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选股因子系列研究（四十四）——因子拥挤

度的扩展 
[Table_Summary] 
投资要点： 

近年来，随着因子投资的兴起，因子拥挤（Factor Crowding）也逐渐受到投资者的

关注。所谓因子拥挤，是指由于跟踪或者投资某一因子的资金过多而使得该因子的

收益性或者收益稳定性下降的现象。由于这一现象的存在，度量因子拥挤度就显得

至关重要。 

在系列专题报告《选股因子系列（四十二）——因子失效预警：因子拥挤》以及《选

股因子系列研究（四十三）——因子拥挤度的改进》中，我们已经对因子拥挤度指

标的构建进行了深入讨论。考虑到因子拥挤度的度量指标并不仅仅局限于系列前期

报告所涉及的 4 类指标中，本文尝试引入了更多的拥挤度指标，希望能够为搭建因

子拥挤度监控框架的投资者提供更多的参考。 

 资产集中度对于因子未来收益具有一定的预测能力，但是在部分因子上会与因子

未来收益正相关。指标对于因子未来收益的预测能力在正交的因子集合上依然存

在。在原始因子集合上，资产集中度对因子未来收益波动同样具有预测能力，但

是在正交的因子集合上，指标的波动预测能力会大幅减弱。 

 机构持仓类指标在原始因子集合上预测效果偏弱。使用公募基金季度披露的前 10

大持仓数据构建得到的机构持仓集中度指标在原始因子集合上的预测能力较弱，

无论是机构持仓金额比还是机构持仓市值比都未呈现出较好的预测能力。在正交

的因子集合上，机构持仓市值比具有一定的预测能力。指标在波动、估值、盈利

以及盈利增长等因子上与因子未来收益负相关。同时，指标在部分因子上具有波

动预测能力。 

 各拥挤度指标之间存在一定的相关性。估值价差与长期收益反转正相关，因子波

动率与资产集中度正相关。 

 大部分拥挤度指标对于选股空间的变化并不是特别敏感。大部分的拥挤度指标在

全市场以及在中证 800 内的预测能力较为接近，但是配对相关性对于选股空间的

变化极为敏感。 

 风险提示。市场系统性风险、资产流动性风险以及政策变动风险会对策略表现产

生较大影响。 
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近年来，随着因子投资的兴起，因子拥挤（Factor Crowding）也逐渐受到投资者的

