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我说过很多次，你可以把我的交易法则登在报纸上，但没有人会

遵守它们。关键是统一性和纪律性。几乎每一个人都可以列出一串

法则，而且不比我们的那些法则差多少。但他们不能给别人以信心，

而唯有对法则充满信心，你才会坚持这些法则，即使遭遇逆境。 

 

——理查德·丹尼斯，见杰克·D·施瓦格（Jack D Schwager）

的《金融怪杰》（Market Wizards） 
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完整的交易系统 
 
 

大多数成功的交易者都使用机械性的交易系统。这并非偶然。一个好的机械

性交易系统可以自动完成整个交易过程，代替交易者做出每一个必要的决策。有

了它，交易者更容易保持策略的统一性，因为系统的一整套法则已经明确而又严

格地限定了每一个操作细节。交易技巧与交易者的主观判断毫无关系。 

如果你知道你的系统能在长期内赚钱，你就更容易在不利时期坚持遵守交易

信号，根据系统的命令采取行动。如果你依赖的是你自己的判断，那么你也许会

发现，你往往在应该大胆的时候畏手畏脚，在应该谨慎的时候却莽撞激进。 

如果你有一个有效的交易系统，而且能坚定不移地遵守它，你的行动就会更

具统一性，尽管连续的损失或巨大的赢利也会激起内心的思想斗争。一个千锤百

炼的机械性交易系统能赋予你信心、统一性和纪律性，这就是许多顶尖交易者的

成功要诀。 

海龟交易系统是一个完整的交易系统。它的法则囊括了交易中的每一环节，

没给交易者留下任何主观思考的余地。它有一个完整的交易系统所应该有的所有

成分，涵盖了成功交易中的每一个必要决策： 

● 市场：买卖什么？ 

● 头寸规模：买卖多少？ 

● 入市：什么时候买卖？ 

● 止损：什么时候放弃一个亏损的头寸？ 

● 退出：什么时候退出一个赢利的头寸？ 

● 战术：怎么买卖？ 
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市场：买卖什么？ 

第一个必须要做的决策就是买卖什么产品，从本质上说，这就是选择市场的

过程。如果你选择的市场太小，你抓住趋势的概率就会大大降低。另一方面，你

也不希望不加区分地随意选择那些容量太小或鲜有趋势的市场。 
 
 

头寸规模：买卖多少？ 

应该买卖多少是一个基础性的问题，但一般交易者往往会忽视或错误地处理

这个问题。 

头寸规模对分散化和资金管理策略都有影响。分散化旨在将风险分散到多种

不同工具中，同时通过提高成功交易的概率来提高赢利水平。因此，恰当的分散

化要求交易者在多种不同工具上投入类似甚至相同的赌注。资金管理实际上就是

控制风险，以免过大的风险让你在迎来好趋势之前就被迫出局。 

应该买卖多少就是交易中最重要的一个问题。新手们大多在单笔交易上投注

过大，这大大提高了他们的破产风险，即使他们的策略在其他方面是有效的。 
 
 

入市：什么时候买卖？ 

有关什么时候买卖的决策被称为入市决策。自动化的系统会产生入市信号，

明确规定入市时的价格和市场条件，正是这些信号告诉你何时通过买入或卖出而

进入市场。 
 
 

止损：什么时候放弃一个亏损的头寸？ 
 

长期来看，不能及时甩掉损失的交易者不可能成功。要想控制损失，最重要

的一件事就是在入市之前就确定退出的标准。 
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退出：什么时候退出一个赢利的头寸？ 

有许多“交易系统”号称是完整的系统，但实际上并没有明确解决赢利头寸

的退出问题。但是，赢利头寸的退出时机对系统的赢利能力至关重要。任何不能

回答这个问题的系统都不是完整的系统。 
 
 

战术：怎么买卖？ 

一旦系统产生了交易信号，执行方法上的战术技巧就成了重点。对比较大的

账户来说尤其如此，因为大账户的举动有可能导致价格的大幅度不利变动，也就

是对市场的冲击。 

使用机械性的交易系统是保持行动统一性的最佳方法。如果你知道你的系统

能在长期内赚钱，你就更容易遵守交易信号，在亏损时期也坚持你的系统。这里

有必要再强调一下：如果你依赖的是自主判断，那么你往往会在应该大胆的时候

畏手畏脚，在应该谨慎的时候却胆大包天。 

如果你有一个有效的机械性交易系统，而且能严格地遵守它，系统就会为你

赢利，而且能帮助你克服连续损失或巨大利润下的那种不可避免的心理波折。 

海龟们所使用的系统就是个完整的交易系统，这也是我们获得成功的一大因

素。这个系统使我们更容易保持行动统一性，赢面也更大，因为它不会把重要的

决策留给交易者的大脑。 
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市场：海龟们的选择 
 
 

