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帕丁顿咨询-交易红宝书概览

洞察总结

交易就是不断犯错的过程，最会失败的⼈将是⻓期赢家（会输才会赢）。

不必亲⾃试错(代价⼤)，更好的⽅法是通过观察，从他⼈的错误中学习。

正确的认知以及⾏为修正是成功交易最重要的部分。

⾏为修正，毫⽆疑问，是成功交易的核⼼：

成功的交易不仅取决于思考⽅式，还取决于特定情况下的应对模式

成功交易必须适应不断变化的局势（⽆法控制），我们只能改变可以控制的局⾯ 
= ⽆法控制的就去适应，能控制的就主动控制

2个重要法则：

法则1：如何处理损失（关于犯错）

法则2：盈利时如何扩⼤头⼨（关于正确）

交易前准备
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必须⼀直在交易计划内迅速谨慎地操作，主动掌控头⼨，不要把它交给市场。

交易前请做好以下准备：

⽣理、⼼理、情绪上都要做好准备

建⽴套习惯，营造良好的交易氛围（开市前⾄少预留1⼩时）

运动10~12分钟，保持头脑清醒

花1到2分钟感恩，想好所赚的钱去做些什么，不要过于⾃私(潜意识⾥的⾃私⽆法获得交易上的成功)

尽早关注交易中的细节，并为此设⽴⼀套流程 
注重发挥交易中的积极正向反馈作⽤。

法则1：关于犯错
法则1强调交易中的“果断性”，它帮助你尽快把损失控制在最⼩。虽然这条法则不总是帮助盈利，但⾄少可以让你不⾄于出局。

法则1的⽬的是保护你免⼊困境。困境中，⼤多数时候，交易员会做出错误的决定。

交易中，巨额收益总是来⾃出乎意料的⼀⾯，巨⼤亏损则是来⾃习以为常的⼀⾯。这些巨⼤亏损其实⼀开始就注定了，因为⼤多数交

易者不能深刻感知对于他们⽽⾔市场最差的情形会什么样。

我们需要对可能发⽣的情形做好充分假设。哪怕有⼀点⼏率(⽽不是“很可能“）发⽣，就必须为这些假设制定应对计划。

所谓的交易计划，精髓在于：提前计划亏损的情形⽽⾮盈利的情形。

⼤多数情况下，交易不是个赢家游戏，这也是为什么交易中必须事先假设“我们错误”。交易者犯的巨⼤错误就是认为且希望交易是个
顺其⼼意的游戏。然⽽，市场往往更多时候是处于不可预测的模式中。

掌控头⼨的正确⽅法：只在它们被证明对的时候才持有。

让市场证明你的持仓是对的，永远不要让市场告诉你：持仓是错的 。

应当系统性地减仓直到被市场证明正确，如果等到市场证明你错误了，那时⾯临的⻛险敞⼝太⼤，其实没有必要。

对于输者占⼤多数的游戏，正如做交易，如果想要成为赢家，就要在⼀开始作为⼤多数参与者的对⼿⽅，在被证明正确前都要假设⾃

⼰是错误的！直到被市场证明错误前，不能预先假设⾃⼰就是正确的！

必须不断减仓直到市场证明你是对的！ 
让市场来检验正确的持仓，不让市场来告诉你正在亏钱。 
⼤多数交易者恰恰相反，他们什么都不做直到⽌损出局；这不是投资决策的主动出局，⽽是市场让他们被动出局。

应当持有这样的⽴场：当你对了，什么都不做；⽽不是：当你错了，什么都不做。

“不被证明正确”=“错了” 
⽐起让消极情绪来强化思考和⾏为，这种交易⽅式更能让你保持客观与积极性。让好的交易来强化你的思考和⾏为。

发现错误是你⾃⼰的职责，千万不能把它当作市场的职责。 
⼤多数交易者让市场在他们的持仓上随意发挥，正确的⽅式：应该是你做好分内的事情，控制好⾃⼰的持仓。

法则2：关于正确
法则2不是通过试错来学习的法则，⽽是通过获得回报来强化学习的法则，简单⽽⾔就是“毫⽆例外地盈利加仓”。

法则2的双重含义：

思考和⾏动上强化持仓的正确性。

客观上扩⼤了正确持仓的规模 
潜在好处：使⽤得当，从进⼊到退出头⼨的整个过程中可以帮助避免过度交易。
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⼀旦趋势形成，必须有个合适的计划来加仓。加仓的准则取决于你的交易预期和时间维度。⼀个交易计划中正确的准则不⼀定在另⼀