关注。所谓因子拥挤，是指由于跟踪或者投资某一因子的资金过多而使得该因子的收益

性或者收益稳定性下降的现象。由于这一现象的存在，度量因子拥挤度就显得至关重要。 

在系列专题报告《选股因子系列（四十二）——因子失效预警：因子拥挤》以及《选

股因子系列研究（四十三）——因子拥挤度的改进》中，我们已经对因子拥挤度指标的

构建进行了深入讨论。考虑到因子拥挤度的度量指标并不仅仅局限于系列前期报告所涉

及的 4 类指标中，本文尝试引入了更多的拥挤度指标，希望能够为搭建因子拥挤度监控

框架的投资者提供更多的参考。 

参考海外研究成果，可引入资产集中度（Asset Centrality）作为因子拥挤度的度量

指标。更多信息可参考专题报告《量化研究新思维（十三）——拥挤交易对于板块轮动

以及因子择时的指示意义》。本文将在第一章中对于该指标的效果进行展示。 

此外，考虑到现有的拥挤度指标多基于交易数据计算得到，我们同样可使用季度披

露的机构持仓数据进行指标构建。在第二章中，本文将尝试构建持仓类指标，并对于相

关指标的效果进行回测。 

除了尝试引入更多的指标外，本文也展示了前期报告涉及的因子拥挤度指标之间的

相关性情况以及选股空间对于指标效果的影响。 

本文分为六个部分，第一部分讨论了资产集中度的回测效果，第二部分讨论了基于

基金持仓类数据构建得到的机构持仓集中度类指标的回测效果，第三部分简要展示了各

类拥挤度指标之间的相关性情况，第四部分讨论了选股空间对于拥挤度指标效果的影响，

第五部分对于全文进行了总结，第六部分提示了模型风险。 

1. 资产集中度 

海外相关研究使用相对估值以及资产集中度两个指标进行了板块轮动以及因子择

时。考虑到前期报告中已经对于估值价差进行了讨论，因此本节将着重讨论资产集中度

的指标效果。 

在因子层面，资产集中度度量了因子的多头组合对于市场波动的解释能力。因子多

头组合的波动解释能力越强，越代表该因子是当前市场波动的主要来源，该因子拥挤度

越高。该指标主要基于对因子分组股票的收益序列进行主成分分析的结果。该指标的计

算公式如下所示： 

𝐶𝑖 =

� 𝐴𝑅𝑗 ∗
 𝐸𝑉𝑖

𝑗
 

  𝐸𝑉𝑘
𝑗
 𝑁

𝑘=1

𝑛

𝑗=1

 𝐴𝑅𝑗𝑛

𝑗=1

 

𝐴𝑅𝑗 =
𝜎𝐸𝑗
2

 𝜎𝐴𝑘
2𝑁

𝑘=1

 

 

其中，Ci为第 i 个因子股票组合的资产集中度，AR
j
为吸收比率，其代表第 j 个主成分对

于总波动的解释比率，EVi 
j
为特征向量 j 中的第 i 个特征值，𝜎𝐸𝑗

2  为第 j 个主成分的方差，

𝜎𝐴𝑘
2  为第 k 个因子组合的收益序列的方差。在该指标的计算公式中，共有两个参数，一

个参数为 n，即为使用前 n 个主成分计算集中度，另外一个参数为使用历史多长的数据

进行主成分分析。本文在回测相关指标时，n 取值为 1 且使用了历史 3 个月的数据进行

主成分分析。每个因子取多头组合的资产集中度作为当期的该因子的资产集中度。 

本文在进行指标效果回测时，除了对于指标计算方法进行调整外，统一沿用《选股

因子系列（四十二）——因子失效预警：因子拥挤》中的处理以及设定，主要使用了 2008
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年至 2018 年的相关数据进行回测，展示指标与未来因子收益以及收益波动之间的相关

性情况。本文所有图表所使用的数据区间为 2008 年 1 月至 2018 年 12 月。 

本文在测试拥挤度指标效果时，主要在市值、换手、反转、波动、估值、盈利以及

盈利增长 7 个因子上构建指标并进行回测。在计算因子拥挤度指标时，各因子的多头组

合分别为：市值最小的 10%的股票、前期日均换手最低的 10%的股票、前期涨幅最低的

10%的股票、前期波动最低的 10%的股票、估值最低的 10%的股票、盈利最高的 10%

的股票以及盈利增长最强的 10%的股票。 

1.1 指标收益预测能力以及收益波动预测能力 

下图展示了资产集中度与因子未来 6 个月、12 个月、18 个月以及 24 个月收益以及

收益波动之间的相关性情况。 

图1 资产集中度与收益的相关性  
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资料来源：Wind，海通证券研究所 
 

图2 资产集中度与分段收益的相关性 
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资料来源：Wind，海通证券研究所 
 

 

图3 资产集中度与波动的相关性  
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资料来源：Wind，海通证券研究所 
 

图4 资产集中度与分段波动的相关性 
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资料来源：Wind，海通证券研究所 
 

整体来说，资产集中度具有一定的预测能力。从收益预测能力上看，除了在估值以

及盈利增长因子上呈现出了正相关性以外，资产集中度与未来因子收益负相关。并且该

指标与市值因子以及换手因子未来收益的负相关性较强。从收益波动预测能力上看，除

了在反转、盈利以及盈利增长两个因子上与未来因子收益波动负相关或者弱相关外，资

产集中度在大部分因子上与因子未来收益波动正相关。 

下表展示了资产集中度与未来因子收益、未来因子收益波动的相关性情况。 
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表 1 资产集中度与因子未来收益的相关性 