海龟们都是期货交易者。我们在最具影响力的美国期货交易所买卖期货合约。

由于我们手中有数百万美元，我们不能选择那种每日成交量只有几百份合约的市

场，因为在这样的小市场中，大交易会导致市场的剧烈动荡，不承受较大的损失

是很难进入或退出的。海龟们只选流动性最高的市场。事实上，流动性是理查

德·丹尼斯为海龟们选择市场的首要标准。 

一般来说，海龟们涉足美国所有的高流动市场，除了谷物和肉类。由于理查

德·丹尼斯本人的账户已经达到了谷物交易头寸的法定上限，他无法再让我们做谷

物交易，否则将超过交易所的头寸限制。我们不碰肉类市场是因为肉类交易厅的

场内交易者们有腐败问题。海龟解散若干年后，联邦调查局对芝加哥肉类交易厅

展开一次大规模清查行动，以价格操纵和其他形式的腐败罪名起诉了多名交易者。 

以下是海龟们所交易的期货市场： 

芝加哥期货交易所 

● 30 年期美国长期国库券 

● 10 年期美国中期国库券 

纽约咖啡、糖和可可交易所 

● 咖啡 

● 可可 

● 糖 

● 棉花 

芝加哥商业交易所 

● 瑞士法郎 

● 德国马克 

● 英镑 

● 法国法郎 
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● 日元 

● 加拿大元 

● 标准普尔 500 股票指数 

● 欧元 

● 90 天美国短期国库券 

纽约商品交易所 

● 黄金 

● 白银 

● 铜 

纽约商业期货交易所 

● 原油 

● 民用燃料油 

● 无铅汽油 

 

海龟们有权不选择上述任何一种产品，但是，一旦一个海归排除了某一个市

场，他就再也不能进入这个市场。因为我们要保持行动的统一性。 
 
 



8 

 
 

头寸规模 
 
 

海龟们所使用的头寸规模算法在那个时代非常先进，因为它会根据一个市场

的绝对波动幅度来调整头寸的规模，等于将头寸的绝对波幅标准化了。这意味着，

一个特定头寸在某一天的向上或向下变动幅度（以绝对美元金额来衡量）与其他

市场上的头寸基本相同，无论这个特定市场的波动性是大还是小。 

其中的原理是：如果一个市场的合约价值波动性较强，那么这个市场中的合

约持有量就少一些；相反，如果一个市场中的波动性较弱，这个市场中的头寸就

可以大一些。总之，市场的波动性与头寸规模是相互抵消的。 

这种波动性标准化处理非常重要，因为这意味着不同市场上的不同交易在盈

亏概率上是相同的：它们都有同样的机会赚一美元或赔一美元。这便提高了多重

市场分散化的效果。 

即便某个市场的波动性较弱，一次大趋势也能让海龟们打个大胜仗，因为一

种合约的波动性越低，海龟们手中的合约就越多。 
 

 

流动性：N 的含义 

海龟们用一个特殊的概念来衡量一个市场的潜在波动性，理查德肩·丹尼斯和

比尔·埃克哈特称之为 N。N 就是真实波动幅度的 20 日指数移动平均值，现在更

常见的名称是真实波动幅度均值（或 ATR）。从理论上说，N 代表着一个市场在

一天内的平均波动幅度，包括开盘跳空的情况在内。N 的单位就是点数，也就是

这个市场的价格点数。 

每一天的真实波动幅度是用下列关系式计算的： 

真实波动幅度=Max（H – L，H - PDC，PDC - L） 

其中： 

      H = 当日最高价 
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L = 当日最低价 

PDC = 前一日收盘价 

N 的计算公式如下： 

      
20

TRPDN19N +×
=  

其中： 

          PDN = 前一日的 N 值 

      TR = 当日的真实波动幅度 

由于公式中需要前一日的 N 值，你在首次计算 N 的时候不能用这个公式，

只能计算真实波动幅度的 20 日简单平均值。 
 

 

美元波动幅度 

决定头寸规模的第一个步骤就是计算绝对波动幅度，而绝对波动幅度是根据

市场的价格波动性（N 值）算出的。 

这听起来复杂，实际上很简单。绝对波动幅度的计算公式就是： 

绝对波动幅度 = N × 每一点数所代表的美元 
 

 

波幅调整后的头寸单位 

海龟们把头寸分为一个个单位，我们称之为头寸单位。头寸单位的大小要根

据市场的波动性进行调整，目的是让一个 N 相当于账户净值的 1％。 

因此，一个特定市场或产品的头寸规模单位可以用下列公式算出： 

市场的绝对波动幅度
％账户的头寸规模单位 1

=  

或者 

每一点所代表的美元N
％账户的头寸规模单位

×
=

1  

请看一下例子： 
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附表 1   2003 年 3 月份民用燃料油合约的价格、真实波动幅度和 N 值 

