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证券市场发展的道路不完全一样，但一般都要经历５个阶段

。 休眠阶段：此阶段了解证券市场的人并不多，股票公开上

市的公司也少，但过了很长一段时间，投资者发现，即便不

算潜在的资本增值，获得的股利都超过其它投资形式得到的

收益，于是他们就买进股票，但开始还是小心谨慎。 操纵阶

段：一些证券经纪商和交易商发现，由于股票不多，流动性

有限，只要买进一小部分股票就能哄抬价格。只要价格持续

高涨，就会吸引其他人购买，这时操纵者抛售股票就能获取

暴利。因此，他们开始哄压市价，操纵市场，获取暴利。 投

资阶段：有些人通过买卖股票得到了大量的资本增值，不管

已经实现了的或还只是账面上的，这些暴利的示范作用都会

吸引更多的人加入投机行列，投机阶段就开始了，股票价格

大大超过实际的价值，交易量扶摇直上。新发行的股票往往

被超额急购，吸引了许多公司都来发行股票，原来惜售的持

股者也出售股票以获利，于是扩大了上市股票的供应。 崩溃

阶段：到一定时机，用来投机的资金来源会枯竭，认购新发

的股票越来越少，而越来越多的投资者头脑静下来，开始认

识到股票的价格被抬得太高了，与本来的价值脱节得太厉害

。这时只要外界一有风吹草动，股价就会动摇，然后价格开

始下降。 成熟阶段：在股市下跌之后，需要几个月甚至几年

的时间使公众对股票市场重新恢复信心。这个时间的长短视

价格跌落的幅度，购买新股票的刺激，机构投资者的行为等



因素而定。跌市使有这些人亏了大本。他们只留着作长期投

资，寄望于将来价格的回升，一些私人投资者变得谨慎了，

一些没有经历过崩溃阶段的新的投资者加入进来，机构投资

者的队伍也扩大了，这样成熟阶段就开始了这里股票供应增

加，流动性更大，投资者更有经验，交易量更稳定，虽然股

票价格还是会波动，但不像以前那样激烈了，而是随着经济

和企业的发展上下波动。 ２．股市周期循环论 构成股价涨跌

变化的因素颇多，除了政治、财经、业绩等实质因素之外，

人为因素等的变化，往往是促成股价涨跌的主要原因。虽说

影响股价的因素颇多，但一些精明的操作者，在长期统计和

归纳之后，发现了有规则的周期性。聪明的投资人，把这些

周期循环的原则应用到股票的买卖操作上来，经常是无往而

不利。 循环性周期，可分为下述几个阶段： (１)低迷期：行

情持续屡创低价，此时投资意愿甚低，一般市场人士对于远

景大多持悲观的看法，不论主力或中散户都是亏损累累。做

短线交易不易获利时，部分中散户暂时停止买卖，以待股市

反弹时再予低价套现伏空；没有耐性的投资人在失望之余，

纷纷认赔抛出手中的股票，退出市场观望。低迷期为真正具

有实力的大户默默进货的时候，少数较具长期投资眼光的精

明投资者多在此时按计划买入。该期盘旋整理的时间越久，

表示筹码换手的整理越彻底，而此期的成交量往往最低。 (

２)青年涨升期：此时的景气尚未好，但由于前段低迷期的长

期盘跌已久，股价大多已经跌至不合理的低价，市场浮股亦

已大为减少，在此时买进的人因成本极低再跌有限，大多不

轻易卖出，而高价套牢未卖的人，因亏损已多，也不再追价

求售，市场卖压大为减轻。此时的成交量大多呈现着不规则



的递增状态，平均成交量比低迷时期多出一半以上，少数领

导股的价格大幅上涨，多数股价呈现着盘坚局面，冷门股票

也已略有成交并蠢蠢欲动。大部分的内行人及半内行人开始

较积极的买进股票进行短线操作，但也有不少自认精明的人

士及尝到未跌段做空小甜头的投资者，仍予套现卖出。该期

多数股票上涨的速度虽嫌缓慢，但却是真正可买进作长期投

资的时候，即为一般所称的“初升段”。 (３)反动期：即为

一般所称多头市场的回档期，而第二阶段所称的青年涨升期

，即称作初升段。股价在初升段的未期，由于不少股票亦已

持续涨升，经过长期空头市场亏损的投资者，在好不容易略

有获利之余，多数采取“落袋为安”的观念，获利了结改为

观望；而未及搭上车的有心人，及抱股甚多主力大户，为求

摆脱坐车浮额，大多趁着投资大众的信心尚未稳定之际，乃

以转账冲销或掼压甚多，而多数股价在盘软之余，市场上大

户出货的传言特别多，此时空头又再呈活跃，但股价下跌至

