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 选股因子系列研究（十） 
 

基于机构持股信息的 Portable Alpha 策略增强 
 

 

 

 

 基于机构持股信息将上市公司分类。上市公司的股东结构与股价存在一定关联。

本文通过上市公司、基金公司以及理财产品的定期报告所披露的信息可以将上市

公司分为有/无机构持股两类。通过两类组合收益的对比，设计了一种基于机构

持股信息的 Portable Alpha 策略增强方法。 

 A 股市场机构持股范围不断上升，持股比例显著下降。A 股市场的主要机构投资

者包括基金、券商、保险、社保、私募以及 QFII 等。回顾 2008H2 至 2014H1

机构持股的情况，我们发现，机构持股范围不断扩大，但持股比例显著下降。机

构持股比例的显著下降主要由于基金规模的停滞不前。这与 A 股市场近年来的市

场环境息息相关。 

 由于市值效应，无机构持股组合优于有机构持股组合。根据机构持股信息构建有

/无机构持股组合，并考察组合收益。我们发现，无论等权还是流通市值加权，

无机构持股组合具有约 8%左右的超额收益。然而，无机构持股组合主要由小市

值股票构成，其超额收益中掺杂着市值因素。 

 控制市值因素后，有机构持股组合具有超额收益。通过市值控制的 Monte Carlo

模拟方法，构建与无机构持股组合市值效应接近的有机构持股组合。控制市值效

应后，有机构持股组合优于无机构持股组合，年化超额收益约为 3%。考察组合

的微观结构，策略超额收益稳定，但在特定报告期具有较大回撤，并不适合作为

单策略运行。 

 通过 Portable Alpha 的方法可以增强策略收益。在实际研究中，我们常常会发

现一些因子具有一定的超额收益，但受限于收益幅度或策略回撤，不适合作为单

策略运行。借鉴 Portable Alpha 的思想，可以将上述策略的超额收益嫁接到已有

的策略之中，在不额外增加策略换手率与稳定性的情况下增强策略收益。 
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上市公司的股东结构与股价变化存在一定的关联。尤其是具有专业知识与信息优势

的机构投资者，通过分析他们的投资行为与持股信息，可以帮助我们挖掘潜在的投资机

会。在此前的专题报告《事件驱动策略之十二——重要股东持股结构变动蕴含的信息分

析》一文中，我们发现，机构投资者大幅增持的个股具有显著的超额收益。 

本文通过上市公司、基金公司以及理财产品等定期报告所披露的信息，将 A 股上市

公司分成有/无机构持股两类。研究发现，控制市值效应后，有机构持股组合优于无机构

持股组合。此外，借鉴 Portable Alpha 的思想，设计了一种策略增强的方法，将机构持

股信息的超额收益嫁接到原始策略之中。 

1. 投资机构持股概况 

根据上市公司、基金公司以及理财产品定期报告所披露的信息，我们可以大致了解

2008H2 以来上市公司的机构持股情况，并作简要概述。 

 投资机构：A 股市场主要的机构投资者包括基金、券商（及其集合计划）、保险、

社保、阳光私募、QFII、信托、财务公司等。在本文中，为便于统计，将阳光私募、

信托以及财务公司统一归入“私募”大类。 

 数据来源：根据上市公司，基金公司以及理财产品等年报/半年报所披露的信息。A

股最主要的机构投资者——基金公司（占机构投资者总规模 70%以上）一般于半年

报/年报披露持仓明细。以半年为一个样本周期可以尽可能保证数据的准确性。 

 时间范围：2008H2 至 2014H1，共计 12 个报告期。由于 2008 年前后，A 股市场

先后经历了急涨急跌以及箱体震荡两类行情。为了避免市场环境对分析结果的影响，

我们选择 2008 年底作为时间节点？，进行具体分析。 

根据上述规则，将上市公司分为有/无机构持股两类，并通过机构持股范围以及机构

持股比例两类指标对 2008H2 以来机构持股情况进行简要总结。 

1.1 机构持股范围不断扩大 

定义机构持股范围为报告期当日（如 20081231）有机构持股的上市公司数占上市

公司总数的比例。图 1 为 2008H2 至 2014H1 机构持股范围的变化趋势。 

图 1  2008H2 至 2014H1 机构持股范围变化趋势 

 

