


做自己的王

献给有志于以交易为生的人们



序言

这是一个专业的时代。浑浑噩噩地参与，稀里糊涂地尝了点甜

头，着急忙慌地搬了家当进来，咔嚓一刀，韭菜被割。大多数人还

是想做一棵坚强的韭菜，但只有极少数人可以不断进化，在实践中

找到自己的位置，找到属于自己的交易模式、赢利模型，最终在这

个市场中稳定赢利，成为自己的王。

我有将近20年的交易生涯，这几年一直在培育人才。从交易员

到分析师，甚至心理按摩师，我这一路走来感受太多。交易之路从

不平坦，有自己的摸索，有同行的交流，有专家的点评，也有师长

和前辈的指引。

本书内容来自我2015年在“跟谁学”的在线讲座，关键是如何

应用，有兴趣的读者可以参看讲座视频。

本书出平装本，我反复思考过很久。

我以前做过一个精装本，大都作为赠品给我的学生，要么用于

收藏，要么作为训练营学习的教材。因为交易本身是非常个性化的

东西，我非常担心原本不适合交易的人，拿到这本《交易之路》，

误认为这条路十分轻松，结局十分惬意，于是贸然地开始，最后以

失败结束。因为这条路的弯路太多了。

我坚定不移地认为我们站在历史的拐点上，属于中国资本市场

的时代一定会到来，而且已经慢慢在靠近。资产管理的大时代也终

究会跟随而来，绝大多数的人都会面对一个与过往截然不同的股

市，我们还是要不断学习，不断探索。假如可以对想从交易中获利

的人有所帮助，那我们还是应该前进一步，力争在书中把对各种交

易的思考、交易体系的建立，以及交易技巧的学习全部厘清并展示

给更多的人。



交易之路，我们一路同行。





第一章

如何跳出散户思维

第一节 市场种类

我们的市场包括股票市场、期货市场、金融衍生品市场、债券
市场，以及其他有特点的金融工具（可转债、分级基金）市场。我
们市场最大的特点是散户众多。

一、股票市场简介

（一）A股双向扩容

我们参与最多的是A股市场，A股市场以散户为主，中户、大户
都有。机构这些年发展非常快，因为A股市场迎来了双向扩容时
代。所谓双向扩容，就是上市公司涌现，机构投资者也大量出现，
整个过程伴随着两轮大的牛熊市。

1. 第一轮牛熊市

第一轮牛熊市是从2006年开始的。那一轮大牛市，大部分上市
公司解决了股权分置问题，实现了全流通；大部分央企与国有银行
实现了上市。从2007年开始，A股已经变成了宏观经济的晴雨表。
过去，因为大部分股份不能流通，股市和实体经济还没太大的关
联。



2. 第二轮牛熊市

第二轮牛熊市，实际上是从创业板开始的，以2009年创业板挂
牌、股指期货上市为标志，这是另外一次双向扩容。这次双向扩容
与上一次的双向扩容已经不一样了。不一样在哪儿？上一轮牛市的
双向扩容，实际上对散户没有特别大的伤害，而这一轮牛市的双向
扩容，对散户的伤害是很大的。我在很多场合都说过，这是一个非
常残酷的去散户化过程。

（二）去散户化过程

这个去散户化的过程主要体现在以下几个方面。

1. 金融衍生工具的出现

金融衍生工具出现之后，会产生更多的交易手段，以及更加复
杂多变的对冲方法。对于这些方法，一般的小散户完全不具备操作
条件，也没有这样的操作思维。

我在证券公司做了很多年的业务，2001—2002年的时候，上海
证券交易所交易大厅的股民主体，基本上是四五十岁的大妈。这些
大妈很可爱，自称阿姨，管你叫小阿弟。2009年之后，这群人的日
子其实是比较难熬的，因为她们的知识层次到此为止，很难提高。
这是去散户化的一个特点：这批人基本上“牺牲”了。

2. 市场结构和力量对比发生了改变

这原来是一个纯散户的市场，现在变成了一个散户很多、散户
的力量很弱同时又很容易被引导的市场。这就导致所谓的“割韭菜”
是割不完的。大量的“新鲜韭菜”怎么都能长起来。所以，不管什么
样的操作方式，只要能够吸引人群从一边往另外一边去，总是能够
获得比较大的收益。



3. 监管层的过度保护

我们的监管层对于散户的保护是过度的。我这么说可能很多人
不同意，但实际上你参与过海外市场交易就会知道，中国的股市也
好，证监会也好，对于散户实际上是过度保护的。

以最简单的兜底为例。我们的股民赔钱了，有人把证券公司的
营业大厅砸了；有人跑到上交所门口裸奔，举个牌子，上面写着“还
我血汗钱”；有人分级基金做亏了，跑到证监局门口拉横幅；超日债
违约，那不行，得围着奉贤区政府好好地闹。“只要赔钱了，你就得
赔给我，因为我相信的是政府。”这些事情只有在中国才可能出现，
在别的地方是不可能的。

