年的底部附近，股價得到了支撐，這又是一個買入點。1930年4月，股價反彈到了43美元。

假設交易者或投資者在1926年、1927年或1928年的任何時間買入該股，僅僅是因為通用汽車表現強勢，股價大漲，就期待懷特也會跟著它一起上漲，他的損失會很慘重，因為當通用顯出強勁上漲趨勢時，懷特汽車的趨勢卻是向下的。要學會永遠不與趨勢唱反調。不要因為板塊中的一隻個股漲了，就想當然地認為這個板塊裡的另一隻股票也會漲起來，而去盲目地買進另一隻股票，除非這只股票本身就處在強勢當中。要按照每隻股票的行情圖逐一去判斷它自身的走勢。


石油類股

很多石油類的股票都是在1922年和1923年上半年見頂的，沒有深度參與到1924年至1929年的牛市行情中。這是生產過剩造成的結果，但是結束這種現象的日子也不遠了。隨著需求的穩定增加，只要產量下降，石油類股就要揚眉吐氣了。當然，以後可能有些新的化學發明將取代汽油的地位，導致石油公司的收入銳減。不管怎麼說，還是應該關注一些好的石油公司，它們將來會有上漲的潛力。當行情圖顯示它們的交易開始活躍，趨勢拐頭向上時，你就應該買進。

墨西哥石油（Mexican Petroleum）——該股在1922年到1923年的牛市行情中是一隻非常牛的領漲股，其股價從1921年8月的85美元開始上漲，一直攀升到1922年12月在322美元見頂。這只股票與泛美石油的股票進行了置換。墨西哥石油是1921年石油類股中表現最好的股票之一，因為該股在見底後，進行了充分的蓄勢，隨後反彈的速度很快，頂部和底部都在不斷抬高，這就表明它的股價後市會出現大漲。事實上，其流通股數量很小，聯營投資集團拉升它的股價會很容易，特別是其自身也擁有實際價值和業績支持。

大西洋精煉（Atlantic Refining）——該股也是一隻在1921～1929年間牛市行情早期的領漲股。1923年1月，該股在160美元見頂，1924年7月跌到79美元；1925年2月，股價又漲到了117美元，1925年3月該股回調到98美元。隨後又是一波反彈，1925年6月和7月，股價在116美元見頂，但還是沒能突破1925年2月的頂部價位，這是做空該股的信號。在這個價位附近的賣盤很重，1925年8月該股跌到了97美元。1925年11月，上漲到110美元，1926年3月又跌到97美元，這又是一個買點，止損單可設在94美元。接下來該股出現快速反彈，1926年5月股價在128美元見頂。這是一個尖頂，反彈來得快，回調的速度也不慢，1926年10月該股急跌到了97美元。這是它第四次在這個價位築底，所以這裡可以再次買入，止損單還是在94美元。1927年8月，股價漲到了131美元，剛好比1926年的頂部高出3個點，這次又是一個尖頂。該股的趨勢迅速轉向，1928年2月股價跌到了96美元，這已是第五次在這個價位附近獲得支撐。買入機會再一次出現，止損單仍設在94美元。隨後該股又開始快速上漲，4月就突破了1926年和1927年的高點，股價在140美元見頂，這曾是1924年1月的高點，該股在這個價位遭遇了長達三個月的賣盤打壓，1928年6月股價下跌到111美元。接下來又反彈到141美元，創了新高，6月的收盤價為139美元。1928年7月，該股再創143美元的新高，這是股價即將大幅上漲的信號，此時應加倉買入，因為該股多次在96美元和97美元見底後，創出了新高，就說明該股已經打開了上升空間。1928年10月，當該股在238美元附近見頂後，公司宣佈要進行分紅。1928年12月，除權後的新股在50美元見底，接下來一直緩慢走高到1929年7月在77美元見頂為止；隨後股價就開始下跌，1929年10月，該股跌到了30美元。1930年4月，股價反彈到51美元。

通用瀝青（General Asphalt）——該股是1919年牛市行情中漲幅最大的領漲股之一。1922年7月，該股在73美元見頂，1923年8月股價跌到了23美元，這個價位在1920年和1921年的底部下方，說明該股已走弱，將來不會再成為市場的領頭羊。1926年8月，股價的高點是94美元，1927年3月的高點為96美元，而1928年4月和5月的高點是95美元，1929年8月的高點也是95美元。其股價連續四年都在同一價位見頂，卻沒能走得更高，這是明確的賣空信號。1929年11月，該股跌到了43美元，1930年4月又反彈到71美元。

休斯敦石油——該股的流通盤很小，股價容易受人為操縱的影響。1921年8月，股價的低點是42美元，1922年10月的高點為91美元，1923年8月的低點是41美元。這是一個可以買入的價位，因為它與1921年的底部價位差不多，止損單應設在39美元。1925年2月，股價漲到了85美元，1926年3月和10月，該股都在51美元見底。經過長時間的蓄勢整理後（參見圖4其價格走勢圖），該股展開了一輪大幅拉升行情。1927年2月，突破了1922年和1925年的高點，隨後股價開始向上飆升。1927年7月和10月，該股的高點分別為174美元和175美元。在接近頂部價位時，該股出現了派發，其大趨勢掉頭向下，表明在這輪牛市餘下來的日子裡，該股不會再充當領漲的角色了。1929年10月股價跌到了26美元。該股從這個低點起步，又迎來一波大幅上漲，1930年3月，股價在110美元見頂。其反彈次數之所以比石油類的其他任何股票都要多，原因就在於它的流通股數量少。

泛美石油B（Pan-American Petroleum B）——1921年8月，該股在35美元見底。1922年10月，股價漲到了94美元的高點，是牛市早期的領漲股之一，但在以後的行情中就不再是龍頭股了。1924年2月，其低點是42美元，1925年3月的高點為84美元，1928年2月的低點是38美元。接下來有一波反彈，1929年8月的高點為68美元，在1929年10月的恐慌性下跌中，股價探到了50美元。你可以看出，當該股在1922年見頂後，雖然有過幾次反彈，但向上大幅拉升的行情在1922年就結束了，所以它並不是在牛市中能擔當龍頭的石油類個股。

菲利普斯石油（Phillips Petroleum）——1923年4月，該股在69美元見到最高一個高點，而在接下來的牛市行情中，它再也沒能突破這個高點，股價一路走低，直到1929年11月在24美元見底，隨後在1930年4月反彈到41美元。

加利福尼亞標準石油（Standard Oil of California）——1922年10月，該股在135美元見頂，隨後宣佈分紅。1923年8月，除權後新股的股價在48美元見底，接下來便保持著窄幅整理的行情，最後在1929年6月漲到了82美元。1929年10月，股價跌到了52美元，這個價位比1923年的低點高出了4個點，表明該股在這裡獲得很強的支撐。1930年4月，它反彈到了73美元。該股是最好的標準石油類的股票之一，只要行情圖顯示其趨勢向上，你就可以買入。

有好幾隻石油類股在1929年7月和8月出現了反彈，但那時牛市行情已接近尾聲了，隨後就是一波急跌。除了幾個特例外，你可以很明顯看出，如果交易者從1922年到1929年一直在購買石油類股，那他賺大錢的機會非常有限，而如果他繼續交易石油股的話，就會錯過其他那些在牛市中交易活躍的領漲股。堅持操作那些交易活躍的領漲股是值得的，不要在那些不活躍的股票身上耗費太多時間，而要盡早轉去交易那些活躍的股票。


公共事業類股

這個板塊的個股在1929年牛市最後的加速主升行情期間充當了領頭羊，也為這輪牛市行情畫上了句號。它們是行情後期啟動的個股，這最後一撥的快速波動是由投資信託公司推高的，他們當時犯了很大的錯誤，在股價接近頂部時買進了這類股票。在牛市的最後階段，那些進行空頭回補的買盤和公眾的入場買進迫使公用事業類股的股價達到了不尋常的高點，隨之而來的急速暴跌也就再正常不過了。

美國與國外電力（American & Foreign Power）——1925年9月，該股的高點為51美元。1926年10月和11月，股價在15美元見底。1927年和1928年的大部分時間裡，該股都在蓄勢整理。1928年11月，股價突破了1925年的高點51美元，表明其上升空間已經打開。1929年9月，該股在199美元見頂。這波上漲行情戛然而止，股價出現崩盤，1929年10月股價探到了50美元，又回到了1925年的低點，這裡是一個買點，止損單應設在48美元。1929年12月，該股反彈到101美元，隨後又回調到89美元。1930年2月，該股再次回升到101美元，但沒能突破這個頂部價位，表明應該在這裡賣空該股。1930年3月，股價跌到了83美元。

美國電力與照明（American Power & Light）——1924年11月，該股的低點是38美元，1926年1月股價的高點為79美元，1926年3月的低點是49美元。從這時起，一直到1928年4月突破了1926年的頂部80美元，該股都處在蓄勢階段，1928年5月股價漲到了95美元。隨後又經歷了一個休整和蓄勢期，直到1928年12月該股在76美元見底，並從這個價位開始上漲。1929年9月，該股見到了最後一個高點175美元。這次形成了一個尖頂，就像美國與國外電力和美國工業乙醇這些後期的領漲股一樣，接下來它的股價也出現了急劇的下跌。該股在10月跌破了154美元，這一價位低於9月的低點，表明該股的趨勢已轉為下行，如果你正在賣空，那就應該加大做空倉位。1929年11月，股價跌到了65美元。這也曾是1928年2月的低點，隨後該股就出現了大幅的向上揚升行情，你應該在這個價位買進。1930年3月，該股反彈到了119美元。

布魯克林聯合燃氣（Brooklyn Union Gas）——1924年該股的低點是57美元，1925年的高點為100美元，1926年3月的低點是68美元，1929年8月股價漲到歷史最高價248美元。這裡形成了一個尖頂，隨後出現了崩盤，股價急速下跌，1929年11月該股在99美元見底。接下來在1930年3月，股價又反彈到178美元。這是另外一隻牛市後期的領漲股，但是作為最好的公用事業類股之一，可以在1929年恐慌性下跌時買進。

標準燃氣與電力（Standard Gas & Electric）——1923年該股的低點是19美元，1926年2月股價的高點為69美元，1926年3月的低點是51美元；直到1928年底開始迅速上漲前，該股一直都處於窄幅震盪的蓄勢行情之中。1929年9月，該股在243美元見到最後一個頂部。隨後就出現了破位下跌，1929年11月股價在74美元見底。接下來有一波反彈，1930年4月股價上漲到128美元。

在牛市的最後階段，這些後期的領漲股波動速度很快，這就又一次證明你的行動必須也要快，在牛市的最後階段要及時賣出多頭倉位，如果你仍持股不動，還盼著股價會繼續上漲，那到最後你就會損失慘重。對於這些快速波動的股票，你可以去看它們的日高低點示意圖和周高低點示意圖，這樣能幫你發現個股趨勢的改變，讓你及早賣出手中的股票，並開始做空。


橡膠和輪胎類股

在1921年到1929年的牛市行情的第一階段中，這個板塊的股票不屬於那些表現很好的領漲股。從1921年到1923年，它們的股價沒有出現過任何大的漲幅，有些股票在1923年和1924年的股價甚至比1921年時還要低。

古德裡奇（Goodrich）——1920年和1921年，該股都在27美元見底。1922年5月，股價反彈到44美元。這是該股從1919年的高點下來，經歷了大跌之後的小幅反彈。1922年11月，股價跌到了29美元，該股在小幅反彈後，股價又跌到如此接近1921年低點的價位，說明該股已經走弱。1923年3月，股價的高點為41美元，這個頂部比1922年的頂部要低。趨勢再次掉頭向下，1923年10月，股價在18美元見底。這個底部比1921年的底部還要低，也是弱勢的表現。1924年1月，該股反彈到26美元，沒有能站上1920年和1921年的低點價位。1924年6月，股價在17美元見底；1924年9月，股價突破了26美元，這個價位是該股上一次的頂部，或者說是阻力位，該股的大趨勢轉為上行。這是一個買入的價位。因為這只股票實際上在1923年和1924年於同一價位見底，你可能已經在這個雙底的價位買進了該股，但是你要想買進後股票能快速上漲，那麼買點就應該選在大趨勢反身向上之後。1925年11月，其股價漲到了74美元的高點。隨後該股的大趨勢又一次下行，1926年11月該股跌到了39美元。它在這裡進入蓄勢階段，主趨勢開始上揚。1928年1月，股價在99美元見頂，1928年6月又跌到69美元，這與它在1927年9月、10月和11月的低點價位相同。股價在這裡獲得了有力的支撐，並重拾升勢。1928年12月，該股見到了最後的高點107美元。這次形成的是一個尖頂，該股的趨勢迅速掉頭向下，股價一直跌到1929年11月在39美元見底為止。這個低點與1926年11月的低點在同一價位，是一個股價下跌的阻力位，你應該在這個價位買入，並將止損單設在36美元。1930年3月，古德裡奇反彈到了58美元。

固特異（Goodyear）——1921年，這只股票在5美元見底之後，股價的運行速度很慢，直到1927年才開始向上揚升。1928年1月，該股的高點為72美元；1928年6月，股價的低點是45美元。隨後該股出現迅速上漲，1929年3月，股價在154美元見頂，這是一個尖頂，接下來就是一波急速的暴跌。1929年10月，該股跌到了60美元。隨後開始反彈，1930年3月股價漲到了96美元。

美國橡膠（U. S. Rubber）——1921年，該股在41美元見底，這比它在1919年的頂部價位低了102個點，跌到了低點。1922年4月，股價反彈到67美元，這是暴跌之後出現的小反彈，顯示該股已經走弱。1922年12月，股價的低點是46美元，比1921年的底部有所抬高，這是一個買入的點位，後市反彈可期。1923年3月，該股在64美元見頂，這個頂部比1922年的頂部有所下降，後市看跌。務必記住下面這條操作法則：只有當股價突破了牛市第一年的高點，後市才有機會繼續大漲。1924年1月，股價在23美元見了新低。該股在這個價位附近交易低迷，開始進行窄幅整理的蓄勢行情。1925年1月和2月，股價漲到了44美元，這是一個阻力位，也曾是該股1923年7月、8月和9月的底部。隨後股價回調到34美元，1925年4月該股突破了44美元，發出走強的信號，這個價位可以加倉買入。1925年11月，股價在97美元見頂，這次是一個尖頂，隨後就出現了急速的回調，該股的大趨勢掉頭向下。1926年5月，股價的低點是51美元，1926年8月的高點為68美元，1926年10月的低點是52美元，與上次51美元的低點形成了雙重底，這又是一個買入的價位，止損單可以設在48美元。1927年3月，該股反彈後在67美元見頂，因為這個頂部沒能突破1926年8月的高點，是該股走弱的信號。其趨勢再次轉為下行，1927年6月股價在37美元見底。隨後出現反彈，1928年1月股價見到63美元的高點，這是第二次出現頂部的下移，後市看跌。1928年6月，該股在27美元見底，比1924年的低點高出了4個點，顯示出股價在這裡有很好的支撐。這是一個買入的價位。該股的趨勢反身向上，1929年3月股價在65美元見頂，這個價位與1928年的高點相比，沒能高出三個點，而且也未能突破1926年和1927年時在67美元和68美元左右的高點，說明該股已經走弱，應該開始做空。接下來該股出現了迅速的下跌，大趨勢又一次向下運行。1929年5月，該股的低點是46美元，1929年9月股價反彈到58美元，1929年10月又跌到15美元，這是自1907年在14美元見底以來的最低價。這是個買點，止損單應設在12美元。隨後該股出現反彈，1930年4月該股上漲到35美元。這只股票連續走低了五年，或者說從1925年11月開始，股價一路走低，而同期其他的股票卻在上漲。所以，當拋盤枯竭之後，美國橡膠才開始上漲，而其他那些後期啟動的股票已經在下跌了。根據本書附錄中該股的月高低點價位，你可以繪製出其月行情圖。杜邦注資並掌控該公司的這個事實，就是這只股票在今後幾年將出現大漲的有力證據。1932年它的上漲空間可能會很大。該股是橡膠板塊中可供買入的股票之一。


鋼鐵類股

伯利恆鋼鐵（Bethehem Steel）——我以前說過，在股價已經有過巨幅上漲之後，要想讓這只股票在另一次牛市中再次充當領漲股並出現大幅漲升，恐怕你要等很多年。1907年，伯利恆鋼鐵在8美元見底，在股市處於戰爭繁榮期的1916年，它的股價在700美元見頂。這時該股宣佈分紅，股票進行了拆分。1921年，新股的低點是40美元。1922年漲到了79美元的高點。接下來，該股的趨勢開始下行，1924年的低點是38美元，隨後反彈到53美元的高點。1925年6月，股價又跌回37美元，相對於1924年38美元的低點來說，構成了雙重底，這裡是個買點。1925年11月和12月，該股上漲到了50美元。1926年4月，股價再一次跌到37.5美元，這裡是個支撐位，應該買入並在35美元設止損單。1926年8月，該股反彈到了51美元，但是卻沒能突破1925年1月的高點53美元，這也說明該股還沒有做好大幅上漲的準備。1926年9月和10月，以及1927年1月，伯利恆的低點都在43.5美元，股價在更高的底部價位獲得了支撐，說明其走勢已經越來越強，並做好了向上反攻的準備。1927年4月，其股價突破了前期高點53美元，大趨勢也反身向上，但是6月，該股又回調到46美元。接下來，股價在9月漲到66美元，1927年10月再次回調到了49美元。1928年4月，股價見到了69美元的高點，後市看漲。1928年6月，該股出現最後一次回調，並在52美元見底。從這個價位起步，該股展開了大幅拉升，1929年8月股價在140美元見頂。

就像所有在牛市後期才啟動的股票一樣，它也形成了一個尖頂，隨後就開始快速下跌，1929年11月，該股在79美元見底。接下來，股價開始反彈，1930年4月上漲到了110美元。這樣你就能看出來，伯利恆鋼鐵作為一隻上一次牛市行情中的領漲股，在1929年牛市的後期才啟動。當美國鋼鐵和美國鑄管在1921年到1929年這輪牛市的早期領漲，股價不斷走高時，伯利恆鋼鐵始終處在窄幅振蕩的行情中，這一點從它的行情圖中可以看得很清楚，從1921年到1927年，該股從未給出已經準備好即將展開一次大幅上攻行情的信號。

要學會去看行情圖，並等到股票發出明確的信號後再介入。只買賣那些交易活躍且突破了前期阻力價位的股票。這樣做可以讓你避免將資金綁在那些股性呆滯的股票身上，從而可以讓你更快地獲取盈利。

科羅拉多燃料與煉鐵（Colorado Fuel & Iron）——這是另一隻在1929年市場恐慌性下跌後，最有希望出現大幅反彈的股票之一，如果你運用我的法則去觀察科羅拉多在底部的形態，你就會把它給選出來。之所以選它有以下幾個原因：科羅拉多的股價上一次是在1927年7月見頂的，所以當它在1929年11月見底時，該股已經跌了兩年多。比起1929年9月才見頂，股票剛跌了兩個半月的美國鋼鐵來說，科羅拉多的拋盤自然是清理得更乾淨，反彈也會更快。1929年11月13日，該股在28美元見底，這與它在1926年3月26日的低點價位相同。不過這個時候，釩鋼差8.5個點而沒能跌回它在1926年3月26日的低位，所以釩鋼獲得的支撐力度比科羅拉多要強。1929年12月9日，科羅拉多的股價反彈到了39美元，12月20日和23日又回調到了32美元，股價在更高的底部價位獲得了很好的支撐，值得買入。從交易日截止到11月18日的那一周到截止到12月28日的那一周裡，股價的低點總是在31.5至32美元一帶，說明在這個價位附近有很強的支撐。1930年1月上旬，科羅拉多突破了40美元，這是1929年12月9日的高點，接下來股價一路上漲，底部和頂部都在不斷抬高，直到1930年4月在76美元見頂為止。從1929年11月的低點算起，這波的漲幅有48個點。這段時間，釩鋼從底部上漲了87個點，科羅拉多的漲幅是48個點，而美國鋼鐵僅漲了42個點。這裡面的原因之一就是美國鋼鐵的流通盤有800萬股，想要拉升它的股價，就需要更強的買盤來承接，運作它的聯營投資集團也要實力雄厚，相比起流通盤只有幾十萬股的小盤股來說，其股價在上漲過程中自然也會遭遇沉重的賣盤打壓。

克魯斯伯鋼鐵（Crucible Steel）——該股屬於「在戰爭時期股價飆漲的股票冶之一，1915年該股在110.875美元見頂，隨後出現下跌，1917年，股價在46美元見底。1918年和1919年，其低點都在52美元，在1919年的牛市行情中，股價出現了大幅上漲，1920年4月該股在278.75美元見頂。通過對圖8其年高低點示意圖進行研究，你就能看出該股前幾年是如何處在蓄勢中，而當股價突破了早期高點價位後，該股又出現了怎樣即將大漲的走勢。當該股在1920年4月見頂時，公司宣佈進行分紅。1921年8月，除權後的新股在49美元見底。它是在1921年8月25日左右最後見底的股票中的一隻。1922年9月，股價上漲到98美元，隨後趨勢掉頭向下，1924年5月該股在48美元見底，這個價位比1921年的底部低了1個點，是個可以買入的價位，但該股再次跌回到這個低點價位，就說明它在1921年到1929年的牛市行情不會成為早期的領漲股，另外一個原因是它曾是1919年牛市行情中大出風頭的領漲股。接下來，其股價運行緩慢，1927年3月，該股在96美元見頂，隨後回調到80美元。1927年8月、9月和10月，股價又都回升到96美元的高點，但卻沒能突破1922年，也就是牛市第一年的高點。1928年7月，該股下跌到70美元，成交開始低迷，並進入了窄幅整理的蓄勢行情。接下來，又重拾升勢，1929年8月，該股在121美元見到最後一個頂部。這只股票是在牛市步入尾聲時才啟動的，其頂部自然會是一個尖頂，隨後就出現了崩盤，1929年11月股價跌到了71美元的低點，這個價位與1928年7月的低點之間相差不到1個點，是個應該買入的價位，同時也不要忘了設止損單。你可能會問，為什麼克魯斯伯沒有成為1921～1929年這輪牛市行情中的領漲股。原因在於該股在1915～1916年曾是領漲股，而且在1919年和1920年行情中再次充當了龍頭股，股價出現了極大的漲幅，最後在278美元見頂，隨後該股進行了拆分，所以你不能再指望它會在下一輪的牛市中再出現一次大漲。正所謂「風水輪流轉冶，股票也不例外。另外，其股票被拆分和派發也算是一個原因。你要去關注那些以後有上漲機會的新股，或是那些以前沒當過領漲股的股票，避免糾纏在一些昔日的龍頭股身上，當行情圖顯示它們不會成為領漲股時，不要還對它們心存期待。你可以根據本書後面所附的個股高低點價位來製作股票的月高低點示意圖，然後加以研究。