  相关性 相关性检验 P 值 

 因子名称 未来 6 个月 未来 12 个月 未来 18 个月 未来 24 个月 未来 6 个月 未来 12 个月 未来 18 个月 未来 24 个月 

累
计
收
益 

市值 -0.52 -0.58 -0.49 -0.31 0% 0% 0% 0% 

换手 -0.32 -0.50 -0.40 -0.10 0% 0% 0% 32% 

反转 -0.25 -0.23 -0.22 -0.13 0% 1% 2% 18% 

波动 -0.17 -0.18 -0.09 -0.08 7% 5% 34% 39% 

估值 0.17 0.07 0.15 0.26 6% 48% 13% 1% 

盈利 -0.18 -0.29 -0.27 -0.10 4% 0% 0% 30% 

盈利增长 0.37 0.45 0.57 0.50 0% 0% 0% 0% 

分
段
收
益 

因子名称 0~6 个月 7~12 个月 13~18 个月 19~24 个月 0~6 个月 7~12 个月 13~18 个月 19~24 个月 

市值 -0.52 -0.44 -0.14 0.02 0% 0% 13% 85% 

换手 -0.32 -0.41 -0.01 0.33 0% 0% 94% 0% 

反转 -0.25 -0.05 0.00 0.08 0% 57% 98% 40% 

波动 -0.17 -0.10 0.01 -0.35 7% 30% 94% 0% 

估值 0.17 -0.06 0.18 0.20 6% 49% 6% 4% 

盈利 -0.18 -0.21 0.09 0.23 4% 3% 35% 2% 

盈利增长 0.37 0.27 0.31 -0.03 0% 0% 0% 80% 
 

资料来源：Wind，海通证券研究所 

 
 
  

表 2 资产集中度与因子未来收益波动的相关性 

  相关性 相关性检验 P 值 

 因子名称 未来 6 个月 未来 12 个月 未来 18 个月 未来 24 个月 未来 6 个月 未来 12 个月 未来 18 个月 未来 24 个月 

累
计
收
益
波
动 

市值 0.22 0.21 0.08 -0.22 1% 3% 38% 3% 

换手 0.33 0.28 0.22 0.20 0% 0% 2% 4% 

反转 0.01 0.04 0.07 -0.06 87% 66% 44% 57% 

波动 0.32 0.43 0.34 0.02 0% 0% 0% 87% 

估值 0.44 0.44 0.38 0.28 0% 0% 0% 0% 

盈利 -0.29 -0.32 -0.27 -0.03 0% 0% 0% 76% 

盈利增长 -0.18 -0.11 -0.09 -0.13 5% 23% 34% 17% 

分
段
收
益
波
动 

因子名称 0~6 个月 7~12 个月 13~18 个月 19~24 个月 0~6 个月 7~12 个月 13~18 个月 19~24 个月 

市值 0.22 0.11 0.04 -0.15 1% 23% 65% 12% 

换手 0.33 0.12 -0.29 -0.39 0% 21% 0% 0% 

反转 0.01 0.07 0.25 0.05 87% 45% 1% 62% 

波动 0.32 0.37 0.05 -0.34 0% 0% 58% 0% 

估值 0.44 0.25 -0.11 -0.32 0% 1% 24% 0% 

盈利 -0.29 -0.21 0.08 0.37 0% 2% 40% 0% 

盈利增长 -0.18 -0.02 0.18 0.05 5% 84% 6% 61% 
 

资料来源：Wind，海通证券研究所 

 
 
 1.2 因子正交处理对于指标预测能力的影响 

由于很多投资者在使用因子时或多或少都会对于因子进行正交化的处理。因此本节

将在一个两两正交的因子集合上，回测各算法下因子拥挤度指标与未来因子收益以及收

益波动的相关性情况。关于因子正交的处理细节可参考专题报告《选股因子系列研究(十

七)——选股因子的正交》。 

下图展示了资产集中度与因子未来 6 个月、12 个月、18 个月以及 24 个月收益以及

收益波动之间的相关性情况。 
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从收益预测能力上看，指标在部分因子上的效果略有改进，如，估值以及盈利增长