日   期 最高价 最低价 收盘价 真实波动幅度 N 值 

2002 年 11 月 1 日 0.7220 0.7124 0.7124 0.0096  0.0134 

2002 年 11 月 4 日 0.7170 0.7073 0.7073 0.0097  0.0132 

2002 年 11 月 5 日 0.7099 0.6923 0.6923 0.0176  0.0134 

2002 年 11 月 6 日 0.6930 0.6800 0.6838 0.0130  0.0134 

2002 年 11 月 7 日 0.6960 0.6736 0.6736 0.0224  0.0139 

2002 年 11 月 8 日 0.6820 0.6706 0.6706 0.0114  0.0137 

2002 年 11 月 11 日 0.6820 0.6710 0.6710 0.0114  0.0136 

2002 年 11 月 12 日 0.6795 0.6720 0.6744 0.0085  0.0134 

2002 年 11 月 13 日 0.6760 0.6550 0.6616 0.0210  0.0138 

2002 年 11 月 14 日 0.6650 0.6585 0.6627 0.0065  0.0134 

2002 年 11 月 15 日 0.6701 0.6620 0.6701 0.0081  0.0131 

2002 年 11 月 18 日 0.6965 0.6750 0.6965 0.0264  0.0138 

2002 年 11 月 19 日 0.7065 0.6944 0.6944 0.0121  0.0137 

2002 年 11 月 20 日 0.7115 0.6944 0.7087 0.0171  0.0139 

2002 年 11 月 21 日 0.7168 0.7100 0.7124 0.0081  0.0136 

2002 年 11 月 22 日 0.7265 0.7120 0.7265 0.0145  0.0136 

2002 年 11 月 25 日 0.7265 0.7098 0.7098 0.0167  0.0138 

2002 年 11 月 26 日 0.7184 0.7110 0.7184 0.0086  0.0135 

2002 年 11 月 27 日 0.7280 0.7200 0.7228 0.0096  0.0133 

2002 年 12 月 2 日 0.7375 0.7227 0.7359 0.0148  0.0134 

2002 年 12 月 3 日 0.7447 0.7310 0.7389 0.0137  0.0134 

2002 年 12 月 4 日 0.7420 0.7140 0.7162 0.0280  0.0141 

 

根据 2002 年 12 月 4 日的 N 值 0.0141，12 月 6 日的头寸单位规模计算如

下： 

N = 0.0141 

账户规模 = 1 000 000 美元 

每一点数所代表的美元 = 42 000 （每份合约代表 42 000 加仑民用燃料油，

以美元报价） 
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16.88
420000.0141

10000000.01头寸单位规模 =
×

×
=  

由于期货合约是不能拆分的，我们舍去小数，得出 16 份合约的结果。 

你可能会问：“你们多长时间算一次 N 值和头寸单位规模？”实际上，海龟

们每个星期一都能拿到一张头寸单位规模表，上面列明了我们所交易的每一种合

约的 N 值和头寸单位规模。 
 
 

头寸规模的重要性 

前面说过，分散化旨在将风险分散到多种不同的工具中，同时通过提高成功

交易的概率来提高赢利水平。恰当的分散化要求交易者在多种不同工具上投入类

似甚至相同的赌注。 

海龟系统用市场波动性来衡量每一个市场的风险水平。然后，我们会根据这

个风险准绳来逐步建立风险量（或波幅）相同的头寸。这增强了分散化的效果，

提高了赢利交易弥补亏损交易的概率。 

请注意，如果你没有足够的资金，这样的分散化是很难实现的。在上面的例

子中，假如账户的规模不是 100 万美元，而是 10 万美元，那么头寸单位的规模

将是 1 份合约，因为 1.688 舍去小数就是 1。对这种小账户来说，调整的精确性

太低，这会大大降低分散化的效果。 
 
 

风险与头寸单位 

由于海龟们用头寸单位来衡量头寸的大小，而这样的头寸单位要根据波动性

风险进行调整，头寸单位实际上就成了单个头寸和整个头寸组合的一个风险衡量

指标。 

海龟资金管理法则在 4 个不同层面上限制了我们的交易量。从本质上说，这

些法则控制了交易者的总体风险水平。无论是在没完没了的亏损时期还是在翻天

覆地的价格动荡中，这些限制都能把损失最小化。 

1987 年 10 月股崩之后的那一天就是惊天大动荡的一个例子。为了唤起人们

对股市和美国经济的信心，美联储在一夜之间决定降息几个百分点。海龟们已经
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大举抛空利率类合约，比如欧洲美元、短期国库券和长期国库券。因此第二天的

损失大得可怕。大多数海龟的账户净值都在一天内损失了 40％～60％。但是，

如果没有最大头寸的限制，我们的损失还要比这个数字大得多。 

这四个层面的限制如下： 
 

附表 2   4 个层面的限制 

层   面 限制范围 头寸单位上限 

1 单个市场 4 

2 高度关联的多个市场 6 

3 松散关联的多个市场 10 

4 单个方向（多头或空头） 12 

 