共和鋼鐵（Republic Iron & Steel）——在1919年的牛市行情中該股是後期啟動的個股，1919年11月該股在145美元見頂。1921年6月，股價在42美元見底。1922年5月，該股上漲到78美元的高點。1922年11月，股價再次跌到了44美元，這是一個支撐位，比1921年的低點高出了2個點，這裡可以買入，同時也要設止損單。1923年3月，該股漲到了66美元的高點。因為沒有達到1922年的高點價位，顯示走勢偏弱，也表明它這次不會成為領漲股。1923年6月，股價在41美元見底，這個價位比1921年6月的底部還低1個點。儘管這裡也是一個支撐位，可以再次買入，但同時也表現出該股還沒做好進行大幅上漲的準備。1924年2月，該股上漲到61美元的高點，頂部再次下移。1924年6月股價再次跌到42美元，這是個買入的價位。8月，該股的高點為50美元，10月的低點是42美元，股價又一次回到了這個支撐位。只要股價不跌到上一次低點下方3個點的價位，那在這個低點價位買入就不會有錯。該股第一次的低點是42美元，止損單就可以設在這個低點下方3個點的價位上，也就是39美元。1925年1月，該股漲到了64美元。1925年4月、5月和6月，股價又跌到43美元，在同一低點價位附近獲得支撐，這仍然是個買點，止損單還可以設在39美元。1926年1月，該股在63美元見頂，但沒能突破1925年的頂部。1926年5月，股價再一次跌到了44美元，這次該股在稍高一些的低點價位得到支撐，說明只要股價維持在這個支撐位之上，後市就會出現更大的漲幅。1926年8月，該股的高點為63美元，還是沒能突破1925年和1926年1月這兩個高點價位。這樣就可以看出，從1921年到1926年，該股的底部在44至41美元一帶波動；從1923年到1926年，頂部在63美元到66美元一帶波動。這表明該股每次跌破44美元時，都會得到支撐，但是當股價漲到63美元左右時，總有人拋出足夠的籌碼將股價壓下去。1927年2月，該股突破了66美元，3月的高點為75.75美元，不過又沒能達到牛市第一年，也就是1922年78美元的高點。這個時候，如果股價可以超出78美元，那它後市的上升空間也就打開了。從1927年3月，該股的趨勢開始掉頭向下，直到1928年6月才又一次在50美元見底。從這個價位起步，該股展開了一波快速上漲行情。1928年9月，股價突破了78美元，這裡是可以加倉買入的價位。趨勢繼續向上，該股一直上漲到1929年9月在146.75美元見頂，這個價位比1919年的頂部高出了2個點。在這個曾經是1919年頂部的價位，你應該賣出多頭倉位，開始進行做空，並把止損單設在該頂部上方3個點的價位，這樣你的止損單就不會被成交了。隨後該股有一波快速下跌，1929年11月股價在63美元見底，這個獲得支撐的價位正是以前該股上漲時反彈的阻力位，當股價漲到這個價位時就該賣出了。1930年4月，該股反彈到82美元。

美國管業鑄造（U. S. Pipe & Foundry）——這家公司的前身是美國鑄管，在1921～1929年的牛市行情中，之所以能成為早期表現良好的領漲股之一，有以下幾個原因：（1）該股有過多年的蓄勢整理行情，（參見圖2，該股在1902～1930期間的年高低點示意圖）；（2）股本非常小，總共只有12萬股，其中有些股票還不是流通股，或者說被鎖倉了；（3）股票收益良好，易於被聯營投資集團拉升。這類股票的趨勢向上時，進行賣空，資金面臨的危險會很大。1921年8月，該股在12美元見底（參見圖2的月高低點示意圖、周高低點示意圖和日高低點示意圖及其說明）。1922年1月，該股的趨勢上行，1922年8月股價在39美元見頂，這與它在1919年的高點價位相同，除了1906年的頂部53美元以外，該股突破了其他所有頂部價位。1923年7月，該股在20美元見到最後一個低點，這比1922年的低點高出了3個點，表明這裡有很好的支撐，是個買入的價位。該股的趨勢再次反身向上，1923年10月股價突破了40美元，站到了1919年和1922年的高點之上。這裡可以加倉買入，並採用金字塔交易法一路跟進，因為該股正處在強勢，交易非常活躍，頂部和底部也在不斷提高。1923年11月，該股先是突破了53美元，又在同一個月內漲到了58美元，這個價位比1906的歷史最高價高出了5個點。這時可以在這個點位加倉買入。從這時起，一直到1925年2月在250美元見頂，該股的回調價都在53美元以上。股價見頂後有一波急速的暴跌，1925年4月該股在132美元見底。隨後，其趨勢又反身向上，1925年11月股價在227美元見頂。1926年5月，該股跌到150美元，在這個比1925年4月的低點高出18個點的價位上獲得支撐。其周高低點示意圖和日高低點示意圖都顯示股價在這裡得到支撐，正在築底過程中。隨後該股又重拾升勢，1926年8月股價在248美元見頂，只比1925年2月的高點低了2個點。這裡應該賣出多頭倉位，開始做空，止損單可以設在253美元。接下來，該股出現了一波急跌，1926年10月股價跌到了191美元。周高低點示意圖和日高低點示意圖都顯示這裡是個底部區域。1926年12月，該股漲到了239美元。1927年1月，股價又跌到202美元，2月反彈到了225美元，3月股價在207美元見底。因為股價的底部在抬高，說明該股的股價要開始回升。隨後該股出現一次上漲，1927年5月該股攀升到了246美元的頂部，這個價位僅比1926年8月的高點低了2個點。該股在這個價位附近進行了大量派發，這是個再次做空的價位。1927年7月，股價在191美元見底，與1926年10月的低點持平，這裡是個買點，止損單可設在188美元。接下來，該股有一次反彈，1927年12月股價在225美元見頂。1928年2月，該股又一次跌到了191美元，這是它第三次回到這個價位，這裡應該進行空頭回補，並開始做多買入，止損單設在188美元。隨後該股又一波迅速上漲，1928年5月股價突破了1925年2月的高點250美元，在253美元見頂，顯示其上升空間已經打開，即使股價處在這樣的高位，你還是應該加倉買進。1928年4月，該股在300美元見到最後一個頂部，接下來就有一波急跌，1928年6月股價在230美元見底。隨後該股宣佈分紅，1928年12月除權後新股的股價在38美元見底，隨後反彈到48美元，1929年2月股價又跌到了38美元，與上一個低點共同構成了雙重底。1929年3月，該股在55美元見到了最後一個高點。這一頂部價位附近出現了很重的賣盤，股價隨之快速下跌。該股的大趨勢持續向下，直到1929年11月股價在12美元見底後才有所改變，這個低點價位與1921年8月的低點持平，這裡是個買點。1930年4月，該股反彈到38美元（參見圖2該股在1902—1930期間的年高低點示意圖）。

美國鋼鐵——這只股票一直以來都是很好的交易對象，因為其股價在頂部或底部停留的時間比別的股票長，這樣就給了交易者買入或賣出的機會，同時止損單的價位要離頂部或底部點位近一些。所以你應該好好研究圖15，該股在1901～1930年期間的年高低點示意圖，並按照本書後面所附的股價高低點記錄來繪製一張月高低點示意圖。
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圖15

在1921～1929年的牛市行情中，美國鋼鐵既是一隻早期的領漲股，也是一隻後期的領漲股。從1921～1929年的這八年裡，它有過三次重要的股價向上波動行情，或者說三次重要的牛市行情。1921年6月，該股的低點是71美元，同年股價的高點為86美元。1921年7月到8月，該股股價的波動區間僅有4個點，顯示它在進行充分的蓄勢。6月過後的每個月，該股的底部和頂部都在不斷抬高。1922年1月，股價突破了1921年的高點86美元，後市看漲。1922年10月，美鋼在111美元見到了第一個頂部，隨後回調到100美元。1923年3月，股價反彈到109美元。因為這個價位沒能達到1922年10月的頂部，是個賣空的信號。該股的大趨勢掉頭向下，1923年7月股價跌到了86美元，這個低點與前一低點在同一價位，說明股價在這裡得到很好的支撐，接下來該股在這個價位橫盤了四個月，表明其正在進行充分的蓄勢。這是應該買入的時機，止損單設在83美元。1923年11月，該股的趨勢反身向上，1924年2月股價在109美元見頂，這個價位與1923年3月的頂部剛好持平。這裡應該去賣空股票，止損單可設在112美元。1924年5月和6月，該股均在95美元見底。其周高低點示意圖和日高低點示意圖都顯示該股在這個價位進行蓄勢和築底。1924年7月，其趨勢又開始上行，8月股價在111美元見頂，這個價位曾是1923年3月的高點。隨後出現了一次小的回調，1924年10月該股下跌到105美元，11月股價突破了112美元。這是一個應該加倉買入的點位，後市股價還會上漲。1925年1月，該股的高點為129美元。在這個價位附近出現很強的賣盤，3月美鋼跌到了113美元的低點；4月，該股在同一價位見底。5月和6月，底部抬高了1個點，顯示出這裡有很好的支撐。7月，該股重拾升勢，1925年11月股價在139美元見頂，這是該股的歷史最高價，比1917年的高點高出了3個點。這是一個後市看多的信號，但是獲利的賣盤止住了其繼續上攻的腳步，該股在這個價位附近進行了三個月的派發，1926年4月，股價最後跌到了115美元。在這裡該股展開了充分的蓄勢，6月趨勢又反身向上，接下來又是一波快速的上漲。股價突破140美元就是該股應該加倉買入的時機。

1926年8月，該股在159美元見頂。這是一個尖頂，同時伴隨著成交量的放大，隨後該股出現了迅速下跌。1926年10月，股價在134美元見底。這裡的買盤比較踴躍，該股的趨勢再次上行。1926年11月，該股宣佈了40％的分紅方案，老股在1927年5月上漲到176美元。1926年12月，新股的開盤價為117美元。1927年1月，股價下跌到111.25美元。這裡顯然是一個支撐位，因為該股1925年3月和4月的低點均在113美元。接下來，該股在這個價位附近進行了三個月的蓄勢整理，1927年3月股價在161美元見頂。但是這個高點沒能達到早期頂部上方3個點的價位，是個賣空的信號。隨後該股有一次快速下跌，10月該股在129美元見底。這次回調只維持了一個月，在下一個月，股價的底部開始有所抬高。1927年12月，股價在159美元見頂，這又是一個賣空的價位。接下來，股價回調到138美元，1928年4月又反彈到154美元，但是並沒有突破1927年12月的頂部，應該再次做空。1928年6月，股價下跌到133美元，這個底部比1927年10月的低點高出了3個點以上，是個強勢的信號。隨後該股出現迅速反彈，8月其趨勢也挑頭向上。1928年11月，股價突破了154至155美元一帶的頂部，繼續上漲到了172美元的高點；12月，該股下跌到150美元。這是一次急速的下挫，接下來，股價又開始快速上漲。1929年1月，股價在192美元見頂。2月，該股又回調到169美元。3月的高點是193美元，僅比1月和2月的高點高出了1個點，這是遇到了沉重賣盤的信號，在這個價位應該開始做空，止損單設在高點上方3個點的價位。隨後股價出現下跌，1929年5月該股在162.5美元見底，在市場下跌的最後一周，交易低迷，股價震盪幅度很窄，一周的成交量只有22萬股。在交易日截止到1929年6月8日的那一周，低點是165美元，高點為171美元。

在接下來的一周裡，低點還維持在165美元，沒有發生改變，顯示該股在這個價位獲得了很好的支撐，這是第二個出現底部抬高的交易周。這一周的高點為177美元，可以看出趨勢向上的跡象，成交量也跟著放大，代表買盤很強。在交易日截止到7月13日的那一周，美鋼突破了193美元，創出了新高。這是應該加倉買進的價位，因為成交量在放大，而且市場的交易非常活躍。在接下來的每一周，美鋼的底部和頂部都在不斷抬高。在交易日截止到8月10日的那一周和交易日截止到8月17日的那一周，成交量都超過了100萬股。8月24日，該股在260.5美元見到了第一個頂部，這一周的成交量是80萬股。隨後股價迅速回調至251.5美元，一周的成交量也縮到了39.1萬股。接下來該股有一次迅速反彈，1929年9月3日，股價在261.75美元見到了最後的頂部。這一高點沒有站上8月24日頂部上方3個點的價位，後市看跌。就在這一周，該股快速跌到了246美元，成交量為56.1萬股，比股價從260.5美元跌到251.5美元那一周的成交量多出了17萬股。這就說明賣盤很重。當股價跌破251美元時，就應該拋出更多的多頭倉位，因為自該股從162.5美元的低點開始上漲以來，這是股價第一次跌破周低點。1929年9月3日是美鋼股價見頂的日子，成交量為12.9萬股。表明這樣高的價位上，該股的買盤非常弱，這是內幕人員在賣出，而買盤中有的是空頭回補，有的是公眾在做多買入。1929年10月3日，美鋼跌到了206.5美元。隨後股價出現迅速反彈，1929年10月11日，該股見到234美元的高點。這僅僅是一周的反彈，在接下來的一周，股價在沉重賣盤的打壓下，見到208美元的低點。因為有些空頭回補的買盤，這裡有一次小幅的反彈。1929年10月29日，美鋼下跌到162.5美元，當日的成交量為30.7萬股。隨後股價急速反彈，10月31日漲到了193.5美元，成交量為10萬股，這一天股價的波動幅度為5.5個點。接下來，該股出現下跌，11月13日美鋼的股價下探到150美元。當日成交量很小，只有9.7萬股，表明拋盤已經枯竭。隨後該股出現迅速反彈，10月21日美鋼上漲到171.5美元。12月2日，又跌到159.25美元。

接下來，該股漲到172美元，後來又突破了10月21日的高點價位。12月9日，股價在189美元見頂，成交量為35.5萬股，這是自10月24日以來的最大單日成交，表明這裡的賣盤很重，股價會出現回調，特別是在該股已經從底部反彈了39個點以後，更會遇到獲利盤的打壓。該股沒能突破10月31日的頂部價位193.5美元，就是後市下跌的信號。該股進行了快速的下跌，12月23日美鋼的股價跌到了156.75美元，當日成交量為11.1萬股。這樣小的成交量再次表明拋盤已盡，市場處在底部區域。因為這次的底部價位比11月13日的底部價位高，說明這裡股價得到了很好的支撐。股價開始上漲，在日高低點示意圖中，該股的趨勢反身向上。1930年1月初，在周高低點示意圖上，該股的趨勢也反身向上。2月14日，該股的高點是189美元，成交量為15.4萬股，這個高點價位與12月9日的頂部價位相同。隨後該股出現回調，2月17日股價跌到184.5美元，2月18日反彈到189.5美元，成交量為12萬股。因為這個高點價位沒能比早期的頂部高出1個點，所以它是該股走弱的信號，接下來就有一波下跌。2月25日，該股下跌到177美元，3月1日又反彈到184美元。3月5日和6日，股價下跌到178.75美元；3月7日，該股反彈後又一次在184美元見頂；3月14日又跌到了177.75美元，股價仍保持在2月25日的低點177美元的上方。隨後該股開始反彈，3月19日股價上漲到188.25美元，成交量為17.9萬股。3月20日的高點是188.5美元，成交量為6.7萬股。3月21日的高點是191美元，成交量為18.6萬股。這是一段時間中該股的最大成交量，而且股價也突破了1929年12月9日的高點189美元和1930年2月18日的高點189.5美元，美鋼已經發出在小幅回調後股價會上漲的信號。3月24日，美鋼的股價達到了192.25美元，成交量為12.69萬股。3月25日，該股在193.25美元見到高點，成交量為8.36萬股。3月27日，股價又回調到189.5美元。由於沒有跌回1929年12月9日的頂部189美元和1930年2月18日的頂部189.5美元下方，顯示該股在這裡獲得支撐，後市有望走高。4月7日，股價漲到了198.75美元，成交量為10.6萬股。4月8日，該股跌到193.25美元，成交量為11.4萬股。4月10日又漲到197.875美元，成交量為10.3萬股。因為股價沒有突破4月7日的高點，而且又如此接近200美元這個總會有很多賣盤的整數價位，預示著調整即將出現。當股價上漲到200美元時，後市可以看多。4月3日，該股的低點是192.625美元，而4月8日的低點是193.25美元，如果該股在突破200美元之前就跌破以上這些低點價位的話，後市將看跌。

釩鋼——這只股票在1921—1929年牛市行情的早期，就像是一個爬行動物，運行非常緩慢。當一隻股票的股價長期處在爬行狀態，但同期股價的頂部和底部卻在不斷抬高時，這只股票終將會上演瘋狂的急速上衝行情。在空頭回補和公眾買盤的推動下，這些股價慢慢向上爬的股票最後總會以一個加速主升浪來收官。這樣的快速上漲實際上就像是在作秀，吸引公眾在接近頂部的價位買進股票。一定要記住，這些股票是在拉高出貨，也不要忘記，當主力把手裡的籌碼賣掉後，股價就會下跌，所以一定要設止損單，當股票的趨勢發生轉向時，你的立場也要從做多轉到做空。釩鋼是1919年底脫穎而出的新股之一，1920年4月股價在97美元見頂。1924年6月，該股在20美元見底，接下來股價開始揚升，底部和頂部的價位都在不斷上移。到1928年1月，股價突破了60美元。1929年2月，該股在116美元見頂。1929年11月，股價見到了37.5美元的低點。如果你在關注鋼鐵類股，並想從中選出最佳的個股進行介入，而且你在選股時採用了《股票行情的真諦》一書中的法則，釩鋼就應該是你精選出的那一隻股票。好好研究一下圖14該股在1919～1930年期間的年高低點圖和1924～1927年期間的月高低點圖。

1929年11月，該股在37.5美元見底，又跌回到了1926年11月和1927年1月的低點價位，當時1927年1月的低點37美元是上次行情的最後一個低點價位，從這個價位上，該股掀起了一波大幅拉升行情。接下來，其交易越來越活躍，股價一路上揚，直到1929年2月在116美元見頂為止。另外一個買入該股的原因是，1929年該股的底部價位比1926年3月26日市場恐慌性下跌時的底部價位高出了8.5個點，再加上它見頂的時間是1929年2月，比美國鋼鐵和其他一些股票都要早得多，那些股票直到1929年8月和9月才見頂。所以，釩鋼已經比其他股票提早下跌了八個月，自然也會更早反彈，並將在下一輪上漲行情中充當領漲股。之所以精選出釩鋼，還有一個很充足的抄底釩鋼的理由，就是它的流通盤只有30萬股左右。因為流通股的數量少，股價漲起來會更容易，特別是與美國鋼鐵這樣的流通盤超過800萬股的大盤股相比，小盤股的優勢就更明顯了。另外一個選它的原因就是，該公司實際上壟斷了釩材料的生產。

1929年5月，釩鋼在68美元見底。股價是從116美元跌到這個低點價位的。接下來，該股從68美元開始反彈，1929年9月股價漲到了100美元，隨後又是一波下跌，11月該股在37.5美元見底。正常情況下，它應該能反彈到68美元左右，這曾是1929年5月的低點價位，但是我們不得不去看一下股價這次下跌前的最後一個高點價位。10月29日市場恐慌性下跌的那一天，釩鋼的股價跌到了48.5美元。隨後在10月31日，該股上漲到62美元，從這個價位開始又出現了下跌，11月13日股價跌到37.5美元。接下來，12月9日，該股反彈到了61.5美元，但是沒能突破10月31日的高點價位。後期當該股突破這個高點價位時，就表明股價還能有相當大的漲幅。隨後，股價從12月9日的頂部再一次下跌，12月20日釩鋼跌到了44.5美元，底部價位有所抬高，說明這是一隻可以買入的股票了，這是因為在這個次級下跌中，該股並沒有跌回到上一次的底部價位。從12月見到這個低點起，釩鋼的日高低點圖顯示其頂部和底部都在不斷上移，從中就可以看出這一趨勢。1930年1月25日，股價上漲到51.5美元，並以這個高點價位收盤，當日成交量為1.6萬股。1月27日，該股突破了62美元，這曾是1929年10月31日和12月9日的高點價位，就在1月27日這一天，股價漲到了64.25美元，這也是當天的收盤價，當日成交量為2.5萬股，顯示該股在上漲過程中有大量買盤，價升量增。1月30日，該股在69.5美元見頂。2月4日又跌到了62.5美元，比這個頂部價位低了7個點，這是該股從44.5美元的低點開始上漲以來，第一次出現這樣大幅度的回調。接下來，該股重拾升勢，2月14日股價見到73.5美元的高點，當日成交量為3.4萬股，這是當月最大的單日成交，說明該股在見頂後會有一次回調。2月25日，股價下跌到65.5美元。在這個底部，該股的日成交量只有7700股，顯示這裡的賣盤不太重，股價得到了支撐，是個買入的價位。在這次回調中，股價從頂部價位下跌了8個點，只比1930年1月30日至2月4日的那次回調多出了1個點。該股再次開始上漲，頂部和底部的價位都在一天天抬高，3月6日，股價突破了74美元，成交量為2.6萬股。該股突破了2月14日的頂部價位，表明後市上升空間已經打開。這個時候，我們要關注的下一個價位就是上一次的高點86.5美元，這是該股反彈後在1929年10月11日見到的高點，隨後股價就出現了大幅下跌。3月10日，釩鋼漲到了88.5美元，收盤價為86.5美元，日成交量為2.8萬股，因為股價突破了1929年10月11日的高點，後市看漲。在見到88.5美元的高點後，該股有一波回調，1930年3月12日，早盤股價回調到了82美元，隨後就出現了拉升，當日股價的高點為92.5美元，成交量為2.8萬股。接下來要關注的點位就是1929年3月和4月的高點，當時該股在反彈後漲到100美元；隨後股價急速回調，1929年9月13日又漲到了100美元，當日成交量也放大到5.9萬股，接下來該股有一次迅速下跌。1930年3月21日，股價突破了100美元，日成交量為4.68萬股。100美元被突破了，下一個重要的頂部就是116美元這個極高價位，它是在1929年2月9日創下的。1930年3月25日，釩鋼突破了1929年的高點116美元，在124.5美元見頂，這是前所未有的歷史最高價，日成交量為5.45萬股。當日該股的開盤價是118美元，盤中漲至124.5美元，後來跌到了114美元，最後以低點收盤，當日的股價振幅為10.5個點。這是走弱的信號，後市看跌，而且當天的成交量大，也表明該股已然遭遇很沉重的賣壓。不過，有一個事實不能忽視，那就是該股的大趨勢無論是周高低點圖和月高低點圖，還是在日高低點圖中，都仍然保持向上運行，該股的回調始終沒有超過7.5個點，但這次在一天之內就回調了10.5個點，顯示賣盤很重。