因子。在原始因子集合上，指标与上述两因子未来收益正相关，但是在正交的因子集合

上，指标与两因子未来收益间的正相关性出现了明显减弱。 

从收益波动预测能力上看，指标对于因子收益波动的预测能力出现了明显减弱。在

正交的因子集合上，指标仅与换手以及估值两因子未来的收益波动正相关。 

图5 资产集中度与正交因子收益的相关性  
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资料来源：Wind，海通证券研究所 

 

图6 资产集中度与正交因子分段收益的相关性 
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资料来源：Wind，海通证券研究所 
 

 

图7 资产集中度与正交因子波动的相关性  
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资料来源：Wind，海通证券研究所 

 

图8 资产集中度与正交因子分段波动的相关性 
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资料来源：Wind，海通证券研究所 

 

1.3 本章小结 

基于本章的回测结果，可得到以下结论： 

1） 资产集中度对于因子未来收益具有一定的预测能力，但是在部分因子上会与因

子未来收益正相关。指标对于因子未来收益的预测能力在正交的因子集合上依

然存在。 

2） 资产集中度在原始因子集合上对因子未来收益波动具有一定的预测能力，但是

在正交的因子集合上，指标的波动预测能力会大幅减弱。 
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2. 机构持仓集中度 

系列前期报告回测分析的拥挤度指标大多从量价的角度对于投资者行为结果进行刻

画，从而间接地刻画因子的拥挤程度。本章将尝试使用机构持仓数据构建机构持仓集中

度指标，使用更加直接的逻辑刻画因子的拥挤程度。需要注意的是，由于信息披露的滞

后，机构持仓类指标天然具有较强的滞后性。 

由于公募基金的季度持仓数据为投资者能够拿到的最及时的机构持仓数据，本章在

构建相关指标时，主要基于公募基金季度持仓进行指标加工。由于我们是在月末对于因

子拥挤度进行计算，因此本章在回测时统一在每年 1 月末、4 月末、7 月末以及 10 月末

更新基金前 10 大持仓数据。 

本章在统计持仓数据时，主要选取了主动股票开放型、主动混合封闭型、偏股混合

型、平衡混合型、灵活混合型、灵活策略混合型、对冲策略混合型、复制股票指数型、

增强股票指数型以及股票 ETF 所披露的持仓数据。（相关产品分类可参考海通证券研究

所金融产品研究中心提供的基金分类） 

本章分别构建了机构持仓金额比以及机构持仓市值比两个指标，指标计算方法如下

所示： 

机构持仓金额比 =
因子多头组合股票公募基金前 10大持仓总金额

公募基金前 10大持仓总金额
 

机构持仓市值比 =
因子多头组合股票公募基金前 10大持仓总金额

多头组合股票总市值
 

 

2.1 指标收益预测能力以及收益波动预测能力 

本部分对于机构持仓金额比以及机构持仓市值比两个指标的效果进行了回测。2.1.1

展示了机构持仓金额比的效果，2.1.2 展示了机构持仓市值比的效果。 

2.1.1 机构持仓金额比 

下图展示了机构持仓金额比与因子未来 6 个月、12 个月、18 个月以及 24 个月收益

以及收益波动之间的相关性情况。 

整体来看，指标的预测能力偏弱。从收益预测能力来看，指标除了与盈利增长因子

未来收益之间的负相关性较为明显外，该指标在其余因子上与未来因子收益相关性偏弱

或者存在微弱的正相关性。从收益波动预测能力来看，指标在换手以及估值两个因子上

与未来因子收益波动正相关，但是在其余因子上指标与未来因子收益波动之间的相关性

较弱，甚至负相关。 

图9 机构持仓金额比与收益的相关性  
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资料来源：Wind，海通证券研究所 

 

图10 机构持仓金额比与分段收益的相关性 
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资料来源：Wind，海通证券研究所 
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图11 机构持仓金额比与波动的相关性  
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资料来源：Wind，海通证券研究所 

 

图12 机构持仓金额比与分段波动的相关性 
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资料来源：Wind，海通证券研究所 

 