单个市场：每一个市场中的头寸单位不得超过 4 个。 

高度关联的多个市场：在紧密关联的市场中，我们在某一个方向上的头寸单

位不得超过 6 个（也就是说，空头单位最多 6 个，多头单位也最多 6 个）。高度

关联的市场组合包括：民用燃料油与原油，黄金和白银，所有外汇，像短期国库

券和欧洲美元这样的利率类期货等。 

松散关联的多个市场：对松散关联的市场来说，我们在某一个方向上的头寸

单位不得超过 10 个。松散关联的市场包括黄金与铜，白银与铜，以及海龟们因

为法定头寸限制而无法交易的许多谷类组合。 

单个方向：任何一个方向上的总头寸单位都不得超过 12 个。因此，一个海

龟从理论上说可以同时持有 12 个空头单位和 12 个多头单位。 

海龟们用“满仓”这个词来表示他们已经达到了某个层面上的头寸规模上限。

因此，日元满仓是指已经持有 4 个单位的日元合约，完全满仓是指某个方向上的

头寸单位已经达到 12 个，诸如此类。 
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调整交易规模 

有时候，市场会连续多个月没有趋势出现。在这种情况下，你的账户净值有

可能遭受巨大的损失。 

而在一场场大捷之后，你可能想扩大账户规模，进而扩大头寸规模。 

海龟们的账户并不是那种在初始净值的基础上逐笔结算的普通账户。我们拿

到的是名义账户，大小是指定的，初始净值为 0。例如，当我们在 1983 年 2 月

刚刚开始实战时，许多海龟拿到的是一个 100 万美元的名义账户。账户规模每年

年初调整一次。上调还是下调要看里奇对交易者的评价。调整幅度一般与这个账

户上一年度的盈亏状况紧密相关。 

每当我们损失了初始账户的 10％时，里奇都会把我们的账户规模缩减 20％。

这样，如果我们的 100 万美元初始账户损失了 10％，也就是 10 万美元，我们的

账户规模将会下调到 80 万美元，直到账户净值恢复到年初水平。如果我们又一

次损失了 10％（80 万美元的 10％，也就是 8 万美元，这样总损失达到了 18 万

美元），我们就得把账户再压缩 20％，这样就只剩下 64 万美元的名义账户。 

根据盈亏状况调整账户规模可能还有更好的方法。以上只是海龟们的方法。 
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入市策略 
 
 

交易者大多从入市信号的角度来评判一个特定的交易系统。他们相信，入市

策略是一个交易系统最重要的一个环节。 

所以他们可能想不到，海龟们使用的是一个以理查德·唐奇安的通道突破系统

为基础的非常简单的入市系统。 

海龟们使用两个有所差异但也彼此相关的入市系统，我们称之为系统 1 和系

统 2。我们可以自由决定如何在这两个系统之间分配资金。有的海龟只使用系统

2，有的在两个系统上各投入 50％的资金，还有的采用其他组合。这两个系统分

别是： 

系统 1：以 20 日突破为基础的短期系统 

系统 2：以 55 日突破为基础的长期系统 

 

 

突破 

突破是指价格超越了过去一定时期内的最高点或最低点。所以，20 日突破就

是指价格超越了过去 20 天内的最高点或最低点。 

海龟们总是在突破发生时立即入市交易，不会等到当日收盘或次日开盘时。

在跳空开盘的情况下，假如开盘价已经跳过了突破价，海龟们就在开盘时入市。 
 

 

系统 1 入市法则 

只要价格超越 20 日最高或最低点一个最小单位，海龟们就马上行动。如果

价格超越了 20 日高点，海龟们就买入一个头寸单位，开始做多。如果价格跌破

了 20 日低点，海龟们就卖出 1 个头寸单位，开始做空。 

但是，假如上一次突破是一次盈利性突破（也就是可以带来一次赢利的交易），

那么系统 1 的当前入市信号将被忽略。注意：对这一法则来说，上一次突破就是
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指市场的上一次实际突破，不管交易者当时采取了突破交易还是根据这一法则而

忽略了那次突破。那么什么是亏损型的突破呢？如果突破日之后的价格在头寸有

机会退出获利（根据 10 日突破退出法则）之前发生了 2N 幅度的不利变动，这

就被视为一次亏损性的突破。 

对这一法则来说，上一次突破的方向并不重要。因此，无论上一次突破是向

上突破还是向下突破，只要是亏损型突破，那么目前的新突破（无论是向上还是

向下突破）就会被视为有效的入市信号。 

不过，如果一次突破因为这条法则而被忽略，那么交易者将在 55 日突破点

入市，这是为了避免错过重大趋势。这个 55 日突破点被视为一个保障性突破点。 

在任何时候，如果一个交易者处于离场等待的状态，那么总有某个价位能引

发空头入市信号。如果上一次突破是亏损性的，那么新突破点（也就是 20 日突

破点）将接近于当前价格；如果上一次突破是赢利性的，那么新突破点可能离当

前价远得多，因为那有可能是个 55 日突破点。 
 

 

