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投资锦囊 Investment Tip

巧用通道线指标炒股

邓海平

通常在技术分析中， 形形色色的通道

线指标无疑是一个重要的组成部分。 了解

不同通道线适用的场合， 以及创造性地在

不同场合正确使用通道线， 可以让我们的

技术分析事半功倍。

百分比通道：简单但适用性差

所谓通道线， 大体可以视为均线的一

个衍生。 其往往是在均线的基础上， 通过

特定的算法得到上下额外的两根走势线，

从而构成一个通道。 在诸多通道线中， 百

分比通道线无疑是最简单、 也最基础的。

百分比通道线需要两个参数： 一个是

均线周期； 另一个则是偏离度。 计算通道

线时则是利用均线周期计算出对应的均线

值， 然后利用加减偏离度， 就可以得到上

下轴对称的一个通道。

技术分析在讨论日线图上 “有效突

破” 概念时， 有两大甄别指标： （

1

） 突

破有效位

3%

； （

2

） 突破并维持

3

个交易

日。 在实际使用中， 第一个指标就可以发

展成一个基于百分比通道线的技术指标和

相应的交易模型。 以

20

日均线

±3%

我们

就可以绘制出一个通道线， 同时可以规定

当市价突破此通道线上轨的时候就做多，

跌破下轨就做空。 相比直接使用上升或者

跌破

20

日均线作为交易系统， 由于其提

供了上下合计

6%

的过滤空间， 所以可以

规避许多的假突破。

不过， 百分比通道线虽然简单， 但是

适用性却比较差。 一方面，

3%

这个数值

不过是传统技术分析用作判定有效突破的

指标， 但未必适用于所有的指数或者个

股， 分析者可能需要根据股性活跃与否自

行设定偏离度； 另一方面，

3%

是针对日

线图使用的参数， 而多时间框架分析是许

多技术分析者热爱使用的。 这就意味着在

日线图上

3%

适用， 但是即使同一个股票，

到了小时图、

15

分钟图上也需要更换参

数。 不具有适应性， 这是百分比通道线最

大的缺陷所在。

布林线：震荡突破两相宜

在所有的通道线中， 布林线无疑是最

广为人知的一种。 布林线其实质是一个布

林带， 只不过早年翻译成布林线， 所以如

今约定成俗就都称为 “布林线” 了。 相比

百分比通道线使用均线值的固定百分比作

为通道的高度， 布林线则利用了统计学中

的标准差概念。

在计算布林线时， 一般也需要两个参

数： 一个是均线周期， 另一个是标准差倍

数。 比如布林线最常用的指标是基于

20

日均线和

2

倍标准差， 其计算方法就是首

先计算出

20

日收盘价的均值， 同时计算

出这

20

日收盘价的标准差。 若是

2

倍参

数， 则是在

20

日均线值的基础上加上

2

倍的标准差便成为布林线的上轨， 减去

2

倍的标准差便成为布林线的下轨。 当然也

有不少技术分析者喜欢同时绘出

1

倍和

2

倍的布林线， 加上

20

日均线本身就形成

一个

5

根线构成的布林带。

布林线， 其基本用法是被作为一个震

荡指标使用的。 了解统计学的投资者相

信， 标准差是一个描述样本离散程度的指

标， 而在样本正态分布的前提下， 其可以

