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发言人1   00:00
各位投资者大家好，我是浙商固收团队的分析师郑珊。欢迎大家来到我们固收大讲堂的系列课程。今天主要是为大家分享国债期货技术分析的基础方法，包括均线，欧奈尔的杯柄理论，然后还有指标类的布林线MACD。然后明天我们会对国债期货的技术分析进阶的方法进行详细的讲解。

发言人1   00:26
首先均线的话其实是技术分析里面最为基础，但是也最为重要的一个方法。我们先讲均线的5日线法则。均线的话其实有不同的均线。我们打开那个万德的一个技术指标，可以看到有非常多的期限。短期均线和长期均线是各有利弊的，他们反映了不同周期的市场趋势。比如说短期的一个均线MA5、MA10，它们的优势是在于时效性比较好，但是信号的可靠性相对于中长期均线而言是偏低的，因为它比较灵敏。然后中期的均线是包括MA20、MA60，相对于短期均线而言，它的时效性是有所下降的，但是可靠度是有一定的提升的。

发言人1   01:14
长期的均线包括MA120和MA250，这个是可以为长期的趋势扭转提供信号的。比如说咱们看到均K线第一次向下跌破MA250，那可能会有一个长期趋势的一个扭转，我们要关注这个信号。当然并不是说第一次向下跌它就会向下跌破，它是一个多空转换的这么一个信号。

发言人1   01:39
所谓的5日线法则，其实重点就是说我们要更关注MA5。如果MA5出现趋势性的上涨或者下跌行情的话，可能会为国债期货的短期上请关注公众号思维纪要社，更多纪要请加V西安20210130或者下跌提供做一个预测的参考。但是如果如果M5上涨，然后下跌的一个趋势不明显，或者是说它与中长期的均线形成了明显的金叉死叉，那是需要借助中长期均线的趋势变化去做进一步的综合判断的。

发言人1   02:20
比如说我们经常看到大家说技术面出现了多头排列或者是空头排列，那这中间最重要的是什么？是五日均线出现了变化。因为中期均线和长期的均线，它通常方向是不会比较频繁的发生变化的那通常频繁变化的就是5日均线。我们可能看到的一个大的背景。比如说以23年到24年初的牛市为例，那大的背景是中期均线和长期均线都是持续向上的这么一个方向。那如果我们看到5日均线突然也拐头向上了，那这个时候市场就是一个比较强的多头排列的信号。那债券的一个加速上涨是在技术面就会得到一定的支持，但当然有的时候也会出现一定的背离，但这是少数的情况，这是均线的一个应用。

发言人1   03:13
第二个就是为大家介绍一下欧奈尔的杯柄理论的运用。欧奈尔的杯柄理论的话其实最初的来源是啊威廉欧奈尔在他的一个经典著作笑傲股市里面总结了过去高速成长的股票图形之后得出的股票的看涨形态里面比较典型的一种技术形态，也就是杯柄形态。那我们就要注意一个点，就是它在高速成长的股票图形里面总结出来的看涨形态。所以这有个大的背景是高速成长的股票里面比较常见。

发言人1   03:49
其次它是一个看涨的一个形态。我们先介绍一下它的一个基本的构成。它其实核心就是说这一个看涨的形态是由上升的一个趋势，然后再到U型的一个杯底筑底，然后再出现一个小幅的杯底回撤，再叠加放量破新高，最终可能会出现一个价格的突破，然后持续的上涨。

发言人1   04:15
如果从底层逻辑来看的话，其实是一个微观结构的理解。杯柄的一个形态形成意味着投资者的结构是更为坚固的。杯柄形成之前，杯体形成之前，我们可以看到市场有一段时间的上涨。然后上涨之后可能会出现一个市场自发调整的需求，包括部分投资者要止盈，所以整个杯子的底部会出现一轮调整。如果他的调整不是急速的下跌，而是U型的那说明了其实卖盘相对来说没有那么的强。看空不是那么的一致，大家可能只是一个止盈的需求，就说明该这个股票是有一个充分的时间多空进行筹码交换。然后调整过后，继续拉涨起来了，就说明有新的投资者入场了。那那剩下的投资者可能会对这一个股票相对来说比较坚定。