个计划中也正确。正确本⾝不能带来利润的最⼤化。

总持仓是⼀系列预期正确持仓的逐步累加的结果。总持仓应当只在市场按预期发展时才被完全建⽴。

浮盈加仓整体⽽⾔在交易上是正确的，因为交易者倾向于怀疑⾃⼰的持仓，除⾮他们强化该持仓的正确性，⽽浮盈加仓很好地解决了

这个⼼理暗⽰问题。

每次加仓幅度应越来越⼩，这样市场⼩幅反转时就不会伤害到⾃⼰。⼊场时，必须永远只投⼊预期头⼨的⼀部分，随着市场顺应你的

预期发展，初始持仓规模⾄少要能翻倍。 
帕丁顿的⽅法是按3:2:1的⽐率建⽴三阶段仓位，使得初始持仓在后续翻倍。

⽇内交易的建议（⽇内交易⾯临很⼤的约束：时间不是你的朋友）：

头⼨被证明正确时加仓，在回撤合适时加仓

⼀次性建仓完毕

让市场来决定⽇内交易的头⼨规模。

通常，趋势交易者在正确时加仓，⽇内交易者⼀开始重仓，在错误时减仓。

⽇内交易者在错误时仍可能持有较⼤头⼨，但趋势交易者永远都不该在错误时持有⼤头⼨。这是⽇内交易特性决定的。作为⽇内交易

者，只要持续遵循法则1，错误时减仓，敞⼝也不会太极端。除了时间外，敞⼝和⻛险是重要考量，⽽这是⽇内交易者希望利⽤的优
势。⽐起⽇内交易，趋势交易可以平滑更多波动，不管趋势交易的周期如何，正确加仓有助于⻓期获得更⼤收益。⽇内交易是个短期

交易，⽇内交易者需要尽可能降低仓位成本，因此⽇内交易者⼀开始⼏乎就要押上最重的仓位。

整个交易周期上，原则1⼀直都很重要。它包含了加仓情形，这样就能保护头⼨免受反转（经常发⽣）产⽣的不利影响。

“热衷正确”是敌⼈。动机必须是热衷在交易中做正确的事，可以是强化正确的头⼨，可以是移除不被证明正确的头⼨。

当认为⾃⼰正确时，只是交易的开始，还不到获利的时候。

市场符合预期发展时，必须要有加仓计划。必须明⽩，决定头⼨规模的不是你，⽽是市场，⽽且也必须永远是市场。

利⽤法则1和法则2进⾏交易
 法则不该因⾃⾝缘故⽽被打破。法则提供给的是客观性。使⽤这两个法则，要么继续持有被市场证明正确的头⼨，要么⼲脆清仓。
这样，市场没有证明正确时，也不需要承担没有必要的⻛险。

让市场证明我们的正确性⽽不是错误性，这与⼤部分市场参与者的⾏为模式相反。 
被证明正确前，我们假设⾃⼰是错的且明⽩⾃⼰正处于不利于的环境中，这与主流相⽐也是相反的。 
浮盈加仓⽽⾮过早兑现盈利，这与⼤众⾏为也⼏乎是相反的。 
真该⽤相反的⾓度看问题。

交易中⼤部分盈利是来⾃建仓后迅速按预期兑现的仓位。

交易中，永远都不能降低警惕性。任何情况下，都必须要清楚下⼀步该做什么！要不断脑中演练满⾜交易条件的情形，直到它成为第

⼆直觉。

建仓时，⼀开始，并不知道这笔交易会如何发展。交易是失败者的游戏，必须学会如何失败，正是那些不断⼩亏的⼤输家才能⼀直在

这个游戏中⽣存下去。

你能做的是减少市场对你仓位和情绪的影响。⼀开始，你就预期不利的市场⾛势，并且根据这些预期做好了交易规划。
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交易时，千万不要认为这是你能做的唯⼀交易，市场永远不缺机会，只要正确交易，不会错过机会太久，并且这样也能避免追⾼杀