描述样本值落在某个区间内的概率。 以某

样本均值等于

20

， 标准差等于

2

为例，

根据统计学理论， 这个样本

95%

的值应该

落在

1.96

个标准差区间内， 即落在

20±

1.96×2

也就是 【

16.08

，

23.92

】 区间中。

回到布林线上， 这也就是说在正态分布的

前提下， 股价在

95%

的时间内应该落在

2

个标准差 （近似于

1.96

个标准差） 构成

的上下轨中。 这也就意味着， 在上轨处抛

售或者下轨处买入， 应该是一个高胜率的

入市手段。

不过， 如果真的这样使用布林线， 就

有些过于简单化了。 布林线背后的数学假

设是以股价走势符合正态分布为前提的，

但问题就在于大量研究已经证明股价走势

并不符合正态分布， 而是具有长尾效应，

即落在两端极端值的可能远高于正态分布

的理论值。

由于存在长尾效应， 所以当你在布林

线两个标准差的下轨买入或者上轨卖出之

后， 往往还会遇到买了之后跌了再跌， 或

者是卖了之后涨了再涨的情况。 因此， 许

多布林线的使用者反其道而行之， 将布林

线作为突破类指标使用， 按照趋势交易的

思路来进行交易。 当股价上升突破布林线

上轨时买入， 跌破布林线下轨时抛出。

不过， 使用多大的标准差倍数来作

为突破， 依旧是一个需要投资者自行判

断的问题。

一般来说， 波动较小的品种， 比如标

普

500

指数

1

倍标准差有时就是不错的突

破轨道。 而对于那些波动较大的品种， 比

如黄金现货， 有时则需要

2

倍标准差。

提高违法成本将成为证券立法趋势

陶雨生 刘晓雨

6

月

2

日， 骆驼股份在上交所挂

牌上市不久， 湖北省环保厅即对其

旗下两家公司进行停产整顿， 并向

襄阳市环保局下达了 《关于查处襄

阳市部分铅酸蓄电池企业环境违法

问题的监察通知》， 称被整顿企业存

在污染治理设施不完善、 未落实卫

生防护距离等情况。 根据证券时报

本周五报道， 公司认为这是由于上

市前后搬迁主体变更， 导致理解有

误所致， 并否认欺诈上市。

无论如何， 骆驼股份涉嫌欺诈

上市的相关报道引起市场一片哗然，

关于上市公司在环境保护等方面的

社会责任及信披义务问题再次令人

深思。

国内相关法律体系基本建立

关于上市公司在环保方面的要

求， 国内的相关法律体系已经基本

建立起来， 只是在实际执行环节中

出现了 “有法不依”， 甚至 “违法

不究” 的情况。 原国家环境保护总

局曾于

2008

年

2

月公布 《国家环境

保护总局关于加强上市公司环境保

护监督管理工作的指导意见》， 要

求进一步完善和加强上市公司环保

核查制度， 积极探索建立上市公司

环境信息披露机制， 开展上市公司

环境绩效评估研究与试点， 加大对

上市公司遵守环保法规的监督检查

力度。

此外， 《环境信息公开办法 （试

行）》 （国家环保总局令第

35

号）、

《关于对申请上市的企业和申请再融资

的上市企业进行环境保护核查的通知》

（环发

[2003] 101

号）、 《关于进一步

规范重污染行业生产经营公司申请上

市或再融资环境保护核查工作的通知》

（环办

[2007] 105

号）， 以及 《上市公