发言人1   05:11
在下一轮的调整里面，它有一个比较好的入场位置，也不会轻易的外卖出。那投资者的微观结构就是有所增强的，并且它的一个安全垫是相对来说高一些的。所以我们如果再出现了一个杯柄的小幅回撤的话，这个时候我们会觉得抛压不是很大。然后在经历了两轮的一个调整之后，我坚定看好这个股票的投资者以及安全性比较高的投资者，他们共同会推动股价的20次上涨，而且是一个比较牢固的一个上涨。

发言人1   05:48
这是奥奈尔的baby形态的讲解，在实际使用中，我们需要注意一些适用的规则。首先第一个就是欧奈尔的杯柄形态，杯子底部最好是圆弧底，不是V型的底。圆弧底说明下跌的趋势不是那么的强，空方不强，多空主要是一个止盈的一个交换，还有一些新的多头进来了。第二个就是成交量的特征，突破和卑鄙的形成最好是伴随成交量的放大，那么成交量的放大更有助于突破，说明突破更为强势。第三个就是突破的一个特征，短期内如果是快速的突破，并且能够看到企稳的信号，那这种时候这个形态是更有效的。其实也就是突破需要确认，并且需要看到企稳，而不是一下子上涨，然后又马上被阴线打回来了。

发言人1   06:39
最后一个就是市场的环境，它更适用于牛市或者是震荡市。但在熊市里面，其实突破失败的概率会相对来说提升一些。这个是欧奈尔的一个卑鄙理论，主要提示投资者他的一个适用背景，更适用于牛是或者是震荡市。后面我们有附带一些案例。第三个偏入门一点的指标就是不离线。

发言人1   07:10
布林线的话其实我们先对它做一个讲解。它的一个三个要素是中轨、上轨和下轨。它的计算方式的话主要是中轨是20日的一个移动平均线，当然这个参数是可以调整的，通常是用20日的移动平均线，上轨是20日的移动平均加两倍标准差，下轨是20日移动平均减去两倍的一个标准差，构成了三条轨道线。

发言人1   07:35
然后布林线的上中下轨是有主要的研判规则的。它的研判规则首先第一个就是它形成的一个股价的通道，上中下轨线形成了一个股价通道，移动范围是不确定的那通道的上下线是跟随股价的上下波动而变化的。正常情况下股价都应该是在通道的价格内热。如果我们发现了国家脱离通道的价格运行，比如说极端超出了上轨，或者极端跌破了下轨，那这种时候行情通常是处于极端的状态之下，通常会有一个回归的过程。

发言人1   08:16
第二个就是在布林线的指标之中，通道的上下轨是显示价格安全运行的最高价位和最低价位。所以上轨线和中轨线以及下轨线他们是都可以对股价运行有一定的支撑作用的。然后上轨线和中轨线有时候也会对股价起到一个压力的作用。

发言人1   08:38
第三个就是一般而言，股价在布林线的中轨上方运动的时候，表明股价是比较强势的。然后如果在中轨下方运动的时候，是表明股价是处于一个弱势的趋势之中的那我们如果能够看到三条轨道线一直向上或者是向下，那其实价格的上涨或者下跌的趋势就很明显了。如果是三条轨道线出现了趋势的分化的话，这种时候我们就需要去进行综合的判断。所以我们总结了十种比较典型的一个形态，为投资者去提供一定的参考。