下表展示了机构持仓金额比与未来因子收益、未来因子收益波动的相关性情况。 

表 3 机构持仓金额比与因子未来收益的相关性 

  相关性 相关性检验 P 值 

 因子名称 未来 6 个月 未来 12 个月 未来 18 个月 未来 24 个月 未来 6 个月 未来 12 个月 未来 18 个月 未来 24 个月 

累
计
收
益 

市值 0.00 -0.05 -0.10 -0.16 98% 56% 28% 9% 

换手 0.14 0.15 0.16 0.20 12% 11% 8% 3% 

反转 -0.10 0.04 0.08 0.10 27% 68% 38% 30% 

波动 0.19 0.29 0.26 0.20 3% 0% 1% 4% 

估值 0.09 0.02 0.02 0.01 33% 86% 87% 88% 

盈利 -0.05 -0.09 -0.04 -0.06 59% 30% 64% 51% 

盈利增长 -0.30 -0.33 -0.39 -0.47 0% 0% 0% 0% 

分
段
收
益 

因子名称 0~6 个月 7~12 个月 13~18 个月 19~24 个月 0~6 个月 7~12 个月 13~18 个月 19~24 个月 

市值 0.00 -0.06 -0.08 -0.21 98% 48% 40% 3% 

换手 0.14 0.06 0.05 0.06 12% 54% 56% 51% 

反转 -0.10 0.15 0.08 0.09 27% 10% 38% 35% 

波动 0.19 0.23 0.10 0.02 3% 1% 30% 83% 

估值 0.09 -0.11 0.00 0.02 33% 22% 97% 86% 

盈利 -0.05 -0.08 0.09 -0.17 59% 40% 36% 7% 

盈利增长 -0.30 -0.23 -0.27 -0.27 0% 1% 0% 0% 
 

资料来源：Wind，海通证券研究所 
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表 4 机构持仓金额比与因子未来收益波动的相关性 

  相关性 相关性检验 P 值 

 因子名称 未来 6 个月 未来 12 个月 未来 18 个月 未来 24 个月 未来 6 个月 未来 12 个月 未来 18 个月 未来 24 个月 

累
计
收
益
波
动 

市值 -0.49 -0.44 -0.30 -0.24 0% 0% 0% 1% 

换手 0.27 0.30 0.37 0.33 0% 0% 0% 0% 

反转 -0.10 -0.08 0.04 0.19 27% 41% 70% 5% 

波动 0.12 0.15 0.17 0.24 16% 9% 6% 1% 

估值 0.10 0.28 0.37 0.32 26% 0% 0% 0% 

盈利 -0.32 -0.48 -0.50 -0.49 0% 0% 0% 0% 

盈利增长 0.08 -0.09 -0.22 -0.26 40% 32% 2% 1% 

分
段
收
益
波
动 

因子名称 0~6 个月 7~12 个月 13~18 个月 19~24 个月 0~6 个月 7~12 个月 13~18 个月 19~24 个月 

市值 -0.49 -0.26 0.08 0.09 0% 0% 39% 36% 

换手 0.27 0.21 0.17 -0.01 0% 2% 6% 93% 

反转 -0.10 -0.03 0.06 0.09 27% 72% 50% 35% 

波动 0.12 0.13 -0.06 -0.03 16% 17% 55% 73% 

估值 0.10 0.33 0.20 0.02 26% 0% 3% 84% 

盈利 -0.32 -0.42 -0.08 -0.09 0% 0% 42% 34% 

盈利增长 0.08 -0.21 -0.18 -0.12 40% 2% 5% 19% 
 

资料来源：Wind，海通证券研究所 

 
 
 2.1.2 机构持仓市值比 

下图展示了机构持仓市值比与因子未来 6 个月、12 个月、18 个月以及 24 个月收益

以及收益波动之间的相关性情况。 

图13 机构持仓市值比与收益的相关性  
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资料来源：Wind，海通证券研究所 

 

图14 机构持仓市值比与分段收益的相关性 
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资料来源：Wind，海通证券研究所 

 

 

图15 机构持仓市值比与波动的相关性  
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资料来源：Wind，海通证券研究所 

 

