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Table_Summary 多级别形态搜索 

技术分析将市场趋势划分为主要趋势、次要趋势和短暂趋势。在任何一个级别的趋势中，市场都不是直上直下地

朝一个方向简单运动，而是由更低级别的一系列上升下降趋势构成。所谓价格形态，我们认为可以理解为由一系

列短期趋势所形成的图形，这种图形中包含了更高一层趋势将继续发展还是会发生反转的信息。因此价格形态也

有不同的级别。本文中我们对“级别”进行了量化的定义，然后在不同的级别上分别进行形态的搜索。 

 

头肩形态的定义 

以头肩顶形态为例，我们从以下几个方面进行量化的定义：（1）事先要有上升趋势；（2）头必须有效突破左肩

形成的阻挡位；（3）头右侧紧跟着的下跌要有效突破左肩以及原来的上升趋势线但又不能太低；（4）右肩反弹

无力但又有一定幅度；（5）最新价格突破了颈线；（6）形态整体水平方向的对称性；（7）形态整体竖直方向

的对称性。 

 

价格目标与形态的有效性 

头肩形态之后的涨跌幅与形态的高度有关。技术分析认为，头肩形态中的头到颈线的距离大致代表了价格在突破

颈线以后将继续延伸到的“最低目标”。如果当前价格到这个最低目标之间还有足够的空间，则可以建立相应地

头寸。不过，头肩形态完成之后，在绝大多数情况下价格并不是直线式地运动到“最低目标”，而是存在一定的

波折。所以要测出头肩形态后面跟随着多大幅度的涨跌幅也并不是那么直接的事情。本文基于控制最大回撤的方

法计算形态发生以后的实际涨跌幅，用这个实际涨跌幅与技术分析中所测算的“最低目标”之比来度量形态的有

效性。 

 

在 A 股全体股票中寻找头肩形态 

我们将上述识别方法用于 A 股全体。由于有效性比值是经过标准化的，所以可以将所有股票的有效性数据放到

一起进行统计。所选择的数据时间范围是 2005-01-04 ~ 2012-06-04 ，原始识别结果 202363 例，剔除重复项

之后剩余 11946 例。这些头肩形态的有效性比都达到或者超过了 1，即股票发生头肩顶形态之后，后续平均下

跌幅度超过了该形态的头与颈线的距离，并且这段下跌过程中任何时段都不曾发生超过给定比例的反弹；发生头

肩底形态之后，后续平均上涨幅度超过了颈线与头的距离，并且这段上涨过程中任何时段都不曾发生超过给定比

例的回调。 
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一、 不同级别的趋势划分 

技术分析将市场趋势划分为主要趋势、次要趋势和短暂趋势。在任何一个级别的趋

势中，市场都不是直上直下地朝一个方向简单运动，而是由更低级别的一系列上升下降

趋势构成。由短期趋势形成的波峰波谷，如果是依次上升的，则形成了更高级别的一波

上升趋势；如果是依次下降的则形成更高级别的一波下降趋势。 

道氏理论认为除非发生了明显的反转信号，否则都应该认为原有的趋势将继续。所

以识别出市场的主要趋势之后，按照趋势的方向进行投资可以获利。 

困难在于，当我们看到一个短期的下跌趋势的时候，我们不知道这是长期上升趋势

中的短期调整，还是一波新的长期下降趋势的开始。价格形态就是用来辅助我们进行这

种判断的。 

所谓价格形态，我们认为可以理解为由一系列短期趋势所形成的图形。这种图形中

包含了更高一层趋势将继续发展还是会发生反转的信息。 

我们用最小幅度 u 来刻画趋势的级别。在任何一段收盘价序列     ,    , … ,    
 中，

如果某个价格     的左侧存在一个点     
,(   

   ), 右侧存在另一个点     
，

(   
   )，使得 

   

    

 1    

    

   

 1  
 

1   
 

且，对    
,    之间的任意两个价格    

,     
，（       ）有 

    

    

 1  
 

1   
 

对   ,    
 之间的任意两个价格    

,     
，（       ）有 

    

    

 1    

则认为    
 是一个满足条件的局部高点。（上面四个式子中有的地方使用u，有的

地方使用u/(1+u)，这是因为上涨和下跌时计算幅度的分母不同，比如之前上涨了100%，

之后只要下跌50%就回到原来的水平了。） 

类似地也可以定义局部低点，这里从简了。 

将序列中所有的局部高点和局部低点都找出来之后，就将一段走势划分成了若干个

上涨下跌阶段（如果出现连续的高点或者连续的低点的情况，则在这些连续的高点中取

最高的一个，连续的低点中取最低的一个，这样处理之后高低点就一定是相间出现的）。

每一个上涨阶段的涨幅都超过了u，并且其中不存在幅度超过u/(1+u)的回撤；每一个下

降阶段的跌幅都超过了u/(1+u)，并且其中不存在幅度超过u的反弹。 

图1和图2给出了上证综指在 u 取 20% 和 10% 时的趋势划分。 
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图1：上证综指趋势划分（u = 20%）：2005-01-04 ~ 2012-06-04  