跌。

交易真正的⽬的不仅是尽可能地多赚钱，更重要的是，要⽤最少的时间。

不存在⻓期交易！只存在⻓期持仓！

⾏为改变有多种形式，但需要⼀个规则来提醒必须做什么。交易前，必须计划好遇到每个情况的下⼀步。

做好法则1，即使错了也没多⼤关系。使⽤法则2，⼀定不能忘记法则1。
加仓后，如果发现市场没有继续证明你是正确的，⽴⻢遵循法则1离开。理想情况下，可以获得收益，没有收益也⽆妨。

对于⼤多数交易者，⼀笔交易中如果亏损巨⼤，会因此错过下笔交易；步调落后市场不好，只会让情况变得越来越糟。

这就是机会成本的问题，很容易被⼤多数交易者忽略。

⾏为修正

⾏为修正是交易获得成功的最重要因素之⼀。

⾏为修正需要正向强化，但交易通常不是正向的，所以要找到承受系列⼩损失换得不被市场赶出局的正向的强化。越早发现之前对交

易的理解脱离现实，越早意识必须要在现实基础上修正⾃⼰，才越有可能变成⼀个更好的交易者。

必须清楚当下的⾏为，据此才能判定需要做些什么改变当下的交易⻛格。

如果对事情的后果没有做出正确的学习性反应，⼈们会⼀次⼜⼀次地犯同⼀个错误。

正确的⾏为是个学习过程，并不总是那么清晰明了。上述两条法则都包含了⾏为修正。

⾏为应基于损失保护⽽不是盈利保护。

关注点应该是什么时候兑现盈利，⽌损应是不假思索的结果，更不⽤说快速⼩额⽌损。聚焦于保护已有的，⽽不是希望获得的！

当市场告诉你亏损时，急于脱⾝的反应并不是本能，因为除了不舒服外，并没有什么物理冲击真正发⽣在你⾝体上。这种由⾝体化学

反应导致的难受并不会教你有关正确⾏为的任何事，它教的也不是你想学的。

所以不要让市场将你赶出局，你主动⽌损。当市场告诉你错了的时候，通常太晚了，当市场不证明你正确时，就该离开！

交易者必须从研究中了解，在所有可能情况下，正确的⾏为调整是什么。这需要⼤量的内⼼反省和市场数据来验证，之后才能明⽩什

么样的⾏为才能助你踏⼊成功交易之门。

如果没有适当的⾏为修正计划，交易不可能成功。所有成功的交易计划在其中都会纳⼊某种程度的⾏为修正。好的交易计划更强调交

易中不同情形的观察发现及其对应的⾏为反应⽅式。

不能忽略交易中任何可能的情况，并且必须要有合适的反应预案来应对它们的发⽣。

⾏动前就必须先想清楚！如果想要成功，⾏为修正的相关知识是交易者必须要持续积累和研究的。

作为⼀个成功交易者，必须独⾏，交易⼏乎是只属于个⼈的战⽃，是你和市场的战⽃。

当不再关⼼改变时，会严重压制强⼤的创造⼒。创造⼒可以帮助完成伟⼤的事情和做出伟⼤的交易。希望必须与⾏动和计划关联。爱

则是对已有或希望获得东⻄的反思。

⼤多数交易都有好的理由与研究⽀持，如果交易者不觉得有很好的机会，也不会做那笔交易。正是那种”⾼于平均概率“的感觉其实是
⾃取灭亡，因为仅凭这种感觉，就有可能因⼀开始犯错⽽错过后续巨⼤的机会。
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如果不主动在市场指出错误前退出，交易成本就太⾼了。