關注股票在極高價或極低價時的成交量非常重要，這樣可以當成交量發出該股見頂或見底的信號時，在對這些成交量的比較中進行判定和確認。1929年，該股的最大單日成交發生在2月7日，當日成交量為6.88萬股。2月8日，股價在116美元見頂，當日成交量為4.38萬股。這兩天的成交量超過了10.8萬股，表明這裡的賣單很多，顯示股價已經見頂。在交易日截止到2月9日的那一周，釩鋼的總成交量為17.58萬股。考慮到其流通股總數僅30萬股，參與到交易中股票的比例非常大，算下來有超過三分之二的股本進行了換手。這當然說明賣壓很重。下一個需要關注的是交易日截止到1929年9月14日那一周的成交量，當時釩鋼漲到了100美元。這一周的成交量為13.84萬股，而且特別是在該股的大趨勢已經掉頭向下的情況下，就更說明賣盤沉重，股價已經見頂。在交易日截止到10月26日的那一周，成交量為5.64萬股。而在交易日截止到11月2日的那一周，成交量為5.06萬股。在接下來的一周，成交量為1.72萬股。到了交易日截止到11月16日的那一周，成交量為2.9萬股。應注意到的是，最後這兩周正是該股構築最後一個底部的時間，成交量很小就表明拋盤已經枯竭。在交易日截止到12月7日的那一周，成交量為3.1萬股；在交易日截止到12月14日的那一周，成交量為2.1萬股。在交易日截止到12月21日的那一周，股價跌到了44.5美元，成交量僅有1.9萬股。由於該股的底部在抬高，表明賣盤並不重，股價在這裡得到了很好的支撐。在接下來的三周裡，該股顯示出很好的蓄勢狀態，每週的成交量只有1.2萬股到1.3萬股，說明有人在低位吸貨，但只是把賣盤全部吃掉，而不掛出競價的買盤，同時這麼低的成交量也說明賣盤並不多。當該股重拾升勢時，出現了成交量的放大。在交易日截止到1930年3月8日的那一周，股價的高點是78美元，成交量為8.4萬股。在交易日截止到3月15日的那一周，該股的高點是96美元，成交量為14.5萬股。在接下來的一周，其高點是107美元，成交量為16.5萬股。在交易日截止到3月29日的那一周，股價的高點是124.5美元，成交量為20.6萬股。這是自1929年2月9日以來的最大單周成交，超出了1929年2月9日那一周的歷史最高成交量，表明賣盤很重，獲利盤在湧出。這時要關注該股的趨勢變化，至少它也會出現一次回調。

從1929年11月13日至1930年3月25日，釩鋼上漲了87個點。此時，要重點關注該股在上漲過程中從任何高點價位出現的最大一次回調，或是在下跌途中的最大一次反彈。第一次急速反彈後的第一次回調跌得最凶，這就是從1929年12月9日的頂部價位61.5美元，跌到12月20日的底部價位44.5美元的那一次，相當於下跌了17個點。接下來的回調幅度分別為7個點和8個點，這說明該股的股價得到了支撐，在其底部已經抬高的情況下，不允許再出現那麼深的回調。這是後市看多的信號。考慮到在1930年3月25日，該股一天之內就跌回了10.5個點，我們下一個要關注的重要點位為107.5美元左右，這個價位是股價從頂部124.5美元下跌17個點後的價位，這裡應該是個底部價位，隨後可能會有反彈。如果該股從這個頂部或其他任何一個頂部向下回調的幅度超過了17個點，那接下來重點關注的點位就是頂部下方22個點到25個點的價位。另外還要注意的是回調的時間有多長。當釩鋼的回調幅度為7個點和8個點時，它用了7到10天的時間來完成回調。換句話說，從股價見到第一個高點那天算起，經過回調後，需要超過7到10天才能再一次回升並超越前期的高點價位。當釩鋼在3月25日到達124.5美元之後，在同一天就回調了10.5個點。這就是該股走弱的信號，尤其當考慮到成交量如此大時，這個信號的準確性就會更高。隨後，其股價一路走低，直到4月5日在103.5美元見底為止，這時從頂部已經跌去了20個點。接下來的反彈使股價在4月11日回到了117.5美元。這個時候，下一個要著重關注的點位就是124.5美元。如果該股突破了這個點位，股價後市的上升空間就打開了，可能會漲到150美元，但一旦該股跌破了103.5美元這個最後的支撐位，那就預示著還會有更深的回調。但是不要忘記，釩鋼在1930年已經創下了其歷史最高價，該股的大趨勢依然向上，所以在判定該股是否已經見到最後一個頂部之前，要關注是否有派發出現。


百貨商店和零售類股

寶石茶（Jewel Tea）——在1921～1929年的牛市中，這只股票的啟動時間很晚，但當它走出了蓄勢階段以後，股價就出現了巨幅的拉升，其間僅有過幾次小幅回調。從1925年到1929年，它稱得上是投資者買入並採用金字塔交易法來操作的最佳個股之一。1925年11月，該股在15美元見到最後一個低點，隨後股價就開始上漲，一直到1928年11月在179美元見頂為止，整個漲幅為164個點，這期間該股沒有出現超過兩個月的回調，或者出現任何一個月的低點跌到上個月低點下方5個點的情況。在這段時間裡，該股的大趨勢從未出現向下的走向，因此也就沒有理由去賣出股票了。如果股價每漲10個點，就採用金字塔交易法買進一次，試想交易者總共可以獲取多少利潤。如果你一路將止損單保持在前1個月的底部下方5個點的價位上，那止損單在股價上漲了164個點後才會成交，那時趨勢已經向下了。

寶石茶的股價在開始大幅波動前，曾經在低點價位附近蓄勢長達六年之久。參見圖7該股在1916～1930期間的年高低點示意圖和在1920～1930期間的月高低點示意圖。1916年，該股在96美元見頂，但並沒有參與到1919年的牛市行情中，它的趨勢繼續向下，直到1920年12月在3美元見底為止。關注股票每年的高點和低點價位也是很重要的。1920年，其高點為22美元，低點是3美元。1921年的高點為12美元，低點是4美元。1922年的高點為22美元，低點是10美元。1923年的高點為24美元，低點是16美元。1924年的高點為23美元，低點是17美元。1925年的高點為26美元，低點是17美元。該股的底部每年都在上移，顯示股價有很好的支撐，也說明股價最終可以有更大的上升空間。另外還要注意到1920年的高點與1922年的高點是一樣的，都為22美元。按照我的操作法則，股價必須上漲到牛年第一年的高點上方3個點的價位，才預示著該股後市還會大漲，所以只有當寶石茶的股價達到了25美元，才能表明該股已經突破了阻力位，隨後會出現更大的漲幅。從1922年到1925年底，該股大多數時間都在16美元到23美元之間震盪整理，即使交易者在低點買入，高點賣出，也不會獲利多少。如果是在接近底部的價位買入，想持股等待股價出現長時間的拉升，那在苦等了六年後，耐心也許早就磨沒了，而如果你當初買了其他那些早期的領漲股，就能賺到大錢，而這麼多的大好機會你都給錯過了，最後你可能會充滿怨氣地把股票賣掉。

當這只股票的股價還在相距只有10個點的高低點之間波動時，很多其他股票已經漲了50到300個點。為了能在正確的時機抓住大波段行情，而不是白白等上幾年去空耗耐心，你應該運用哪條法則呢？你應該採用的法則是，在股價突破了它在牛市第一年的高點上方3個點的價位後買進，或是在該股見到極低點之後的第二年再去買它。因為該股在1920年和1922年股價的高點都是22美元，所以你就不得不等該股漲到該高點上方3個點，也就是25美元之後，才能確定其主升浪要開始了。從1922年到1924年，其股價幾次漲到22美元至24美元一帶，但始終沒能達到25美元。1925年7月、8月和9月，該股的低點都在14.75美元，10月反彈到21美元，11月又回調到15美元，這是該股大幅拉升前的最後一個低點。1925年12月，伴隨著成交量的放大，交易開始異常活躍，這向來是股價大幅波動開始的信號。該股漲到了25美元，突破了1920年以來的所有阻力位。這是一個買點，從那以後，其回調價位都高於22美元。

該股的大趨勢仍保持向上，一直到1928年11月在179美元見頂為止，三年裡股價漲了164個點。這對於在低位蓄勢長達六年的股票來說，也不算稀奇。吸籌時間越長，股票漲幅越大。這條法則同樣適用那些股價多年保持在高位並進行派發的股票，但要記住，很多股票都會形成尖頂，這樣的話，派發或拋售都是在下跌過程中進行。寶石茶在1928年11月見頂時形成的就是個尖頂，隨後股價迅速下跌，該股的大趨勢掉頭向下，這時該股宣佈分紅。該股的走勢繼續下行，直到1929年11月，除權後的新股在39美元見底。應注意的是，在1926年11月，該股最後的一個低點就是39美元，股價在相同的底部價位獲得支撐，這是個買點，可將止損單設在36美元。1930年3月，該股反彈到了59美元。

蒙哥馬利·沃德（Montgomery Ward）——這是一隻牛市後期的領漲股。從1920年到1922年的三年裡，該股總是在12美元左右見底，而這三年中股價的高點在25美元至27美元一帶。這只股票運行的形態與寶石茶很像，但開始上漲的時間更早。1924年5月，它整個月的波動區間只有一個點，低點在22美元，高點是23美元。這表明多空較量已經陷入僵局，買盤和賣盤差不多勢均力敵，股價無論上漲或下跌都沒有多大空間。當出現了如此窄幅的波動行情之後，火爆的行情幾乎就是呼之欲出了。1924年6月，該股開始放量上漲，股價在29美元見頂，這個價位突破了過去三年的所有頂部。這就是買入的價位，隨後該股出現大幅拉升。1925年12月，股價的高點為84美元，1926年5月的低點是56美元。在經過幾個月的蓄勢整理後，1927年8月該股走勢再度上揚。73美元應該是明確的買點，1927年11月股價再次突破了84美元，這曾是1925年的高點，而且就在這個月，該股漲到了112美元。1928年11月，股價在439.875美元見到了最後一個頂部。該股從1927年2月在60美元見到最後一個低點開始，股價就連當月底部比上個月的底部低1個點的情況都沒有出現過。這就清楚地顯示出該股的大趨勢一直是向上的，你應該在股價上漲的過程中採用金字塔交易法一路跟進。

在其大趨勢再次拐頭向下之前，該股總共上漲了380個點。從1928年11月的頂部開始，該股出現了急劇的下跌，使大趨勢發生了轉向。隨後該股宣佈分紅，除權後的新股在156美元附近遭到了拋售，這也正是它在1929年1月和2月見頂時的價位。其趨勢持續下行，直到1930年1月15日在38.625美元見底。1月31日，該股反彈到48美元。3月24日又跌到了38.25美元，比1月15日的底部僅僅低了0.375個點。

研究該股從1929年10月24日至1930年5月31日在頂部和底部時的運行情況，以及成交量也是很重要的。1929年10月24日是華爾街在這個月第一次發生恐慌性下跌的日子。該股的股價跌到了50美元，成交量為33.8萬股，這是它從138美元跌下來後的最大單日成交量。10月25日，股價出現了快速的反彈，高點是77美元，成交量為16.6萬股，這僅僅是前一天股價下跌時成交量的一半，顯示這個反彈中的買盤比拋售該股時的沉重賣盤少得多。隨後該股又有一波下跌，在10月29日這個華爾街大恐慌之日，股價的低點是49美元，成交量為28.5萬股，這個低點價位在10月24日的低點下方1個點，顯示出這裡有支撐，後市看漲。接下來股價就有一次迅速反彈，10月31日該股在79美元見頂，成交量為13.8萬股。這個頂部沒能達到10月25日高點上方3個點的價位，而且在頂部時成交量這麼少，說明買盤不足，應該賣掉多頭倉位，並開始做空。1929年11月13日，當大多數股票只是跌到一般性的低點時，該股再一次跌到了49美元，這曾是它在10月29日的低點，成交量為11.2萬股。這是該股第三次見到這個低點，而當時的成交量非常小，說明目前拋盤已經減弱，或者拋盤已接近枯竭。12月9日，股價漲到了67美元，當日成交量為14.1萬股。這個高點價位比上一次反彈的高點低了10個點，股價在上漲過程中成交量很小，說明買氣不夠，該股仍維持向下的大趨勢。12月20日，該股在43美元見了新低，成交量為32.3萬股，這是10月24日以來的最大單日成交量。股價創新低就表示該股走勢疲弱，再度引發了市場拋售。12月31日，股價反彈到50美元，當日成交量為4.8萬股。這次反彈力度小，成交量也很少，顯示該股賣盤並不太多。這次的頂部價位50美元曾是該股在10月24日、10月29日和11月13日的底部，所以從前的支撐位就成為了賣出的點位。

1930年1月15日，該股又創了38.625美元的新低，成交量為30.7萬股，這裡的拋盤非常重，顯然止損單已經成交。這時交易者要特別注意的是，1925年3月，該股從41美元的低點開始上漲，所以當股價跌到38.625美元時，離起漲前的底部下方3個點的價位只差0.625個點，表明這是一個支撐位，後市至少會有一次反彈。1月31日，股價上漲到48美元，成交量為13.3萬股，這個高點沒能達到1929年12月31日的頂部價位。這就說明該股的成交量還不足以推高其股價。下一個要關注的點位是50美元，它曾是該股的最後一個高點。如果股價能突破50美元這個價位，並漲到53美元，就顯示其還有上漲空間。但是該股沒能實現這一突破，2月14日股價跌到了43美元，成交量為5.5萬股。這就可以看出拋盤真的已經接近尾聲，而其底部也在抬高，反彈可期。3月3日，該股上漲到48美元，成交量為19萬股。這與1月31日的頂部價位相同，因為沒能突破這個價位，顯示該股走勢已弱。該股一次在50美元見頂，兩次在48美元見頂，因此就可以推算出，如果股價能漲到51美元，也就是比前兩次的高點高出3個點的價位，後市還能繼續看漲。3月3日見頂後，該股開始下跌，3月24日股價跌到38.25美元，成交量為11萬股。現在把這一天與1月15日來做比較，當時該股的低點是38.625美元，成交量為30.7萬股。事實上，這次的價位比上次的低點還低了0.375個點，但從成交量只有11萬股這個情況來看，拋盤並沒有當時大，說明該股離出現反彈的價位已不遠。3月28日，該股下跌到35.25美元，成交量為11.1萬股，這樣的成交量再次表明拋盤已經接近枯竭。回顧和瞭解股價每一次大幅波動前的起漲價位非常重要。1924年8月和9月，該股在34美元見到最後的低點，1924年10月的低點是35美元。所以35美元左右就是買入價位，止損單可以設在32美元。4月10日，該股反彈到44.5美元，當股價能漲到51美元，也就是比前期高點高出3個點時，就表明後市還有上升空間。蒙哥馬利·沃德是1929年牛市後期中的領漲股，而且已經進行過分紅，這就是為什麼該股見底時間比其他股票晚，以及反彈沒有什麼力度的原因。

希爾斯·羅巴克（Sears Roebuck）——在1921～1929年的牛市行情中，該股是百貨商店板塊中早期的領漲股。該股從1921年的低點55美元開始上漲，股價的頂部和底部不斷抬高，直到1926年上半年在241美元見頂。在股價見頂後，該股宣佈進行分紅。這樣你就可以看出它是一隻早期的龍頭股，在寶石茶出現大漲之前，該股的漲幅已經達到了186個點。儘管寶石茶從1921年的低點到1928年的高點，總共的漲幅為176個點。但希爾斯·羅巴克除權後的新股在經過1926年和1927年的蓄勢整理後，又迎來了第二波的牛市行情。1926年1月，新股在59美元見頂，3月又跌到44美元。1926年9月，股價在58美元見頂，沒能突破1926年1月的高點。1926年10月，該股跌到了50美元，隨後進入窄幅整理的蓄勢行情，這樣的走勢一直延續到1927年7月才有所改變。因為股價沒有跌回到1926年3月的低點，顯示出這裡有很好的支撐，股價後市看漲。1927年7月，該股突破了60美元，這個價位站高於1926年的高點，是個買入的點位。接下來，該股的波動開始加速，股價當月的低點始終沒有跌至上一個月低點下方3個點的價位，這種情況一直維持到1928年11月在197美元見到最後一個頂部為止。這次是一個尖頂，隨後股價出現了快速下跌。該股的大趨勢掉頭向下，1929年3月，股價在140美元見底。1929年7月，股價反彈到174美元。7月、8月和9月，該股都在同一價位見到高點，顯示出這裡的賣壓沉重，派發的量很大。9月，該股的大趨勢再度下行。11月，股價跌到了80美元。接下來有一次快速反彈，1929年12月該股上漲到108美元，隨後出現了第二次下跌，股價下跌到83美元，這一次的底部比上一次有所抬高，表明得到了有力的支撐。該股從這一點位開始反彈，1930年2月，股價上漲到100美元。1930年4月又回調到81美元，但是沒有跌破1929年11月的低點，這是個買入的價位（參見圖13該股在1906～1930期間的年高低點示意圖）。

伍爾沃斯（Woolworth）——在1921～1929年的牛市行情中，該股既是早期最好的領漲股，也在行情後期的最佳領漲股。當很多其他股票直到1921年才見底的時候，其股價早在1920年就見底了。那些在熊市中見底早的股票往往會在接下來的牛市中成為早期的領漲股。1921年，該股見底時的價位105美元比上一次的低點要高，這是很明確的強勢信號。1924年，該股在345美元見頂，這時公司宣佈進行分紅。1924年，除權後新股在73美元見底。隨後趨勢反身向上，1925年10月股價漲到了220美元，1926年1月該股跌到189美元，接下來又上漲到222美元。因為這個價位沒能超出早期頂部價位3個點，趨勢又一次拐頭向下。1926年5月，股價在135美元見底，隨後該股重拾升勢。1926年11月，該股在196美元見頂，並再一次進行分紅。1927年2月，除權後的新股在118美元見底，在這裡獲得了很好的支撐，股價的頂部和底部開始不斷抬高，該股的趨勢一直保持上行，直到1929年7月在334美元見頂。在此之前，1929年4月該股又進行了一次分紅。1929年4月和5月，除權後的新股在85美元見底，隨後開始上漲，直到1929年9月在103.75美元見到最後一個高點。在這個點位附近的賣盤沉重，該股展開了大量的派發。10月初，該股的趨勢又開始下行，1929年11月股價在52.5美元見底。從這個例子你就可以看出，被稱作百貨商店板塊中最好的一隻股票也會在不到兩個月裡蒸發掉差不多一半的市值。所以，即使你買的是好股票，當其大趨勢掉頭向下，或是市場出現恐慌性下跌時，也不要死抱股票。最好的股票在市場出現恐慌時也會下跌，那些持股不放，眼巴巴盼著股價能漲回去的交易者只會落得破產的下場。當伍爾沃斯的股價跌到52.25美元的低點後，1929年12月又反彈到了80美元。隨後股價又開始下跌，1930年2月該股在60美元見底。1929年10月，當該股跌破了95美元時，就是個賣空的信號。當股價又跌破了84美元，就應該再次賣空，因為這個價位已在該股近三個月的底部下方。記住我的這條交易法則，沒有什麼好股票是不能去做空的，只要股票的趨勢是向上的，再高的股價也可以做多買入；而當其趨勢保持向下時，再低的價格也可以去賣空。只有在順勢操作時你才能賺到錢，受情感支配的操作是掙不到錢的。


糖業類股

在1921～1929年間的牛市行情中，這個板塊的個股漲幅都不算大。1919年和1920年春，每磅粗糖的價格為26美分。此後粗糖的價格雖然也時有反彈，但每年都在不斷走低。事實上，粗糖價格的下跌已經導致大多數糖業公司的收入慘淡。除此之外，在戰爭繁榮期時，糖的價格居高不下，這些公司就曾花大價錢買下了很多種植園，而在糖價下跌的過程中，這些種植園卻成了公司賺錢路上的攔路虎。粗糖價格從1920年的高點開始一路下行，直到1930年跌到每磅1.75美分。在1919年到1920年的牛市行情中，糖業類股是較晚啟動的股票，其中有些股票在1920年春才見到最後一個高點。隨後股價就出現了快速下跌。

美國甜菜制糖（American Beet Sugar）——1921年6月，該股的低點是26美元，1922年8月和1923年2月的高點均為49美元。在這個點位附近的賣盤很強，1923年8月股價跌到了25美元，這個低點比1921年的底部還要低，說明這裡的支撐力度很弱，該股的大趨勢是向下的。不過25美元也是個支撐位，反彈可期。1924年2月，該股上漲到49美元，這與1922年和1923年的高點持平。但沒能突破這個高點，就是走勢轉弱的信號，應該進行賣空操作。此後該股逐年走低，直到1929年12月股價在6美元見底為止。

美國精製糖（American Sugar Refining）——1921年該股的低點是48美元，1922年9月的高點為85美元。1924年10月，股價下跌到36美元，1927年9月又漲到95美元。1928年2月，該股跌到55美元，1929年1月股價再次漲到95美元，與1927年的高點持平。但因為沒能突破該價位，這是個走弱的信號，應該在此做空。1929年11月，股價在56美元見底，這裡是個支撐位，比1928年的低點高了1個點。1930年3月，該股反彈到了69美元。

古巴蔗糖（Cuba Cane Sugar）——當其他股票上漲的時候，這只股票卻在逐年走低，最後該股在1929年由破產財產管理人接手。

蓬塔-阿雷格裡糖業（Punta Alegre Sugar）——從1921～1930年，這只股票是糖業板塊中的弱勢股之一，其走勢與南波多黎各糖業剛好相反。參見圖16該股的年高低點示意圖，並將其與南波多黎各糖業的趨勢進行比較。1920年4月，該股在120美元見頂，接下來股價就開始走低。1921年6月和10月，股價在25美元見底，1922年1月反彈到53美元。隨後又出現回調，11月該股在42美元見底。1923年4月，股價漲到了69美元，7月又一次下跌到42美元。注意這個低點與1922年11月的低點在同一價位上，這裡也就成為了股價的支撐位，後市反彈可期。1924年3月，該股上漲到67美元，但卻沒能突破1923年4月的高點，後市看跌。1924年12月，股價下跌到38美元，1925年1月又反彈到47美元，1925年7月和10月，股價都在33美元創出了新低，說明該股的跌勢還會繼續。1926年2月，該股反彈到了47美元，與1925年1月的頂部價位相同，但還是由於沒能突破這個價位，看空後市。1926年4月到7月，該股又一次在33美元見底，這與1925年的底部在同一價位。股價的低點能撐在這個價位而沒有跌破，就說明這裡是有支撐的，隨後該股就有一波反彈，1926年12月股價在49美元見頂。因為這個價位沒能高出1925年和1926年的高點3個點以上，說明該股的大趨勢依然是向下的，應該進行賣空操作。1927年10月，該股在27美元見底，1928年1月和5月又反彈到35美元，趨勢仍顯示為下行，反彈力度很弱。1929年6月，該股跌到了15美元，隨後7月反彈到了22美元。該股的大趨勢再一次掉頭向下，股價逐級下跌，直到1930年4月見到歷史最低點3美元為止。
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圖16