系统 2 入市法则 

只要价格超越 55 日最高或最低点一个最小单位，我们就入市。如果价格超

越了 55 日高点，海龟们就买入 1 个头寸单位，开始做多。如果价格跌破了 55

日低点，海龟们就卖出 1 个头寸单位，开始做空。 

对于系统 2 来说，所有突破都被视为有效信号，无论上一次突破是亏损性还

是赢利性的。 
 

 

逐步建仓 

海龟们首先在突破点建立 1 个单位的头寸，然后按 1/2N 的价格间隔一步一

步扩大头寸。这个 1/2N 的间隔以上一份订单的实际成交价格为基础。所以，如

果最初的突破交易发生了 1/2N 的成交价偏差，那么新订单的价格将与突破点相

差 1N，也就是最初 1/2N 的偏差加上 1/2N 的标准间隔。 

这个过程将持续下去，一直到头寸规模达到上限。如果市场足够活跃，我们
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有可能在一天内加满 4 个头寸单位。 

请看下面的例子： 

黄金 

    N = 2.50 

    55 日突破价 = 310.00 

    第一个单位：310.00 

    第二个单位：310.00 + 1/2 × 2.5 = 311.25 

    第三个单位：311.25 + 1/2 × 2.5 = 312.50 

    第四个单位：312.50 + 1/2 × 2.5 = 313.75 

原油 

    N = 1.20 

    55 日突破价 = 28.30 

    第一个单位：28.30 

    第二个单位：28.30 + 1/2 × 1.20 = 28.90 

    第三个单位：28.90 + 1/2 × 1.20 = 29.50 

    第四个单位：29.50 + 1/2 × 1.20 = 30.10 
 

 

统一性 

里奇要求海龟们坚定不移地遵守入市信号，因为一整年的大部分利润很有可

能就来自于两三次大的赢利交易。哪怕你只忽略或错过一个信号，这一年的回报

率也可能大打折扣。 

表现最好的海龟们都是入市法则的坚定信徒。表现最差的海龟和那些被淘汰

出海龟计划的人都不能始终如一地坚持法则。 
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止损 
 
 

交易行业里有这么一句话：“有老交易者，也有不怕死的交易者，但是没有不

怕死的老交易者。”不用止损点的交易者十有八九会破产。海龟们一定会用止损点。 

面对一个亏损的头寸，你可以坚守阵地，寄希望于失而复得；也可以割肉退

出，承认这次交易不成功。对大多数人来说，前者远比后者要容易。 

我可以明明白白地告诉你：遵守系统法则的命令退出亏损的头寸是一个生死

攸关的要点。不会甩掉损失的交易者在长期内都不会成功。包括巴林银行和长期

资本管理基金的灾难在内，几乎所有失去控制的致命交易行为都与不能防微杜渐

地及时控制损失有关。 

要控制损失，最重要的一件事就是在入市之前就确定退出的标准。一旦价格

到达了你的止损标准，你必须退出——坚定不移，无一例外。犹豫和动摇终将酿

成灾难。 

注意：读者也许会注意到，这里的观点与我们在第十章的说法有所不同。在

第十章，我曾说加入止损点有时候对系统不利，因此并不一定有必要。但是，之

前所说的那些表现良好的系统看似没有止损点，实际上却有一种内在的止损机制，

因为当价格向不利的方向持续变动时，移动均线早晚会交叉，损失水平终会受到

限制。因此从某种意义上说，系统中有一个止损点，只不过交易者看不到它或不

知道它罢了。不过，对于大多数交易者来说，有一个明确的止损退出点在心理上

更容易接受。对新手们来说尤其如此。目睹头寸日益萎缩但却一眼看不到苦日子

的尽头，这对交易者来说是一种心理上的折磨。 
 

 

海龟止损点 

海龟们会使用止损点，但并不意味着我们真的会向经纪人下止损订单（Stop 

order）。 
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由于海龟们手中的头寸非常庞大，我们不愿意下止损单，因为这有可能暴露

我们的头寸状况或交易策略。我们会事先确定一个特定的止损价位，当市场达到

这个价位，我们将通过限价订单或市价订单来退出我们的头寸。 

这些止损价位就是雷打不动的退出点。只要市场到达了止损价位，我们就毫

不迟疑地坚决退出。 
 

 