必须明⽩初次建仓只是交易的开端，它只是预期交易中的⼀⼩部分。你的⽬标才是最重要的，⽽不是你刚刚进⼊的交易。

情绪在任何情况下都不能影响到仓位。在情绪影响到仓位之前，就该主动离场。情绪不再影响交易时，可以随时重新进⼊市场。情绪

化交易通常是错的，⾄少在⽅法上是错误的！情绪在交易中没有位置。如果带着情绪交易，那就是个错误的交易！

我们不允许市场告诉我们什么时候错了，只允许它告诉我们什么时候对了。我们必须有某种东⻄能在错误时提醒⾃⼰。在交易中，可

能没有⽐情绪开始发⽣变化更好的提醒信号了。需要结合实践并设计⼀套⾏为修正的⽅法来借助情绪变换这个信号来帮助识别错误，

坚持⼀段时间后，它会变成第⼆天性。

如果开始不⾃觉地打开衬衫上⾯的纽扣，最好离开市场。如果电话响起都烦扰到你了，最好离开市场。如在合理时间预期外仍然持有

不被证明正确的头⼨，最好离开。

⼀笔交易最关键和危险的时候就是刚建仓的时候，这时，持仓还没有被证明正确，必须随时准备快速反应来保护持仓。没被证明正确

前，这是唯⼀保持较少亏损的机会。第⼀次就能控制损失的机会其实就是最好的机会。交易⼀开始的反应⾏为决定你是否会成为⼀个

好的失败者和优秀的赢家。

保持敏锐！⿊天鹅往往与我们持仓的⽅向相反；不会仅仅因为我们对市场已有预期就可以避免市场相反的⼀⾯发⽣。对于已经被市场

证明正确的交易，我们永远不会有逆向⻛险。

时间会欺骗我们。缺乏经验的交易者⽆法理解多次清仓再重新建仓的重要性，仅仅因为退出⼀个未被市场证明的交易可不意味着真的

错了。这么做的⽬的：在不被证明正确的情况下，保持⼩亏，得以静候更好的进⼊时机。如果你没有得到预期的⾏情，最好退出。市

场对你有利时，必须保持敏锐，在市场对你不利时，要持有尽可能⼩的敞⼝。

法则3：⽌盈（⾮严格意义上的法则）
法则1和法则2基于交易易于失败的属性所设⽴，限制损失规模并扩⼤正确持仓。

法则1聚焦于错误时减仓，强调当持仓不被证明正确时及时退出（就算刚加的仓位也该如此）。

法则2关注正确时加仓。

交易中，你永远不可能知道每个时刻的正确交易⽅向是什么，只能事后回看。因此，必须要有个⽅法来系统性地与你的交易⽬标所协

同。  
交易中的⽬标就是过程中将损失降到最⼩，⽽法则1和法则2有助于减少在⽬标清晰后的不必要的步骤。 
“最⼩损失“=”最⼩时间和⾦钱损失“

⽌盈与法则1和法则2的冲突： 在交易中，只有直⾛（保持现状），或是左转（退出交易-法则1），还是右转（加仓-法则2），不存
在调转180度且在法则1和法则2的框架外⽌盈这条路。这会⼲扰法则1和法则2，导致实现⽬标过程中多出不必要的步骤。

如果遵循法则1和法则2，可能⽌盈不是必要的步骤，它只是仓位不再被证明正确时规则1的延伸。

法则3: 应与⼤多数⼈相反，市场流动性匮乏时，应当质疑所有的信号并等待进⼀步的信号再来确定交易。

⽐如：应在极端流动性下，分2步，在3个⾼成交量的交易⽇内，退出市场。

极端⾼交易量的第⼆天，持仓快速减半。

剩下⼀半持仓应在两天内被移除，之后等待进⼀步信号来判断未来的交易。

匮乏的流动性限制上涨和下跌，当市场”不正确“（没有成交）时，市场的价格发现功能失效；后半部分持仓应在额外2天内被移除，
这⾥的”额外2天“给出规则3所允许的时间限制，但有时清仓需要要⾮常快速地完成，不会延⻓到额外2天。

第三条法则是条好法则但不是条严格的硬性法则，它强调的是：交易是个⻓期的事业⽽⾮常短期过程。
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交易量处于极端情况下，不管是极⾼还是极低，这种时候，最好的⽅法莫过于离开市场。

如果感到疑惑，离开，当你离开了，永远不会有损失。

交易计划

每⼀个交易计划中都必须能突出优势，⽣存在任何计划中是最重要的部分。

交易计划必须包含以下市场情景:

市场⾏情

趋势

⽜市

熊市

盘整

⽜市后

熊市后

趋势反转

第三条法则不是摸顶抄底，⽽是要求你承认市场关于现存趋势的现实：现存趋势缺乏持续性且即将在某处逆转。

这种⾏情通常出现在现存趋势的⽀撑或阻⼒被测试打破后，第三种⾏情其实是趋势中最有⼒的⾏情。

跟随趋势然后打破⽀撑或阻⼒的市场往往也意味着许多交易者的出局或被迫⽌损，⽽它将会变成你的朋友。 
交易计划中最强有⼒的信号是趋势中来回震荡后回调⾄趋势刚开始的累积区。如果因为某些原因，已经错过了现有趋势，可

以为第三种市场⾏情做好准备。

市场突发情况（开盘价是参考点）

⾼开⾼收，但收盘价低于开盘价

低开低收，但收盘价⾼于开盘价

市场突发情况发⽣时，很少有参与者可以从中受益，⼤概是因为当它发⽣时，参与者们的持仓已经受到影响。⼤多数参与者很少

能及时反向变换头⼨，因为很少有⼈能在第⼀合适的时机就先离场。市场突发事件可以由财报影响导致，也可以因为市场共同观

点缺乏新的巩固强化，趋势消退转变引起。

你必须利⽤这些知识经验武装⾃⼰，避免和⼤多数参与者⼀样陷⼊被动。

每⼀天都存在适合清仓的位置，但⼤概率你不能抓住那个位置。每天都必须做好撤离计划，它必须包含在你的交易计划中以应对必要

的离场情况。

有时候，最⼤的市场趋势来⾃对⽀撑和阻⼒的突破。

很多时候，你会受到相互⽭盾的市场信号的影响，此时最好忽视它们。强有⼒趋势到来时，所有的信号其实都会趋于⼀致。另外，不

要使⽤太多指标，尤其不要使⽤太多滞后指标，你交易的是未来不是过去。

关于：从回撤中恢复

巨⼤回撤将阻碍你的交易。

不要沉迷过去，除⾮能从中学到什么。⼀系列连续亏损会时不时发⽣。只要不⾛旁门歪道（不要绕弯路），能很快从回撤中恢复过

来。
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回撤：好的⼀⾯是可以提醒谨慎⾏事，提醒对市场的快速变化保持警惕。⼤幅回撤情况下，你处在劣势，此时承受不起另⼀笔糟糕的

交易。

⽜市中使⽤期权交易恢复回撤的例⼦：

使⽤期权的理由：

1. 限制确切的已知损失

2. 利⽤不断扩⼤的波动和趋势

恢复步骤：

选择8个熟悉市场，研究市场性质，分散化押注

将8个市场按现有趋势分类：

下降趋势

上升趋势

没有趋势

以向上趋势作为案例（各个押注各分配10%的资⾦）

第⼀阶段，建⽴头⼨

寻找⽜市趋势

确定市场所处阶段（第⼀波、第⼆波或第三波？）

第⼀波趋势回调后的突破时建⽴头⼨（⾼于回调前的⾼点）

退出计划

法则1：交易不被证明正确

或

跌去期权价值⼀半

加仓计划

第⼆阶段，扩⼤仓位

第⼆波的趋势回调突破得到确认

兑现盈利

第三波趋势中出现3到4次⾼成交量时

总结：

没有⼈能免受⻛险敞⼝的负⾯影响，需要管理好敞⼝：

1. 在持仓的⽅向上必须有额外优势

2. 顺应现有趋势

3. 只在正确时加仓

4. 利⽤法则1和法则2保护持仓

关于：⽇内交易

⽇内交易中，当你布局好所有头⼨并准备兑现盈利时，时间会决定你的输赢，这是⽇内交易的局限。

要解决这个问题：应当⾃⼰决定持仓，⽽不是让时间或市场决定持仓！

⽇内交易者很难从趋势中获得更⼤收益。⽇内波动范围有限，交易者要在开仓后快速建⽴好头⼨。仔细观察交易的市场，并了解它在

⽇内价格变化的特点。

解决⽅法：研究进⼊和退出的标准并判断哪些不起作⽤。从另⼀个⾓度看问题，假设⽇内交易的准则没有⽤且预期是错的。接下来，

设计⼀种减仓⽅法（直到交易被证明正确）。必须避免交给时间决定何时退出市场。
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关于：利⽤新闻评论