通過這個比較你就可以看出，你應該在做多買入南波多黎各的同時，一路賣空蓬塔，這樣就可以從同一板塊中兩隻走勢剛好相反的股票上都賺到錢。你要遵循的法則是：不要因為板塊裡的一隻股票漲了，就去買該板塊中的另一隻股票，認為它也會跟著漲；也不要因為一隻股票跌了，就去做空同一板塊裡的另外一隻股票，除非後者的趨勢已顯示為向下。

南波多黎各糖業（South Porto Rico Sugar）——這只股票可以說是糖業板塊中的一個特例，當其他糖業類股下跌時，它卻是一路往上漲。其年高低點示意圖可以清楚地顯示出該股每年都處於強勢。參見圖17。
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圖17

1921年11月，該股的低點是26美元，1922年3月的高點為57美元，1922年12月的低點是33美元，1923年3月的高點為64美元，底部和頂部都在不斷抬高。1923年8月的低點是39美元，底部再次上移，是股價看漲的信號。1924年3月，股價的高點為95美元，1924年10月的低點是58美元。1925年，該股在這個點位附近做了充分地蓄勢整理，1925年12月，股價突破了1924年的高點95美元。隨後該股出現了大幅拉升。1926年2月，股價在147美元見頂，1926年3月回調到92美元，這個價位是1924年和1925年的頂部附近，該股在此築底，這裡是很好的支撐位。接下來，該股再次反身向上，1927年5月股價在197美元見到最後一個頂部。隨後就開始進入派發期，該股也宣佈進行分紅。1928年2月，除權後的新股在33美元見底，5月和6月股價反彈到了49美元，接下來，1929年12月，該股下跌到25美元。這只糖業類個股的頂部和底部在不斷抬高，也就是說，當其他糖業類股的頂部和底部出現下移時，該股的頂部和底部卻在上移。這也驗證了我的一條法則，那就是應該買板塊中走勢最強的個股，而賣空那些同板塊中走勢最弱且趨勢向下的個股。在1921～1929年的牛市行情中，那些買了糖業板塊中其他個股的人，僅僅因為他們買的股票與南波多黎各糖業在同一板塊，就期待那些糖業類股能跟隨南波多黎各糖業一起出現上漲，他們不但賠了大錢，同時也錯過了投資其他強勢股的賺錢機會。


煙草類股

在每個板塊中，總會有一隻強勢股，也總有一隻走得最弱的股票，所以交易者最好有每個板塊的行情圖，其中要包含板塊中幾隻股票的股價變動情況。注意觀察那些高價的股票和低價的股票。這裡有一個規律，那些股價最高的股票就是最強勢的股票，而那些股價最低的股票，在很多情況下都是走勢最弱的股票，而且股價還將繼續走低。

美國蘇門答臘（American Sumatra）——1918年，該股在135美元見頂。隨後這只股票的趨勢開始下行，股價逐年走低，直到1925年5月在6美元見底為止。該股由破產財產管理人接手，開始進行重組。1926年4月，新股從15美元左右開始上漲，1927年6月股價在69美元見頂，1928年2月跌到了46美元，1928年8月該股在73美元見到最後一個高點。接下來，趨勢掉頭向下，1929年11月股價下跌到18美元，這與1926年4月的低點之間相差不到3個點。這裡是一個支撐位，隨後出現一波反彈，1930年2月該股漲到了26美元，1930年3月股價又回調到16美元。

雷諾煙草B（Reynolds Tobacco B）——這只股票在1921年是煙草板塊股中走勢最強的個股之一。事實上，在1921～1929年的整個牛市行情中，該股也是最強勢的股票之一。其行情圖清楚地顯示出，在1920年和1921年，該股處於蓄勢階段，是這個板塊中最應該去買入的個股之一。1920年12月，該股的低點是29.5美元，1921年1月的低點為31美元。而在1921年，其股價再也沒跌破過這個價位，一直維持窄幅振蕩行情，表明蓄勢很充分，股價的頂部和底部也都略有抬高。1922年的上半年，該股開始了一波上揚行情，股價一直上漲到1927年12月在162美元見頂才止步，期間僅有一些小幅回調。1928年4月，股價跌到了128美元，在這裡該股又開始進行蓄勢整理。1928年11月，該股在165美元見到最後一個高點，剛好比1927年的高點高出了3個點。接下來，該股宣佈分紅。其大趨勢繼續向下，直到1929年11月股價在39美元見底為止。這個最後的低點與1922年1月的低點在同一價位，當年這個價位就是一波大幅拉升行情的起漲點，所以這裡是一個支撐位，此時應該買進該股，並在36美元設止損單。1930年3月，該股反彈到58美元。從這個例子就可以看出，當股票上漲幾年之後，交易者在很高的價位買進，無論如何還是能夠賺到錢的，原因就在於該股仍處在強勢中。


第8章　未來的股市

1923年我在《股票行情的真諦》一書中曾寫道：飛機類股、化工類股和無線電類股會在未來給投資者帶來巨額財富。我的預測得到了驗證。這些股票在所有行業板塊中漲幅最大。

電氣類股——這是一個電氣的時代，未來電氣類股將會成為優秀的龍頭股。現在每個商業部門、製造業和普通家庭都用上了電。電氣應用方面的新發明每年都在增加。對於鐵路公司來說，電能正在取代蒸汽成為火車的動力，而且隨著技術的發展，電力將變得越來越廉價，應用範圍也會越來越廣。所以，任何採用電來製造產品的公司都會前途一片光明，它們的股票也應該受到關注。

飛機類股——飛機工業還處在起步階段，未來幾年將會快速發展。只要你在這個板塊中選對了股票，並且在適當的時候買進，就能夠賺到錢。

化工類股——化工類股處在不斷的拓展階段，行業內的新發明會讓很多化工類股成為領漲股，給交易者帶來良機。

無線電類股——看好無線電類股和那些與無線電和電視相關的股票在未來幾年的前景，那些優質公司的收入將會增加，它們的股價也會走高。

娛樂類股——電影業的發展也在突飛猛進，那些好的影業公司無疑會在將來獲得不菲的收入。

天然氣類股——關注那些擁有天然氣的石油公司和那些從天然氣中提煉產品的公司，這些公司的發展前景大好，未來收入非常可觀。

但你始終要記住的是，在每一個板塊中都是既有弱勢股，也有強勢股。所以在買進或賣出時，要選那些已經顯現出上升或下降趨勢的股票，進行順勢操作。


飛機類股

這個板塊的股票已經讓那些在正確的時間買入，又在正確的時間賣出的投資者或交易者賺得盆滿缽滿，將來在適當的時機買進飛機類股還會為你帶來更多豐厚的收益。

柯蒂斯-萊特（Curtiss-Wright）——萊特和柯蒂斯這兩家公司在飛機行業中都處於領先地位。1921年8月，柯蒂斯的股價跌到極低點1.125美元。接下來開始上漲，1928年5月，股價在極高點192.75美元見頂。此後，該公司與萊特航空公司進行了合併。萊特兄弟公司在美國製造出了世界上第一架飛機，並成功地完成了第一次試飛。1922年1月，萊特的股價見到了極低點6美元，而到1929年2月，該股攀升到了299美元的頂部，在七年中股價上漲了293個點。這波上漲中最猛的階段是在1927年和1928年完成的（參見圖18，萊特航空的年高低點示意圖和月高低點示意圖）。當萊特的股價在8美元時，我就建議大家買進，並在股價上漲的過程中要一路跟進。在柯蒂斯與萊特合併後，新的柯蒂斯-萊特公司的股票在1929年7月和9月見頂，當時的股價是30美元；1929年11月，股價跌到了6.5美元，比當年老萊特的股票在1922年的低點相差0.5個點。1930年4月，柯蒂斯-萊特的股價反彈到了15美元。我認為該公司是飛機行業中最好的公司之一，因為它由這個行業中資格最老的兩家公司組成，它們在生意上都很成功，將來還會在成功的大道上繼續走下去。這是一隻質地很好的股票，可以逢回調時買進。
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圖18

聯合飛機與運輸（United Aircraft & Transport）——這家公司是由國民城市銀行（National City Bank）控股，目前處於盈利狀態，1929年公司的收入狀況非常理想。1929年3月，其股價為67美元，接下來在1929年5月上漲到162美元。該股由於初期漲升太快，隨後出現了下跌，1929年11月股價在31美元見底。1930年4月，又漲到了99美元。毫無疑問，股價在今後幾年的上升空間還很大。我認為這是一隻未來值得關注的好股票，應該在股價出現回調的階段適時買進（參閱圖19，1929—1930年月高低點和周高低點示意圖）。
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圖19

福克飛行器（Fokker Aircraft）——這家公司由通用汽車控股。公司的管理有方，無疑在未來的幾年收入狀況會很好。1928年12月，公司的股價在17美元見底，1929年5月上漲到了67美元。1929年10月，股價下探到8美元，1930年4月又反彈到34美元。通用汽車在製造和銷售汽車方面成績斐然，我們完全可以相信它在飛機製造領域也會再造輝煌。該公司將會成為飛機行業內其他公司的一個強有力的競爭對手，其股票可選擇在回調時買進。

邦迪克斯航空（Bendix Aviation）——這又是一隻優質的飛機類股。1929年8月，其股價達到了102美元，隨後在11月下跌到25美元，1930年4月又反彈到57美元。該公司未來還有升值的潛力，應該予以關注，並在適當的時機買進。

國民航空與運輸（National Air & Transport）——這是另一家績優公司，未來可以關注其買入機會。這家公司日後無疑會與一些好公司進行兼併。

飛機行業發展迅速，因為有大量資金在背後推動。新的發明和發現層出不窮。那些規模最大的公司將買進這些新的專利，並憑借它們在行業中取得成功。在接下來的幾年中，飛機行業內會發生更多的合併與兼併。目前，名列三甲的公司是柯蒂斯-萊特公司、聯合飛機和福克。把在紐約場外交易所和紐約證券交易所上市的各家飛機類股的行情圖都保留一份，好好研究它們，你就能通過這類股票賺到錢了。


留意個股的未來機會

市場上總有一些處在蓄勢狀態的低價股，它們即將進入大幅拉升的走勢。你應該保留這一類股票的行情圖，因為它們一旦蓄勢完成開始拉升，就會讓你有大幅獲利的機會。關注那些走勢與1915年、1917年和1920～1921年間，以及1923～1924年間的伯利恆鋼鐵、克魯斯伯、通用汽車、國際鎳業、寶石茶、蒙哥馬利·沃德、帕卡德、美國鑄管和萊特飛機等股票類似的個股。一旦它們衝破蓄勢的交易區域，交易開始活躍並伴隨著放量時，就應該出手買進。

下面列出的這些股票都有不錯的發展潛力，值得今後加以關注，你應該保留它們的年高低點示意圖和月高低點示意圖，只要一突破阻力位，表現出上升的趨勢，就應該買入。其中一些股票會有出色的表現，成為活躍的龍頭股。

這些股票包括：美國農業化工、美國甜菜制糖、美國法蘭西消防車、美國船運與商業、美國毛紡、奧斯丁·尼克爾斯、戴瓦拉航空、布斯漁業、大陸汽車、聯合紡織、芝加哥-密爾沃基與聖保羅、芝加哥大西部、多姆礦山、電動船、菲斯克橡膠、大西部糖業、通用食品、格裡格斯比-格魯諾、家榮華、凱利-斯普林菲爾德、克瑞斯吉、南益橡膠、穆林斯製造、中陸石油、穆恩汽車、紐約氣壓制動、墨西哥國營鐵路、鍋柄製造廠、純淨石油、雷諾彈簧、標準品牌、紐約標準石油、超級石油、橫貫大陸石油、德克薩斯太平洋煤炭與石油、美國橡膠、沃德烘焙和沃森紡織公司。


美國橡膠的未來

美國橡膠公司是該行業中最大的製造公司之一。在1929年上半年，杜邦收購了這家公司的大部分股權。美國橡膠的股價在1929年的恐慌性下跌中探到了15美元，這是從1907年以來該股的最低價。根據其行情圖中的走勢，我相信它未來的潛力很大。我確信杜邦入資該股就是因為它未來有上漲的可能，這與1921年通用汽車的入資是一樣的道理，否則他們也不會投資這只股票。你應該保留一份美國橡膠的行情圖，對該股多加關注。一旦圖中顯示其大趨勢挑頭向上，就應開始買進，接下來在股價上漲的過程中採用金字塔交易法一路跟進，直到趨勢發生改變為止。

像J．P·摩根和杜邦這樣的人，他們買進股票不是為了在短時間內賣出。他們買股票看中的是股價的長時間拉升，而且這些公司也有可能會派發更大比例的分紅。當1930年3月我寫這本書時，市場中處在與美國橡膠同一價位的所有股票之中，美國橡膠算是頂尖的個股之一。這並不意味著其股價不會走低，而是說在未來的盈利機會方面，這只股票比你買入相同價位的其他任何一隻股票都要大。

你的目標始終是要買進那些最有潛力的股票，但不要忘記你必須用止損單來控制風險。也許會發生一些意料之外的事，美國橡膠的股價有可能會走得很低，所以如果趨勢開始掉頭向下，你最好趕緊出局。


釩鋼

這家公司實際上壟斷了釩的生產，同時也介入化工行業。很多年以來，公司的收入一直不錯。近幾年裡，該公司在弗吉尼亞收購了很有價值的產業，這在未來幾年中會提升其盈利水平。這只股票的流通盤很小，市場上的浮籌也很少，所以聯營投資集團要拉升其股價就很容易。從1929年股價為37.5美元時起步，上漲到1930年4月23日的最高價142.375美元見頂，在五個多月的時間裡漲幅達到了105個點，這是美國鋼鐵漲幅的兩倍多。近來，有傳言說該股事實上遭到了囤積。在未來的幾年中，交易這只股票還是有機會賺錢的，股價有可能會漲到非常高的水平。當行情圖中顯示該股的趨勢向上時，你就可以逢回調進行買進。考慮到它的浮籌很少，在做空時應該加倍小心。如果真想做空該股，止損單就要設在與成交價近一些的價位上。


第9章　將來的情況和發展

超買的股票

公眾對任何一個板塊的信心都需要很長時間才能建立起來，但是一旦哪只股票或哪個板塊得到了公眾投資者的歡心和追捧，就會出現超買。交易者變得過於樂觀，信心爆棚，就會出現交易過度的現象，當然這就給了那些長期持有該股的內幕人員清倉的機會。

鐵路股在內戰之前就是這種情況，後來從1893年至1896年股價一路走低，這時候大多數公司被破產財產管理人接手。隨後是股市的重建期和麥金利繁榮時期。鐵路股又開始獲得人們的青睞，出現了大幅拉升，股價在1906年見頂，而接下來在1907年的恐慌性下跌中，鐵路股也遭到了重挫。1909年鐵路股重拾升勢，但卻沒能回到前期高點的價位。公眾超買會出現在股價的頂部和一路下行的過程中。鐵路股下跌後一路走低，一直到1917和1921年，才分別見到最後的底部。

同樣的情況也出現在了汽車股身上。公眾是在汽車股1915年到1916年出現大幅上漲，接下來1919年又大漲一次這個過程中才開始瞭解它們的，不過從1924年到1929年，公眾買入汽車股的數量是空前的，並超過了以往對任何一個板塊的買入量。所以，汽車股出現了嚴重超買，大多數汽車公司的股票市值也被大大高估。以前這些汽車公司分紅和增加股票的數量都達到了相當高的程度，以至於在今後經濟蕭條的幾年中再也無力進行分紅。所以，汽車股在即將到來的熊市中將是最好的賣空品種之一。

公用事業股的狀況也是如出一轍。這些股票在過去的幾年中，上漲速度是如此之快，收入的增幅也相當巨大，因而在1924年到1929年，投機者和投資者大量買入這類股票。公用事業公司在接下來的幾年中將受制於不利的法規和政府調查。大多數這類股票的股價都太高了，即使政府不採取任何對它們不利的行動，它們的股價無論如何還是要跌，因為這類股票都落到了弱勢人群的手裡，隨著公眾的買進和內幕人員的離場，股價下跌的路還會很長。


生產和消費

關注任何製造領域的產量都是很重要的事，因為特別是在景氣時期，牛市的最後階段或是一輪經濟繁榮浪潮的最後階段，生產總是趨向於過剩。在一輪經濟繁榮浪潮的尾聲，生意人總是變得過於樂觀，他們所預計的公眾消費量往往會高於現實的情況，而當生產大於消費時，價格自然就會下跌。在經歷了漫長的熊市或是長時間經濟蕭條的打擊後，道理也是一樣，生意人會變得悲觀，低估了公眾的需求或消費量。因為生產量跟不上消費量，從而導致了物價的上漲。當產品源源不斷地生產出來，湧進銷售領域時，競爭總是在價格接近頂部時更加白熾化。結果就是，不管你是農產品還是製造業生產出的產品，價格都會往下跌。股市對這些變化會提前做出反應。


投資信託公司

在1921～1929年牛市行情的最後階段，正是美國的投資信託公司風聲鵲起的時候。估計從1929年1月1日至9月1日，公眾投入投資信託公司的錢有400萬到500萬美元之多。7月和8月股市的最後一波加速主升行情，投資信託公司的入場起到了推波助瀾的作用，使行情達到了極致。這些新成立的信託公司發現從公眾手裡拿錢簡直太容易了，於是就衝進了股市，不管價格高低，一律買進，也不考慮牛市已經運行了八年，他們是在股價的頂部接盤。在空頭回補和公眾買進的合力作用下，股市被推上了一個不合理的高位，在這樣的高位是拿不到公司分紅的，而且公司的收入也不能保證讓股價可以維持在這樣的水平。當然，投資信託公司沒有預見到市場即將出現恐慌，他們還在持倉待漲，結果就是很多信託公司發現他們的原始資本被腰斬，或損失得更多。

投資信託公司中也有表現不錯的，但是很多投資信託公司與那些操作隨意性很強的聯營投資集團沒什麼兩樣，他們在市場中的操作沒有任何科學依據，所以他們也不會取得比那些沒有任何明確計劃的普通交易者更大的成功。如果股票一直上漲，那麼投資信託公司就能掙到錢，因為他們只是做多買進，而不去賣空。但是當熊市持續好幾年的時候，投資信託公司買股票的錢不僅賺不到任何股息，反而還會虧掉大部分本金。所以，公眾把錢交給投資信託公司，與他們自己在股市頂部時買進股票相比，結局是一樣的糟糕。1929年夏天，投資信託公司的進場幫助很多聯營投資集團將股票在高位脫手，如果沒有投資信託公司來接棒，股價根本不可能達到這樣高的水平。在進下來的幾年，無疑很多投資信託公司難逃破產的厄運。他們的股票會下跌，公眾對這些股票會產生厭惡，拋掉這些投資信託公司的股票。這就會迫使投資信託公司不得不將當初以虛高的價格買進的股票進行清倉。

投資者或交易者在買進投資信託公司的股票之前，一定要三思而後行，並做好調查研究，因為最終能成功的公司畢竟少之又少，特別是在未來的幾年中，股市很可能會出現不規律的熊市行情，投資信託公司的成功率就會更低。當投資信託公司開始對手中的股票進行清倉時，投資者就會出現恐慌，也跟著賣出股票，接下來市場就又會遭遇一次投資者的恐慌。


兼併與合併

目前這個兼併與合併的時期是從1924年開始的，是世界歷史上規模最大的一次企業兼併與合併。為了瞭解它的意義有多重大，也為了看到這次股票數量劇增的最終結果將會是什麼，我們必須追溯到1899年至1902年，當時美國鋼鐵公司剛組建上市，其500萬的流通盤就是所謂摻水的股票。與其他一些合併的公司一樣，美國熔煉信託公司與合併銅業公司也都是在同一時期內成立的。公眾滿倉持有這些不能支付股息的摻水股。隨後在1903年到1904年，股市出現了一波下跌，接下來另一波投機狂潮在1906年達到頂峰。1907年，股市中真正的恐慌性下跌到來了，過去3到5年中獲得的盈利在幾個月裡就付之東流了。這次股價暴跌的原因何在呢？就是因為公眾滿倉持有的都是摻水股票，這些股票由於股票數量增加而無力支付股息；而銀行過去也是滿額發放貸款，一場貨幣恐慌也就隨之而來。

當我們考慮到這些過去幾年中發生過兼併與合併的公司，以及它們在股票數量上的急增，就很容易判斷出，即使不景氣的情況只有2年，這些公司也不可能繼續賺到那筆需要發放的股息，如果假設經濟蕭條期會長達5到7年，那將發生什麼狀況呢？對於任何人來說，能讓你賺錢的股票才有價值，而具體股票值多少錢，決定於當你想賣股票時，你能夠賣到多少錢。事實上，如果1931年一隻股票的股價是200美元，即使1929年其股價達到過400美元，那對於投資者也沒有任何意義，因為他的資金已經縮水了50％，他能收回的錢只能是取決於別人願意出多少錢來買他的股票。人們總是期待著不可能發生的事。他們期望當一家公司的股票從500萬到1000萬這個數量增加到1000萬或2000萬這個級別時，公司為每股股票賺到的股息還能保持原來的水平，這在長期的經營中是不可能實現的。所以，股票不可避免地就會遭受長時間的拋盤，接下來就是最後一次暴跌或恐慌性下跌，這將給數十萬投資者以毀滅性的打擊，他們一直持股不動，盼著股價漲上去，等到他們醒悟過來想賣股票，卻為時已晚。聰明的人會離場觀望。保住資金的安全總比後悔強；手裡拿的現金即使得不到分紅或股息，也比冒險投資，結果損失掉50％甚至更多本金要好。最大的損失往往來自於期望過高和太過樂觀。毫無疑問，樂觀主義者也是對經濟繁榮的最大威脅。悲觀主義者是個平衡輪，我們需要他們來發出警告的聲音。據說，「悲觀主義者和樂觀主義者的區別是很有意思的，一個看到的是甜甜圈，另一個看到的是個黑洞。」現在就到了我們需要一個人能看到這個黑洞的時候了，因為這個洞會出現在投資者隨身攜帶的小賬本上，如果他們還是只看到甜甜圈，對已經存在的那個黑洞視而不見的話，那他們就會掉進這個洞裡。當心這個黑洞！它一直都存在。


戰爭賠款債券

1929年秋天，股市的拋售使貨幣市場準備發行大量的債券。在我寫這本書的時候，活期貸款利率在2％左右。銀行家和債券經紀人期待著歐洲的戰爭賠款債券在本國發售的日子。但是我不建議大家去買這類債券，不過，這類債券要是真在市場上出現，還是會有成千上萬人去買它。這樣會套牢大筆資金，而這些錢將被稱為「凍結債券」。一旦歐洲再起事端或爆發戰爭，這些債券的價格就會下跌，還有可能被拒付。在華爾街和這場金融遊戲中，任何事情都有可能發生，這一點始終要牢記，所以一定要做好萬全的準備。美國民眾已經向歐洲國家投資了幾十億，如果時局一旦有變，投資者們就有可能要面臨血本無歸的情況，或者至少一大部分資金將化為烏有，他們會想要賣掉手裡的債券，這樣就將加速導致市場恐慌和經濟蕭條的出現，給各行各業都造成傷害。如果大量的戰爭賠款債券在我國銷售，大筆資金就會被帶到國外，這自然會在將來影響到我們的貨幣市場，導致利率的提高。