资料来源：WIND，海通证券研究所 
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如图 1 所示，2008H2 以来，机构持股范围不断上升。2008H2，有机构持股的上市

公司为 1042 家，占全市场 1600 家上市公司的 65%。2014H1，有机构持股的上市公司

上升至 2332 家，占全市场 2519 家上市公司的 92%。 

机构持股范围不断增加，反映了机构投资类型与策略多元化的发展趋势。近年来，

随着资本市场的发展与监管口径的放松，适合不同投资者需求的各类机构应运而生。除

了基金、保险等传统的大型综合性投资机构外，阳光私募，信托公司，券商集合理财计

划等新颖的投资形式如雨后春笋般崛起。这些投资机构受到的监管较为宽松，投资范围

也更加灵活。同时，随着投资机构研究实力的增强与投资策略的丰富，价值、成长、量

化等多样化的投资方式，也拓展了机构的投资范围。 

1.2 机构持股比例显著下降 

定义机构持股比例为报告期当日（如 20081231）机构持有股份的流通市值占上市

公司总流通市值的比例。图 2 为 2008H2 至 2014H1 机构持股比例的变化趋势。 

图 2  2008H2 至 2014H1 机构持股比例变化趋势 

 

资料来源：WIND，海通证券研究所 

如图 2 所示，与机构持股的范围不断上升不同，2008H2 以来，机构持股比例显著

下降。2008H2，A 股流通市值约为 3.6 万亿，其中机构持有的流通市值约为 8700 万，

占总流通市值的 23.95%。2014H1，A 股流通市值约为 9.3 万亿，机构持有的流通市值

约为 1.1 万亿，占总流通市值的 11.75%。由于信息披露等原因，机构实际持股比例应高

于上述数值，但与 2008H1 近 24%的份额相比仍有明显的回落。 

分析各类投资机构的规模变化发现，投资机构持股比例的萎缩主要源于基金规模的

停滞不前。如表 1 所示，2008H2 至今，券商、保险、社保、私募以及 QFII 等机构的持

股比例基本保持不变，而基金持股比例下降约 13%。公募基金的主要投资者为个人。近

年来，A 股市场持续低迷，股票对投资者的吸引力逐渐下降。加之融资成本高企导致的

利率上行，使得市场上出现了大批高收益的理财产品，进一步蚕食了股票市场的份额。

因此，个人投资者对公募产品的需求逐步下降，从而导致了基金规模的停滞不前。 
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表 1  2008H2 至 2014H1 机构持股规模与比例变化趋势 