图16 机构持仓市值比与分段波动的相关性 
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资料来源：Wind，海通证券研究所 
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整体来看，机构持仓市值比的预测能力同样偏弱。从收益预测能力来看，指标除了

与盈利增长因子未来收益之间的负相关性较为明显外，该指标在其余因子上与因子未来

收益之间的相关性偏弱。从收益波动预测能力来看，指标在换手率因子上与未来因子收

益波动正相关，但是在其余因子上指标与未来因子收益波动之间的相关性较弱，甚至负

相关。 

下表展示了机构持仓市值比与未来因子收益、未来因子收益波动的相关性情况。 

表 5 机构持仓市值比与因子未来收益的相关性 

  相关性 相关性检验 P 值 

 因子名称 未来 6 个月 未来 12 个月 未来 18 个月 未来 24 个月 未来 6 个月 未来 12 个月 未来 18 个月 未来 24 个月 

累
计
收
益 

市值 0.10 0.08 -0.03 -0.14 25% 41% 72% 14% 

换手 0.23 0.17 0.15 0.20 1% 7% 10% 4% 

反转 -0.03 0.03 0.03 0.09 72% 70% 77% 36% 

波动 0.06 -0.07 -0.14 -0.21 51% 44% 14% 3% 

估值 0.16 0.04 0.12 0.17 8% 70% 22% 7% 

盈利 0.06 -0.16 -0.18 -0.32 50% 7% 5% 0% 

盈利增长 -0.45 -0.55 -0.58 -0.67 0% 0% 0% 0% 

分
段
收
益 

因子名称 0~6 个月 7~12 个月 13~18 个月 19~24 个月 0~6 个月 7~12 个月 13~18 个月 19~24 个月 

市值 0.10 0.01 -0.19 -0.38 25% 87% 4% 0% 

换手 0.23 0.04 0.05 0.18 1% 63% 62% 7% 

反转 -0.03 0.09 0.00 0.14 72% 34% 98% 15% 

波动 0.06 -0.17 -0.15 -0.18 51% 6% 11% 6% 

估值 0.16 -0.11 0.15 0.16 8% 23% 11% 10% 

盈利 0.06 -0.30 -0.10 -0.31 50% 0% 26% 0% 

盈利增长 -0.45 -0.39 -0.28 -0.32 0% 0% 0% 0% 
 

资料来源：Wind，海通证券研究所 

 
 
  

表 6 机构持仓市值比与因子未来收益波动的相关性 

  相关性 相关性检验 P 值 

 因子名称 未来 6 个月 未来 12 个月 未来 18 个月 未来 24 个月 未来 6 个月 未来 12 个月 未来 18 个月 未来 24 个月 

累
计
收
益
波
动 

市值 -0.19 -0.06 0.02 -0.04 3% 55% 81% 66% 

换手 0.40 0.52 0.58 0.53 0% 0% 0% 0% 

反转 -0.07 -0.03 0.12 0.20 46% 72% 21% 4% 

波动 -0.07 -0.10 -0.17 -0.18 44% 29% 7% 6% 

估值 0.03 0.15 0.18 0.08 76% 11% 5% 43% 

盈利 -0.07 -0.20 -0.22 -0.22 40% 3% 2% 2% 

盈利增长 0.20 0.16 0.16 0.12 2% 9% 9% 21% 

分
段
收
益
波
动 

因子名称 0~6 个月 7~12 个月 13~18 个月 19~24 个月 0~6 个月 7~12 个月 13~18 个月 19~24 个月 

市值 -0.19 0.07 0.05 -0.10 3% 43% 60% 28% 

换手 0.40 0.46 0.27 0.03 0% 0% 0% 78% 

反转 -0.07 0.01 0.23 0.08 46% 88% 1% 39% 

波动 -0.07 -0.10 -0.18 -0.01 44% 25% 6% 91% 

估值 0.03 0.19 0.12 -0.09 76% 3% 20% 33% 

盈利 -0.07 -0.24 -0.06 -0.11 40% 1% 50% 24% 

盈利增长 0.20 0.07 0.07 -0.08 2% 42% 46% 38% 
 

资料来源：Wind，海通证券研究所 
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2.2 因子正交处理对于指标预测能力的影响 