我印象比较深的，大概是2007年，南京的一个营业部，有个老
太太，本来要买茅台股份，结果买了茅台的权证。这个权证实际上
是一个认沽权，最后赔得什么都没有了。最终，券商把钱赔给了这
个老太太。过度保护导致去散户化过程始终没有加速。以我个人的
推断，去散户化过程，在今后的许多年中，会是一个非常残酷的过
程。因为我们已经进入了金融衍生品大发展的时代。

二、期货市场简介

期货市场本身是一个小众市场，商品期货这几年在一点点萎
缩。大概100个投资者里也就几个人在做商品期货。由于金融期货
的大发展，商品期货在整个期货行业的占比越来越小。

本身期货行业的地位就不如证券行业，银行是很强势的，券商
次一级。券商大量收购期货公司，这就导致整个期货行业越来越边
缘化。目前，中国共有4家商品期货交易所和1家金融期货交易所
（上海期货交易所、大连商品交易所、郑州商品交易所、上海国际
能源交易中心，以及中国金融期货交易所）。



商品期货的市场结构相对来讲是比较稳定的，参与人群都是很
固定的，都是非常成熟的投资者，有很好的风险承受能力。这种风
险承受能力体现在好多方面，比如说他们赔钱了从来不闹。

在国内市场，大家的风险承受能力是不一样的。买房的人是最
脆弱的，一看房子还没拿到手，房价已经每平方米跌1万元了，立
刻把售楼处砸了。股民其次，是围攻证监会的。最稳定的，反而是
这些做商品的真正意义上的“赌徒”，做的东西也更加专业。商品本
身是研究供需的，股票更多的是讲预期。

商品市场的参与结构近些年发生了一些变化，最典型的就是各
种对冲基金越来越多。2013年是中国对冲基金的发展元年，国内对
冲基金这几年快速发展，从最初的一些结构化的东西，陆续发展到
伞型，基金行业在不断壮大。这种情况最先出现在期货市场，一点
都不让人意外。因为国内的期货资管，这几年水平确实很高。

我之前在香港，跟当地的朋友聊天的时候，他们问我：“你们做
商品，大概一年的收益能有多少？”如果我们做无风险收益、低风险
收益的商品的话，一年有20%的收益率就觉得还可以。我告诉他们
大概一年有20%的收益率吧，但说这个的时候，我感觉有点惭愧，
因为内地很多做商品的，爆发力很好、很稳健，能把收益率做到百
分之四五十、百分之五六十，甚至百分之七八十。而境外的同行觉
得，这太不可思议了。他们一年的收益率也就只有百分之三点几或
百分之四点几，还不如一根中阳线，这在内地根本就没人看。

三、金融衍生品市场简介

在中国证券市场，衍生品的出现是从2010年开始的。2010年的
4月是我国证券市场发展具有里程碑意义的时刻。从这个角度考
虑，我认为应该感谢尚福林。他在任期内，解决了两个最大的问
题：第一是股权分置的问题，他把中国上市公司原来大部分不能流



通的股份变成了可以流通的股份；第二是开创了中国证券市场的衍
生品时代，股指期货就是他主推的。

1.股指期货简介

什么是股指期货呢？它是基于股票现货的一个指数期货。人们
对于股指期货的争议曾经非常大，证券交易所曾发布公告，要求提
高沪深300、上证50、中证500股指期货的保证金，并上调其手续
费。我的观点其实是比较鲜明的：期指是中性的，有多就有空，有
空必有多，我开了一张空单，那么肯定有一个人拿了相应的一张多
单，因为多空是平衡的，不存在我可以利用期货去怎么样的问题，
但这些都是理论上的东西，实际情况可能并非如此。

股指期货之所以让大家看不懂，是因为它贴水比较大。举个例
子，现货如果是3 000点，而期货只有2 800点或者2 900多点，这
么大的贴水意味着什么？这么大的贴水就相当于空头说，我俩一起
跑400米，我先让你跑50米，然后我再跑，照样比你跑得快。你可
以认为这是空头很嚣张、很自信，也可以认为它是龟兔赛跑里的那
只兔子，它在犯错误，这两种观点都可以。你如果觉得自己是后
者，那应该去做多；你如果觉得自己是前者，想跟着他一起做，那
就去做空；你如果觉得这个性价比不高，也可以不做。

实际上，金融衍生品在全球市场范围内，交易是非常活跃的。
现在网上对于期指的印象有点“过街老鼠”的感觉，我认为网上的这
种观点是比较幼稚的。衍生品与指数之间其实是相对的，并没有一
定的多或者空的属性，它仅仅是一个衍生品。2015年5月之前，那
种迅猛的上涨，也包含了期指的作用。它为什么会涨？为什么有那
么大的升水，它还在涨？而存在这么大贴水时，它反而在跌？这里
有不同的交易情绪。

2.期权简介
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