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作者简介

王健　债市“笔记哥”，固收圈知名基金经理，某公募基金公司副总
经理，兼固定收益投资总监。坚持十余年撰写200万字投资笔记，在实
战中，建立了“一条主线，四个季节，十条原则”的投资体系，并在投资
行为学和投资心理学等方面具有独到的建树。操盘涉足债券、股票、大
宗商品等投资品，并出版了三本个人著作：《分析》《交易》《应
对》。
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致妻子

分析过爱情的样子，就是我们的样子，

价值投资，与你相守，永远相伴。
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自序

2007年，A股大牛市，我作为年轻的“韭菜”，怀揣着第二学位的学
费，入市搏击。虽然亏光了学费，但却知道了波浪理论、江恩理论、技
术分析等形形色色的市场分析方法，更重要的是认识了人性，也从此与
投资结下了不解之缘。2009年，凭着硕士毕业论文《股票市场与债券市
场的“跷跷板”效应》，我有幸加入了银行的金融市场部，让自己的兴趣
爱好、所学专业与从事的职业高度融合，从此，痛并快乐地成为一名职
业操盘手。

2011年，为了更深入地研究债券市场与大类资产投资，我开始撰写
个人投资笔记，至今已坚持十多年，共撰写了超过200万字的投资心
得，形成了独立的投资体系。我将股市中的技术分析融会贯通至债券投
资之中，深挖市场信号，细剖人性弱点，最终提炼并建立了“一条主
线，四个季节，十条原则”的个人投资体系，在经历了多轮牛熊市的考
验和磨炼之后，呈现给读者，一同分享，共同进步。该投资体系又分为
偏左侧的分析框架体系和偏右侧的投资策略体系，本书重点介绍分析框
架体系的内容。
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第1章　投资境界

在本书的开头，先与读者介绍投资的几个境界，它们与投资体系和
投资技巧无关，但却能指导你未来努力的方向，不让你在漫长的投资生
涯中迷失和彷徨。投资有四境界、七重天，每一个境界和每一重天对应
的都是投资的某一个阶段。当你屡战屡败，将要失去信心，甚至要放弃
之时，可以静下心来，重新审视一下自己，或许你正处于七重天中的某
一个阶段，这其实是一个投资者的正常成长路径，无须迷茫，只须重拾
信心，在磨炼中不断成长。

另外，我们必须要树立一个观念，那就是对投资体系的高度自信。
只有自信，才能坚定执行，如果你对自己的投资体系不自信，就会在买
卖信号出现时，被人性弱点所驱使，产生怀疑、纠结的情绪，找各种理
由不去执行，那么，再完美的投资体系也将无法发挥作用。当然，自信
并不等于自负，当系统信号在实战中被证明已经不再适用于所处的市场
环境时，就要进行适当的修正，做到真正的知行合一，以知促行、以行
促知。
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投资的四境界、七重天

四境界、七重天

上高中时老师就讲过，当你把书由薄读厚，再由厚读薄之后，就考
上大学了。把书读厚，是学习、挖掘各类知识点的过程；把书读薄，是
归纳总结知识点的过程。能够融会贯通、举一反三，分数就会高；只是
生搬硬套、浅尝辄止，分数只能低。

投资的过程亦是如此，在十多年的迷失和反思中，我逐渐清晰了投
资之路应走的方向，也更加深刻理解了如何才能真正做到“知行合
一”（见图1-1）。
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图1-1　投资的四境界、七重天

1.第一境界，知——认知

第一重天，外部认知。

了解概况、学习“书本知识”的过程。

当你进入投资领域时，无论是投资股票、债券、期货还是外汇，都
需要学习某个投资品种的基础知识，熟悉和了解投资品种的基本概念、
特性及基本交易规则。

我们往往先杀入再认识，先有盈利或亏损，尤其是在亏损之后，会
有强烈的欲望想赢回来，后面才有更大的动力去学习外部的知识，看别
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人是怎么赚钱的，于是开始大量阅读投资方面的书籍，波浪理论、均线
分析、MACD、布林线等各种技术分析及基本面分析理论都试图去学
习。

同时，也开始思考市场为什么涨，并试图预测未来的方向，于是开
始大量看卖方研究报告。开始看研究报告时，可能有云里雾里、高深莫
测的感觉。通过阅读卖方研究报告，首先学习了推动市场涨跌的因素有
哪些，或者说学会了“多空”信息的分类。其次，在逐渐看懂报告的基础
上，试图开始预测。但一般是看多方报告觉得多方有道理，要涨；看空
方报告觉得空方有道理，要跌。在这个阶段还没有形成自己的独立思考
和判断。

第二重天，自我认知。

“把书读厚”、认识自己的过程。

在学到一些基本分析理论后，开始照猫画虎地在实战中运用，试图
赚钱。就像我们学习完书本上的基础知识后，开始考试一样，这个过程
是自我暴露、自我认知的过程。最终我们会发现，在用历史走势复盘的
时候是赚钱的、对的，而在实盘操作的时候却小赚而大亏。

这时自己就开始反思到底哪里出了问题，开始记录自己每笔交易的
过程、每个预判逻辑的细节，用结果检验对错，以备复盘修正。在这个
过程中，自己会继续运用从外部学习到的理论和理念，也会反思总结出
很多经验和教训。总之，成功和失败的经验越来越多（更多的是失
败），脑海中的头绪越来越多，考虑的因素也越来越多，完全不像刚杀
入市场时那般无知无畏和勇猛。此时每笔交易都有理由，但似乎总是被
市场带着走，总是做最后的接盘侠，不再看所有的研究报告，而是看有
利于自己的研究报告。

第三重天，人性认知。

“把书读薄”、认识人性弱点的过程。

深度思考比勤奋更重要。做笔记只代表你很勤奋，把市场每天的每
个细节都记录下来并非你的目的，你的目的是反思和深思。但是只有犯
错了、悔恨了，才能触及心灵深处，你才会去总结经验，然后再有所提
高。
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