止损标准 

海龟们根据头寸风险来设定止损标准。任何一笔交易的风险程度都不得超过

2％。 

由于 1N 的价格变动代表着账户净值的 1％，在 2％的风险限制下，价格变

动的上限就是 2N。海龟们的止损标准就是 2N：对多头头寸来说，止损价比入市

价低 2N；对空头头寸来说，止损价比入市价高 2N。 

为了把整体头寸风险控制在最低水平，如果我们（1/2N 的价格间隔）后续

补充了头寸单位，那么之前头寸单位的止损点将相应地调整 1/2N。一般来说，

这意味着整个头寸的止损点将与最新添加的头寸单位相距 2N 的距离。不过，如

果头寸补充的价格间隔因为市场变化过快或开盘跳空等情况而大于 1/2N，止损

标准也会有所变化。 

下面是一个例子： 
 

原油： 

      N = 1.20 

      55 日突破价 = 28.30 
 

入市价         止损价  

第一个单位              28.30         25.90 
 

入市价         止损价  

第一个单位              28.30         26.50 

第二个单位              28.90         26.50 
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入市价         止损价  

第一个单位              28.30         27.10 

第二个单位              28.90         27.10 

第三个单位              29.50         27.10 
 

入市价         止损价  

第一个单位              28.30         27.70 

第二个单位              28.90         27.70 

第三个单位              29.50         27.70 

第四个单位              30.10         27.70 
 

假如第四个单位因为市场跳空高开而在 30.8 成交，那么结果将变为： 
 

入市价         止损价  

第一个单位              28.30         27.70 

第二个单位              28.90         27.70 

第三个单位              29.50         27.70 

第四个单位              30.80         28.40 
 

 

备选止损策略：双重损失 

海龟们也学习了另外一种叫做双重损失（the whipsaw）的止损策略。这种

策略可以实现更高的利润率，但更难执行，因为它所制造的损失要比一般策略多

得多，胜负比率会大大降低。 

在双重损失策略下，每一笔交易的风险上限不是 2％，而是 0.5％。也就是说，

价格波动的上限是 1/2N。在一个头寸单位止损退出后，交易者将在价格恢复到

最初的入市价时重新建立这个单位。有几个海龟很成功地运用了这种策略。 

双重损失策略还有一个好处：它不需要随着新头寸单位的补充而调整之前单

位的止损点，因为我们最多只能有 4 个单位，总风险水平不可能超过 2％。 

比如，如果采用双重损失止损策略，上述原油将变成下面的样子： 
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原油： 

      N = 1.20 

      55 日突破价 = 28.30 
 

入市价         止损价  

第一个单位              28.30         27.70 
 

入市价         止损价  

第一个单位              28.30         27.70 

第二个单位              28.90         28.30 
 

入市价         止损价  

第一个单位              28.30         27.70 

第二个单位              28.90         28.30 

第三个单位              29.50         28.90 
 

入市价         止损价  

第一个单位              28.30         27.70 

第二个单位              28.90         28.30 

第三个单位              29.50         28.90 

第四个单位              30.10         29.50 
 
 

海龟止损策略的优势 

由于海龟止损点以 N 为基础，它们与市场的波动性息息相关。更具波动性的

市场有更大的止损范围，但每个头寸单位的合约数量也相对较少。这便统一了所

有交易的风险水平，加强了分散化的效果和风险管理的稳健性。 
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退出 
 
 

交易行业里还有一句老话：“落袋为安的人永远也不会破产。”但海龟们不会

同意这种论调。趋势跟踪者们最常犯的错误之一就是过早地退出赢利的头寸，也

就是过早地“落袋为安”。 

价格永远也不会直上直下，没有波动。因此，要想抓住一次趋势，你必须允

许价格偶尔向不利的方向变动。在趋势的初期，这往往意味着 10％～30％的利

润在你眼前化为乌有，反而转为小小的损失。在趋势的中期，你或许会眼睁睁地

看着 80％～100％的利润跌去三四成。在这些情况下，放掉包袱、“锁定利润”

的诱惑是很强大的。 

海龟们知道，赢利的时机问题足以决定你的胜败。 

海龟系统在突破点入市，但大多数突破点都不会引发趋势。这意味着海龟们

的大多数交易都是亏损的。如果少数赢利的交易赚不到足够多的钱来弥补这些损

失，海龟们会是输家。每一个有效的交易系统都有自己的最佳退出点。 

考虑一下海龟交易系统：如果你总是在 1N 的利润水平下退出赢利的交易，

却在 2N 的止损点退出亏损的交易，你的赢利次数必须是亏损次数的两倍才能做

到盈亏平衡。 

交易系统的各个成分之前有着复杂的关系。因此，如果你不考虑入市点、资

金管理和其他因素，你就没法去考虑正确的退出策略。 

赢利头寸的退出策略是最重要的问题之一，但也是最不受重视的问题之一。

然而，它完全可决定一笔交易的成败得失。 
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海龟退出策略 

系统 1 采用 10 日突破退出法则：对多头头寸来说，在价格跌破过去 10 日最

低点时退出；对于空头头寸来说，在价格超过 10 日最高点时退出。总之，如果

价格发生了不利于头寸的 10 日突破，所有头寸单位都要退出。 

系统 2 采用 20 日突破退出法则：对于多头来说是 20 日向下突破，对于空头

来说是 20 日向上突破。只要价格发生了不利于头寸的 20 日突破，所有头寸单位

都会退出。 

就像入市策略一样，海龟们一般不会通过止损订单而退出，而是会紧密观察

市场的动向，在价格达到退出突破点时马上下单退出。 
 

 