投资机构 
持股规模（亿） 流通市值占比 

20081231 20140630 变化趋势 20081231 20140630 变化趋势 

基金 7720.43 7857.63 +137.20 21.25% 8.44% -12.81% 

券商 147.09 439.36 +292.26 0.40% 0.47% +0.07% 

保险 417.05 1125.39 +708.33 1.15% 1.21% +0.06% 

社保 88.12 596.88 +508.76 0.24% 0.64% +0.40% 

私募 162.81 528.81 +366.01 0.45% 0.57% +0.12% 

QFII 165.55 395.53 +229.97 0.46% 0.42% -0.04% 

合计 8701 10944 +2243 23.95% 11.75% -12.20% 

全市场 36330 93131 +56831 - - - 
 

资料来源：WIND，海通证券研究所 

1.3 机构持股结构向新兴产业转移 

对比 2008H2 与 2014H1 投资机构的持股结构，发现机构所青睐的行业也发生了巨

大的变化。表 2 按持股比例排序，统计了 2008H2 与 2014H1 投资机构最青睐的行业，

发现投资机构的持股偏好从传统行业向新兴产业转移。 

表 2  2008H2 与 2014H1 机构最青睐的行业 

排序 20081231 持股比例 20140630 持股比例 

1 银行 15.62% 医药 14.03% 

2 房地产 7.81% 银行 12.24% 

3 医药 7.05% 电子元器件 6.58% 

4 食品饮料 6.69% 计算机 6.46% 

5 非银行金融 6.43% 非银行金融 6.32% 
 

资料来源：WIND，海通证券研究所 

除去处于配臵型需求的金融行业（银行与非银行金融），2008 年底投资机构偏爱房

地产、医药以及食品饮料行业；而截至 2014H2，机构的投资重心转向了电子、计算机

等新兴产业。 

2008 年底，市场刚刚经历了 6000 至 1800 点的大跌，机构投资者的资产配臵以防

御型行业为主，如医药、食品饮料。2014 年中，市场经历着 2 年多创业板强势，主板萎

靡的结构性行情，以 TMT 行业、医药为代表的成长股越来越多地受到投资者的追捧。

表 2 中的信息也是 A 股这几年来市场行情的真实写照。 

2. 机构持股组合的收益分析 

根据上市公司的持股信息可以将全市场个股分为有/无机构持股两类组合：以报告期

当日（如 20081231）全市场上市公司为样本空间，剔除上市不足 3 个月或停牌超过 3

个月的个股。按照机构持股信息将剩余样本分为有/无机构持股两类，按等权/流通市值

两种方式加权。组合于半年报/年报披露截止日后一交易日，即 5 月、9 月首个交易日进

行调整，并计算组合净值。 

2.1 有无机构持股组合收益比较 

图 3 为 2009M4 至 2014M12 有/无机构持股等权组合的净值走势与相对强弱。如图

所示，无机构持股组合显著优于有机构持股组合，等权组合年化超额收益约为 7.6%。同
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样地，流通市值加权的无机构持股组合表现也优于有机构持股组合，年化超额收益约为

8.4%。 

图 3  2009M4 至 2014M12 有/无机构持股等权组合净值走势 

 

资料来源：WIND，海通证券研究所 

然而，考察无机构持股组合的微观结构发现，无机构持股组合呈现显著的小市值特

征。A 股市场具有显著的市值效应，许多投资组合的超额收益往往与市值因素掺杂。图

4 为无机构持股组合的市值分位点分布，从中可以看出相对于基准分布，无机构持股的

市值分布显著左偏。 

图 4  无机构持股组合的市值分位点分布 

 

资料来源：WIND，海通证券研究所 

2.2 市值控制下的 Monte Carlo 模拟收益比较 

为了控制市值因素对分析结果的影响，我们采用 Monte Carlo 模拟的方法，比较有

无机构持股组合的收益： 

步骤 1：在各报告期，按市值大小将无机构持股组合分为 N 组。 

步骤 2：将市值大于无机构持股股票最大值的有机构持股股票剔除。 
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步骤 3：按照无机构持股组合各组的市值范围将剩余的有机构持股股票分为 N 组。 