司信息披露管理办法》 （中国证券监

督管理委员会令第

40

号）、 《关于重

污染行业生产经营公司

IPO

申请申报

文件的通知》 （中国证券监督管理委

员会发行监管函

[2008] 6

号） 等规

定均对上市公司保护环境的义务与责

任进行了相应规定。 如果骆驼股份欺

诈上市的事实成立， 则公司势必也违

反了上述相关规定。

“严刑峻法”维护市场规则

提到上市公司的社会责任、 信

披义务， 一方面要靠公司主观的社

会责任意识来维持， 另一方面则应

当靠市场规则、 靠 “严刑峻法” 来

维持。 所谓 “严刑峻法”， 就是要强

化上市公司违法违规的责任承担，

不仅要承担行政责任， 甚至刑事责

任， 更要承担相应的民事赔偿责任。

目前， 国内对于上市公司违反社会

责任、 信披义务所应承担的行政责

任、 刑事责任已经有较为完善的制

度。 但对于民事责任的承担， 虽然

在立法及司法实践中也在不断进步，

但是仍未能有效提高上市公司违法

违规成本， 并对上市公司真正起到

震慑作用。

之所以目前国内上市公司在社

会责任、 信息披露上 “肆无忌惮”，

从与美国证券市场的比较中可以看

出， 主要是出于如下几个原因： 第

一， 在上市公司违法违规应承担的

民事赔偿责任的立法原则方面， 国

内的立法仍然采用传统民法中的

“填平” 原则， 即能够有效地对投资

者或者消费者的损失进行填补。 上

市公司作为公众公司违反社会责任

或者违反信披义务给公众造成损失

的， 只要能够对损失部分进行赔偿

即可。 相比而言， 美国证券市场中

上市公司对公众承担赔偿责任则往

往是 “惩罚性赔偿”， 所谓惩罚性赔

偿是指法院判决的赔偿金额超出所

造成的实际损失。 惩罚性赔偿属于

民事责任中最为严厉的责任承担方

式， 一般针对 “主观恶性” 较大的

侵权或违约行为。 在美国证券市场

上， 上市公司作为公众公司， 如果

故意推卸社会责任， 对证券类法律

法规明知故犯， 则容易被视为具有

严重的 “主观恶性”， 因此其承担民

事赔偿责任也具有一定惩罚性， 甚

至要 “倾家荡产” 的赔偿。 这种情

况下， 上市公司违法成本大大提高，

违法违规行为也相应减少。 而国内

上市公司由于违法成本极低， 违背

社会责任、 违反信披义务的情况才

会屡见不鲜。

第二， 国内目前民事诉讼制度

中还没有 “集团诉讼” 这类适合进

行公众诉讼、 公益诉讼的诉讼制

度， 投资者或者消费者必须分别通

过向法院提起诉讼， 才有可能从上

市公司那里获得赔偿。 法院也是分

别立案、 合并审理， 而且不告不

理。 相比之下， 国外的集团诉讼制

度是值得借鉴的， 集团诉讼的程序

一旦启动后， 法院会面向公众发布

公告， 因上市公司违法违规而受损

的投资者、 消费者便可以陆陆续续、

源源不断去法院进行登记或直接提

起诉讼。 此外， 对于国外上司公司

引发的集团诉讼， 大都是通过谈判、

和解结案， 效率也较高。 一方面是

由于上市公司在集团诉讼中的时间、

经济成本都较大； 另一方面则是由

于上市公司往往都会购买责任保险，

保险公司也会参与到谈判中来并最

终承担赔偿责任。 而国内尚没有建

立起上市公司责任保险法律制度，

也没有类似于 “投资者赔偿基金”

