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专题报告  

基于ACD法则和枢轴点的股指期货日内交易实证 

报告第一部分是提供给股指期货投机者一个分析趋势的指标，介绍的

是国外著名趋势交易专家 Mark Fisher 创造的技术分析方法 ACD 交易法

则，该法则可以帮助投资者确定趋势的形成。Fisher 使用它自己创建的法

则超过 20 年，现在还一直在使用中。ACD 交易法则利用盘中数据确定当

天的“开盘区间”Opening Range 后，设定开仓点 A、止损点 B、反向开

仓点 C 和反向止损点 D，协助投资者进行趋势交易。 

第二部分介绍枢轴点 Pivot Point的计算方法。枢轴点是一套非常“单纯”

的阻力支持体系，在国外至今已经广泛的用在股票、期货、国债、指数和

外汇等高成交量高换手率的金融交易品种上。 经典的 Pivot Point 是一个

7 点系统，通过历史一段时间内的最高价、最低价和收盘价计算出 3 个支

撑位、3 个阻力位和一个枢轴，用于大成交量和超大波动率的日内交易。

国外投资银行的 floor trader 们和对冲基金的投机者每天都会盯着 pivot 

point 来做指数期货的日内高频交易。将其应用在国内股指期货盘中走势，

效果显著。 

最后结合了 ACD 和枢轴点(Pivot Point)在 9 月份的股指期货合约上做

了交易实证。在 IF1009 合约转为主力合约后的 8 个交易日中，累积收益

率为 2.63%。其中 5 个交易日中有交易，3 个交易日无交易。共交易 7 次，

亏损 2 次，盈利 5 次。同期合约纯多头的收益率为-2.39%，策略实现超额

收益 5.01%。 
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了解什么是 ACDs 

许多爱好趋势交易的投资者都明白，想知道当前价格趋势是由什么因素造成

是一件十分有挑战的事情，所以更多的还是根据个人自身操盘经验来判断趋势

是否形成。即便一个趋势已经确定，它的强度有多大也是一个疑问。国外著名

的趋势交易专家 Mark Fisher 介绍了它著名的技术分析方法 ACD 交易法则来帮

助趋势交易投资者确定趋势的形成。Fisher 使用它自己创建的法则超过 20 年，

现在还一直在使用中。ACD 交易法则利用盘中数据确定当天的“开盘区间”

Opening Range 后，设定开仓点 A、止损点 B、反向开仓点 C 和反向止损点 D，

协助投资者进行趋势交易。 

ACD 交易法则可以用在商品期货，股票和外汇上，只要它们具有合理的波

动性和良好的流动性。它的基本逻辑就是在结合“开盘区间”基础上确认特定

的几个价格点，从而判断趋势是否形成确认买卖点。下面一段将会重点介绍这

些价格点的定义。本报告的主旨在于介绍该法则的使用方法，不对法则使用的

技巧进行过多的讨论，将会在后续报告深入探讨。 

开盘区间 The Opening Range 

如果要根据 ACD 交易法则进行交易，首先我们要知道开盘区间的定义。“开

盘区间”是指交易股票、商品期货、外汇、债券或其它金融衍生产品时开始的

时间段。对于股指期货来说，“开盘区间”一般是当日的前 20 分钟，举个例子：

期指 IF1005 在开盘前 20 分钟的价格在 3150 和 3160 波动，则 3150 和 3160

就是该日的“开盘区间”。 

经过统计，开盘前 20 分钟里的最高或最低价格成为当日最高或最低价格的

比率为 17%-23%.，而并非只有 20/270 * 100% = 7.4%（期指一天交易有 270

分钟）。所以说“开盘区间”在统计上是显著的，交易法则中的开仓、止损和

平仓点都将基于“开盘区间”来确认。下面我们先看一下开仓点 A（可以是多

空或空头开仓）。 

开仓点 A（Point A）和止损点 B（Point B） 

看下面 IF1009 的例子，取某个交易日前 20 分钟的 K 线图，确定最高、最

低价，构建“开盘区间”，这边区间是 2913.4 至 2896.4。 
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图 1：Opening Range 开盘区间  