投資者的恐慌

大約每20年就會發生一次投資者的恐慌或是嚴重的經濟蕭條，這往往由於投資者在低點賣出股票而引發。究其原因都是股市長期下跌，投資者失去信心所致。買氣漸弱而投資者的拋盤卻不斷湧入市場，迫使股價越走越低，直到銀行催還用於購買高等級投資型股票的貸款，最後的結果就是市場股價出現破位下跌或是急速的猛跌。這樣的局面在1837年到1839年之間、1857年、1873年、1893年、1896年、1914年，以及1920年到1921年之間都曾經出現過。1929年市場的恐慌不是投資者的恐慌，而是一群賭徒的恐慌。

不同時期的恐慌有著各自多種多樣的起因，但是所有這些東西背後的真實基礎就是貨幣市場。在經濟繁榮時期，銀行過度放貸，到後來又迫使投資者拋售股票還貸，造成市場恐慌。大多數銀行家在經歷了長期的經濟繁榮之後都變得過於樂觀，而在熬過了長期的股市下跌和經濟蕭條以後，他們又變得太過悲觀，從而不願意發放貸款。事實上，他們非但沒有發放新的貸款，而是忙著催還以前的貸款，這使得原本還撐得下去的局面變得不可收拾。而大部分報紙起到的也是同樣的作用。他們知道在世道好的時候，樂觀的言論大家都愛聽，就無所不用其極地大唱讚歌，而在世道差的時候，他們通常又能添油加醋地進行抹黑報道。

當然，在所有這些恐慌期當中，一些經紀人和銀行已經看出些許徵兆，清楚地知道什麼樣的情況即將發生，但他們從未將這些徵兆告訴過他們的客戶。那麼投資者就必須停下來，自己去看，自己去聽。他必須為自己著想，不能指望銀行家或經紀人能讓他在正確的時間出局。因為過去的經歷證明，他們在關鍵時刻給出的建議往往是派不上用場的。

即將來臨的投資者恐慌將是有史以來最嚴重的一次，因為目前在美國至少有1500萬到2500萬投資者手中持有那些業界領軍公司的股票，當股市經過幾年的下跌之後，一旦他們變得越來越慌，開始拋售股票時，拋盤將非常之大，沒有買盤可頂得住這樣的狂拋。股票已經被如此充分地派發到了公眾投資者手中，以至於在1929年社會發生恐慌後，很多人認為股市不會受恐慌的影響，但這其實是典型外強中乾的表現。公眾投資者現在不是好的市場領導者，而且將來也永遠不會實現。因為他們內心的情緒很容易被調動，股票漲就滿心歡喜，跌了就開始害怕。如果股票都掌握在少數的強人手中，那麼投資者和國家都會很安全。但是當股票的持有者是上千萬的民眾時，由於他們既沒有組織和也沒有領袖，接下來的情況就會很危險。精明的人不會等一切都來不及挽回了才賣出股票。而公眾投資者卻會一直握有股票不撒手，他們盼著股價能漲回去，而接下來所有人都會在同一時間驚慌失措，並開始拋售股票，但這時已經沒有買盤去接了，這樣就給本已恐慌的市場來了個火上澆油。這就是1929年恐慌的成因。當時的投機者和賭徒們都被嚇得猶如是驚弓之鳥，在同一時間開始狂拋手中的股票。

人們對錢財的貪戀將會引發下一次的市場恐慌，而且對金錢的貪慾還會是下一場戰爭的導火索。「戰爭是地獄！」你可能會問，那戰爭來了，手裡的股票該怎麼辦。戰爭總是會引起大家的恐慌。如果戰爭將至，那麼恐慌也必將降臨股市，而這一次，股市的恐慌可能會導致戰爭的發生。人們經常會對一個觀念有錯誤的理解，或是做出錯誤的引用。我們常聽到人們說，「金錢是惡之源」。他們認為這句話引自《聖經》，但其實不是。聖經上說的是，「貪財是萬惡之源。」事實上，歷史已經證明，所有的戰爭都是源於人們貪戀金錢和謀求權力。而對金錢的貪慾是以往每一次金融危機和經濟蕭條的起因，即將到來的這一次大恐慌將是世界上迄今為止規模最大的一次，因為現在美國國內的資金比以往任何時候都要充足，所以就會有更多的人為之而拚殺。一旦他們發現資金從他們手中悄悄溜走了，他們為錢而戰的拼勁比爭搶其他任何東西時都要來得足。


後記

在成千上萬買過《股票行情的真諦》一書的讀者最誠摯的懇求下，我寫了現在這本書。那些讀者把《股票行情的真諦》稱之為有史以來股票類書籍中最好的一本書。能夠幫助別人在華爾街這場危機四伏的博弈中取得更大的成功，讓我感到非常欣慰。如果《股票行情的真諦》是最好的一本書，那我就努力並希望讓《江恩華爾街選股術》這本書能夠更上一層樓。我所寫的東西都是從實踐中得來的，也正是廣大讀者所需要的。從我自己的操作失誤和賠錢的教訓中，我已經發現了一些法則和方法。我已經在華爾街上歷經了將近30年的磨煉，時間已經向我證明，什麼才是一個人在投機中取勝的法寶。我很有信心，只要人們遵循我的交易法則來操作，就永遠也不會後悔。而去幫助那些想要幫助他們自己的人，讓我感覺得到了很好的回報。


附　錄

下表中列出了附錄一：這些股價可以用來製作月高低點圖，用以研究以往股價的波動情況。
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芝加哥、密爾沃基與聖保羅——普通股
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芝加哥、密爾沃基與聖保羅——優先股
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答疑解惑

我們經常會收到許多咨詢各種各樣信息的來信。為了省掉許多不必要的重複回信，我們將一些常見問題的答覆進行了歸納。


雜誌

很多人寫信讓我們推薦一些對投資者或交易者來說最好的雜誌。我們認為《華爾街期刊》在報道股市相關信息方面是最好的雜誌之一。《B．C．福布斯》也不錯，它會刊登很多關於金融事件的有價值的文章。《紐約時報》每週出版的《股市紀要》專門報道金融動態，其中有很多對交易者和投資者有價值的信息。


報紙

投資者或交易者經常想知道我們認為哪些報紙在股票投資方面辦得最好。《華爾街日報》——這是最好的一家金融類報紙。它專門提供全國各上市公司和大型外國公司的所有真實情況和信息。國內新聞，特別是農業和政治方面的資訊，也同樣是它報道的重點。該報是第一批刊登一整套鐵路和工業平均指數的報紙之一。這些平均指數最早可以追溯到1896年。1914年以來，該報一直都在刊登債券價格的平均指數，而從1928年開始，又增加了公共事業類股的平均指數。這些指數每天都會更新，這對於那些想要堅持製作各個板塊行情圖的投資者或交易者來說，是非常有價值的。這份報紙的另一個特點就是，它每天都會列出那些創了年度新高的股票名單，同時也會列出那些創了年度新低的股票名單。《華爾街日報》不會去刊登任何小道消息、傳言或帶有誤導性的信息。它只會刊登那些可靠的事實，可以為投資者和交易者提供很大的幫助。該報時常也會登出一些股票的各種圖表，這對交易者也是非常有幫助的，因為交易者如果不得不自己去收集這些交易記錄，然後繪製行情圖的話，這無疑會為他們節省大量時間和金錢。

《紐約每日投資新聞》——這份報紙對那些活躍的交易者特別有用。它會對股票和債券的新聞進行即時報道，也常會刊登一些有價值的圖表，投資者和交易者都很感興趣。

《紐約晚郵報》——這也是一份很好的金融類報紙，經常會見到很多有價值的專業文章。

《紐約先驅論壇報》——這份報紙上會有各個板塊的平均指數的情況，也會刊登一些其他對交易者有幫助的信息。

《紐約時報》——它自己專門也有一套平均指數，對投資者和交易者來說，這也是一份不錯的報紙。

投資者和交易者想要知道的是各家上市公司的真實情況和報告，而不是小道消息或傳言。以上這些報紙都是在紐約市出版的，它們都致力於為大家報道事實，提供可靠的信息。


商品期貨

那些對各種商品期貨市場感興趣的交易者，他們時常會問我哪家商品期貨類報紙最好。

紐約市的《商業日報》在商品期貨方面是專家，它的報道涵蓋了這個領域方方面面的東西。紐約市的《商業與金融》也是一份很有價值的報紙，其主要報道棉花期貨的情況，但也會照顧到其他的商品期貨，還經常刊登一些很有趣的關於股票與其他一般性金融事件的文章。


經紀人

人們來信會問，我們是否認為某某經紀公司可靠。在我們看來，所有紐約證券交易所、紐約棉花交易所和芝加哥期貨交易所的會員都是可靠的，我們建議交易者一定要始終在這些負責任的交易所裡開戶。如果對你的經紀人有懷疑，可以通過鄧白氏（Bradstreet，R．G．）或監督服務機構（Bishop Service）得到一份他的信用評價報告。對於那些並不是任何一家主要交易所成員的經紀人，你在開戶前，要到你的銀行經理或一些商業機構那裡獲得一份私人信用報告。否則，你可能在一家野雞交易所（bucket shop）裡進行交易，而自己卻還被蒙在鼓裡。


從哪裡能得到價格信息

經常會有人問，交易者從哪裡可以得到各種不同股票與商品期貨的高低點價格。《金融大事記》和《標準統計》能夠提供各個股票和期貨的高低點價格記錄，感興趣的朋友可以給此類出版社寫信，就能獲得想要的信息。

商品期貨方面——在紐約市出版的《棉花行情》專門刊登棉花的各類統計信息。穀物的高低點價格記錄可以向芝加哥期貨交易所或芝加哥期貨交易所的成員經紀人索取。食糖、咖啡、可可豆、橡膠、絲綢和其他商品期貨的此類信息也可照此辦理。這些各個交易所中的成員經紀人都會很樂於向感興趣的人提供以往的高低點價格記錄及其他統計信息，通常經紀人提供的這類服務是免費的。


股市中的零碎股交易和穀物期貨中的零星交易

交易者經常會問，他們能不能進行零碎股交易。大多數紐約證券交易所的成員經紀人都會接零碎股交易的委託單。他們大多可以全部用現金去買1股以上任何數量的股票。在芝加哥期貨交易所，零星交易或1000蒲式耳穀物的交易也可以做。有些經紀人會接這樣的零星交易，而也有一些經紀人是不幹的。你可以去詢問任何一個芝加哥期貨交易所的成員經紀人，就可以知道有關零星交易，或者說低於5000蒲式耳（5000蒲式耳為一整批或一份合約的最小單位）交易的具體情況。芝加哥期貨交易所和新奧爾良棉花交易所都接受50包的棉花交易量。可靠的交易所都不會接受每次低於50包的棉花交易量。那些可以交易10包或更多包棉花，或者招攬這種零星交易的場所就像是野雞交易所。交易者在這類公司開戶要加倍小心。


權威作家應具備什麼能力

那些在職場或商界中被稱為權威的人，他們的見解都是有價值的，這些人都是在某個專門的行業裡擁有多年實踐經驗的人。當一名律師、醫生或工程師結束在大學的學習，離開校園後，他們除了理論什麼也不會。他的受教育程度可能會很高，也可能掌握了學校裡教的關於某個專業的全部知識，但沒有人能從大學裡得到真正實踐知識的重大基本原理。這方面只能在實踐這所學校裡才學得到。當一個人把那些理論用到實際工作中時，會發現很多都行不通。我們都要在實踐中學習，就像人們常說的那樣，「吃虧學乖代價高，笨漢非此學不好。」

一個人可能會構想出一套很美妙的股市賺錢理論，可能還會在紙上演練了一番，發現效果不錯。不過這只是表面的成功，當他在真實的交易中應用其理論，並開始進行股票買賣以後，他就會發現理論中的弱點，而這個理論在實戰操作中根本派不上用場。我知道我在講什麼，因為我已經在股市中試用過幾十種不同的理論，然後自己的錢進行試驗，結果都賠了；不斷對理論進行探索，之後又摒棄，然後一切從頭再來。

在經過20多年對股票和期貨市場孜孜不倦的研究後，我感覺我有能力寫出一些從實踐中提煉出來的東西，並能夠證明這些對其他人是有實戰價值的。事實上，我的預測方法已經經受住了時間的考驗，它可以充分證明我已經找到了解決問題的鑰匙。全國各地有成百上千的人都知道，我的方法曾經讓我精確地預測出了1914年到1919年戰爭時期的股市走向，同時也讓我準確地預測出了戰後的股市運行情況。當時所有最頂尖的經濟學家都聲稱，世界大戰帶來了如此令人不安的局面，以致從前那些行得通的理論在戰後的這個時期裡沒有一個是管用的。但我的方法是奏效的，我每年都會發佈一份年度預測，這些預測後來證明都非常之準確。用我的朋友，已故的喬治·S·史密斯先生的話來說，「這些都是白紙黑字寫下來的，是抹不掉的」。你並不是非得相信我的話，我靠的是我以往的業績。幾乎在美國的每個州都有對我的預測信服不已的訂戶，他們會按照我的預測進行操作，並體會到了科學戰勝猜測。

一名報社記者曾經問威廉·E·吉利先生：「為什麼江恩先生在預測市場方面能取得成功？」吉利先生的回答是：「因為他在股票和期貨市場的研究上傾注了20多年的心血，這麼多年別的什麼都沒幹。他只搞這一項研究，而多年的不懈專注就會帶來成功。他有很好的數學計算能力和精密分析的頭腦，這些都能讓他發現導致股市強弱的因素，也使得他可以挑選並只使用那些不僅經受住了過去很多年的驗證，而且在今後的股市中也會發揮作用的操作法則。」


江恩提供的服務將如何幫助你

這個世界從未像現在這樣，各行各業都迫切需要專家提供的服務。這是一個專家的時代。那些在任何一個領域內可以提供有價值服務的人都只專注於一件事，並把它研究透了的人。沒有一個有理智的人會讓一個雜而不精的人來為他提供服務。如果我的眼睛不舒服，我不會去找一個全科醫生，而是會讓眼科大夫來為我診斷。我不會圖便宜去找個要價低的人，因為我知道我花多少錢，就能得到與之相匹配的服務。其實到最後算下來，最好的服務總是最便宜的。

在股市和期貨市場的投資和投機中，人們之所以會賠錢是因為他們缺乏正確的知識。另一個原因是他們認為沒必要去為那些專家的建議花錢。他們可以去問自己的經紀人或銀行經理該買或賣哪只股票，但是他們從來沒有停下來問問自己：「為什麼經紀人或銀行經理就應該比我更清楚哪只股票該介入，或是更瞭解正確的交易時機呢？」他們想要得到免費的建議，但到頭來卻付出了最昂貴的代價，因為他們賠了錢。

經紀人不應該被認定為專業的市場預測者。這不是他的業務，他的業務就是從客戶的交易裡提取佣金。這就是他掙錢的方式。他的建議沒有什麼價值，因為他沒有研究過市場的波動情況，也沒有專心只幹這一件事。一般來說，經紀人的建議還不如任何其他人給出的建議，這不是因為他想誤導你，也不是因為他不誠實，原因就在於他的事務實在太繁雜了，他們看到和聽到的東西太多，以至於做出的判斷不可靠。經紀人不得不被動地聽市場上所有的傳言，還有來自買方和賣方的各種觀點。我知道很多誠實並有責任心的經紀人都拒絕講出他們對股市的看法，因為他們認為他們的看法不值得成為客戶的操作依據。

我提供的服務是很有價值的，因為我是專家，我的成功完全取決於我的客戶能否獲得成功。我出售的只有我的服務，我既不是經紀人，也不是推銷商，而且從不為任何人買賣股票或債券。在過去的20多年裡，我只盯著市場。每天都會從不偏不倚的立場出發去研究市場。我沒有期望或恐懼的情緒。當我建議你買進或賣出股票時，沒有任何自私的動機。為了讓你能繼續惠顧，我必須讓你賺到錢。你是否發現每年只花100或200美元就能在我這裡得到的服務，與每年花2.5萬美元聘用一個專家才能得到的服務相同？我能將收費的標準定得如此低廉的原因跟你買一張5美元的歌劇票，就可以聆聽到一位偉大藝術家的演唱是一樣的道理。而那位藝術家一個晚上的收入高達幾千美元。正因為有成百上千的人訂閱我的各種服務內容，我才能將收費定在一個合理的價位。

你始終可以感受並瞭解到我是在為你的利益和成功而工作。對於你的經紀人，為了保住業績，他必須為他自己的利益工作。所以，他必須讓你進行盡可能多地交易，來幫他得到更多的佣金。我的目標是讓你在股價接近頂部或底部時介入，只要你的交易還在盈利，就會讓你一直留在場內。我不會想辦法讓你過於頻繁地進出市場。如果那樣做的話，那些多出來的佣金、稅金和利息會提高你的費用支出，從而削減你的盈利。

很多人都會在行動前停下來好好想一想。我曾收到過一位在西部很有名氣的商人的來信，這封信就是很好的證明。信的內容如下：「我需要一種值得我信賴的股市服務。在你回答了我的幾個問題後，我就可以判斷出你那裡是否有我想要的服務。你是一名經紀人嗎？或者你與經紀人有任何關聯嗎？你是推銷商嗎？你是否曾經因為可以從股票推銷商那裡拿到佣金，而推薦買入某只上市或非上市公司的股票呢？你的建議是靠小道消息或內部消息得出來的嗎？你是否也在自己的賬戶做投機交易呢？」

我對那封信做了如下答覆：「我的推測是建立在供需法則基礎上的，是完全科學的數學推測方法。很多年前，我發現了時間因素，它讓我可以判斷出股價何時出現蓄勢或派發，以及何時會接近頂部或底部。」

「我同任何一位經紀人或推銷商都沒有關聯。我只為我的客戶服務，並不為任何其他人工作。通過做這項業務，我已經建立起了一項大事業，我對於能繼續為客戶的利益而工作感到很滿意。我不從推銷商那裡收取任何佣金，與他們的那些謀劃也沒有任何牽連。」

「我從來沒有建議買賣那些不在紐約證券交易所上市的股票，也不會聽信任何小道消息或內部消息。我從來沒聽說過哪個人能拿到內部消息並可以靠它賺到錢。那些所謂的內部消息或小道消息最後都會不可避免地讓人賠錢。」

「對於我是否也在自己的賬戶做投機交易的問題，我想說的是，當我不在市場中交易時，我的判斷力總是最棒的，因為那時我不會再受期望或恐懼的情緒影響，就能從公正的立場去地看待多空兩方。很多人會想，要是一個人掌握了像我這樣能在多年裡準確預測市場的方法，那他就能在股市中發大財了。當我在自己的賬戶進行投機交易式，不止一次創造了世界紀錄。但當我這麼做時，我會集中全部精力在它上面，不會同時想著如何為其他人處理事務了。當成百上千的客戶在追隨我的建議進行操作時，我的時間和注意力都是歸他們的，幫助他們在市場中立於不敗之地是我的責任。」

那位商人在收到我的這封回信後便訂閱了我的服務，現在已成為對我的服務相當滿意的客戶。

不管是為了自己賬戶中的投機交易可以獲得成功，還是為了很好地向他人提供操作建議，都需要你專心致志，並付出不懈的努力。沒有人可以同時把兩件事都做成功。就好像一個人不可能在自己享用餡餅的同時，還想著把它送給別人。作為一名專業顧問，當我的訂戶付給我相當於一個百萬富翁的收入，讓我照管好他們的利益時，我沒有權利去自己進行投機交易。我的時間屬於他們，我不應該把時間花在我自己賬戶中的投機交易上。特別是當它會干擾到我的判斷力，從而給我的客戶造成損失時，我更不會這麼做。

有的人常會說：「如果你能像你說的那樣準確地預測市場，那你就不會在這裡賣信息了。」能說出這樣話的人要麼是很無知，要麼就是太自私。他可能是引用了哪個報紙上的話，或是聽到什麼傑出人士曾這麼說過。並不是每個向公眾提供服務的人都只圖賺錢，也有人會從中獲得愉悅。洛克菲勒先生賣石油是因為他需要錢嗎？福特先生賣汽車是因為他需要錢嗎？不！這幾位早就過了看重金錢的階段。他們為公眾提供的是大家的必需品，同時還付給員工很好的薪水，給他們一個可以獨立的機會，這是他們為人們提供的一項偉大服務。當我掌握了可以讓成千上萬的人在市場中保護自己，免受損失，還能幫他們賺到錢的知識時，如果我拒絕把它賣給這些人，我是不是很自私呢？人們很少停下來想一想，這個世界上最容易干的活兒就是當個批評家。因為這個職業無需動腦就可以說，「它不可能辦到」。這句話任何人都會說，你甚至也可以教一隻鸚鵡來說這句話。只是簡單說一句「如果」和「它不可能辦到」是既不用動腦，也不需要受過什麼教育。為了取得進步，我始終歡迎有一定智力水平的批評，但是沒時間去搭理那些除了會說「如果」和「不可能」，其他一無所知的人。

我15年前來到華爾街，並宣佈自己已經發現了一種可以預測股市和期市走向的方法。很多自作聰明的人說我瘋了，說這是不可能的，是辦不到的事。但是我卻做到了。1909年，在《股票行情收錄機雜誌》（Ticker Magazine）宣佈我運用科學的投機方法在股市中創造了世界紀錄這件事之後，來自全國各地的男男女女或是寫信，或是親自登門拜訪，有的想得到我的錢，有的想告訴我該如何去做。對於我研究了這麼多年，自己辛辛苦苦發現的東西，他們都能給我提建議，告訴我那是怎麼回事。我對一位先生的來訪印象很深刻，他是一位比我年長很多的老先生，打電話說要來見我，並且說要給我一些好的建議。我非常感謝他。他對我說：

「年輕人，我在華爾街已經呆了40年，我用盡了各種方式，想要找到可以在這場遊戲中取勝的方法。但事實上不可能——它是不可能辦到的，因為這就是個賭博遊戲。你只不過是因為運氣好，才賺了許多錢，就把這歸功於科學的預測市場的方法。用不了多長時間，你就會發現你的方法不靈了，因為你會進入到一個與過去不同的市場。趁你現在還有錢，罷手吧，不要總想像著你能預測市場來騙自己了。」我先是感謝了他給我的忠告，然後說：