发言人1   09:18
首先如果布林线的三条轨道线，它是没有出现比较明显的形态的一个一致性，那我们才需要去看这十种形态的一个研判，去做具体的方向判断。第一种的话就是如果K线是从布林线的中轨线以下向上突破中轨线，那这种时候是体现价格走强的趋势，启动了，中长线的配置机会是逐步出现了的。第二个就是如果K线在布林线的中轨下方，并且和中轨线一起向下运动，这种时候可能是意味着价格处于偏弱下跌的进程，需要等待K线向上反转。第三种是如果K线是从布林线的中轨以上向上突破上轨线，那价格的走强趋势是确立的。此后的价格可能有三种情形，第一个是在布林线上轨持续运行，第二个是沿着上轨持续走，第三个是触及压力位转为向下。第四种形态是如果K线在布林线的上轨上方，并且向上运动一段时间之后，开始掉头向下，并且它是突破了布林线的上轨的那这种时候价格短期走强的一个行情是基本结束了。第五个就是如果K线是从布林线上轨线的上方向下突破布林线的上轨的话，那布林线的上中下轨线可能出现进一步向下，那这种时候短期下跌的趋势是比较高的。第六种是如果K线从布林线中轨的上方向下突破布林线的中轨，那这种时候我们通常是价格会出现一个中期的下跌趋势，因为中轨通常也发生了一个变化。

发言人1   11:05
那如果上中下轨线的运动方向同时都转为向下的话，中期下跌的确定性就会很高了。第七种就是如果K线向下跌破了布林线的下轨，并且持续往下，那其实这种时候价格的走势是比较疲软的，就需要谨慎做多。第八种形态是如果K线在布林线的下轨持续运行一段时间之后，出现掉头向上，这种时候通常是意味着短期的价格有可能会企稳的，所以这种时候投资者可以谨慎的去把握低点，关注做多的机会。那第九种形态是如果K线在布林线的下轨下方，向上突破了布林线的下轨的时候，这种时候可能是意味着短期行情有回暖的一个可能性，投资者可以关注短期反弹的一个机会。第十点是如果K线在布林线的中轨线上方，并且和中轨线一起向上运动，那可能意味着价格处于一个上行的通道中。

发言人1   12:14
那这十种形态可能大家看起来会有一些容易混淆。然后我们其实重点要提示投资者的就是首先要关注的是现在的K线价格在布林线的什么位置。他是在中轨和下轨之间，还是中轨和上轨之间，还是上轨以上，还是下轨以下，这些都已经本身就给出了价格现在是处于偏强的趋势，还是偏弱趋势的这么一个信号。然后其次咱们再去关注K线的一个变化，它移动的方向他有没有突破某些支撑或者是阻力的位置。比如说有没有向下突破中轨，或者是从上往下突破中轨，或者是从价格比较高的位置突破了上轨回落。这都是反映了当时的一个价格状态以及中期趋势相结合的这么一个走势。

发言人1   13:14
同时我们再强调一下，就是在三条轨道线趋势出现一致的时候，其实方向是比较好判断的。三条轨道线出现趋势分化的时候，我们才需要比较重点关注K线和轨道线的一个位置和方向的结合，去做一个综合的一个研判。我们刚才讲的三条轨道线还有一种可能性，它是横向运行的那横向运行的时候也是需要结合价格走势去进行判断的。但是如果它是横向运行的，通常市场处于震荡整理的周期可能性会比较高。这种时候其实突破的概率相对来说没有那么大。他可能短期咱们的这个轨道线上轨和下轨，还更多的是提供一个阻力和支撑的一个作用。

发言人1   14:06
但是如果我们也做一个稍微细节一点的一个判断，如果价格是在长期下跌之后，出现了布林线的三条轨道线横向移动，那这个时候确实是在震荡。但是我们要考虑交易的背景。如果我看到横向运动左侧是长期下跌，然后再横盘，那可能价格是处于筑底的阶段，我们可以考虑少量分批的建仓。但如果我们前端是经历了长期的上涨，然后再进出现了一个横盘，那我们也可能考虑它是在一个顶部的位置，可能会相反反向去下跌。

发言人1   14:52
所以如果三条轨道线出现横向运行，我们要先看背景。然后这第一点是先看背景，背景是下跌之后的横向还是上涨之后的横向。然后第二个点，我们是要看上涨和下跌的幅度。因为如果我们前端是一个小幅的上涨，然后出现了一个横盘。它这一个横盘震荡它不一定就是上涨的终结了，它有可能是上涨的中继，就是要看上涨的一个左侧背景的幅度。