对新闻评判的标准就是市场反应。市场确实会对新闻做出了反应，只是不⽌⼀种。如果你能在市场变化中保持敏锐，就可以利⽤这些

反应获得优势。事实上，必须保持敏锐，⽽且你必须将市场给你的东⻄变为优势以获得收益。

被新闻评论煽动⽽产⽣情绪是没有意义的，但应该意识到这是机会，你可以从他⼈由这条评论导致的的情绪化⾏为中获利。有时候，

市场要花上好⼏天才能从这种情绪影响中出来。

这⼀切都必须在你的交易计划考虑之内，并且你该为这种情况的发⽣随时做好准备，并在交易中利⽤好它。

关于：在报告发布前

报告发布后，可能为⾃⼰的错误持仓⽽付出沉重代价。除⾮有很⼤的优势，必须在报告发布前减仓。减仓，是为了拥有⼀个更⻓久的

交易⽣涯，着眼⻓期。

后记

交易中，如果不使⽤正确的法则，总有⼀天会失去所希望拥有的⼀切。

交易必须成为⽣命中最重要的事，因为只有这样才能成为⾃⼰最有可能成为的优秀交易者。避免在交易中迷失⾃我，不能认为成功缘

于⾃⼰。

市场是持续的流动性绘制出来的画⾯。市场在任何时候都是流动性的真实反映。流动性好的市场在定价上效率⾼，⽽流动性不好的市

场在定价上混乱。流动性好的市场可以作为领先指标。

“市场不是⼀天组成的：市场每天都在变化”

任何时候都必须有勇⽓做正确的事。

正确不等同于交易中获得钱/收益，⼩幅度亏损也是正确的。

缺乏经验的交易者往往是市场⽀撑和阻⼒的贡献者。你必须⽐那些⼈聪明，他们的订单很可能不会成交。 执⾏是建仓中最重要的⼀
步。计划⼜是交易中最重要的部分，执⾏能够通过让你拿到头⼨来验证你的计划。

进⼊市场的交易计划中永远包含市价指令。其他指令则是基于你交易市场的性质所决定的更复杂的智能指令。

关于糟糕持仓（不被证明正确的持仓）重要的⼀点：它恰恰给了你很⼤机会去获得正确的仓位。 
这通常发⽣在市场顶部或底部。

你必须要有个交易计划，这个计划⾥会告诉你某个时刻（⽽不是所有时刻）应该反转你的头⼨。 ⼤多数时候，好的持仓⽴场就是清
仓。但也有时候，好的持仓是恰是完全反转之前的头⼨。

市场总会在⼀个⽔平上，反转，然后持续往复，直到在⼀个⼩范围内经历多次价格震荡。

任何时候你都必须明⽩，意外和特殊事件会造成⽐你准备⾯对的情况更糟糕的可能。必须时常准备好紧急情况下应对的预案。 你可
以从正确持仓中恢复过来，但在意外情境中，你很有可能永远⽆法从糟糕持仓中恢复过来。

仅仅因为过去10次成功了9次，并不意味着它将⼀直保持90%的准确性，随时保护好你的头⼨。

有时候，你交易⽣涯中最⼤的错误会是你犯过的最好的错误。

当市场处于低流通性/交易量时，趋势可能被推得更远直到流动性再⼀次进⼊市场。
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我们永远⽆法确定⼀天中的哪个⾼点或低点才是那天真正的⾼点或低点。

对于市场展现的东⻄，反思得越深刻，在正确使⽤交易准则的基础上，越有可能获得好的回报。

你的动机必须倾向于在避免巨⼤损失基础上获得回报，不仅适⽤于今天，⽽是交易的每⼀天。 
你必须像看待个⼈坏习惯⼀样看待巨⼤的损失。 
你的交易报告中，巨⼤亏损是不被接受的。 
重视⼩损失带来的回报！

伟⼤的交易者不仅包含那些有幸在交易中⼤赚⼀笔的⼈，还包含那些在⽣命中做过其他伟⼤交易的⼈。