「如果您允許的話，我想給您講一個我在德克薩斯州聽到的小故事。那是一年的秋天，山核桃樹上掛滿了果實。通常每年的這個時候都會下大雨，風也會把山核桃吹到地上。但偏偏有一年秋天的旱情嚴重，風照刮，但雨卻沒下。一隻老野豬多年來已經養成了習慣，每年這個時候都會來到一棵大山核桃樹下，等著風雨交加的天氣讓山核桃從樹上掉下來，成為它的盤中餐。可那年秋天，幾個星期過去了，一個山核桃也沒有掉下來。野豬非常餓，幾乎快要餓死了。它用鼻子在樹下拱，用頭去撞樹，直到精疲力竭，但是也沒能讓一個山核桃掉下來。一天，正當它準備在絕望中放棄時，一隻猴子從旁邊路過，對他說：『你好，老兄。這棵樹上結滿了好吃的山核桃，我餓了，我要弄一些下來吃。』那頭野豬咕噥著說：『這不可能，我已經試過了。』但是猴子爬上了樹，美美地吃了一頓。野豬和猴子的區別在於，猴子知道如何用不同的方式來進行嘗試。」

那些嘗試過，後來放棄的人永遠也不會取得很大的進展。而那些承認那是不可能辦到的人其實已經失敗了。在所有這些批評者和善意的忠告者向我提出建議後，我繼續搞我的科學研究，對所有的東西進行驗證，並堅持那些被證明是正確的東西。我的發現經受住了時間的考驗，我多年來對市場的預測就可以證明。只有少數人涉足的領域才是能賺到錢的地方。如果去做每個人都能做的事，那既賺不到錢，也不會讓人心生敬意。只有去做那些不可能的事，或者說所謂不可能的事，你才能夠成功。所以，當某人對你說「不可能做到」，並且還講了一大堆「如果」和「但是」的理由時，不要將他的決斷當成是最後的結論，而是要自己調查研究後，再做出你的決定。

如果你有了一項偉大的科學發現，它可以使公眾不再損失幾百萬塊美元，讓華爾街上無辜的門外漢們不再「福特車進去，自行車出來」，你會怎麼做呢？你是否會出於自私的目的將它作為秘密來保守，讓它掩蓋在月光下，還是讓它像陽光一樣照耀四方？對於任何人來說，最大的快樂就是當他向其同胞提供最偉大的服務時實現的。愛默生的話是對的，他說：「如果一個人可以寫一本更好的書，進行一次更感人的宣講布道，或是能夠做一個比鄰居家更管用的捕鼠器，那麼即使他把家安在了森林裡，世人也會踩出一條通向他家大門的路。」我一直試圖要寫一本更好的書，同時為公眾提供比別人更好的服務。如果我都能做到，不管那些批評我的人說什麼，我心裡都會感到很滿足。


江恩對1929年股市的預測

下圖中標出的工業曲線1精確複製了我在1928年11月3日做出的關於1929年的預測。曲線2是我對那些強勢的領漲股趨勢預測的精準拷貝。從30種工業股平均指數和20種鐵路股平均指數的走勢圖，你就可以看出，道瓊斯平均指數的實際走勢與我的預測有多接近。注意我的預測是如何判斷出平均指數會有一次大跌，這次下跌會在3月達到極致，指數應在此時見底；還有我的預測是如何建議大家在底部買入，持股守候一輪會持續到8月的大漲。大多數股票見頂的日期與我的預測都沒有相差幾天。你會發現我的預測中提示9月3日將會是股市見頂的最後一天，隨後會出現大幅下跌。1929年9月3日，道瓊斯30種工業平均指數到達了本年的最高點，同時也是歷史的最高點，接下來，正如在我在預測中提示的那樣，平均指數開始了一波大幅下跌行情。

[image: ]

圖20

你知道還有任何其他一家經濟、投資或咨詢機構能夠像我這樣提前一年就預測出了1929年股市的恐慌性下跌嗎？我的預測是建立在我的「大師時間因素」和對週期的回歸進行數學演繹的基礎上，而不是憑借猜測或人為主觀判斷得來的。如果是那樣，我就會像其他那些靠瞎猜來買股票的人一樣走入歧途了。當你把錢放在股市中冒險時，只靠猜測來交易股票的損失你是承受不來的。別人怎麼想無所謂。你想要追隨對股市瞭如指掌的人。當你知道未來會發生什麼，你就不會再害怕，而是可以充滿信心地進行交易。

我的年度股市預測可以幫助你瞭解什麼時候是正確的買賣股票的時間，它會證明它對你具有重大的價值。我們製作了一份從1919年到現在每年的年度預測圖，並將它與道瓊斯平均指數的實際走勢做了對比，我們很樂意把它連同有關我的服務的一些文字資料、推薦信和報紙上的評論一併送給任何一位感興趣的人。在過去的許多年裡，我對穀物、棉花、咖啡、糖、可可豆和橡膠的年度預測也都被證明非常準確。


對1929年的總體展望

從週期上看，1929年將表現出的是牛市的終結和一輪漫長熊市的開始。目前的這輪牛市比歷史上以往任何一次牛市持續的時間都長。事實上，從牛市持續的時間到股價拉升的高度都已經達到了不正常的水平，這就意味著當市場下跌來臨時，股價下跌的幅度必然會與當初上漲的幅度成正比。1929年將見證很多高價股中的一些股票出現急速恐慌性暴跌。

股市的歷史告訴我們，它總是會對經濟的繁榮做出提前反應，這麼做的結果就是股價總會漲得過高。換句話說，股市會在經濟的繁榮期還遠沒有到來時就已經在漲了，它的第一次下跌只是一次調整，讓股價回到按其業績和投資回報應該定出的股價水平上。接下來，當商業蕭條來臨時，公司的收入開始走下坡路，股價也會持續走低，對不利的經濟狀況提前做出反應。

但是像石油、糖和橡膠板塊，以及一些農業類股來說，當其他股票的股價上漲時，它們正處在低落的下跌期，預計這些股票在1929年將會有很大的漲幅。那些受歡迎的新興工業將會繼續保持很好的勢頭，比如無線電、飛機、化工和電子板塊等。這是一個電子時代。人們對新發明接受得很快，特別是對那些為生活帶來便捷與舒適的發明尤其如此。這將提高那些新型家用電器製造商的收入。

當一些強勢股的股價不斷走高時，很多股票將出現派發，它們的股價會走低。來自這個國家不同地方、代表這麼多行業的公司本來就是紛繁複雜的，想讓它們走出一樣的走勢無論如何也是不合理的。

越來越多的行業加入到了大規模生產、兼併與合併的行列當中。大公司把生意都搶到了手，而那些小一些的公司將發現讓公司達到可以維持一定股本回報水平的生意量也越來越難。

1929年上半年，經濟狀況將低於人們普遍的希望和預期。在春天和夏天，經濟狀況將會好轉，總體上的前景將令人欣喜。但在這一年秋天，經濟蕭條又會再次降臨，不利的經濟狀況將引發股市的大幅下跌。利率在這一年的大部分時間裡，都將保持在一個高水平上。

在1928年，公眾投資者進入股市的規模是有史以來最大的。外國人也在買入我們的股票，而且購入量超過了世界大戰爆發以來，或者從戰前至今的任何一個時期的購入量。美國民眾不再進行安全的股票投資。他們有著賭徒一樣的狂熱，不計成本的買入所有股票，他們買入股票只是因為他們期盼股價會繼續上漲。這是一個危險的情況，它總會導致股價的大跌。在這方面從無例外。

那些想要在1929年靠股票賺錢的人，在精選可買入的股票時，將不得不用上前所未有的更強的辨別能力。一旦當股價到達最後一個高點後，將開始下行，這時股價將會持續走低，而且反彈的幅度也會越來越小。那些持股不動，還盼著股價會漲回去的人，將會虧大錢。市場將會呈現出非常寬幅的波動，股價急速暴跌後會有快速反彈。交易者在大多數時間裡都要非常謹慎，為了充分利用好活躍市場帶來的機會，要迅速調整自己的多空立場。


哪些因素會導致下一次的經濟蕭條和股市下跌

繁榮——美國在過去幾年經歷的經濟繁榮巨大浪潮從很多方面都要到股市中去找原因。股票市值的巨幅增長大大提高了各個公司的借貸能力，並使它們得以擴大自己的規模，這甚至還導致了通貨膨脹的發生。鐘擺向一個方向擺動的幅度過大時，以至於很多人已經忘記了它還會擺回來，而且一個極端的後面總是會伴隨著另一個極端，這可以說是屢試不爽。股票就像水一樣，總是在尋找它們該在的位置。

很多大公司在前幾年取得的巨額收入將難以為繼。過度自信與極度悲觀一樣糟糕。大人物也會像小人物那樣容易犯錯。我判定，很多在這輪牛市中賺了大錢的聰明投機者將會在股市中呆得時間過長，就像以前一樣被套牢。接下來，當股價處在下跌過程中時，他們想要在熊市中清倉，這將給股價帶來真正的重創。你能讓股價升到讓人目眩的高價是一回事，而在接近頂部的價位把它們全賣掉卻完全是另一回事。股價下跌迫使聯營投資集團和公眾投資者都開始往外拋股票，而公眾投資者當初的進場會導致股價跌到比正常下跌更低的價位，如果當初沒有他們的過度投機，股價就不會跌得這麼深。我從來都不認為公眾投資者是牛市中很好的領軍力量。事實上，由於現在公眾投資者參與到股市中的人數比以往任何時間都多，這就給市場的技術面增加了危險係數。

通貨膨脹——1929年，紐約證券交易所的成交量創下了歷史最高紀錄。截止到我寫這本書時，1930年成交量已經超過了7.5億股，在年底前會接近9億股。證券交易所的交易席位也出現了歷史上最大的增長幅度。1927年和1928年，發放給經紀人的貸款額都實現了翻倍。在這樣狂熱的市場中，極高價位附近出現如此巨大的成交量和寬幅波動，這只意味著一件事，那就是聯營投資集團和內幕人員在借公眾的買入清空倉位，一旦他們賣光了不得不賣的籌碼，他們就不會再去支撐這個市場。雖然有這麼多公眾投資者的深入參與，但是他們支撐不起這個市場，一旦股價進入下降通道，跌幅會比以往任何一次都要來得更急，跌得也更慘。銀行還是通知公司歸還貸款，而在新的貸款時，銀行只會把錢貸給那些最頂尖的公司。我們將聽到有很多上市公司被剔除了貸款資格。

另一個導致通貨膨脹的原因是我們過去有大量的黃金儲備，但這種情況在1927年和1928年期間發生了實質上的變化，有價值五億多的黃金在這兩年流到了國外，而且種種跡象表明，這種狀況在未來的幾年裡還會繼續。

分期付款購物——人們仍然在過著入不敷出的日子，繼續大量地進行分期付款購物。我們相信這種情況將會被證明是懸在這個國家的經濟和繁榮之上的達摩克利斯之劍。當經濟蕭條來臨時，失業率提高，人們將無力支付那些過去他們靠貸款買來的東西，購買力將會出現衰弱。很多公司到時不僅沒生意可做，而且以前那些以信用還款方式銷售出去的產品還會讓他們賠錢。

農業狀況——過去幾年的農業狀況是如此糟糕，以致政府不得不想辦法來幫助農民，無疑在胡佛總統的任期內，會頒布一些新的法律來緩解這一局面。不過，我們正處在一個莊稼減產的週期中，或者說未來幾年是莊稼收成中的小年。這樣就會降低農民的購買力，助長市場上出現通貨緊縮。

繁榮情結——近來這一輪表面風光的繁榮浪潮可以歸結為是人的心理影響造成。人們在過去三年中看到股價在瘋漲，直到他們如同被催眠了一樣相信每個公司和個人經濟狀況都處於繁榮期，但事實並非如此。在1927年，有大約45％的公司拿到了所得稅退稅，顯示他們的業務出現虧損，這種情況在1928年將不會有大的改觀。現在是適者生存的年代。倒閉的小企業一年比一年多。形勢變化得太快了，以至於很多老牌公司也被迫關門。電力和石油正在取代煤炭和木材的地位，汽車替代了馬，儘管這些年人口和經濟都出現了大幅增長，但是鐵路行業的收入並沒有像它們20年前那樣可觀。很多行業不景氣已經有一段時間。紡織業、煤炭業和農業都受到了打擊。而石油業一直都很不景氣，直到近期才有所好轉。橡膠業也飽受低價之苦。糖價在過去兩年也一直處在低位。當人們發現繁榮並不是普遍的，只是限於少數幾個行業中時，接下來，他們又會產生「恐慌情結」了。

公眾信心——只要公眾相信一切都還好，他們就會持股不動，盼著股價還往上漲。但是當公眾的購買力已經耗盡時，歷史上為數最多的股市賭徒們就會失去信心，所有人都會開始拋售股票，市場將會發生什麼場面不需要你去冥思苦想，就能浮現在你眼前。當時間週期到來時，無論是共和黨、民主黨，還是我們的好總統胡佛先生，都無法遏制住這一浪潮。這是自然法則。作用力與反作用力一樣大。我們在看潮起潮落時能感覺到這一點，我們從植物在夏天的繁花似錦到冬天的枯葉滿地這個過程中也能感悟出這個道理。賭徒是不思考的，他們在賭博時總是僅憑著對股價的那點期望，這就是他們為什麼會賠錢的原因。投資者和交易商必須停下來想一想，看看情況，也聽一下周圍的聲音，在大洪水到來之前及時離場。

戰爭——美國的大繁榮已經引起了其他國家的妒忌。當外國的情況惡化時，貪婪和妒忌將會導致戰爭的發生。挑起打鬥的總是餓狗。一份對各國興衰的研究顯示，當任何一個有幸在很長的時間內走過不尋常的繁榮歷程的國家，戰爭會成為經濟蕭條開始的主要原因之一。當我們聽到許多關於和平的言論時，事實表明，目前世界上的許多強國，還有我們自己國家軍費開支水平都超過了歷史上的任何一個時期。當一個人或一個國家武裝起來，做好了戰爭準備時，他通常會得到他為之奮鬥的東西。

來自國外的競爭——德國正在迅速恢復美元氣，在未來的一年與我國的商貿競爭將會更加激烈。其他國家都在不遺餘力地重新拿回各自戰前的商貿份額，他們在這些行業中會取得長足的發展，而這必將對我國經濟發展產生不利影響。


工業股

主要趨勢或重要波段

今年的工業曲線是按照道瓊斯30種工業股指數來做的。以前在《華爾街日報》上刊登的是道瓊斯20種工業股平均指數。但在1928年下半年，他們把20種工業股平均指數改成了30種工業股平均指數。我們的曲線就是以這30只工業股票為基礎的。現在道瓊斯平均指數中30家成分股包括：聯合化工、美國制罐、美國熔煉與精煉、美國糖業、美國煙草B股、大西洋精煉、伯利恆鋼鐵、克萊斯勒汽車、通用電氣、通用汽車、通用鐵路信號、古德裡奇、萬國收割機、國際鎳業、納什汽車、馬克卡車、北美、派拉蒙、波斯塔姆、無線電、希爾斯·羅巴克、新澤西標準石油、德克薩斯、德克薩斯灣硫黃、聯合碳化物、美國鋼鐵、勝利留聲機、西屋、伍爾沃斯和萊特飛機。

從1921年8月的低點到1928年11月的高點，20種工業股平均指數創下了上漲230個點的記錄，這是歷史上最大的一次漲幅。事實上，平均指數在1928年的漲幅就接近100個點，這也是歷史上空前的大漲。這一年就像1906年、1916年和1919年那樣，當股市經歷了如此劇烈的震盪，成交量也隨之放大後，下一年就只會出現恐慌性的下跌。

預計在1929年，道瓊斯30種工業股平均指數的極高點與極低點之間的最小波幅也不會少於50個點，而它們的最大波動區間可能會達到90到100個點。這意味著很多高價股在極高價和極低價之間的震盪幅度將達到150到200個點。而低價股的震盪幅度將會窄一些，它們的極高價和極低價之間將不會出現那麼大的差距。

大多數道瓊斯30種工業股的走勢會與工業曲線1非常接近。大多數股票會在1月12日左右見到高點。隨後，股價將會逐漸走低，趨勢也應轉為下行，直到3月28日至29日見底為止，接下來將是另一波牛市行情。很多股票的股價將在3月14日至15日見底，隨後進行窄幅整理，直到4月才會再發起一波牛市行情。正如工業曲線1和工業曲線2所示，當股價進入上升通道後，一些股票的股價會在5月見到本年的高點，還有一些會在6月見到本年的高點，另外有些股票走勢落後於大盤，它們會在8月見到最後一個高點。大部分股票在7月見到本年的高點後，股價就會開始走低。在7月和8月初之後，市場的大趨勢將掉頭向下，出現一些急跌，股價逐步下挫，9月27日至28日左右會形成第一個底部。從這個底部價位開始，大盤會出現一次相當大的反彈，在11月上旬以前，市場都會有很好的交易性機會。接下來，大熊市的行情將展開，股價將持續下跌，12月23日至24日左右會達到極低點。

紐約證券交易所目前有1500只股票上市交易，一天中發生交易的股票經常會超過800只。所以，30種工業股平均指數和20種鐵路股平均指數並不總能代表市場的大趨勢，或者說是運行的曲線，很多股票的走勢會與大盤的趨勢相反。這就是為什麼我要給出兩條工業股的曲線，即工業曲線1和工業曲線2的原因。

工業曲線2代表的是那些強勢的股票，它們中有很多都並不在道瓊斯30種工業股之列。很多這樣的股票在1928年是處在下跌狀態，到現在還一直在進行蓄勢整理。當別的股票下跌時，它們的股價會出現上漲。曲線2提示股價在1月2日左右見底，隨後的拉升會持續到1月31日。隨後，股價會下跌到2月7日，而下一次反彈會在2月15日左右見到高點。接下來，股價將會走低，並在3月11日左右見底。要關注在這個時候見底的股票，因為它們會引領下一次的上漲。在3月見底以後，這條曲線將開始走高，直至在5月17日至18日見頂為止，其間只會有些溫和的回調。從這一頂部開始，將發生一次更大幅度的下跌。最後一個低點預計將在6月22日左右見到。從這個價位起步，那些處於強勢，而走勢又落後於大盤的股票將逐步漲升，它們中一些股票將會在7月見頂，而其他的股票將要一直等到8月14日至15日才會見頂。在到達這個頂部之後，沉重的拋盤將開始對股價進行打壓，股價在每一次反彈過後，回調的底部都會下移。第一次的下跌會在9月30日左右打到底，接下來會有一輪反彈，並預計在10月2日見頂，隨後又是一次下跌，並應該持續到10月24日。接下來，股價在11月2日至4日左右見到最後一個高點，隨後會再次出現大跌，並在12月18日至20日左右見底，接下來的反彈將會持續到年底。

下面是強勢股的列表，它們的走勢應與工業曲線2非常接近，是逢回調買入的最佳選擇。
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下表中給出的這些股票已經完成了派發，是最適合在工業曲線1提示的見頂日期附近進行做空的股票。這些股票的跌幅將是最大的，特別是在今年上半年和8月到12月這兩個時間段裡，曲線提示將會出現大熊市行情。
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鐵路股

主要趨勢或重要波段

鐵路股曲線是以《華爾街日報》上的道瓊斯20種鐵路股平均指數為基礎。該鐵路股平均指數所選取的股票如下：阿奇遜、大西洋海岸、巴爾的摩與俄亥俄、加拿大太平洋、切薩皮克與俄亥俄、礁島、德拉瓦-拉克萬納與西部、伊利、伊利諾伊中央、路易斯維爾與納什維爾、紐約中央、新港、諾福克與西部、北太平洋、賓夕法尼亞、佩雷-馬凱特、南太平洋、南部鐵路、德克薩斯與太平洋以及聯合太平洋。

從1921年6月的低點到1928年11月的高點，鐵路股平均指數上漲了約80個點。同時也創下了歷史最高價，突破了1906年的極高點位。它們在1928年下半年就上漲到了一個新高的區域這一事實，預示著很多鐵路類股會在1929年進入強勢，股價還會高走。不過還有一個實際情況是，即使在經濟繁榮時期，鐵路公司的平均收益率也沒達到過6％，所以從投機的角度來看，鐵路股的吸引力並不大。只有那些有業績支撐和收入豐厚的鐵路股才會在1929年出現非常大的漲幅。

1929年，鐵路股平均指數在極高點和極低點之間的波幅不太可能低於20個點，上下可能會有30到35個點的空間，這就意味著很多高價的鐵路股在極高價和極低價之間的震盪會達到50至75個點。

通常鐵路股會比工業股走出更接近我預測的走勢，因為它們只代表一個板塊，而工業股中會有15到20個不同板塊的股票。道瓊斯20種鐵路股平均指數在鐵路板塊中是具有代表性的，大多數鐵路股的走勢會與鐵路曲線1非常接近，所以今年就沒有必要給出鐵路曲線2了。

從鐵路曲線1中，你會注意到曲線從1月2日開始下行，提示會在5日至7日左右見底。1月的頂部預計會在15日左右出現，隨後，大趨勢將拐頭向下，股價開始走低，並在3月9日至11日左右見到第一個底部，第二個底部預計會在3月28日至29日左右形成。這個時間大約會進入蓄勢階段，並展開一輪牛市行情。第一個頂部提示會在5月3日至4日左右出現，接下來會有一次下跌，隨後又將是一波上漲，這次反彈後形成的第二個頂部可能會高於第一個頂部，時間應該在6月3日前後。接下來，又會出現一次下跌，走勢將會不太有規則，見底的時間預計在6月28日至29日左右。隨後，股價會一直走高到7月15日左右。接下來又將下跌到6月22日，隨後的上漲將會在8月8日至9日左右見頂，而這將是鐵路股的最後一個頂部，又一波大跌近在眼前。從見到這個頂部以後，股價在每一次反彈過後都會降到比前一次下跌的底部更低的價位。曲線提示9月將出現一次大跌；另一次急跌會在10月發生，見底的時間應該在23日至24日左右。接下來的反彈會持續到11月21日至22日左右，隨後的回調會一直跌到12月24日，這時20種鐵路股平均指數會見到這一年的最低點。

下列都是最強勢的鐵路股，當曲線提示牛市行情出現時，它們的漲幅應該是最大的：

[image: ]

[image: ]

[image: ]

不同類別股票的強弱勢頭
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下列鐵路股從技術面來講是最弱的，它們的股價已經有過漲升，行情圖顯示它們正處在派發期。在我的預測中顯示市場下跌時，最適合在這些股票出現反彈後做空。
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各個不同板塊的走勢