某一程度时，即让人有着跌不下去的感觉。反动期是大户真

正进货的时期，也是真正买卖股票的精明投资人，所乐于大

量介入投资的时期，但该期真正到来时，中散户的两手大多

空空，甚至有少数在低迷期尝到作空小甜头的散户们，还有

融券尚未补回的。 (４)壮年涨升期：即为一般所称的“主升

段”，由于景气亦已步入繁荣阶段，发行公司有盈余大增。

此时大户手上的股票特别多，市场的浮动筹码已大量的减少

，有心人利用各种利多消息将股价持续拉高，甚至于重复的

利多消息一再公布，炒冷饭也在所不惜，该期反应在股票市

场的是人头攒动到处客满。由于股价节节上涨，不管内行外

行，只要买进股票便能获利，做空头的信心已经动摇，并逐



渐由空翻多，形成抢购的风潮，而股价会在此种越涨越抢，

越抢越涨的循环，甚至形成全面暴涨的局面。市场充满着一

片欢笑声，从来不知道股票为何物的外行人，在时常听到“

股票赚了多少”的鼓动下，也开始产生兴趣，买进几张试试

。该阶段的特性，大多为成交量持续大量的增加，发行公司

趁着此时大量增资扩股及推出新股，上涨的股票也逐渐地强

势门股延伸到冷门股票，冷门股票并又逐渐转势而列居于热

门榜中，“轮做”的风气特盛，有心大户的动态到处可闻。

此期为有心大户操作甚久之后，逐渐获利了结的时期，他们

所卖的虽非最高价，但结算获利已不少，精明的投资人也趁

此机会了结观望，只有中散户被乐观气氛冲昏了头而越买越

多。 (５)老年涨升期：即一般所称的未升段。此时景气十分

繁荣，发行公司的盈余均为大增，反映在证券市场上的，除

了人气一片沸腾之外，新股亦为大量发行，而上涨的股票多

为以前少有成交的冷门股，原为热门的股票反而开始有着步

履沉重的感觉。该期的成交量常破记录地暴增，暴涨暴跌的

现象屡有可见，投资大众手中大多拥有股票，以期待着股价

进一步上升，但是股价的涨升却显得步履蹒跚，而反映在成

交量上面的，便常有：股价上升但成交量减少，股价下跌但

成交量反而增加。该阶段行情的操作犹如刀口舐血，如果短

线操作成功的话会大有斩获但是一般投资人大多在此阶段惨

遭亏损，甚至落得倾家荡产的局面。 (６)下跌幼年期：即为

Ｋ线理论上的渐落期，也称初跌期，由于多数股价都已偏高

，欲涨乏力的结果，不少投资人于较难获利之余已开始反省

。此时大主力多头均已出货不少，精明的投资人见利渐减少

，套得饱饱的中散户们心里虽然产生犹豫，但还是期望着行



情仅是回档，期待着另一段涨升的到来，甚至买进摊平的实

例也到处可见，只有冷门股已开始大幅下跌，此为该段行情

的重要指标之一。 (７)中间反弹期：即称新多头进场或术语

上所称的逃命期。该期由于成交量的暴减，再加上部分浮额

的赔本抛售，使得多数股价的跌幅已深。高价卖出者和企图

摊平高档套牢的多头们相继进场，企图挽回市场的颓势，加

上部分短空的补货，使得股价止跌而转向坚挺，但由于反弹

后抢高价者已具戒心，再加上部分短线者的获利回吐，使得

股价欲涨乏力，于弹升之后又再度滑落。少数精明的投资人

纷纷趁此机会将手上的股票卖出以求“逃命”，而部分空头

趁此机会介入卖出。 (８)下跌的壮年期：一般称为主跌段行

情，此时大部分股价的跌幅渐深，利空的消息满天飞，股价

下跌的速度甚快，甚至有连续几个停板都卖不掉的。以前套

牢持股不卖的人信心也已动摇，成交量逐渐缩小，不少多头

于失望之余纷纷卖光股票退出市场，而做多的中散户也已逐

渐试着做点小空。 (９)下跌的老年期：即称未跌段，有以沉

衰期称之。此时股价跌幅已深，高价套牢要卖的已经卖光了

，未卖的也因赔得太多，而宁愿抱股等待。该阶段的成交量

很少是其特色之一，股价的跌幅已经缩小，散户浮空到处可

见，多数股票只要一笔买进较多股票的话，便可涨上好几档

，但不再有支撑续进的话，不久则又将回跌还原。股市投资

大众手上大多已无股票，真真有眼光的投资人及大户们，往

往利用此期大量买进。 大波段的周期循环为上述九大阶段，

只要我们能够适时将现段的行情性质予以分析，明确区分属

哪一时期，再确立做多，做空，长线，短线等操作原则，获

利机会便可增加许多。相关资料： #0000ff>权重股下行拖累
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