 

资料来源：国信证券经济研究所 

确定好了 Opening Range 之后，可以在图中画图相应的开仓点 A，点 A 分

为 A up 和 A down 两种，分别代表多头和空头两种不同的开仓点位。这个 A 点

的确认是根据一系列的参数计算得出，主要考虑的是波动性，计算过程与方法

不是本报告的重点，再次不过多讨论。 

图 2：开仓点 A（point A）的定义  

 

资料来源：国信证券经济研究所 

在上面的例子里，A UP 的点位是 2923.4，A DOWN 为 2886.4。在盘中

IF1009 合约曾一度上涨到 2922（上方箭头），并未触及 A UP 位置，所以盘中

没有发出多头开仓的信号，但在接近中午时候到达 A DOWN 位子，这时是做空

期指的信号（下方箭头）。 

需要注意的是，ACD 交易法则里规定每一个交易日只有一个开仓点 A，也

就是说如果有 A UP 存在就没有 A DOWN，反之亦然。在上面例子中，当 A 

DOWN 触发后 A UP 在本交易日内不存在了。 
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我们在下方价格触及 A DOWN 的时候开了做空的仓位，这时如果价格继续

下跌我们就可以获利，不过假如价格不跌反涨的话亏损就随即而来。此时出场

点位的设置，即止损点 B，显得相当重要。通常中性策略是将止损点 B（point B）

订在 Opening Range 上（做多时，止损位是 Opening Range 的下轨；做空时，

止损位是 Opening Range 的上轨）。 

图 3：止损点 B（point B）的定义 

 

资料来源：国信证券经济研究所 

ACD 交易法则建议止损点 B 设置为 Opening Range +/- N 个 tick，本例子

的 B UP 比 Opening Range 上轨高 1 个点，B DOWN 比 Opening Range 下轨

低 1 个点。POINT B 没有被触发，我们将等待当日交易结束前平仓。假设盘中

价格止跌反弹，价格上涨到了止损点 B，立即止损平仓，接着就要观察开仓点

C（point C），下面换个例子介绍一下 Point C。 

开仓点 C（Point C）和止损点 D（Point D） 

当开仓点A被触发后，在盘中下一次可能被触发的开仓点就是Point C。Point 

C 和 Point A 的计算方法十分类似，也是基于“开盘区间”Opening Range 上

+/- N 个 tick。Point A 与 Opening Range 的差要小于 Point C 与 Opening Range

的差。 

值得注意的是，当 Point C 被成功触发后，即表明当日趋势已发生改变，交

易气氛从牛市转为熊市或熊市转为牛市（这里的牛熊市指的都是短周期内的市

场情绪）。观察下图 IF1009 合约的另一个例子，A UP 在早盘发出做多信号，

随即由于价格反向波动在 POINT B 的位置得以平仓，假如这个时候价格在低于

C DOWN 的位置持续 10 分钟以上（通常这个时间会被设定为 Opening Range

时长的一半），将立即转做空。此时只是大概率市场的交易情绪已经发生反转，

后市怎么走依然是个变数，所以我们要设置新的止损点 POINT D。与 POINT B

类似，设定在 Opening Range 的+/- N 个 tick 上。 
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图 4：反向开仓点 C（point C），反向止损点 D（point D）  

 

资料来源：国信证券经济研究所 

时间因子 

一个日内投资者如果利用 Point A up/down 和 Point C up/down 进行开仓操

作，他需要结合考虑的另外一个因素是：时间因子。许多交易员单纯把精力放

在了价钱上，而忽略了时间，实际上当你在下决定是否开仓之前不仅仅是观察

价格处在哪一个水平，还要考虑价格在某个水平停留了多长时间。举个例子，

假如一笔交易开仓后 20-30 分钟价格没有任何变化，有多少投资者会马上离场？

如果有这样的投资者也仅仅只是少数。时间因子对于投资者来说应比价格更为

重要。 

如何结合时间来决定是否应该开仓或平仓操作？ACD 交易法则给出了这样

简单的建议。对于开仓操作，我们需要留意的最小的观察时间是“开盘区间”