目前在紐約證券交易所上市的股票不僅數量多，而且覆蓋的行業也是各種各樣的，其中既有國內的公司。也有國外的公司，這樣一來，那麼多不同板塊的股票不但要受供給和需求影響，還會受到全國各地不同經濟狀況的影響，連在外國發生的重大事件也會影響這裡的股票走勢，所以讓每隻股票在同一天，甚至是同一年或同一個月都達到極高點或極低點是不可能的。不同個股和板塊也都有各自不一樣的時間要素，於是就會出現一些股票上漲，而另外一些卻在下跌的局面。因此，我們還是關注個股比較重要。要關注那些股價在5月、6月和8月見頂的股票。那些在1929年上半年見頂後，沒能在7月或8月繼續走高的個股將會成為下跌行情的領跌股，因為它們需要更長的時間來進行派發。當這些後期啟動的股票有足夠的時間來完成派發以後，你就要開始提防做空它們的風險了。每月1日，你都會收到一份增刊，它會包括最強勢和最弱勢股票的列表。

道瓊斯30種工業股在交易活躍的工業股中是有代表性的，它們中大多數股票的走勢會與工業曲線非常接近。但是有一些股票的走勢或更強或更弱，會與工業曲線不一致，它們見頂和見底的時間也都各不相同。這些具體的股票名稱和它們的走勢情況也會在出現在每月的增刊中。

紐約先驅論壇報推出的平均指數有70只成分股，現在與道瓊斯30種工業股指數相比，它是更有效且更可信的趨勢風向標。我馬上會給出該平均指數中的成分股名稱，因為我將在明年每月1日出的增刊中經常提到它們。這70種股票在極高點和極低點之間的波動範圍預計不會小於40個點，還很可能會達到70至80個點之多。這些股票在以下板塊中都是有代表性的個股。

銅——美國熔煉與精煉、安納康達、塞羅迪帕斯科、卡魯默與亞利桑那、格林&卡納尼、肯尼科特和田納西銅業與化學。

機械設備——美國汽車與鑄造、鮑爾溫機車、通用鐵路信號和普爾曼。

食品——美國糖業優先股、德拉瓦阿穆爾肉類加工優先股、加利福尼亞包裝、玉米製品和國民餅乾。

製造業——聯合化工、艾利斯·查莫斯、美國制罐、美國散熱器、美國煙草、寶來計算器、芝加哥氣動工具、可口可樂、哥倫比亞碳業、×士曼柯達、恩迪科特-約翰遜、通用電氣、IBM、萬國收割機和美國橡膠。

汽車——通用汽車、克萊斯勒汽車、克萊斯勒汽車優先股、約旦、哈德遜、馬克卡車、斯圖華納、斯特隆伯格、斯圖貝克和懷特。

石油——大西洋精煉、加利福尼亞石油、休斯敦、馬裡蘭石油、泛美石油A、純淨石油優先股、加利福尼亞標準石油、新澤西標準石油、德克薩斯公司和加州聯合石油。

鐵路——伯利恆、克魯斯伯、海灣各州、斯洛斯·謝菲爾德、美國鋼鐵和釩鋼。

百貨商店——金貝爾兄弟、梅西、蒙哥馬利·沃德、希爾斯·羅巴克和伍爾沃斯。

公共事業——美國運通、AT&T、布魯克林-愛迪生、哥倫比亞天然氣、統一天然氣、底特律-愛迪生、人民燃氣和西聯匯款。

我發佈的預測中也會對以上板塊進行回顧，告訴你哪些走勢最強，哪些走勢最弱，這些內容也有可能在每月的增刊中出現。

主要趨勢發生改變的重要日期

你應該關注以下日期，不管是工業股，還是鐵路股，它們的大趨勢都將有可能在這些日子裡發生重要變化。如果任何一隻股票在下列任何一個日期附近見頂或見底，就可以預計該股的趨勢將發生逆轉，特別是在這些時點附近出現急跌或急漲時，變盤的可能性就更大。這些重要的時段包括：2月8日至10日、3月21至23日、5月3日至7日、6月20日至24日、8月3日至8日、9月21日至24日、11月8日至11日，以及12月20日至24日。這些日期是根據一個永久不變的週期得出的。很多股票每年都會在這些時段附近見到重要的頂部和底部。要關注那些在以上時段達到極高點或極低點的股票。

交易活躍和股價寬幅波蕩的日期

下列日期提示的是股票交易將非常活躍，股價會出現寬幅波蕩，並見頂和見底的日子。儘管並不是所有股票都會在這些時段附近見頂和見底，但是一些交易最活躍的股票會走出這樣的行情，如果你去關注那些在這些時段中發生變盤的股票，以後的行情會證明這樣做對你的交易非常有幫助。

1月：5日至7日、12日至15日以及18日至24日。

2月：9日至12日、20日至22日以及27日至28日。

3月：10日至11日是非常重要的變盤時段，21日至22日是重要的變盤時段，28日至29日也是非常重要的變盤時段。

4月：3日、9日至10日、13日至15日以及21日至23日。

5月：3日至4日，關注在這個時段附近見頂的股票；9日至11日也是一個重要的時段，在這個時段一些股票將見底，而另一些股票將會見頂。22日至23日和29日至31日，它們都是非常重要的變盤時段，關注在這個時段附近見頂的股票。

6月：1日至2日是很重要的變盤時段，7日至10日也是重要的變盤時段，21日至23日是更重要的變盤時段。

7月：3日至5日是非常重要的變盤時段，9月到10日也很重要。21日至24日是更重要的變盤時段。

8月：本月是會發生變盤的最重要月份之一。很多股票將就此走上長期的下跌之路。7日和8日是很重要的變盤時段，16日至17日是重要的變盤時段，23日至24日也是重要的變盤時段，29日至30日的重要性較低。

9月：2日至3日是重要的變盤時段，16日至17日也是重要的時段，這裡應是恐慌性下跌的底部。21日至24日是見頂的重要時段，27日至28日是大幅破位下跌後見底的重要時段。

10月：2日、8日至9日以及18日至20日都是非常重要的變盤時段，關注那些開始下跌的股票，可以跟隨它們的趨勢進行操作；26日至28日的重要性較低。

11月：10日至22日是非常重要的股價會有寬幅震盪的時段。飛機類股、無線電類股和一些電氣類股可能會出現急速拉升。其他重要變盤時段包括：1日至2日、17日至19日以及24日至25日。

12月：1日和2日是重要的變盤時段，16日至17日的重要性較低，23日至24日在交易活躍度提升方面是重要性較高的一個時段。

上述日期不僅對於股價見頂或見底，以及發生趨勢變化來說具有重要性，而且在這些時段裡還會出現一些重要的消息，其中有的消息會很突然，具有不可預知性，它們有時會是利好，也有可能會是利空。正因為如此，交易將變得活躍，股價也會產生震盪，從而造成股價見頂和見底，並發生變盤。

如何利用預測做好交易

我在預測中給出的見頂和見底的時間是你需要知道和關注的最重要因素。股價具體是多少已變得不再重要。只要你知道股價何時候會見底或見頂，你到時進行買入或賣出的操作也就能賺到錢了。當預測中提示一些股票會在一定時段內見底，而到時它們確實跌了時，那你就應該去買我們給出的強勢股，或是我們推薦的股票，並把止損單設在離成交價3到5個點的價位。對於那些股價在200美元到300美元的股票，有必要將這個間距拉開到10個點，因為你這時有機會獲得大筆盈利，也就能承擔得起更大的風險。

在我的預測中提示的會出現頂部和底部的時段，你要關注股票在此期間的走勢。對於那些股價好幾天都處在上下猶豫的狀態，一直沒有創下新高或新低的股票，你應該立刻出局，並轉變多空立場。只要堅持繪製股票行情圖，並遵循我在《江恩股市定律》一書中給出的交易法則，你就能在按照預測的提示進行操作時，更好地利用它的優勢，也就能賺到更多的錢了。

不要指望平均指數或個股能在上漲或下跌時，其實際漲跌幅度與圖上顯示的樣子或預期的趨勢分毫不差。這只是一個指南，提示你什麼時候股票會出現交易的活躍與大幅的波動。例如：1月2日，工業曲線1從「0」開始啟動，在1月5日至7日期間下跌到「7」，平均指數下跌了7個點。而這個時候，一些高價股可能會下跌10至20個點，另外一些中價股可能只下跌2到5個點。對於一些後期啟動，走勢又非常強的個股，它們會按照工業曲線2的走勢來運行，在高價股開始領跌的同時，這些股票會在1月出現上漲行情。而最重要的是，曲線1提示1月5日至7日左右會出現急漲行情，並一直持續到1月12日，而曲線2顯示1月全月的趨勢都是向上的。所以，你應該關注月初的下跌行情，並在1月5日至7日左右買入強勢股，接下來，關注它們在1月12日至15日之間何時會見頂，當股價見頂時賣出手中的股票，隨後就開始做空那些被我們列入做空名單的股票。接下來，如果在1月30日出現曲線2中提示的大幅下跌行情，你就應該進行空頭回補，並進行做多買入，後市反彈可期。如果股票一直上漲到2月13日至15日，你就應該關注頂部在這幾天何時會見頂，到時就要賣出多頭倉位，並開始做空。因為工業曲線1提示你在2月的下半個月和3月將會有一波大幅下跌的行情。

大好的買入機會將在3月到來。在3月10日至11日與28日至29日左右，你應該買進最好的股票，並一路持有到5月下旬這輪春季牛市結束為止。曲線1和曲線2都提示從7月和8月開始，會有一波大幅下跌行情，並將一直持續到12月。所以，你在7月和8月以後，就應該準備做空，你該做的是等股價出現反彈時進行賣空，而不是在出現破位下跌時去做多買入，因為市場的主趨勢是向下的，你永遠也不應該逆趨勢而動，而是要順勢而為。

要記住，你必須選好買賣股票的正確時間，在這個時候你可以不用去考慮股價的高低。無論股價有多高，如果它接下來還有上漲的空間，你就應該買入。這與不管股價有多低都可以賣空時的情形一樣，也就是說，如果股票的趨勢是向下的，而且股價正在走低，你就必須進行做空，順勢而為。如果你發現預測有偏差，或是你選錯了股，就應該迅速止損出局。不要死抱股票不放，對後市的走勢還存有幻想。遲疑不決會有很大的危害性。小的損失以後彌補回來很容易，但大的損失將很難彌補。你要遵循的交易規則是，斬斷虧損，讓盈利飛奔。你要學會迅速採取行動。立即採取行動止損，比相信未來某個不確定的時間裡行情會好轉要好得多。只要手裡有錢，你就總能再回到這個市場中來。如果你有耐心，還有現金，新的機會總會出現，到時你就可以好好地利用這些機會賺錢了。


1929年前瞻

1月、2月和3月

儘管1929年在開年時的局勢還算不錯，你也將聽到很多有關經濟大繁榮的言論，報章上也表現出對未來形勢的樂觀態度，但是光明的前景有可能因為國外的戰爭或複雜情況而籠罩上一層陰影。有些因墨西哥或日本而起的紛爭會對美國造成威脅，和平條約可能會破裂，西班牙和法國之間將產生對抗。在國外的一些國家會發生宗教騷亂，從而擾亂世界的和平局面。

在初春時節，預計美國的南部和西南部地區將會遭遇大風暴天氣。火災將造成重大損失和破壞。當胡佛總統在3月就職時，如果一些法律沒被批准通過，他會敦促通過一項援助農民的法律。這將造成農產品的價格上漲，反過來，它會有助於農業股的上漲。飛機製造公司將在春天有突飛猛進的發展，這個板塊的股票也會從2月和3月處在恐慌與蕭條下的股市中走出，去迎接一輪春季的牛市。鋼鐵業的生意將會很火紅。電氣公司會有大的業務量，石油類股也會步入景氣週期。

4月、5月和6月

春季的天氣將不利於即將開始的農播。墨西哥灣沿岸會有暴風雨，還有出現海嘯的危險。商品價格將上漲，整體經濟狀況將有所好轉。一輪對石油、銅、橡膠、糖和飛機類股的瘋狂投機風潮將使這幾個月的股市非常活躍。5月或6月，來自國外的競爭將會開始對我國的一些行業造成傷害。這會引起在這些板塊的股票產生窪地效應，它們的股價將會下跌。

7月、8月和9月

在這段時間，有些國家的經濟將會走向繁榮，我們將要面對巨大的競爭。我們與外國之間可能會爆發戰爭或糾爭。在這個時期中，市場上個股的趨勢不統一，有些股票在上漲，而其他股票卻在下跌。考慮到農作物收成不好，投機將從股市轉移到農產品期貨。其他一些國家的農作物也將出現短缺。暴雨和反常的天氣將引起破壞。

8月的天氣將會出現很多次雷暴，火災也會造成破壞。在這個月，一些新發現將幫助化工類股走好。德國和法國將在航空領域大踏步地前進。

9月的經濟狀況將出現重大的變化，這會引發股市的暴跌行情。紡織和毛紡類股將會走好，它們將列入最後一撥上漲的板塊中。在4月、8月、9月和10月期間，一些國家有爆發戰爭和糾爭的危險。

10月、11月和12月

美國與法國之間債務問題的解決將走到前台。關於那些會導致美國國內出現經濟蕭條的貿易，其他國家將安排一些對我方有利的協議。年關將近，經濟前景將發生巨大變化。企業的收入將會出現下降，令投資者失望。

礦業類股在10月會出現上升的行情。石油和糖業類股將在這幾個月裡最後上漲的股票之列。11月，化工和石油類股將在短時間內走強，並見到最後的一個頂部。在12月，我們與南美國家的對外貿易將會向好，但是我們將面臨來自一些歐洲國家的競爭。


每月提示

1月

新年開局的形勢不錯，但是股市會開始出現獲利回吐的賣盤，頭幾天中股票會遭遇拋售，股價將急跌。隨後，會有大量的買盤出現，將展開一輪上漲行情。石油、橡膠、化工和飛機類股將成為領漲股，並在12日至15日左右見頂。一些鐵路、電氣和鋼鐵類股將會在18日至24日左右上漲。在國外，法國和德國發生的一些紛爭會對我們的股市產生不利影響，使得股市開始下跌。要關注股票何時見頂，到時賣出多頭倉位，並開始做空。1月底會有一次較大幅度的下跌行情。

工業股的提示——1月的極高點將在12日至15日左右出現，而極低點將出現在5日至7日以及30日左右。次級波動：股票應該在1月2日開始下跌，5日至7日見到下跌後的底部。這時應該有大量買盤開始湧現，股價將出現急速上漲，並在12日左右見頂。19日將是又一波下跌後的底部，24日會是反彈後的頂部，隨後會遭遇沉重的賣盤，股價將出現急劇下跌，在30日左右到達底部。

鐵路股的提示——1月的極高點將在15日左右出現，而極低點將出現在5日至7日和30日左右。次級波動：1月2日股票見頂，這時應該就要開始下跌了。5日至7日將是下跌後的底部，後面會有一次幅度不小的反彈。15日應是強勢反彈後的頂部，隨後將出現另一波下跌，並應在21日見底。24日將是反彈後的頂部，從這個頂部開始，應該會有一波大幅下跌的行情，30日左右應達到當月的低點。

應關注的變盤時段：後面標有「×××」的日期是最重要的日期，提示會出現重大的趨勢變化。你應該關注在這些日期附近出現的重要變盤。後面只有一個「×」的日期表示在這裡會發生重要性較低的趨勢變化，變化後的趨勢走向僅會持續幾天而已。1月5日至7日××，11日至12日×，25日至26日××，31日×。

2月

經濟將會出現下滑，我們會聽到一些令人沮喪的報告。為了遏制投機，聯邦儲備銀行將做出一些政策上的變動或發出預警。人們會談論新的銀行法，它可能會對投機產生不利影響。雖然市場中喜憂參半，但高價股一般會在這個月出現下跌。糖業和橡膠類股，以及那些起動較晚的股票將會有一些上漲。鐵路、飛機、無線電和電氣類股在每次回調後都會有一波反彈。在12日至13日左右，石油、橡膠和糖業類股的走勢將會很強。不過，早期的領漲股都會在每次小幅反彈後跌得更凶。

工業股的提示——2月的極高點將在13日至14日左右出現，而極低點會出現在28日左右。次級波動：1日至4日有一波上漲，隨後就是一次下跌，一直到8日見底，接下來又會有一次迅速反彈，在13日至14日將見到反彈後的頂部。這裡要賣出多頭倉位，並開始做空。預計隨後的拋盤很重，股價將出現急速的暴跌，並在28日左右見底，隨後會有一次溫和的反彈。

鐵路股的提示——2月的極高點將在15日左右出現，而極低點會出現在28日左右。次級波動：1日至5日會出現上漲，股價見頂後將有一次溫和的下跌，9日會是下跌後的底部。預計一些鐵路股將會出現迅速反彈，並在15日左右見到高點，隨後就是一次急跌，接下來會在28日左右見底。

應關注的變盤時段：9日至12日××，19日至20日××，23日至24日×，28日×。

3月

胡佛先生將在這個月就任美國總統，上半個月市場將會有所表現，股價的漲幅會很大，但是股價在高位是撐不住的，很多股票在月底前將出現急速的暴跌。我們在與西班牙或墨西哥的關係上可能會產生一些紛爭，這會讓市場感到不安。在那些提示會上漲的日期裡，飛機類股的走勢會很強。石油、糖業和化工類股的上升趨勢會比其他股票保持得更好。牽引機類股將成為強勢股，這可能與地鐵票價的提升有關，它引發了紐交所牽引機類股的上漲。鋼鐵、汽車、鐵路和電氣類股將會在本月上旬和下旬出現破位下跌。

工業股的提示——3月的極高點將在4日至5日左右出現，雖然一些股票會在14日至15日左右見到本月的低點，但大多數股票的極低點將出現在28日至29日左右。次級波動：1日至5日有一波強勁上漲。市場會提前預支胡佛總統就職對股市的影響。隨後股價將出現一次急跌，在14日至15日左右將見到第一個底部。接下來很多股票會有一次迅速的反彈，並在20日左右見頂。隨後市場會遭遇很重的拋壓，引發一波急跌，一直到28日或29日左右將見到最後的底部，這裡也會再走出另一波牛市行情。這是買入強勢股的時機，因為他們的股價將會出現急速上漲，一路走高到夏天。

鐵路股的提示——3月的極高點將在4日至5日左右出現，而極低點會出現在9日至11日以及28日至29日左右。次級波動：1日至5日市場走強。那些走勢落後於大盤的股票將成為領漲股。從4日至5日左右的頂部開始，將會有一次幅度很大的急速下跌，並在9日至11日左右見底。隨後會出現一次溫和的反彈，並會在16日左右見頂。接下來又會是一波下跌，在28日或29日左右見到最後的底部，這時你應該買進強勢股，後市的上漲行情將會持續到5月初。

應關注的變盤時段：4日至5日×，10日至11日××，16日×，21日至23日×，28日至29日××。

4月

公眾將會再次大規模入市，會掀起一波狂熱的投機潮，特別是對石油、銅、橡膠、糖業和飛機等板塊的投機尤為嚴重。化工、飛機和無線電類股將會出現迅速上漲行情。政府會採取的一些行動，或是出台的一些法律將導致股價破位下跌，這種情況會持續到15日左右。利率水平將會很高。16日至30日，大體上的消息會更有利於股市，股價將有一波更大的上漲行情。對外貿易，尤其是與南美國家之間的貿易，將會出現增長。

工業股的提示——4月的極低點將在12日至13日左右出現，而極高點將出現在20日至22日左右。次級波動：1日至3日將是迅速上漲後的頂部，12日至13日將是一波下跌後的底部，而另一波大幅上漲行情將從這裡展開。在20日至22日將見到急速反彈後的頂部。隨後的一次下跌將在26日至27日左右見底，這時應該買入鋼鐵類股，它接下來的另一次上漲行情將持續到4月底，並有望在5月不改升勢。

鐵路股的提示——雖然它們的走勢會很強，有些股票還將會在月底時走高，但是一般來說，本月的極低點將在10日至11日左右出現，而極高點將出現在20日至22日左右。次級波動：1日至3日或4日股價的漲幅會很大，隨後會是一次溫和的下跌，在10日至11日左右見到下跌後的底部。這時將出現一波急漲，股票一路快速上漲，並在20日或22日左右見到反彈後的頂部，接下來的一次回調會持續到25日。隨後會有一波強勢的拉升，並一直持續到月底。

應關注的變盤時段：2日至3日×，9日至10日×，13日至15日××，21日至23日××，26日至27日×。

5月

這個月股市的交易將極為活躍。我們會聽到一些宏觀經濟狀況方面的利好消息。一些大公司將會進行合併，或是完成兼併。大額的金融交易也將會發生，會有很多人談論將持續不斷的經濟繁榮，所有這些會導致公眾投資者在頂部買進股票。一般來說，各路消息將會對股市有非常大的利好，股價會出現寬幅震盪。一些股票將在本月上旬見頂，而在本月中旬出現破位下跌。橡膠、糖業、石油、飛機、無線電和電氣類股將會步入景氣期。這些股票會成為領漲股。關注股價何時見頂，到時應賣出手中的股票。不要在股市中停留過久，因為6月將會出現一次破位的大跌行情。

工業股的提示——5月的極高點將在29日至31日左右出現，而極低點將出現在9日至10日左右。次級波動：1日至4日會有一次迅速反彈，見頂後將出現一波急速回調。9日至10日將是下跌後的底部，這裡應該買入，另一波急速上漲的行情可期。16日將是反彈後的頂部，但隨後只會出現一波次級回調，並在20日見到回調後的底部。在10日和29日期間，強勢股將會有一次迅速的上漲。要關注它們何時見頂。

鐵路股的提示——5月的極高點將在3日至4日左右出現，儘管一些股票會在月底左右見到極高點，但一般來講，極低點將出現在11日至13日左右。次級波動：1日至3日市場為強勢，在3日至4日左右見頂。隨後就是一次下跌，並在11日至13日左右見底，接下來出現的上漲會在25日左右見到第一個頂部，隨後有一波溫和的回調，將會持續到28日，接下來的反彈將維持到月底。

應關注的變盤時段：3日至4日×，9日至10日××，22日至23日×，29至31日××。

6月

根據提示，很多股票會在本月出現急速下跌，它們將遭遇沉重的拋壓。國外將會爆發戰爭或是有開戰的流言，國內外都將發生罷工，農作物方面也會有不利的消息。在南部邊境地區和墨西哥的風暴或地震將對造成很大的破壞，並加重市場的擔憂。對夏天整個經濟前景的展望將非常雜亂。主要的週期和時間因素會在這個月走完，提示本月會出現一次非常重要的變盤。高價股將會迅速下跌，很多股票會見到本年的極高點。錫、石油和農業以及化工類股在本月上旬見頂後，將會出現破位暴跌。汽車股也將急速下跌。

工業股的提示——本月的極高點將在6月1日左右出現，而極低點將會出現在22日至24日左右。次級波動：1日至2日股價上漲並見頂，隨後會有一波大幅下跌。10日至11日將會是急跌後的底部。隨後就是一次溫和的反彈，並在17日左右見頂。接下來會遭遇大量的拋盤，股價將出現急跌，並在22日至24日見底。從24日到月底這段時間裡，很多股票都將會有一波反彈。