等机构的设置。

第三， 国内证券诉讼法律业务发

展并不成熟， 证券诉讼律师队伍的

水平也有待提高。 目前国内真正长

期从事证券诉讼业务的律师极少 ，

而且专业化分工的迹象也不明显 ，

因此证券类诉讼相比美国而言， 也

不是非常普遍。 一方面是由于律师

业务产业化发展程度较低， 另一方

面也是受到投资者获赔比例限制。

在美国， 律师行业非常发达， 诉讼

不仅是广义的司法行为， 更形成了一

个产业。 许多专业律师常年研究上市

公司的各类信息， 也就容易发现上市

公司的违法违规之处。

最后， 在诉讼文化和诉讼意识方

面， 国内证券市场与美国证券市场存在

很大差距。 如果从美国历史及文化传统

上来讲， 诉讼在美国是可以算作一种文

化， 这对证券类集团诉讼的发展也是有

很大影响的。 国内证券诉讼除了成本高

之外， 国内民众 “厌诉” 的文化心理也

对证券类诉讼的发展有着消极的影响。

这种 “和为贵”、 “忍为上”、 “息事宁

人” 的心理， 与现代法治要求的诉讼意

识是直接冲突的。

骆驼股份涉嫌欺诈上市， 再次反映

了国内部分上市公司与现代法治不相协

调的情况， 无论这是何种原因造成的，

最终都会集中体现在违法成本的高与低

上。 提高违法成本， 是打击上市公司违

法违规行为和规范证券市场最为直接和

有效的手段， 也必将成为证券立法的趋

势之一。

实际价值：内幕交易损失首选计算方法

郑名伟

具体计算内幕交易损失有五种方

法： 实际价值计算法、 差价计算法、

实际诱因计算法、 重新卖出价格法、

补进法。 笔者看来， 实际价值计算法

因其适用所有类型的内幕交易损失计

算， 计算方法虽复杂， 但是明确， 为

常用的方法。

计算内幕交易损失， 有三个重要

的时间点： 一个是内幕信息的产生时

间， 我们设为

A

点， 准确说应该是

第一次内幕交易的时间。 由于这时间

在实务中相差不大， 在这里不作严格

区分； 一个是内幕信息的公布时间，

我们设为

B

点； 另一个是内幕价格

的基准时间， 我们设为

C

点。

C

点是

指内幕信息公告后， 其证券累计成交

量达到其可流通部分

100%

的时点。

之所以建议规定为可流通部分

100%

流通， 是基于这样的假设： 内幕信息

公告后， 市场投资者会进行价格判

断， 确认该证券的价值， 全部流通股

都得到换手， 说明市场在公开信息下

是接受这样的价格， 这段时间的平均

收盘价就为基准价， 也就是证券的真

实价格， 虚假陈述计算损失也是采用

这样的方法。 就笔者办过的案件测

算， 大概在一个月左右的时间， 比较

适合中国证券市场。

按照内幕信息对证券价格涨跌的影

响， 可分为 “利多” 和 “利空” 信息，

其对投资者损失的计算方式也不一样。

“利多”计算方法

首先， “利多” 的计算方法。 对

证券价格产生上涨影响的 “利多” 信

息， 证券价格在

A

点至

B

点过程中

会上升， 在

B

点至

C

点的过程中可

能上升， 也可能下跌， 这会因为证券

市场对该信息的反应有可能认为 “利

多出尽”， 也有可能认为还有增长潜

力。 不管市场如何反映， 从

B

点到

C

点的平均收盘价格为证券的真实价

格， 即基准价格。

符合索赔资格的投资者有两类：

一是在

AB

期间高于基准价格买进；

二是在

AB

期间低于基准价格卖出。

第二类投资者的损失为基准价与卖

出价之差额； 第一类投资者还要以

其是否遭受损失， 才能确认是否具

备索赔资格。 因内幕信息公开后，

股价高于其买入价， 其就不存在损

失， 当然不能索赔。 如果在

BC

期

间， 其卖出的股价低于其买入价，

则损失为买入价与卖出价之差额；

如果在

BC

期间， 其没有卖出， 而基

准价也低于其买入价， 则其受到的

损失， 为其在

AB

期间购入价与基准

价的差额。 而该投资者在

C

点以后

再卖出该证券， 不管其是盈利还是

亏损， 都属于正常的市场投资行为，

自行承担盈利及亏损。

“利空”计算方法

其次， “利空” 的计算方法。 对

证券价格产生下跌影响的为 “利空”