退出不易 

对大多数交易者来说，海龟系统的退出策略是整个系统中最难忍受的一个环

节。你必须等待市场创下 10 日或 20 日新低才能退出，这往往意味着目睹 20％、

40％甚至 100％的巨额利润瞬间蒸发。 

所以，交易者总有一种提早退出的强烈冲动。你需要极强的纪律性才能坚守

阵地，忍受利润的蒸发，直到抓住真正的大趋势。在大的赢利交易中遵守纪律和

法则的能力就是经验丰富的成功交易者们的标志。 
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战术 
 
 

著名建筑师密斯·凡德罗（Mies van der Rohe）在谈到建筑设计时曾说过这

么一句话：“细节就是上帝。”对交易系统来说同样如此。在使用海龟交易法则的

过程中，有些重要的细节对你的赢利水平有举足轻重的影响。 
 

 

下单 

前面说过，理查德·丹尼斯和比尔·埃克哈特建议海龟们不要使用止损订单，而

是随时观察市场动向，在价格到达止损价位的时候再行动。他们还告诉我们，限

价订单总的来说要强于市价订单。相比起市价订单，限价订单更容易以更有利的

价格成交，成交价偏差也要小一些。 

任何时候的任何市场都有买入价和卖出价这两个报价。买入价就是买者们愿

意接受的买价，卖出价就是卖者们愿意接受的卖价。只要买入价超过了卖出价，

交易就会发生。如果市场的成交量足够大，市价订单总能在买入价位或卖出价位

成交，不过大订单的成交价有时候也会稍差一些。 

一般来说，市场总会发生一定幅度的相对随机性波动，这有时候被称为反弹

（bounce）。之所以使用限价订单，就是为了把价格定在反弹区域的底端，而不

是简简单单地接受当前的市价。一个小的限价订单不会触动市场，即时订单较大，

它对市场的触动也小于市价订单。 

确定限价订单的最佳定价是需要一定技巧的。不过，只要多做练习，你完全

能学会用接近市价的限价订单获得比市价订单更好的成交价。 
 

 

急变市场 

有时候，市场变化速度太快，顷刻之间就会跳过你的订单价。如果你用的是

限价单，你根本没有机会成交。在这类急变市场中，每份合约的价值可能在短短
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几分钟涨跌数千美元之多。 

在这种情况下，海龟们的原则是保持冷静，等市场稳定下来再做打算。但大

多数新手都很难做到这一点。他们惊慌失措，手忙脚乱地发出市价单。他们十有

八九是在最差的时机下单的，到头来一算，他们的成交价是一天内最差的价格，

不是最高点就是最低点。 

在一个急变的市场中，流动性会暂时固定。如果市场露出急变的迹象，卖者

会停手观望，等待价格继续上涨，而且在飙升趋势停止之前不会再卖。这样一来，

卖出价会急剧上升，而且买卖价差会有所扩大。 

随着卖者不断抬高要价，买者们也被迫抬高出价，于是价格的上涨越来越快，

最终引来更多的卖者。随着卖者的越来越多，价格会平稳下来，往往还会快速逆

转，大幅回调。 

到头来，市价订单的成交点通常就是上行趋势的最高点，也就是市场开始止

升企稳的时候。 

在这类情况下，海龟们会一直等到市场出现逆转迹象（至少是暂时逆转）的

时候再行动，这时候的成交价通常要比市价订单下的成交价好得多。如果市场趋

于稳定后的价格已经超过了我们最初的止损价，我们会退出市场，但不会惊慌失

措。 
 
 

同步入市信号 

在很多时候，市场非常平稳，波澜不惊，所以海龟们除了监控手头的头寸之

外基本上无事可做，有可能在很长一段时间内没有任何动作。有的时候也会有点

忙碌，几个小时内陆陆续续地出现多个信号，我们会按部就班地行动，直到达到

相应市场的头寸上限。 

但也有的时候，似乎所有的事情都在同一时间发生，我们个个忙得昏天黑地，

在一两天之内就从两手空空变成了满仓。而且相互关联的市场上常常会同时发出

信号，令疯狂的节奏变得更加疯狂。 

如果各个市场一开盘就跳空越过了入市信号，那就更不用说了。你可能在同

一天内看到了原油、民用燃料油和无铅汽油市场的跳空开盘入市信号。对期货合
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约来说，同一个市场的多个不同月份的合约同时出现信号也是司空见惯的事。在

这种情况下，你必须高效、快速地行动，而且不能惊慌，不能乱下市价订单，否

则你的成交价必然会大大恶化。 
 
 