步骤 4：在各组中随机抽取与无机构持股股票数量相同有机构持股股票，并计算该

组合的净值。 

步骤 5：重复步骤 4 的操作 M 次，构建有机构持股组合的分布。 

令（N，M）=（10,1000）、（10，5000）、（20,1000）以及（20,5000），分别

统计 Monte Carlo 模拟后的有机构持股净值分布，如表 3 所示。 

表 3  市值控制下的 Monte Carlo 模拟收益再比较 

（N，M） 
无机构持股组

合净值分位点 
Q0.05 Q0.25 Q0.5 Q0.75 Q0.95 

（10,1000） 0.0240 3.4044 3.5716 3.6873 3.8129 3.9983 

（10,5000） 0.0224 3.3904 3.5594 3.6881 3.8270 4.0061 

（20,1000） 0.0100 3.4354 3.5792 3.6936 3.8313 4.0340 

（20,5000） 0.0122 3.4238 3.5848 3.7056 3.8314 4.0262 
 

资料来源：WIND，海通证券研究所 

2008M4至 2014M12无机构持股组合的期末累计净值为 3.3359。在各模拟参数下，

均在具有相同市值效应的有机构持股组合净值分布的 0.025 分位点左右。因此，在 2.5%

的显著性水平下，市值控制下有机构组合优于无机构组合。同时，当 N 增加时，统计显

著性进一步提高。这表明，市值效应控制的越好，有机构持股组合相对于无机构持股组

合的超额收益约显著。 

此外，按市值由小到大将无机构持股组合分为 D1 至 D5 五组。在每组中进行 N=5，

M=1000 的市值控制下的 Monte Carlo 模拟收益比较。比较结果如表 4 所示。 

表 4  市值控制下的 Monte Carlo 模拟收益再比较（续） 

市值分组 
无机构持股 

组合净值 
分位点 Q0.05 Q0.25 Q0.5 Q0.75 Q0.95 

D1 7.5545 0.9620 5.4447 5.9242 6.3267 6.7642 7.4535 

D2 3.2049 0.0020 3.6510 3.9848 4.2441 4.5391 5.0260 

D3 3.4079 0.0920 3.2933 3.6617 3.9775 4.3289 4.9321 

D4 2.4513 0.0630 2.4286 2.6852 2.8994 3.1184 3.5011 

D5 1.8997 0.0780 1.8509 2.0693 2.2256 2.3880 2.6673 
 

资料来源：WIND，海通证券研究所 

表 4 结果显示，D1 中，无机构持股组合显著优于有机构持股组合。原因在于：1）

由于流动性等原因，机构对极小市值的个股的投资动力不足，导致机构在 D1 组合内的

持股极少。较少的个股会影响 Monte Carlo 模拟的效果，也表明投资机构在极小市值的

股票中没有投入甄选个股的动力；2）无机构持股股票主要分布于 D1 组合市值分布的左

侧，而有机构持股股票分布于 D1 组合市值分布的右侧，在 D1 这类包含极值的组合中，

市值效应仍难以有效控制。 

而在 D2 至 D5 组合中，无机构持股组合净值大约落在有机构持股组合净值分布的

10%分位点以左。因此，从市值分组的角度看，机构持股组合显著优于无机构持股组合。 

2.3 市值配对下的有无机构持股组合收益比较 

延续上文的思路，市值因子控制的越好，有市值组合超额收益的显著性越高。假设
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我们追求极致的市值控制效果，令 N=+∞，将无机构持股组合划分至最小单位，即单只

股票，然后在有机构持股组合中找到与之对应的个股，构建确定的有机构持股组合，具

体方法如图 5 所示： 

首先，按市值大小对无机构持股组合中的个股进行排序，得到序列股票 A，股票 B，

股票 C…；其次，对于无机构持股组合中的股票 A，找到有机构持股组合中市值与其最

为接近的股票，如股票 E；最后，依此类推遍历无机构持股组合，并将对应的有机构持

股组合内的股票汇总，得到与无机构持股组合具有相同市值效应的有机构持股组合。 

图 5  构建具有相同市值效应的有机构持股组合配对方法 

 

资料来源：海通证券研究所 

比较无机构持股组合与市值配对后的有机构持股组合，我们发现之前的结论出现逆

转。控制市值效应后，无论是等权组合还是流通市值加权组合，有机构持股组合均优于

无机构持股组合，年化超额收益约为 3%。这表明，或由于专业知识，或由于信息优势，

投资机构具有正向的选股能力。 

图 6 为市值配对后有机构持股组合与无机构持股等权组合的净值走势。 

图 6  2009M4 至 2014M12 市值配对后有/无机构持股等权组合净值走势 

 

资料来源：WIND，海通证券研究所 

微观考察显示，通过市值配对的方法，共选出 3194 对具有相同市值效应的组合。

统计结果表明，有机构持股的个股收益平均高于无机构持股的个股 2.3%/每期，对应的

t 统计量为 3.2931。从统计角度看，有机构持股个股的超额收益显著。 
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此外，考察 12 个样本报告期，其中 9 个报告期市值配对后的有机构持股组合战胜