 

数据来源：Wind资讯、广发证券发展研究中心 

 

图2：上证综指趋势划分（u = 10%）：2005-01-04 ~ 2012-06-04  

 

数据来源：Wind资讯、广发证券发展研究中心 

 

二、 头肩型形态定义 

如图3 所示，我们对头肩顶的定义如下： 
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图 3：头肩顶形态和头肩底形态的定义 （之一） 

 

数据来源：广发证券发展研究中心 

 

以 x 表示横坐标，y 表示纵坐标 

(1) 事先要有上升趋势： 

       
     

 
 (2-1) 

(2) 头E3有效的突破左肩E5和前两个低点形成的趋势线1，但同时又不能过高： 

1

 
 

     

     

   (2-2) 

      (     )
     

     

 
     

 
 (2-3) 

(3) E2 有效突破 E5，同时E2还需要有效突破趋势线1： 

      
     

 
 (2-4) 

   (     )
     

     

    
     

 
 (2-5) 

(4) E2 不能过低 

      
     

 
 (2-6) 

(5) E1 反弹无力但又有一定的幅度（与2-2式对称） 

1

 
 

     

     

   (2-7) 

(6) 当前点P向下突破了颈线2 

   (     )
     

     

    
     

 
 (2-8) 

(7) 竖直方向的对称性：E1、E2的中点应该在E5下方E4上方 

 
 

 
 

1
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2
  

5
 (2-9) 

(8) 水平方向的对称性：从左肩到头的水平距离与从头到右肩的差异不能太大 
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1

 
 

    5

 1    

   (2-10) 

如果趋势线1过于陡峭，如 图4 所示，则 式(2-3) 的要求过于严格，而（2-5）的

要求则过于放松，所以我们对这种情况下的识别条件作如下调整： 

我们在线E5E6上找到一个在竖直方向上与E5关于E4对称的点E6’，将趋势线1调整

为趋势线1’。即： 

  
′ = 2      

  
′ =    (  

′    )
     

     
 ，     ≠ 0 

在这种情况下，将（2-3）调整为： 

     
′  (     

′ )
     

′

     

 
     

 
 (2-3’) 

将 （2-5）调整为： 

  
′  (     

′ )
     

′

     
′     

     

 
 (2-5’) 

 

图 4：头肩顶形态和头肩底形态的定义（之二） 

 

数据来源：广发证券发展研究中心 

 

上面就是我们对于反转型头肩顶形态的定义。头肩底形态与头肩顶形态完全是对称

的，这里不再赘述。 

 

三、 多级别形态搜索（上证综指为例） 

在上一节的定义中，形态由一系列的“折线”构成，这些折线就是我们已经看到的

短期趋势，形态分析就是利用这样一系列已经看到的短期趋势来预测长期趋势的走向。

正如本文开头所介绍的，构成形态的折线是有不同级别的，所以形态也有不同的级别。 

以上证综指为例，在每一个交易日 T ，我们提取 1990-12-19 到 T 日之间每个
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交易日的收盘价序列，然后对这段序列进行级别为 μ 的趋势划分（μ 分别取1%、

1.5%、… 、20%），看这样划分以后获得的折线的最后一段（即 图3 或 图4 中的 P 

点就对应了 T 时刻的收盘价）是否满足前面所讲到的形态的定义，如果满足，则记为 T 

时刻识别出了指定的形态。重复识别出同一个形态时，只记下第一次识别出的时刻1。 

上证综指原始识别结果 243 例，剔除重复项之后剩下 8 例，如表1所示。 

 

表1：上证综指头肩形态搜索结果 （1990/12/19~2012/6/4 ,  =  %,  .  %,… ,   % ） 

头肩顶形态 头肩底形态 

首次识别日 μ最小值 μ最大值 首次识别日 μ最小值 μ最大值 

1994-09-23 2% 5.5% 2002-06-24 8% 15% 

2000-05-10 1.5% 1.5% 2007-07-20 1% 2% 

2005-10-26 2.5% 2.5% 2009-02-03 9% 14.5% 

   2009-04-20 15% 15% 

   2010-03-29 1% 1.5% 
 

数据来源：Wind资讯、广发证券发展研究中心 

 

图5 给出了上表中 8 个头肩形态的图形，并标出了颈线。 

 

图 5：上证综指头肩形态搜索结果 （1990/12/19~2012/6/4 ,  =  %, .  %,… ,   % ） 

 