发言人1   15:23
那如同样里的道理，如果左侧是一个下跌的趋势，然后我们看到了它是一个横盘的状态。布林线走横了，价格也没有明显的方向，那这种时候左侧也要看下跌的一个强度。如果左侧下跌的幅度不是很大，那它很有可能只是一个下跌的一个中继，后续还有可能继续下跌，所以如果出现了三条轨道的横向运行，我们再做一个总结，就是我们要先看左侧的背景，然后看完左侧的背景之后，再去看左侧的上涨和下跌的强度。然后我们综合再判断现在这个震荡它是趋势的中继还是趋势的终结，这一点的判断是非常的重要的那我们讲完了三条轨道线的一个方向的判断，其实这个是核心。

发言人1   16:17
我们最后再做一个系统的梳理，就是布林线它的一个判断是看三条轨道线的趋势研判为主。如果三条轨道线一致向上的，现在是一个强上涨趋势。如果三条轨道线一直向下，现在是一个强下跌趋势，和均线的运用其实差不多。但是如果三条轨道线出现趋势的分化，我们就最好是结合K线和轨道线的方向，结合K线的位置以及K线的走势，还有轨道线的位置和方向，综合去进行判断。我们总结了十种常见的一个形态。

发言人1   16:52
第四种情况，如果三条轨道线是横向的运行，横向运行有可能代表趋势的盘整，也有可能代表趋势的踪迹。这种时候的话我们要先做大的背景判断，背景到底是上涨还是下跌。然后做完背景的判断之后，我们要对背景的力度进行判断，上涨和下跌的力度怎么样？如果上涨下跌非常强势了，这里出现了横盘，那可能就是一个趋势的终结。如果上涨下跌的力度比较弱，然后出现了横盘，那这里可能就是一个趋势的终极，或许有可能沿着这个趋势继续去往下走。

发言人1   17:34
第四个我们需要今天给大家介绍的指标就是MACD。MACD这个指标的话有三种主要的应用，因为也是比较常见的指标了，大家通常就有三种比较常见的类型，所以我们在这里做了一个总结。但实际上macd通常也和布林线或者是其他指标综合起来去看。

发言人1   17:55
首先MACD的一个指标是包括三个要素的。第一个是IF又被称为快慢线，它通常是短期的移动平均值减去长期移动平均值。我们在设置MCD的时候，这里会有一个参数，12 26 9。通常默认参数是12 26，代表的是短期移动平均人选12天，长期移动平均是26天然后第二个要素是DEA，是DIF的移动平均值，通常是取九天平均。所以我们可以看到这个默认参数是9，就是这么来的。第三个重要的要素是macd的柱线，它是等于两倍的DIF减去DEA。这个三个要素其实综合起来，我们后续在MACD的指标之中可以运用。

发言人1   18:46
每个指标都有不同的，可是每个要素都有不同的应用方式，结合起来也比较好用。首先常见的应用方式最常见的就是金叉和死叉。如果金叉指的就是是DF线从下方上穿DEA线的时候出现了金叉，那通常是被认为是买入的信号。死叉的话就是DF线从上往下穿DEA线通常被认为是卖出的信号。这里的话DIF线它会比DEA线更敏感，所以我们通常看到的是DIF下穿或者是上传，然后构成了金叉或者是死叉的信号。那DEA的话因为是DIF的移动平均值，所以它变化的相对来说会慢一些，这是最基础的一个应用方式。

发言人1   19:36
第二个的话就是柱形图的一个变动。其实柱形图和金叉死叉通常是同步的。如果柱形图从负值变为正值，是一个潜在的买入信号，并且同时我们经常会看到金叉出现。如果柱形图从正值变为负值的时候，是表示一个潜在的卖出信号，通常也会看到死叉的出现。