的一半；而对于平仓操作，我们需要留意的最长的观察时间是“开盘区间”。

在上面的例子中我们的开盘区间是 20 分钟，当价格触及开仓点 A 且 A up 上或

A down 下保持超过 10 分钟以上，我们做开仓操作。如果现在是持仓状态我们

要观察止损点 B 时，价格在 B 处停留 20 分钟之内我们需做平仓操作。 

下面举一个观察时间不符合最小观察时间的例子，观察 Point A up 和 A 

down，开盘后盘中上穿开仓点 A up，不过只在 2 分钟里价格在 A up 上方，这

样的情况我们不选择开仓。随即价格回落，下午时价格曾下穿至 A down 下面，

观察时间依然不够 10 分钟，不选择开仓，价格随后反弹向下。结合时间因子操

作，可以避免价格某些时刻的异常波动触发的错误开仓/平仓信号。 
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图 5：错误的开仓点 A，（Bad A）   

 

资料来源：国信证券经济研究所 

枢轴点系统(Pivot Point System) 

一名擅长日内交易的投资者会尝试着各种途径去发现价格在何时出现支撑

或阻力。假如支撑出现了，这时有比较大的概率市场会出现反弹，价格被交易

者往高处推；相反如果阻力出现，价格下跌的概率则较大。又或者如果价格有

足够的“力量”突破当前的阻力位或下穿支撑位，其价格将很大可能继续往该

方向移动。 

下面介绍 ACD 系统中 2 个重要的概念：枢轴区间（Pivot range）和枢轴点

（Pivot Point）。枢轴区间与前面提到的开盘区间类似，它将确定一个核心的

支持阻力区间，给开仓/平仓交易提供参考。而枢轴点将引申出 3 个支持点和 3

阻力点的运用。 

什么是枢轴区间？ 

枢轴区间给出一个核心的支持阻力区间，可以给开仓/平仓交易提供参考。

它是基于历史上一段交易时间内的最高价、最低价和收盘价计算得出的，帮助

投资者分析市场寻找大概率的支撑和阻力点位。支撑位一旦被刺破，价格继续

下探是大概率的事情。阻力位被突破后上涨的概率也随即增加。另外，支撑和

阻力位还可以给多头和空头提供参考，多头买家需要重点关注支撑点的位置而

空头则需留意的是阻力点的位置。 

我们用以下公式来计算枢轴区间： 

 Daily Pivot Price 每日枢轴价格 = (High + Low + Close) / 3； 

 Second Number 第二号码 = (High + Low) / 2； 
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 每日枢轴差 = 每日枢轴价格与第二号码差的绝对值； 

 每日枢轴区间 = 每日枢轴价格 +/- 每日枢轴差。 

枢轴点（Pivot Point） 

枢轴点是通过上面的枢轴区间引申出来的技术分析方法。我们经常听到资深

交易员提起价位达到某点支撑或阻力点，这些点或价位线往往被用作预测价格

的一种技术参数。那么这些支撑点和阻力点究竟如何形成的，我们将用 pivot 

point 来计算得出。虽然一本完全的交易书包括许多数学方程与技术指标, 例如

黄金分隔, 均线, 抛物线等等, 但是 pivot point仍然是一种重要的常用金融市场

分析方法。 

Pivot point 的计算有多种形式, 最常用的一种形式使用 7 个关键点. 包括

Pivot Point, Support 1 (支撑点 1),Resistance 1 (阻力点 1), Support 2 (支撑点

2), Resistance 2 (阻力点 2)，有些交易员根据不同市场的具体情况使用更多的

支撑和阻力点, 例如 Support 3 (支撑点 3) and Resistance 3 (阻力点 3)。 

 R3 = H + (P – L) 

 R2 = P + (H – L) = P + (R1 – S1)  

 R1 = (P x 2) – L  

 P = (H + L + C) / 3  

 S1 = (P x 2) – H  

 S2 = P – (H – L) = P – (R1 – S1)  

 S3 = L – 2 x (H – P) 