买强卖弱 

如果多个信号在同一时间内出现，我们会在同一类市场中选择最强势的市场

买入，选择最弱势的市场卖空。 

另外，我们在同一时间只会选择一个月份的合约，而且只会建立一个头寸单

位。比如，我们不会同时买入 2 月份、3 月份和 4 月份的民用燃料油合约，而是

会选择最强势而且有足够高的成交量和流动性的合约。 

这一点极其重要。在同一类相互关联的市场中，最好的多头交易存在于最强

势的市场中（这些市场的表现几乎必然强于较弱的同类市场）。同样，最好的空头

交易都存在于最弱势的市场中。 

海龟们用多种不同的衡量标准来判断市场的强弱。最简单也最常用的一种方

法就是查看图表，根据视觉判断来选出“看起来”更强（或更弱）的市场。 

有些海龟的衡量标准是 N：他们会比较一下各个市场自发生突破之后已经变

化了多少个 N，然后在变动幅度最大（以 N 来衡量）的市场中买入。还有一些海

龟把不同市场的变化标准化了：他们用当前价减去 3 个月之前的价格，然后再除

以 N 值。结果值最高的就是最强的市场，最低的就是最弱的市场。 

这些方法都很有效。总而言之，要点在于在最强的市场上做多，在最弱的市

场上做空。 
 
 

合约滚动 

当一期合约到期时，你在转向后期新合约之前需要注意两个因素。 

首先，在很多时候，近期的合约虽然有很好的趋势，但较远期的合约并没有

表现出同样的势头。除非新合约的趋势同样符合你的要求，否则不要向新合约滚

动。 
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其次，你必须赶在现有合约的成交量和未平仓量（open interest）大幅萎缩

之前滚向新合约。什么叫“大幅萎缩”要看头寸单位有多大。一般来说，海龟们

会在合约到期之前几个星期将现有头寸滚向后期新合约，除非现有合约的表现远

好于后期的新合约。 
 
 

 
 
 
 

结束语 
 
 

以上就是完整海龟交易系统的全套法则。你可能会觉得他们并没有多么复杂。 

但是，单单知道这些法则是没有用的，你必须有遵守这些法则的能力。 

想想理查德·丹尼斯的话：“我说过多少次，你可以把我的交易法则登在报纸

上，但没人会遵守它们。关键是统一性和纪律性。几乎每一个人都可以列出一串

法则，而且不比我们的那些法则差多少。但他们不能给别人以信心，而唯有充满

信心，你才会坚持这些法则，即使遭遇逆境。” 

海龟们的表现也许就是对这段话的最好诠释：有许多海龟并没有赚钱。这不

是因为我们的法则无效，而是因为他们不能也没有遵守这些法则。 

海龟法则是很难坚持的，因为它们以捕捉相对罕见的大趋势为基础。正因为

大趋势难得一见，所以你在迎来赢利期之前可能要等上好多个月，有时候甚至是

一两年。在漫长的等待中，你很容易对海龟系统产生怀疑，忍无可忍地放弃这个

系统。你会想：如果这些法则不再有效了怎么办？如果市场已经变了怎么办？如

果这些法则有重要的错漏怎么办？我怎么知道这个系统一定有效？ 

有个不到一年就被淘汰的首期海龟班成员一开始就怀疑里奇有意对全班隐瞒

了某些信息，最终，他开始相信里奇有一些不会透露的秘诀。这个海龟不敢勇敢

地面对一个简单的事实：他的糟糕表现完全是他的疑心和不安全感造成的，正是

这些心理因素导致他无法遵守我们的法则。 

改变法则的冲动也是一个问题。有很多海龟对我们的法则做了一些轻微的调
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整，说是为了降低交易的风险，但效果往往适得其反。下面是一个例子。 

有时候，交易者建立头寸不像法则规定的那样快（每隔 1/2N 建立一个单位）。

这听起来似乎是一种更为保守的方法，但实际上并非如此。对海龟们所使用的入

市系统来说，如果头寸补充缓慢，市场的回调就更容易触及止损退出点，造成意

外损失。而快速行动可以让你的尺寸安然度过市场回调，避免触发止损。在特定

市场状况下，这种微小的变化足以对系统的利润率产生重大影响。 

要想坚持一个交易系统的法则，建立对系统的信心是非常重要的。无论是海

龟系统、类似系统还是其他完全不同的系统，你必须用历史交易数据检验你的系

统。别人说一个系统有效是没用的，其他人的研究结果也不代表什么。你必须自

己完成这个任务。 

用点心思，亲力亲为。研究一下交易记录，看看每日净值报告，把系统的交

易方式和损失程度和频率摸个滚瓜烂熟。 

如果你知道过去 20 年中曾有过很多旷日持久的亏损期，你就更容易忍受一

个历时 8 个月的亏损期。如果你知道快速补充头寸是系统赢利的一个关键环节，

你就更容易遵守法则，快速行动。 
 
 

 