数据来源：广发证券发展研究中心 

 

四、 目标价格与形态的有效性（上证综指为例） 

                                                        
1 判断重复形态的标准：如果两个形态的 E1 E2 E3 E4 E5 是重合的，那么认为这两个形态是同一个形态在不同时刻或不同μ值

下的重复识别。 
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头肩形态之后的涨跌幅与形态的高度有关。技术分析认为，头肩形态中的头到颈线

的距离大致代表了价格在突破颈线以后将继续延伸到的“最低目标”。如果当前价格到

这个最低目标之间还有足够的空间，则可以建立相应地头寸。 

如图6 所示，线段 E3E3’ 是头到颈线的竖直方向上的距离，价格突破颈线 2 之后，

到达的“最低目标”是 M 点，P’M 的长度与 E3E3’ 相等。 

  
′ =    (     )

     

     
 

 =  
  

′

  
 1 

 

图 6：头肩形态目标价格  

 

数据来源：广发证券发展研究中心 

 

不过，头肩形态完成之后，在绝大多数情况下价格并不是直线式地运动到“最低目

标”，而是存在一定的波折。例如在图7 中的下跌究竟是到 P1 为止，还是到 P3 为止？

所以要测出头肩形态后面跟随着多大幅度的涨跌幅也并不是那么直接的事情。 

以头肩顶形态为例。本文的做法是，从价格突破颈线的时刻开始，一直到出现超过

一定幅度的反弹或回调之前所达到的最大涨跌幅记为实际涨跌幅。例如，图7 中价格在 

P’ 点突破颈线之后一直下跌到 P1 点，之后出现了小幅的反弹，假设这个反弹没有达

到预先设定的幅度，则认为下跌过程还没有结束。而从P3 到 P4 的反弹幅度 r1 达到

了设定的幅度，则认为下跌过程在 P3 时刻已经结束了，价格突破颈线之后一直跌到了

P3 的位置。这里注意，r1 是从 P3 点开始算，而不是从中间的 S 点开始。 

那么最大允许反弹的幅度怎么设置呢？如果直接设为固定的值，比如5%，可能不

太合适，因为可能某个形态目标跌幅只有3%，而另一个形态的目标跌幅则高达20%，

对于前者来说，5% 的允许反弹太大，而对于后者来说可能又偏小。所以我们将最大允

许反弹幅度设为目标涨跌幅的某个比例，我们称这个比例为“回撤比”。 

同样，这里要注意到上涨和下跌幅度的换算。以回撤比为1/2 为例，对于头肩顶形

态，假设从头到颈线的跌幅为 r，那么路径中允许的最大反弹为 
 

 
 

 

   
 ；对于头肩底

形态，假设从头到颈线的涨幅为 r ，那么路径中允许的最大回调为 
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另外，我们将突破之后的实际涨跌幅与目标涨跌幅的比值称为有效性比，有效性比

接近或者超过1，就表示实际跌幅达到或者超过了目标涨跌幅。 

下面我们在回撤比取为1/2 的情况下测算上证综指的8个头肩形态突破颈线之后的

有效性比。附录中我们又给出了回撤比为 1/3 、1 时的有效性比。 

 

图 7：头肩形态的有效性测算 

 

数据来源：广发证券发展研究中心 

 

图8 给出了上证综指头肩形态按照上面的方法所找到的价格突破颈线之后的涨跌

幅度。其中，第一个红色星号就是价格线与颈线的交点，第二个红色星号则表示价格穿

过颈线之后的下跌或者上涨阶段的终止点。 

 

图 8：上证综指头肩形态之后的涨跌幅（控制路径中最大回撤不超过目标涨跌幅的 1/2） 
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数据来源：广发证券发展研究中心 

 

表2 中给出了实际涨跌幅及有效性比的具体数值： 

 

表2：上证综指头肩形态有效性测试（控制路径中最大回撤不超过目标涨跌幅的1/2） 

头肩顶形态 头肩底形态 

识别日 目标跌幅 实际跌幅 有效性比 识别日 目标涨幅 实际涨幅 有效性比 

1994-09-23 10.60% 27.44% 2.59 2002-06-24 27.13% 8.04% 0.30 

2000-05-10 2.57% 5.88% 2.28 2007-07-20 7.98% 24.06% 3.02 

2005-10-26 6.88% 3.82% 0.55 2009-02-03 28.69% 21.29% 0.74 

    2009-04-20 35.99% 42.98% 1.19 

    2010-03-29 3.18% 2.89% 0.91 
 

数据来源：Wind资讯、广发证券发展研究中心 

 