其中 S 代表支撑点, R 代表阻力点, P 代表 pivot point, H 代表高价位, L 代

表低价位, C 代表收市价。 

Pivot Point 是一套非常“单纯”的阻力支持体系，是 10 几年前一个做期货的

投资者创造的方法，至今已经广泛的用在股票、期货、国债、指数和外汇等高

成交量高换手率的金融交易品种上。 经典的 Pivot Point 是向上述的 7 点系统，

就是 7 个价格组成的，目前广泛使用的 13 点系统，其实都是一样的，不过是在

7 个价格的基础上多加了 6 个价格，用于大成交量和超大波动率的日内交易。  

pivot 是所谓的轴心，就是阻力系统的中心，其他 R 和 S 都是阻力和支持，

这套系统的计算虽然简单，但是被国外专业的交易员总结出来不少规则，目前

在国外的使用率甚高，投资银行的 floor trader 们每天都会盯着 pivot point 来做

指数期货的日内高频交易。  

1、pivot 有吸引作用，在没有大的多头或是空头进场的情况下，价格是在

R1 和 S1 之间围绕轴心运动的，但是运动可能是没有规律的。有人专门做这个

范围内的交易，就是投行里拿自身资金做投机交易的 floor trader。  
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2、在强烈的多头或空头的推动下，价格会突破 S1－R1 区域，这时就有趋

势了，但是还是在正常的价格运动范围之内。在这个范围内会有强烈的方向感，

并且多数时间是靠近 R1、R2 或是 S1、S2 的价格运动，中间区域停留的时间

不长。  

3、极端价格 R3、S3，在没有特殊的利空或利好消息是很少会到达的。这

个价格含有比较重大的意义，往往但不一定伴随着特殊的情况，如价格从慢跑

变成迅速突破后形成单顶的 V 型反转等，一般特殊情况是日内交易者不容错失

的机会。如下图 IF1009 8 月 24 日的走势： 

图 6：V 型反转例子 

 

资料来源：国信证券经济研究所 

这套 Pivot Point 系统虽然是根据特殊价格算出来的，但不意味着要机械的

使用，构造这个系统是基于对市场中各种角色的分类。一位资深的交易员曾经

说过：“Number does not mean anything, price movement does”。 数字不

代表任何东西，行为（价格移动）才是真正的标准。  

如果价格整个交易日都在 R1－S1 的区域内移动，你认为这个市场中的交易

者是谁？是长线投资者？是主力机构？肯定不是的，是那些短线交易者，包括

个人投资人，小基金等等。 
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图 7：IF1009 合约 8 月 31 日，围绕 R1-S1 移动 

 

资料来源：国信证券经济研究所 

假如价格波动的区域在 R2－S2，大的炒家出现了，大基金开始出手。这个

时候也许是一个行情的开始，也许是行情的继续。这个阶段中使用 Pivot Point

可以有效的帮助我们找个好的位置入场，跟随趋势。但是问题出现了，到了这

个区域之后，往往是好的入场价格已经过去了，市场是变的，而我们能做的只

有应“变”，这时制定相应的止损是至关重要的。 

强烈的趋势，它们被称为极端价格，意思就是在极端的情况下才能发生。这

时候的参与者就远远不是几个大的机构投资者，这时运用技术分析工具通常都

无法奏效。看下面的例子：开盘时瞬间突破第一和第二阻力位后紧接着继续突

破第三阻力位，随后市场波动较难把握。 

图 8：IF1009 合约 8 月 30 日，极端价格 

 

资料来源：国信证券经济研究所 

另类枢轴点 

由于枢轴点给交易员们提供了很好的策略支持，并效果显著，市场上衍生出
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了各种各样基于原始枢轴点的新型变种枢轴点： 