无机构持股组合，胜率为 75%，平均每期的超额收益约为 1.7%。 

图 7 为 2008H2 至 2014H1 市值配对后，有/无机构持股组合的收益情况。组合在第

8 个报告期（2012H2）大幅跑输无机构持股组合 11%。这是由于机构持股信息的更新

频率较低，导致超额收益在特定报告期出现大幅跑输的情形。 

图 7  2009H2 至 2014H1 市值配对后有/无机构持股收益对比 

 

资料来源：WIND，海通证券研究所 

综上所述，控制市值之后，机构持股组合具有一定的超额收益，但受限于持股信息

披露频率的限制，超额收益幅度不大。 

3. 基于机构持股信息的策略增强 

在控制市值因素后，有机构持股组合具有一定的超额收益。但是，该超额收益幅度

不大，年化约 3%；稳定性不佳，存在单报告期跑输 11%的情形，并不适合作为单策略

运行。在实际研究中，我们也许会找到很多类似的“鸡肋”因子，食之无味，弃之可惜。

那么，如何利用这些因子构建量化策略呢？本节借鉴 Portable Alpha 的思想，通过策略

嫁接的方式，设计了一种基于机构持股信息的策略增强方法。 

3.1 策略增强示例 

具体的策略增强方法如下例所示： 

 样本区间：2009 年 5 月至 2014 年 12 月。 

 换仓频率：月。 

 选股范围：A 股全市场。 

 业绩基准：全市场等权组合，年化收益 16.33%。 

 原始策略：小市值组合，A 股市场市值最小的 10%个股的等权组合。 

 增强组合：将组合中无机构持股个股替换为市值最为接近的有机构持股个股。 
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图 8 为 2009M4 至 2014M12 原始策略与增强策略的净值走势。等权组合的年化收

益为 16.3%，原始策略的年化收益为 39.4%，增强策略的年化收益为 43.3%。如图 8 所

示，增强策略显著优于原始策略，在不增加额外换手的情况下，策略的年化收益上升 3.9%。 

图 8  2009M4 至 2014M12 原始策略与增强策略的净值走势 

 

资料来源：WIND，海通证券研究所 

表 5 为原始策略与增强策略收益的相关统计数据。如表 5 所示，增强策略没有额外

影响原始策略的胜率与波动性，但小幅提高了策略的收益与信息比。 

表 5  原始策略与增强策略收益相关统计数据 

相对强弱 年化收益 月胜率 月均收益 标准差 T 统计量 信息比 

原始策略/等权组合 0.1987 0.8382 0.0155 0.0241 5.3080 0.6437 

增强策略/等权组合 0.2320 0.8382 0.0178 0.0243 6.0396 0.7324 

增强策略/原始策略 0.0278 0.6029 0.0023 0.0102 1.8967 0.2300 
 

资料来源：WIND，海通证券研究所 

3.2 Portable Alpha 与策略嫁接 

在量化研究中，常常会发现这样一些策略： 

 大概率：以较大的统计概率获得超额收益。 

 小收益：策略收益的绝对幅度或收益回撤比不高。 

 难实现：没有合适的标的进行对冲。 

这类研究成果并不适合进行单策略运行。但是，我们可以通过 Portable Alpha 的思

路，设计一些策略增强的方法，将上述策略的超额收益嫁接到原始策略之中。同时，可

以通过调整嫁接部分的比例，不额外增加原始策略换手率或波动性。 

图 9 用 Portable Alpha 的视角拆解基于机构持股信息的策略增强方法，将机构持股

组合的超额收益嫁接到了小市值组合之中。 

如图 9 所示： 

 原始策略：小市值组合 =  有机构持股小市值 + 无机构持股小市值。 
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 Portable Alpha：超额收益 = 有机构持股小市值–无机构持股小市值。 

 增强策略：增强组合 = 有机构持股小市值 = 原始策略 + Portable Alpha。 

图 9  Portable Alpha 策略收益嫁接图解 

 

资料来源：WIND，海通证券研究所 
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