信息， 一般情况下内幕交易行为人会

卖出手中持有的证券或卖空相应的证

券衍生产品。 证券价格在

A

点至

B

点

过程中会下跌， 在

B

点至

C

点的过程

中可能下跌， 也可能上升， 因为证券

市场对该信息的反应有可能认为 “利

空出尽”， 也有可能认为还有进一步

下跌。 从

B

点到

C

点的平均收盘价格

为证券的真实价格， 即基准价格。

符合索赔资格的投资者也有两类：

一是在

AB

期间低于基准价格卖出；

二是在

AB

期间高于基准价格买进。

第一类投资者的损失为基准价与卖出

价之差额； 同样道理， 第二类投资者

如果在

BC

期间卖出证券， 则损失为

买入价与卖出价之差额； 如果在

BC

期间， 其没有卖出， 则其受到的损失，

为其在

AB

期间购入价与基准价的差额。

而该投资者在

C

点以后再卖出该证券，

不管其是盈利还是亏损， 都属于正常的

市场投资行为， 自行承担盈利及亏损。

黄光裕中关村内幕交易案是利多型

的内幕交易， 内幕交易期间为

2007

年

4

月

27

日至

9

月

28

日， 后停牌。

2008

年

5

月

7

日公布重组内幕信息， 至

6

月

20

日的

30

个交易日 （证券累计成交量达到

其可流通部分

100%

之日）期间的平均收

盘价为

10.91

元， 按照 “利多” 型的计

算方法， 在

2007

年

4

月

27

日至

9

月

28

日期间， 有两类受害投资者符合索赔条

件， 一类是以低于

10.91

元价格卖出中

关村股票， 一类是以高于

10.91

元价格

买入中关村股票。 第二类受害投资者，

如果在

2008

年

6

月

20

日前卖出的， 其

损失为买入价与卖出价的差额； 如果其

未在

2008

年

6

月

20

日前卖出， 则其损

失为买入价与

10.91

元的差额部分。

（作者单位： 广东经天律师事务所）
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7

月

1

日 ， 证 券 时 报 网

（

www.stcn.com

） 《专 家 在 线 》

栏目与投资者交流的嘉宾， 有申

银万国分析师胡芳、 东吴证券分

析师寇建勋、 民生证券分析师赵

前、 大时代投资梅俊。 以下是几

段精彩问答回放：

时报网友：

˙º̨ 5̊¶̋ ß„2
（

002161

）

”5̊ —25” †̨555
？

梅俊： 作为物联网感知层关键技

术的射频识别 （

RFID

） 及相关产业

正受到前所未有的重视。 公司在铁

路、 烟草、 图书、 畜牧四大行业市场

都将保持较快增长。 图书市场， 公司

的自助图书馆业务将逐渐启动； 烟草

市场， 公司已和烟草总局进行战略合

作， 共同规划烟草物联网， 扩大标签

应用范围； 畜牧市场， 公司参与了商

务部主导的放心肉工程， 试点将逐步

推广。 物流、 景区管理、 防伪等其他

行业市场也有望打开空间， 中线潜力

看好。

时报网友：

·¤25„5•5
（

002272

）

¶5ˇ5»„5—5ˇ5˙¿5…5´5
？

˜5•æ…5—ł

‡55—
？

˛5˜555‚5
（

600117

）

”5˚—

25”˛
？

赵前： 川润股份短线反弹仍属

强势， 但

14

元附近压力较大。 如能

有效突破该位置， 仍有反弹空间；

西宁特钢， 公司区域优势明显， 同

时坚持特钢和资源两个轮子发展，

前景较好。 技术面， 上升趋势明显，

但目前位置有调整要求， 关注

10

元

附近的支撑。

时报网友：

5—5œ¶555
（

600528

）、

5—„œ̃ ‡̌5
（

601766

）

”5̊ —25” †̨555
？

寇建勋： 随着高铁建设争议越

来越大， 铁路题材市场热度不再。

现在投资者有两种策略： 一是继续

持有， 等铁路股再被市场关注时候

找高点卖出； 另一种是换股， 选择

资金关注重点进行操作。 个人倾向

于第一种选择。

时报网友：

„œ”：5œ´•
（

000594

）

˜5•æ»»‡5„œ55—´̃ 5
（

600348

）？

胡芳： 国恒铁路， 短线该股受制

于半年线压制， 关注能否放量突破。

国阳新能， 由于动力煤价格高位运行，

公司业绩将继续提升。 公司是阳煤集

团唯一煤炭资产运营平台， 存在集团

煤炭资产注入预期。 随着对小煤矿的

继续整合， 公司产能也将进一步释放。

从中长线的角度看， 具有安全边际。

如能站上

60

日均线可考虑逢低布局，

中线持有。

时报网友：

‚æ`：55˘5
（

000651

）

‡5–5
23.75

5“
，

”5̊ —25” †̨555
？

胡芳： 公司连续

6

年全球销量第

一， 与同类上市公司相比， 具有以

较低的资金成本撬动较高盈利能力的

实力。 其龙头的市场地位以及在产业

链中的强势地位， 都决定了公司将更

大受益于空调行业未来的快速成长。

公司在商用空调领域具有市场空间

大、 利润丰厚、 外资品牌占比较高的

特点。 近些年来， 商用空调市场成为

内资品牌的必争点， 格力商用空调的

市场份额迅速提升。 据产业在线统

计，

2010

年位居行业第

4

位。 短线

看， 该股站上所有中短期均线， 强

势明显， 短期不破

20

日均线可中线

持有。

（唐维 整理）

与更多专家交流， 请登陆证券微博

（

t.stcn.com

）

官兵 /漫画