从图8 和 表2 中可以看出，上证综指识别出的8次头肩形态大部分都确实达到了预

期的涨跌幅。 

假想的买卖点及与之对应的有效性比值与设定的路径中最大回撤限制是密切相关

的。前面给定的最大回撤为目标涨跌幅的二分之一。在附录中，我们另外给出了设定最

大回撤为三分之一目标涨跌幅、一倍目标涨跌幅下的假想买卖点图和对应的有效性比值。 

 

五、 A 股头肩形态识别 

前面几节中我们以上证综指为例，说明了多级别形态搜索的方法，另外我们使用有

效性比值来判断形态的有效性。 
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我们将上述识别方法用于 A 股全体。由于有效性比值是经过标准化的，所以可以

将所有股票的有效性数据放到一起进行统计。 

所选择的数据时间范围是 2005-01-04 ~ 2012-06-04 ，原始识别结果 202363 例，

剔除重复项之后剩余 11946 例。图9展示了这 11946 例形态在月度上的分布。 

 

图 9：A 股头肩形态月度分布 

 

数据来源：广发证券发展研究中心 

 

在对个股形态识别的有效性进行检验的时候，我们把剔除重复项之后的 11946 个

案例中首次识别日在 2012-04-01（含）之后的也剔除掉，因为这些案例（共385例）可

能还找不到符合条件的上涨或下跌终点。首次识别日在 2012-04-01 之前，而且到 

2012-06-04 还找不到符合条件的终点的，我们就将实际涨跌直接设为从突破颈线开始

到 2012-06-04 为止所达到的最大跌幅或涨幅。 

我们选取不同的回撤参数：最大回撤为目标涨跌幅的1/3倍 、1/2倍 和1倍。得到

的结果如表3 所示。 

 

表3：A 股全体头肩形态有效性测试 

 头肩顶形态（空头） 头肩底形态（多头） 

回撤比<1/3 回撤比<1/2 回撤比<1 回撤比<1/3 回撤比<1/2 回撤比<1 

平均目标涨跌 -10.53% -10.53% -10.53% 20.02% 20.02% 20.02% 

平均实际涨跌 -9.91% -11.38% -14.74% 16.21% 23.55% 49.27% 

平均有效性比 1.11  1.26  1.62  1.00 1.27 2.28 
 

数据来源：Wind资讯、广发证券发展研究中心 
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上表中的平均有效性比都达到或者超过了1，即股票发生头肩顶形态之后，后续平

均下跌幅度超过了该形态的头与颈线的距离，并且这段下跌过程中任何时段都不曾发生

超过给定比例的反弹；发生头肩底形态之后，后续上涨幅度平均超过了颈线与头的距离，

并且这段上涨过程中任何时段都不曾发生超过给定比例的回调。 

 

六、 附录 

在第四部分中，我们画出了在给定最大回撤为目标涨跌幅的二分之一时上证综指头

肩形态对应的假想买卖点。在图10 表4 图11 表5 中，我们另外给出了设定最大回撤

为三分之一目标涨跌幅、一倍目标涨跌幅下的假想买卖点图和对应的有效性比值。 

 

图 10：上证综指头肩形态之后的涨跌幅（控制路径中最大回撤不超过目标涨跌幅的 1/3） 

 

数据来源：广发证券发展研究中心 

 

表4：上证综指头肩形态有效性测试（控制路径中最大回撤不超过目标涨跌幅的1/3） 

头肩顶形态 头肩底形态 

识别日 目标跌幅 实际跌幅 有效性比值 识别日 目标涨幅 实际涨幅 有效性比 

1994-09-23 10.60% 4.68% 0.44  2002-06-24 27.13% 8.04% 0.30 

2000-05-10 2.57% 5.88% 2.28  2007-07-20 7.98% 13.83% 1.73 

2005-10-26 6.88% 3.67% 0.53  2009-02-03 28.69% 21.29% 0.74 

    2009-04-20 35.99% 42.98% 1.19 

    2010-03-29 3.18% 2.65% 0.83 
 

数据来源：Wind资讯、广发证券发展研究中心 
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图 11：上证综指头肩形态之后的涨跌幅（控制路径中最大回撤不超过目标涨跌幅） 

 

数据来源：广发证券发展研究中心 

 

表5：上证综指头肩形态有效性测试（控制路径中最大回撤不超过目标涨跌幅） 

识别日 目标跌幅 实际跌幅 有效性比 识别日 目标涨幅 实际涨幅 有效性比 

1994-09-23 10.60% 32.29% 3.05 2002-06-24 27.13% 8.04% 0.30 

2000-05-10 2.57% 5.88% 2.28 2007-07-20 7.98% 55.10% 6.91 

2005-10-26 6.88% 3.82% 0.55 2009-02-03 28.69% 76.22% 2.66 

    2009-04-20 35.99% 42.98% 1.19 

    2010-03-29 3.18% 2.89% 0.91 
 

数据来源：Wind资讯、广发证券发展研究中心 
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