发言人1   20:00
第三个常见的应用方式是比较好用的，也是稍微有一点点难度的。它就是背离，背离又可以分为顶背离和顶背离。顶背离指的是K线代表的价格走势达到新高，但是技术指标没有达到新高。这种时候通常表示市场的上涨动能减弱，可能预示市场可能会回调或者是反转。顶背离通常是出现在上涨趋势的末期，是一种看涨看跌的信号。比如说我们下面这个右侧的上证指数，2024年3月下旬到5月下旬的日线级别的顶背离。如果我们结合布林线去使用，这里出现了顶背离，又刚好达到了布林线的上轨，它可能形成了一个某个阻力位，那这里其实向下反转的概率就会非常的高。

发言人1   20:54
同理还有一个底背离，底背离指的是价格走势达到了新低，但是技术指标比如说macd并没有达到新低，那这种时候通常表示市场的下跌。动能是减弱的，可能预示市场即将出现反弹或者是反转。我们左侧的这个例子是上证指数周线级别的底背离离子。如果我们在这个底的一个案例之中，还能够结合布林线，然后我们看到了布林线的一个达到了布林线的下轨，并且形成了底背离。那这种时候其实价格反弹的概率就是非常的高了。这个是我们看到的周线级别的上证指数的一个案例。

发言人1   21:37
同时我们也可以看到国债期货的一个背离的案例。我们在24年3月上旬以来，当时是有稳增长预期的扰动，以及超长期特别国债供给的一个扰动。当时市场是经历了上涨之后的一个小幅回调。我们在这里可以看到它是走出来了一个顶背离的形态，不管是TL还是T它都会有一个K线价格创新高。但是macd没有创新高，反而是回落的这么一个状态。这里就出现了一个典型的背离之后的一个回调走势。

发言人1   22:14
这个的话其实MACD的背离是一个相对来说应用macd的一个高阶一点的方式。而且通常我们可以和其他的指标或者说形态综合起来运用。比如说我们看到前高前低的一个阻力位向左侧这个上证指数周线级别顶背离的案例，它的左侧我们可以看到这里出现底背离的时候达到的低点。同时在左侧也有一个上涨的起点，那这个位置其实也是一个支撑位。如果能和底背离结合起来看，这个位置出现反弹的概率就是非常的高的那我们同样也可以在顶背之类的去看到同样的案例。如果我们现在走到一个顶背离的位置，然后左侧我们还看到一个同样的阻力位。那这种时候我们也会觉得出现下跌反弹反转的这个概率是挺高的。所以MACD的背离，它虽然看起来是一个简单的单一指标和K线结合，但实际上他如果能够和其他趋势之中的阻力位去结合的话，这个胜率就会相对来说比较高。

发言人1   23:31
这个是macd，我们今天的话主要给大家讲解的是国债期货稍微基础一些的技术分析的指标，然后做一个简单的总结。我们主要讲了四个类型，一个均线，均线的话主要关注的是5日均线，然后使用5日线法则。5日均线它会相对对短期比较敏感一些，然后它的优势是灵敏，但是可能会变化也比较快，他对短期趋势会有一个参考性，但是对中长期的趋势参考没那么明确，如果出现了5日均线和中期还有短、长期的趋势一致的话，多头排列或者空头排列能给市场比较好的上涨或者下跌的信号。

发言人1   24:16
第二个是欧奈尔的杯柄理论。欧奈尔的杯柄理论其实讲的就是市场在牛市或者是说高速上涨的一个产中总结出来的这么一个形态。所以它其实更好的一个应用场景是牛市或者是震荡市。然后在熊市之中，其实这种突破形态成功的概率相对来说就会低一些。它主要的一个形态就是市场先经历了一轮上涨，然后构成了一个U型的一个背底。然后再次上涨的过程中出现了一个小幅的背景回撤之后再次出现上涨，并且最好能够伴随放量的成交。这种时候价格出现向上突破的概率就会比较高了。

发言人1   25:01
这个是欧奈尔baby理论的一个应用，并且这个中间要提示它的一个适用规则，就是底部最好是一个U型底，然后突破的时候，最好是能够成交放量这样子。然后突破之后最好是能够有企稳的这么一个状态，而不是又出现了大幅的回撤，这样子胜率会比较高。第三个我们介绍了布林线，布林线的话它是由三条轨道线构成的。如果重点关注的是三条轨道线的方向，如果出现一致的向上或者是向下，那整个市场的走势都是看涨或者是看跌的方向，就会比较好判断。但如果请关注公众号思维纪要社，更多纪要请加V西安20210130。

