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引言 

• 大部分期货市场技术分析者同时跟踪三组
数字——价格、交易量和持仓兴趣，以使
自己的分析手段具备三度空间。 

• 到目前为止，我们关于图表分析理论的讨
论主要是围绕着价格进行的，顺带才提及
交易量。今天我们将进一步介绍交易量和
持仓兴趣在预测过程中的作用，从而引入
第二度和第三度空间。 
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交易量和持仓兴趣是次要指标 

• 首先我们要给交易量和持仓兴趣赋予恰当
的地位。价格显然是最重要的因素，交易
量和持仓兴趣是次要的，主要作为验证性
指标使用。而在这两者之中，交易量又更
重要些，持仓兴趣居末位。 

• 价格(5)> 交易量(3)> 持仓兴趣(2) 
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交易量 

• 定义：交易量是指在我们所研究的基本时
间单位内成交的合约总额。 

• 日线、周线，月线一般不再采用成交量 

• 只有交易量和持仓兴趣的全额才被用于预
测。 
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持仓兴趣 

• 定义：到某日收市时为止，所有未平仓了
结的合约的总数就是当日的持仓兴趣。 

• 在图表中，处下部左侧，高于成交量。 

• 交易所顺延一天发布正式的交易量和持仓
兴趣报告。 
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• 持仓兴趣代表市场上多头一边或空头一边
未平仓合约的总数，而不是两方的综合。 

• 持仓兴趣以合约张数为单位。 

• 买方和卖方会同起来才能创造一张合约。 

• 每日公布的持仓兴趣数字后，总跟着一个
正数或一个负数，分别表示这一天相应的
合约张数的增加或减少。这是关键的。 
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持仓兴趣的季节性变化 

• 图7.1中，除了有价格线段，交易量线段以及持仓

兴趣曲线之外，沿着图表底部还剩下一条虚线，
它表示持仓兴趣5年的平均值的情况。我们用这条
曲线来显示持仓兴趣的季节性倾向。 

• 仅当持仓兴趣的增加超过了其季节性的增长之后
，这个变化才具重要意义。 

• 我们通过两条曲线的比较来剔除季节性倾向，由
此得到的持仓兴趣的净变化的效果更为优越。 
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持仓兴趣的变化如何产生？ 

• 每当一笔交易完成，持仓兴趣就有三种变
化的可能：增加、减少或不变。 
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• 1、买方和卖方均开立了新头寸，产生了新
合约。 

• 2、买方建立新多头，而卖方只是卖出多头
头寸平仓了结。多头换手，持仓不变。 

• 3、卖方建立新空头，而买方只是买入空头
头寸平仓了结。空头换手，持仓不变。 

• 4、买方和卖方均平仓了结原有头寸，从而
持仓兴趣减少。 
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交易量和持仓兴趣的一般解释规律 

• 如果交易量和持仓兴趣均上升，那么，当
前趋势很有可能按照现有方向继续发展（
无论是上涨还是下跌）。如果交易量和持
仓兴趣都下降，那么，我们就把这种变化
视为当前趋势即将终结的信号。 
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交易量的解释 

• 通过观察配合价格变化的成交量的水平能
够较好的估量市场运动背后买入或卖出的
压力。 

• 交易量应当在现有价格趋势的方向上，相
应地增加或扩张。 

• 在上升趋势中，当价格上升时，交易量应
较重，而在价格回跌时，交易量则应减少
或收缩。 
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• 同时，我们也应密切注意相互背离现象。
如果在上升价格趋势中，前一个峰被向上
穿越，而与之同时交易量反而有所下降，
那么就发生了背离现象。 

• 市场买入压力正在减轻。 

• 如果交易量在价格下跌时还变本加厉，倾
向于有所增加的话，上升趋势即将发生变
故。 
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交易量验证价格形态 

• 我们在讲反转形态和持续形态时，曾数次
提及交易量，把它看做重要的验证指标。
头肩形顶成立的预兆之一就是，在头部形
成过程中，当价格冲到新高点时交易量较
轻，而在随后跌向颈线时交易量却较重。 

• 一般地，所有价格形态在完结（突破点）
时，只要这个突破信号是成立的，那么它
就应当伴有较重的交易量。 
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交易量领先于价格 

• 我们研究的是市场力量 

• 较重的交易量应当发生在与市场的流行趋
势一致的方向上。 

• 交易量预测了价格，也就是说，无论是在
上升趋势中价格上涨压力的减少，还是在
下降趋势中价格下跌压力的减小，都通过
交易量资料预先反映出来了。而就价格本
身来说，这一点要等到价格趋势实际反转
时才能体现出来。 
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权衡交易量(OBV)法 

• 约瑟夫.格兰维尔创立 

• OBV法实际上沿着价格图表的底部添了一
条交易量的曲线。我们既可以用这条曲线
来验证当前价格趋势的可靠性，也可以通
过它与价格变化的相互背离现象，来获得
趋势即将反转的警讯。 
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OBV线的构造方法 

• 先把每一个交易日的收市价格与相邻的前
一个交易日的收市价格相比较。 

• 如果当日的收市价格高于前一日，在当日
交易量前添加一个正号。反之，添加负号
。 

• 选择一个基准日，从基准日起到当日止，
逐日地按照上述方法得出每日的交易量，
然后把他们进行简单的算术累加，最后就
得到当日的累计总值——OBV值。 
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• 在这种方法中，具备重要意义的是OBV线
的方向（其趋势），而不是该数字本身的
实际水平。为了防止OBV值滑入负数区域
，我们一般不是从零开始，而是在基准日
选择一个成整的大数字，作为起算值。 

• 我们这样做只是为了让OBV线维持在正数
区而易于描画。我们一般选择10000。 
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• 针对OBV线，我们也可以如同对价格所进
行的趋势分析那样，采用各种技术指标进
行分析。阻挡和支撑也是很明显的。 
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• 交易量分析在商品期货上不如在股市上有
用。因为期货市场上交易量报告有个一天
延迟的问题。 

• 但是，要记住，交易量分析是大有用处的
。 
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对持仓兴趣的解释 
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持仓兴趣具备重要意义的其他情形 

• 除了上述倾向性以外，还有一些市场环境
，持仓兴趣研究也有一定帮助。 
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• 2、如果在市场顶部，持仓兴趣处在高水平
，而价格下跌又突如其来，那么这也是一
个看跌信号。 

• 3、如果在市场横向延伸的调整期间，或者
处于水平交易区间之中时，持仓兴趣逐渐
积累增加，那么一旦发生向上或向下的价
格突破，随后而来的价格运动将会加剧。 
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• 只要持仓兴趣每增加一张合约，则必定有
人犯了一个错误，在一个交易区间中，持
仓兴趣增加的越多，那么在突破发生后，
价格运动的潜力就越大。 

• 4、在价格形态完成时，持仓兴趣的增加可
以看做新趋势信号可靠程度的旁证。 
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交易量和持仓兴趣规则举要 
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胀爆和抛售高潮 
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季节性修正 

• 每个群体都有特定的季节性倾向，只有超过这种季节特征的变化才能揭示交易商对市场的态度。 
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                              谢   谢！ 