1、Tom DeMark's Pivot Points 

Tom DeMark’s 考虑了当日开盘价和前日收盘价的相关性后，对原始 Pivot 

point 的改进如下： 

如果 Close < Open current 则 X = H+2×L+C； 

如果 Close > Open current 则 X = 2×H+L+C； 

如果 Close = Open current 则 X = H+L+2×C； 

New High = X/2−L； 

New Low = X/2−H。 

2、Woodie's Pivot Points 

Woodie's pivot points 与原始传统的 pivot point 计算方法类似，区别在于它

给予前收盘价更多的权重： 

Pivot (P) = (H+L+2×C)/4； 

Resistance (R1) = (2×P)−L； 

Resistance (R2) = P+H−L； 

Support (S1) = (2×P)−H； 

Support (S2) = P−H+L。 

3、Camarilla Pivot Points 

Camarilla pivot points 是由 8 个点位组成，其公式中所含参数的计算方法至

今没有公开，不过重要的是这种计算方法对于大多数的交易来说帮助很大，它

可以较准确的确认止损点和开仓点。 

R4 = (H−L)×1.1/2+C； 

R3 = (H−L)×1.1/4+C； 

R2 = (H−L)×1.1/6+C； 

R1 = (H−L)×1.1/12+C； 

S1 = C−(H−L)×1.1/12； 

S2 = C−(H−L)×1.1/6； 

S3 = C−(H−L)×1.1/4； 

S4 = C−(H−L)×1.1/2； 
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结合 ACD 和 Pivot Point 的日内交易实证 

研究对象 

股指期货推出后，市场对其关注程度远超预期。经过一段时间的观察，主力合

约在同期的 4 个合约中的成交量和换手率都是的最大的。由于使用上述策略的关键

在于交易量的大小，成交量越大策略越有效，因此我们选用了最近的主力合约

IF1009 来做实证分析。 

日内交易实证结果 

我们对 IF1009 做了自其转为主力合约后近 8 个交易日的详细验证，如下： 

 

图 9：IF1009 合约 8 月 31 日 

 

资料来源：国信证券经济研究所 

价格在 PP 和 S1 间波动，突破 A up 的时间间隔太短。当日无交

易。 

图 10：IF1009 合约 8 月 30 日 

 

资料来源：国信证券经济研究所 
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突破 A up 10 分钟后多头开仓，盈利 20 点后止盈平仓。盈利

0.69%。 

图 11：IF1009 合约 8 月 27 日 

 

资料来源：国信证券经济研究所 

价格在 PP 和 S1 间波动，突破 A up 的时间间隔太短。当日无交

易。 

图 12：IF1009 合约 8 月 26 日 

 

资料来源：国信证券经济研究所 

价格在 R1 和 S1 间波动，突破 A up 的时间间隔太短。当日无交

易。 
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图 13：IF1009 合约 8 月 25 日 

 

资料来源：国信证券经济研究所 

突破 A down 10 分钟后空头开仓，盈利 20 点后止盈平仓。盈利 0.7%。 

图 14：IF1009 合约 8 月 24 日 

 

资料来源：国信证券经济研究所 

突破 A down 10 分钟后空头开仓，在 B up 处止损平仓。突破 C up 10 分钟

后空头开仓，盈利 20 点后止盈平仓。5 次上冲突破 R2 失败，空头开仓，盈利

20 点后止盈平仓。盈利 0.59%。 
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图 15：IF1009 合约 8 月 23 日 

 

资料来源：国信证券经济研究所 

突破 A down 10 分钟后空头开仓，在收盘前止损平仓，不持合约过夜。亏

损 0.03%。 

图 16：IF1009 合约 8 月 20 日 

 

资料来源：国信证券经济研究所 

突破 A down 10 分钟后空头开仓，盈利 20 点后止盈平仓。盈利 0.68%。 

8 个交易日中，IF1009 合约的累积收益率为 2.63%。其中 5 个交易日中有

交易，3 个交易日无交易。共交易 7 次，亏损 2 次，盈利 5 次。同期合约纯多

头的收益率为-2.39%，策略实现超额收益 5.01%。 

表 1：指标统计 
   

指标 2010-8-20 2010-8-23 2010-8-24 2010-8-25 2010-8-26 2010-8-27 2010-8-30 2010-8-31 