发言人1   25:47
布林线出现了三条轨道线的分化，就需要结合K线的位置以及布林线的方向，还有布林线的一个走势，还有布林线和K线之间的一个结合，去看它的一个市场去做综合的判断。那我们就有十种理论形态总结出来供投资者参考。如果不是分化的走势，而是现在是布林线出现了横盘的走势。那我们三条线横盘的情况下，也需要去具体情况具体分析。重点关注的就是先看市场的背景是上涨还是下跌之后出现了横盘。然后再看市场背景的力度，是大幅上涨之后出现横盘，还是小幅上涨之后出现了横盘。

发言人1   26:33
那我们结合背景和力度来判断左侧的趋势是中继还是终结。如果左侧上涨下跌力度非常大，然后出现横盘，那这里可能就会是出现反转趋势终结的一个信号。如果左侧是一个小幅的上涨或者下跌，然后不明显看到未导线出现横盘正立，那这里可能是一个趋势的中继。后续有比较大的概率会沿着原来的趋这方向继续向上。这个是一个继续向上或者是向下，这个是布林线的时钟，布林线的一个应用，其实核心还是看三条轨道线的综合研判。

发言人1   27:11
然后第四个我们介绍了MACD指标的三种主要的应用。首先macd的最简单的应用就是金叉和死叉快慢线的一个走势。第二个是看MACD的柱线，柱线通常和金叉死叉其实也是同时出现，可以综合来判断。然后第三个稍微进阶一点的就是看背离。那么背离的话是K线的价格走势和MACD的指标综合起来看是否出现了方向的不一致，出现了背离。那如果我们还能够再结合其他的趋势，或者是阻力线，或者是什么轨道线的一个位置的判断，其实核心就是再找支撑和压力位。如果还能够和其他的形态去综合起来做一个总结的话，这种时候我们的胜率会更高。

发言人1   28:02
比如说像我们举的例子，如果我们在K线的价格和macd结合起来，我们看到了一个顶背离的形态。顶背离的时候K线又达到了某个阻力位，或者是说达到了布林线的上轨，那这种时候价格出现反转的概率就会更大了。如果是macd出现底背离，底背离的时候我们又看到了，这样K线的价格走到了前期的某个阻力位，或者是前期的一个低点上涨的起点，或者是现在到了布林线的一个下轨，这种时候那也是出现底背离加上阻力位的一个综合的信号，那价格出现反转向上的一个概率就非常的高了。所以MACD指标虽然简单，但是它通常可以和很多不同的指标或者是形态综合起来使用。那综合起来的话，我们的胜率相对来说就会提升。

发言人1   29:01
Macd虽然简单，但是其实也有很多进阶的用法，这个是MACD的应用。我们今天主要就是对这些技术形态做简单的一个讲解。有了这个基础之后，我们明天会对更进阶的中高级的技术分析去做详细的讲解。

发言人1   29:23
那中高级的话是涉及哪些内容，我们也先做一个预告。中高级的话一个是波浪理论，然后一个是K线的一个时间框架，还有常用的反转形态，这种其实就是偏向于看裸K的。其次是缺口理论，还有就是周转序列。其实周转序列看股价，看股市的会多一些，所以我们这个地方会稍微简单的一点讲。重点还有一个就是价格行为学。价格行为学其实是更高阶一点的，更复杂一点的技术分析方式，他会更注重于OK的一个判断。明天我们会对这些去进行详细的一个讲解。

发言人1   30:04
其他的因为今天的时间有限，我们可能也会有一些地方设计讲解没有那么的详细。所以如果大家感兴趣，也可以在私下约我们去进行交流。然后相关的资料我们也可以提供给到大家。今天我们的分享就到这里，然后也很感谢大家的时间，今天的会议就先到此结束，谢谢。