鐵路股的提示——本月的極高點將在3日左右出現，而極低點將出現在10日至11日以及28日至29日左右。除了幾隻股價非常高的股票以外，鐵路類股在這個月不會出現非常寬幅的波動。次級波動：1日至3日出現上漲，4日至10日或11日有一波急速下跌。隨後出現溫和的反彈，並在21日至22日左右見頂。接下來也是遭遇到拋售，股價開始走低，並在28日至29日見底。

應關注的變盤時段：6月1日至2日××，7日至10日×，21日至23日××，28日×。

7月

這個月股市還將有一波上漲行情，很多股票將會急速反彈，並達到本年的最後一個高點。飛機板塊的上市公司將會生意興隆，他們的股票也會跟著上漲。電氣和化工類股也將出現急速拉升的行情。聯營投資集團將盡可能快地拉高出貨。當早期的領漲股開始進行派發時，那些後期啟動的股票將開始發力。糖業和橡膠類股應該會有一些急漲的行情。一個非常重要的時間因素將在這個月結束，這就提示你一個長期的大熊市行情將會到來。要記住，很多股票將在這個月見到當年的最後一個高點。在見到這個頂部之後，股市將出現洪水般的拋盤和恐慌性的下跌，這將導致9月出現一個「黑色星期五」。在西部和南部有可能出現一些勞資糾紛和罷工，這對經濟前景也會有干擾作用。

工業股的提示——7月的極高點將在20日左右出現，而極低點將會出現在9日至10日左右。次級波動：1日至3日股價走強並見頂，隨後就是一波迅速的下跌，9日至10日將是急跌後的底部。接下來將有一次迅速上漲，並在20日見頂。隨後又將是一波下跌，在22日見底。接下來還會有一次強勢上漲，並將持續到月底。

鐵路股的提示——這個月鐵路類股的波動幅度將相對較窄。極低點將在9日至10日和22日左右出現，而極高點將出現在15日左右。次級波動：1日至3日出現上漲，隨後有一次下跌，並在9日至10日左右見底。接下來的迅速反彈將持續到15日。隨後將會出現一波急跌行情，22日將是下跌後的底部。接下來又會有一波上升行情，將可以持續到7月底。

應關注的變盤時段：3日至5日××，10日×，21日至24日××，30日至31日×。

8月

一些後期啟動的股票將在這個月出現上漲，並達到最後的一個高點。化工類股也將會是最後一撥上漲的股票。鋼鐵和石油類股將在一段時間內走強，糖業和橡膠類股將見到最後的頂部。不利的消息還將不斷擴大，它會讓大盤開始急速下跌，而長期的牛市行情將會急剎車似的到達終點。利率也將保持高水平，股市見到最後一個頂部後，一輪大熊市行情將會展開。遠離熊市，不要在出現洪水般的拋盤時被套住！一定要記住，當所有人都想賣出手裡的股票時，你再去賣股票就為時太晚了。這個月會有雷暴天氣，它對農作物將造成破壞，火災也將帶來重大的損失。

工業股的提示——8月的極高點將在7日至8日左右出現，而極低點將會出現在29日至30日左右。次級波動：1日開盤就很強勢，股價將快速向上攀升，並在7日至8日左右見頂。隨後將遇到沉重的賣壓，股價接下來將有一波急跌，並在16日至17日左右見到下跌後的底部。而隨後只會出現一次小幅反彈，並將在23日至24日見到反彈後的頂部，接下來的拋盤很重，股價又將開始走低，並在29日至30日左右見到本月的底部。

鐵路股的提示——8月的極高點將在8日至9日左右出現，儘管一些後期啟動的工業股和鐵路股還將保持上升的勢頭，直到曲線2所提示14日至15日才會見頂。鐵路股的極低點將出現在30日至31日左右。次級波動：1日開始上漲，股價會快速攀升，並在8月至9日左右見頂。隨後將有一次快速下跌，會在20日至21日左右見底。接下來將出現一波溫和的反彈，並將持續到25日左右。隨後將是一次急速下跌，並在30日至31日見到本月的低點。

應關注的變盤時段：7日至8日××，16日至17日×，23日至24日××，29日至30日××。

9月

9月將出現這一年中最急速的下跌行情。投資者將失去信心，公眾投資者會在已經為時太晚的情況下出局。暴風雨天氣將對農作物造成破壞，整體經濟前景將變得迷茫。有關戰爭的消息會令市場不安，不利於上市公司在外國的發展。提示會出現「黑色星期五」，股價將出現恐慌性下跌，其間只會有小幅的反彈。做空將被證明是最賺錢的操作策略。你應該開始做空，並在股價下跌的過程中一路採用金字塔交易法進行操作。

工業股的提示——9月的極高點將在2日至3日左右出現，而極低點將出現在27日至28日左右。次級波動：2日至3日將是一次溫和反彈的頂部，在這個時候將會引爆沉重的拋盤。不利的消息會擴散，一波急速的暴跌行情將會出現，並在16日至17日左右見到第一個底部。隨後只會有小幅的反彈，並會在20日至21日見到反彈的頂部，接下來又將是另一波很重的拋售，將股價打壓到極低點，這次會在27日至28日見底，從這個低點開始，股價將會出現一波溫和的反彈。

鐵路股的提示——9月的極高點將在3日左右出現，而極低點會出現在月底。次級波動：1日至3日將出現上漲，在這個時候拋盤將開始湧出，隨後股價會有一次急速下跌，並將股價拖低到16日至17日左右出現的底部。接下來的空頭回補將會帶動股價出現一波溫和反彈，並在23日至24日左右見頂。隨後又將是一次急跌，並將持續到月底。

應關注的變盤時段：9月2日至3日××，16日至17日××，21日至24日×，27日至28日××。

10月

整體經濟狀況將會更加惡化，這個國家將嘗到過度投機的苦頭。利率水平還是會居高不下，銀行經理們會催還貸款，這又會讓一些股票在反彈後再次出現急速的下跌行情。化工、電氣和飛機類股將保持上升的勢頭，它們的股價在提示會出現上漲的日期附近會有一波迅速反彈。

工業股的提示——10月的極高點將在18日至19日左右出現，而極低點將出現在8日至9日以及26日至28日左右。次級波動：10月2日將是小幅反彈後的頂部，隨後將出現一次急跌，並在8日至9日見到下跌後的底部。這時將會有一波幅度更大的上漲行情，特別是那些強勢股的反彈會更猛，反彈將在18日至19日左右見頂。弱勢股將會出現一次急跌，並要到26日至28日才會見到下跌的底部，接下來又將是一波溫和的反彈，並會持續到月底。

鐵路股的提示——10月的極高點將在10日至11日出現，而極低點將出現在23日至24日。次級波動：1日至4日股價將下跌並會見底，隨後有一次溫和的反彈，10日至11日將是反彈的頂部。接下來沉重的拋售潮會隨之而來，股價出現下跌，並在23日至24日左右見底。隨後又將是一波溫和的上漲行情，可以持續到月底。

應關注的變盤時段：2日至4日××，8日至9日×，18日至20日××，26日至28日×。

11月

石油、化工和橡膠類股將在本月出現最後一次上漲行情並見頂，隨後會展開一波下跌。經濟狀況將變得越發不利。墨西哥或者加利福尼亞可能會發生地震，這將會擾亂市場，並讓經濟更蕭條。這個月會傳來一些國外的戰爭消息，某個重要的外國領導人將要顯顯威風了。11月下旬利空的消息還是非常多，股市會出現一些急跌行情。但是飛機、無線電和電氣公司以及一些鐵路公司的股票將在10日至22日左右出現上漲。

工業股的提示——11月的極高點將在2日至4日左右出現，而極低點將出現在23日至25日左右。次級波動：1日至4日將上漲並見頂，隨後會出現急速的暴跌，在沉重的賣盤打壓下，股價會一直跌到11日至12日左右才見底。接下來也只不過會有一次溫和的反彈，並在18日至19日見頂。從這個高點開始，股價又將出現一波急速暴跌的行情，將股價拖低到23日至25日左右的底部價位。隨後將再次出現一波溫和的反彈，並持續到月底。

鐵路股的提示——11月的極高點將在21至22日左右出現，而極低點將會出現在27日至28日左右。次級波動：1日至2日將是溫和反彈的頂部，隨後會是一次下跌，並在9日至11日左右見底。接下來有一波迅速的反彈，將在21日至22日見頂。隨後會遭遇沉重的拋售，股價將出現急速下跌，並在27日至28日左右見底。

應關注的變盤時段：1日至2日××，11日至13日×，17日至19日××，24日至26日×。

12月

我們在其他國家的生意將會增多。投機將從股市轉到期市。就算沒有爆發戰爭的危險，美國政府也將受到強大的對立勢力的威脅。整體經濟前景將會惡化，變得非常不利。股市將會出現恐慌性下跌。

工業股的提示——12月的極高點將在2日左右出現，而極低點將出現在23日至24日左右。次級波動：1日至2日將出現上漲，隨後將有一次急速的暴跌，拋盤會很重，其間只會出現僅有一兩天的小幅反彈。在23日至24日左右將達到極低點，接下來會出現一波迅速反彈，並在28日見頂；隨後的下跌行情將會持續到31日。

鐵路股的提示——12月的極高點將在2日左右出現，而極低點將出現在24日左右。次級波動：1日至2日將會上漲，3日和10日將出現急速的下跌行情，見底後只會有一次溫和的反彈行情，該反彈將在15日見頂。隨後將遭遇沉重的拋壓，接下來的下跌行情會一直持續到24日，隨後的反彈會進行到月底。

應關注的變盤時段：1日至2日××，16日至17日×，23日至24日××；28日×。

W·D·江恩

1928年11月23日

時間因素和預測方法

在你學完《江恩股市定律》和《江恩華爾街選股術》這兩本書中所有的交易法則，並知道如何去運用它們之後，我確信你會同意這兩本書是物超所值。那麼接下來，你要準備開始學習相當於研究生的進修課程了，你可能想知道如何來根據我的《掌握時間因素》一書來進行預測，判定出股市會大漲並見到最後頂部的年份，又是如何判定出恐慌性下跌發生的年份和週期。

我會把所有這些法則連同我的全套預測方法一起傳授給你，告訴你如何根據時間要素來判定哪些是主要波動，哪些是次要的波動。我也能教你如何判定不同股票的各行情波段的長短，這樣當股價進入到一個新高的區域後，你就可以知道它接下來還會漲多少個點，而當股價跌破了派發區間後，你也能知道它下面還會跌多少個點。掌握了我的預測方法，你就可以提前一年或更長時間對平常情況下的市場做出預測，而且還能對個股進行年度預測。每隻股票都會按照它自己的期限來波動，並在不同的時間形成頂部和底部，因為不同股票的振動幅度和行情波段長短是千差萬別的。

我也會傳授關於棉花、小麥、玉米、燕麥、黑麥、豬油、咖啡、糖、可可豆、橡膠、絲綢和其他商品期貨的教程，但我只會把這些方法教給那些願意按照我的要求做的人。這些方法實在太有價值了，因而不能將它們廣為散播，或是到了那些不能好好利用它們的人手裡。所以我只會將這些方法傳授給那些想要自己使用，並且不會試圖將它們出版或銷售給別人的人。除非是我確認他們在學成之後能夠取得成功，否則我是不會將預測方法教給他們的。有些人不管是教給他什麼樣的方法或法則，他都不會成功。我不會去拿了一個人的錢，教給他一些我認為他不會獲益的東西。

那些希望在投機或投資上獲得成功的人，就必須盡其所能去研究和瞭解關於市場的所有知識。俗話說得好，「知識大門開啟的地方，就是告別投機行為的地方」。所以，每個想在投機或投資方面取得成功的人，都應盡可能多地獲取的科學知識定為自己的目標，這樣他就有能力賺錢了。

江恩提供的科學服務

我的有關股市和期市的趨勢判定方法已然經受住了時間的檢驗。我已經在紐約市生活了22年，並一直以我自己的名字開展業務。我提供的服務具有很多超出其他等級服務的高端優勢，因為它擁有一個其他所有服務所不具備的東西，那就是「時間要素」。我的「時間因素」和「大週期」這兩個發現，使我能夠提前幾年就對市場做出預測。我靠的不是那些僅憑空間波動得出的空間圖，因為這些圖會出錯，並造成損失。我是將成交量與正確的單位時間內的行情圖相結合，這樣就可以幫我對股票的技術走勢進行判斷，所得出的結果比統計走勢好得多，也快得多。時間可以說明一切。事實上，我在過去的15年中，一直向國內的各個地方和很多外國地區銷售我的各類預測，這證明它是有價值的，因為人們在年復一年地續訂它們。投資者和交易商總是願意在那些能幫助他們取得更大成功的東西上花錢。為了得到最好的科學知識而花錢是值得的，因為把眼光放遠，到頭來，最好的總會是最便宜的，你不能指望分文不出就能得到好東西。經驗教會我，幫助他人的最好方法就是告訴他們如何去幫助他們自己，如果我能夠讓訂戶來讀我的書，並學會我的方法，他們就能借助我的服務取得更大的成功。

供給和需求簡報——這項服務的目的是為你提供以科學方法為基礎的有價值的建議，並告訴你如何去幫助你自己。只有傻瓜才會吃過一塹，卻不長一智。我已經從我自己過去犯的錯和賠錢的教訓中得到了教益。我可以告訴你如何避開那些大多數華爾街上的交易者會犯的錯誤。

為工作忙碌的人提供服務——很多銀行家、批發商、製造業者、律師、醫生和生意人等各行各業的大忙人們，都沒有時間去研究市場，並作出自己對股市的預測。所以，我們就是要為這些沒有時間親力親為的人提供專業的分析服務。這項為工作忙碌的人開設的服務實際上就是一種私人服務。我們會替你盯著你的賬戶，時刻關注你的股票，並提出在何時應該買入或賣出某（幾）只股票的建議，必要時我們會給你寫信和發電報，但你要自己進行交易。我們不會代客交易，在任何情況下我們都不會處理那些全權委託的賬戶。我們出售的只是服務，別無其他。

因為置身於市場之外，不去進行任何買賣操作，也不插手任何股票推銷，所以我能以數學科學和我的時間因素為基礎，為你提出更好的專業建議，這是任何銀行經理、經紀人或其他服務比不上的。為了獲得成功，我們就必須讓我們的訂戶能一直賺錢。對好的服務來說，我們為客戶付出後，自身是不會有什麼損失的，給我們帶來的只有收穫，也全都是收穫。給別人的幫助越多，我們的獲益也就越大。

股票和商品期貨的行情圖

我們堅持繪製幾百隻不同股票的行情圖，並隨時可以為幾乎所有股票繪製日高低點圖、周高低點圖和月高低點圖，成交量可以添在圖中，也可以不加。這些圖是交易者應該好好研究的非常有價值的資料。每個交易者和投資者都應該有一份他所交易股票的行情圖。我們製作的這些圖不是藍印的，而是我們在坐標方格紙上手繪出來的，你還可以在上面繼續來畫。有了這些圖，再加上《江恩股市定律》和《江恩華爾街選股術》這兩本書中給出的法則和方法，你將會獲得更大的成功。

製作各種行情圖的價格如下：

[image: ]

我們也製作棉花、穀物期權和其他商品期貨的行情圖，價格同上。


我是如何預測股票、棉花和穀物市場的

很多人都想知道我是用什麼方法來確定市場未來走勢的各種提示的。我堅持繪製多個交易活躍的股票行情圖，同時也會繪製一套平均指數的行情圖。我的行情圖與一般統計人員製作的圖不同，因為我做的這些圖是以我自己的發現為基礎。我已經發現了一種「時間」因素，它讓我能夠提前一年甚至更長時間判斷出重要的頂部和底部何時會出現。我的《股市年度預測》會在每年12月再版，到現在為止已出版10年了，事實已經證明它們都是非同一般的準確。

我也會製作股票在一定時間內的成交量示意圖。成交量示意圖可以讓我判斷出股票何時在蓄勢或者在派發。通過「時間」因素，我也能提前判斷出一些次要波動的頂部和底部何時出現。我會對個股進行逐一的研究，因為所有牛市中都會有些熊股，而所有熊市中也會有一些牛股。要想預測得準確，你就必須去研究個股，而不是研究平均指數。我也分別對各個板塊進行研究，比如汽車、石油、鋼鐵、鐵路和銅類等板塊，因為在不同的情況下，不同的板塊會成為牛市或熊市週期中成為市場的龍頭。在判定龍頭板塊時，就是把「時間」因素和成交量放在一起研究得出的。

我被認為是解讀股票報價帶的專家，每天都盯著行情收錄機，捕捉其中快速變化的信號。《股票行情收錄機雜誌》在1909年時曾報道過：「江恩是一個有天賦的數學家，對數字有超乎常人的記憶力，同時也是股票報價帶的解讀專家。即使拋開他的科學知識，僅憑著對股市行情數據的直覺，他也能戰勝這個市場。」

棉花和穀物市場也可以通過「時間」因素來進行預測，它讓我能判斷出何時會出現極高點和極低點，也能知道那些次級波動何時會見頂和見底。因為成交量沒有對外公佈，我會堅持製作商品期貨在不同時長中的行情圖。畢竟對每個交易者來說，重要的就是要知道在哪一天價格大概會見到高點和低點。只要你知道了價格見底或見頂的時間，那麼價格具體是多少就變得不重要了。


供求簡報

我每週發佈三次供求簡報，其中會包括對選股的建議。這份簡報可以告訴你哪些股票是最好的股票，哪些股票的交易最活躍，並告訴你應該在什麼時間和什麼價位去買進和賣出。我也會建議設止損單的價位。

只有一種方法能夠判定價格的波動，那就是我用的這種方式，即對供求和時間因素進行研究。供求會告訴你每個人正在做什麼，而不是一群人或公眾在做什麼。供求信息可以顯示出是多空哪一方的力量佔了上風，如果來自公眾的需求大於來自所謂內幕人員的供給，股價就會漲，反之亦然。但是要記住，公眾從來不會引領市場太長時間，因為他們是沒有組織的，也沒有領導者，最後的結果只能是潰不成軍，落得一身虧損。我每天都在研究市場，確定供求力量對比是否發生變化，並找出哪方佔優，這樣就可以讓我的訂戶在大幅波動的行情中得到利益。

一般人會去猜行情下一步會怎麼走，或是跟著內部的小道消息，或所謂「真正的」內部消息跑，這樣的人到最後都會賠個精光。我可以告訴你，內部消息是不可能得到的，只有「傻瓜和笨蛋」才會盼著得到它。你能想像那些做行情的人會告訴你，他們什麼時候會買進和賣出股票嗎？如果他們這樣做了，他們就成傻瓜了。他們要先從別人手裡買進籌碼，等到他們想賣出時，他們就必須要找到買主。別自己騙自己了，那些內幕人員會使盡一切辦法來為他們的操作保密。

很多人常犯的一個錯誤就是只訂閱一個月的市場簡報。當時市場可能正處在蓄勢或派發階段，因而在一個月之內都沒有什麼大的波動，接下來他們就不訂了，還會批評我的簡報。要記住的是，我不是做行情的人，我只是在跟蹤那些有操控股價情況發生的股票，一旦股價要出現大的波動，我就會讓你趕緊介入。如果你使用我的服務時間足夠長，已經熟悉了我的方法，你就會對它的價值讚賞有加，並成為一位長期訂戶。

在訂閱簡報時，另一些人就經常犯的錯誤是，自認為已經瞭解到未來市場的走向，然後就不續訂了，並且還說：「嗯，好了，我知道市場的趨勢了，現在我不需要這份簡報了。」接下來，我可能突然發現市場發生了變化，於是會建議我的訂戶賣出手中的股票，而那些沒有得到我的簡報的人還在抱著股票，他們不知道趨勢已經發生了改變，所以這些人自然就會賠錢，可他們反過來還會責怪我。

人們常會給我寫信，問一些我對鮑爾溫、美國鋼鐵、通用瀝青或一些具體股票的看法。我會根據當天的時間因素和成交量的情況來判斷它們的走勢。如果幾天後，我看到成交量出現大幅放大或萎縮，我就會改變我的立場，所以我今天怎麼看一隻股票並不重要，重要的是過些時候我會對它有什麼樣的看法。這就是為什麼我會一周發三次簡報，因為市場在變化，我這樣做的話，能夠建議我的訂戶及時去改變他們的多空立場，保護他們的資金免受損失。如果市場的趨勢從來都不發生轉向，也就沒必要一周發三次簡報了。

人們也常來信說：「你在某某天對某只股票是看空的，可現在，你在一週三次的簡報裡，卻又開始對它看多。」我的回答是：「一個聰明人會改變他的看法，而傻子則不會。」當一個人發現有理由改變想法時，他能夠快速地去改變，那他就應該是你要跟隨的人，因為他將保護你的利益不受損失。那些愚笨和固執的人，死抱著股票不放，傻傻的盼著股價還能漲回去，卻對眼前的事實視而不見，最後只會毀了自己。你來到這個市場是奔著賺錢的，當具體的市場狀況需要你改變想法時，你就要隨時準備變換多空立場。

供求簡報的訂閱價格是每月15美元，三個月為40美元，六個月為75美元，訂一年是150美元，需要提前付費。

在每週五發出的簡報中，我會對下周的市場做一個概述。這個特色對於家在遠方的交易者是極為有用的。供求簡報是唯一一份能夠提前登出如此準確信息的刊物。

只訂閱每週簡報的價格為每月6美元，一年是60美元。

一週三次商品期貨簡報與股市簡報是分開來發的。它會在每週一、週三和週五發出，涵蓋了棉花、棉籽油、小麥、玉米、燕麥、黑麥、豬油、咖啡和糖的信息。每週簡報會在週五發出，包含的內容與上面一樣，訂閱價格也與股市簡報相同。

股市年度預測

我的股市年度預測會在每年的12月發佈。這個預測會給出下一年的股市趨勢、每個月高點和低點會出現的時間，年度的極高點或極低點預計會出現的時間，還有股市是在牛市或熊市週期中。年度預測是以我發現的「時間」因素為基礎的。在過去20年中，我已經能夠預測出每一次重要的行情。最近幾年的預測複製本可以隨之免費郵寄。

年度預測的價格為每年100美元。每月1日會向訂戶郵遞當月的增刊。

棉花與穀物的年度預測

每年的12月，我會發佈包括棉花在內的下一年商品期貨的年度預測。這份預測包括了各種商品期貨的行情圖和期貨期權的預期曲線，也提示了見頂或見底的日期。這份預測的價格是100美元，也含每月一次的增刊，必要時還會加刊。

穀物預測包括小麥、玉米、燕麥、黑麥和豬油。

咖啡、糖和可可豆合併在一份預測中。

橡膠的預測包括了各種橡膠期貨。

上述每份預測的價格為100美元。

我們會根據要求提供絲綢、牛皮、粗麻、黃麻和麻袋，以及其他商品的年度預測。如果有需要的話，也會提供個股的年度預測。

威廉·D·江恩科學服務公司

紐約華爾街91號
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