Resistance 3 3078.1 3032.5 2971.9 3040.1 2970.5 2936.5 2909.1 3021.5 

Resistance 2 3047.1 3006.1 2954.9 2999.5 2946.3 2915.3 2892.1 2985.1 

Resistance 1 3014.3 2963.9 2930.3 2956.7 2901.3 2890.5 2882.3 2957.7 
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Pivot Point 2983.3 2937.5 2913.3 2916.1 2877.1 2869.3 2865.3 2921.3 

Support 1 2950.5 2895.3 2888.7 2873.3 2832.1 2844.5 2855.5 2893.9 

Support 2 2919.5 2868.9 2871.7 2832.7 2807.9 2823.3 2838.5 2857.5 

Support 3 2886.7 2826.7 2847.1 2789.9 2762.9 2798.5 2828.7 2830.1 

High 3016 2979.6 2938 2958.8 2922 2894 2875 2948.8 

Low 2952.2 2911 2896.4 2875.4 2852.8 2848 2848.2 2885 

Close 2981.6 2921.8 2905.6 2914 2856.4 2865.8 2872.6 2930.2 

Opening Range up 2975.6 2922.8 2904.2 2913.4 2877.8 2863 2905.2 2918.4 

Opening Range down 2969 2917 2898.6 2896.4 2856.4 2856.2 2872.6 2913 

A up 2985.6 2932.8 2914.2 2923.4 2887.8 2873 2915.2 2928.4 

A down 2959 2907 2888.6 2886.4 2846.4 2846.2 2862.6 2903 

数据来源：国信证券经济研究所  

 

表 2：交易明细统计 
   

日期 开仓点位 多头/空头  止损 止盈 利润 平仓 

2010-8-31 无交易 

2010-8-30 2917.8 Lomg 2892.1 2937.8 0.69% 2937.8 

2010-8-27 无交易 

2010-8-26 无交易 

2010-8-25 2877.2 Short 2914.4 2857.2 0.70% 2857.2 

2010-8-24 2883 Short 2905.2 2863 -0.77% 2905.2 

 2919.6 Lomg 2897.6 2939.6 0.69% 2939.6 

 2950.2 Short 2970.2 2920.2 0.68% 2930.2 

2010-8-23 2904.6 Short 2923.8 2884.6 -0.03% 2905.6 

2010-8-20 2954.8 Short 2976.6 2934.8 0.68% 2934.8 

数据来源：国信证券经济研究所  

 

以上的实证结果表明，这个策略对于短线交易有不错的效果，但是也有它的局

限性。最关键就是股票的交易量，交易量越大，这个策略越有效。所以，对于美国

S&P future, 或做外汇和黄金期货的投资者，这些应该是每天都要重点留意的数字。

有了这些支撑和阻力点位，再通过自身的经验布置策略：假如投资者觉得市场会有

一个反弹，你就可以在将近这些 support level 的位置上开始买入，因为在这个时候，

你的风险和收益的比例是最佳的。在股市中，没有什么是 100%肯定的，所以，控

制好风险就是一切。由于 Opening Range 和 Pivot Point 的计算非常简单易懂，不

需要盘中的高频数据或是复杂的编程工具就可以让其实现，所以受到国外普遍趋势

交易投资者的青睐。 

从换手频率上来看，策略倾向于一天交易一次把握大的趋势机会，如果市场处

于微幅震荡调整行情，倾向于不做任何交易而等待下一次的大趋势机会。策略的盈

利空间可以通过止盈点位来控制，不过越大的盈利空间也意味着更高的风险。 
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后续拓展 

通过对 IF1009 的实证分析和本人长期观察下来的效果，该策略需要优化的参

数有以下几个： 

1、 Point A 和 Point C 与 Opening Range 的差值，这个差值十分关键，会直

接影响开仓的时间。 

2、 在 Point B 与各支撑阻力点 R1、R2、R3、S1、S2、S3 中，如何选择

适当的止损点。 

3、 开仓平仓前的观察时间。 

结合 Pivot Range，灵活的使用各支撑阻力点位，我们可以在日内寻找更多的

开平仓机会，提高交易频率。另外，该策略的作者也建议投资者可以结合如 MACD

等的技术指标综合判断市场目前的情绪，如多个指标同时发出信号，则仓位可以相

应加重。 
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