下图展示了机构持仓金额比与正交因子未来 6 个月、12 个月、18 个月以及 24 个月

收益以及收益波动之间的相关性情况。 

图17 机构持仓金额比与正交因子收益的相关性  
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资料来源：Wind，海通证券研究所 

 

图18 机构持仓金额比与正交因子分段收益的相关性 
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资料来源：Wind，海通证券研究所 
 

 

图19 机构持仓金额比与正交因子波动的相关性  
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资料来源：Wind，海通证券研究所 

 

图20 机构持仓金额比与正交因子分段波动的相关性 
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资料来源：Wind，海通证券研究所 

 

在正交的因子集合上，机构持仓金额比预测能力依旧偏弱。从收益预测能力上看，

指标仅与盈利增长因子未来收益显著负相关。从收益波动预测能力上看，指标与市值、

换手、估值以及盈利增长因子未来收益波动具有一定的正相关性。 

下图展示了机构持仓市值比与正交因子未来 6 个月、12 个月、18 个月以及 24 个月

收益以及收益波动之间的相关性情况。 

图21 机构持仓市值比与正交因子收益的相关性  
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资料来源：Wind，海通证券研究所 

 

图22 机构持仓市值比与正交因子分段收益的相关性 
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资料来源：Wind，海通证券研究所 
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图23 机构持仓市值比与正交因子波动的相关性  
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资料来源：Wind，海通证券研究所 

 

图24 机构持仓市值比与正交因子分段波动的相关性 
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资料来源：Wind，海通证券研究所 

 

对比持仓市值比在原始因子集合上的效果，该指标在正交因子集合上的效果有所提

升。从收益预测能力上看，指标在波动、估值、盈利以及盈利增长等因子上与因子未来

收益负相关。从收益波动预测能力上看，指标在市值、换手、盈利以及盈利增长上与因

子未来收益波动正相关。 

2.3 本章小结 

基于本章的回测结果，可得到以下结论： 

1） 使用公募基金季度披露的前 10 大持仓数据构建得到的机构持仓集中度指标在

原始因子集合上的预测能力较弱，无论是机构持仓金额比还是机构持仓市值比

都未呈现出较好的预测能力。 

2） 在正交的因子集合上，机构持仓市值比具有一定的预测能力。指标在波动、估

值、盈利以及盈利增长等因子上与因子未来收益负相关。同时，指标在部分因

子上具有一定的波动预测能力。 

3. 拥挤度指标相关性一览 

考虑到拥挤度指标之间难免会存在一定的相关性，因此本节将对于《选股因子系列

（四十二）——因子失效预警：因子拥挤》、《选股因子系列研究（四十三）——因子拥

挤度的改进》以及本文所涉及到的各拥挤度指标之间的相关性进行简要展示。需要说明

的是，下表所使用的配对相关性为“多头+空头+特质收益”的方式计算得到的，因子波

动率为“多头/空头”的因子波动率。 

下表展示了基于市值因子计算得到的各指标之间的相关性情况。需要注意的是，在

不同的因子上，拥挤度指标间的相关性会略有不同，本节仅以市值因子为例进行展示。 

表 7 因子拥挤度指标相关性情况（以市值因子为例） 

 估值价差 配对相关性 收益反转 因子波动率 资产集中度 机构持仓市值比 

估值价差 1.00 -0.10 0.50 -0.16 -0.19 0.10 

配对相关性 -0.10 1.00 -0.15 -0.26 -0.41 0.41 

收益反转 0.50 -0.15 1.00 -0.20 -0.31 0.49 

因子波动率 -0.16 -0.26 -0.20 1.00 0.90 -0.28 

资产集中度 -0.19 -0.41 -0.31 0.90 1.00 -0.41 

机构持仓市值比 0.10 0.41 0.49 -0.28 -0.41 1.00 
 

资料来源：Wind，海通证券研究所 

 
 
 基于上表可得到以下几点结论： 

1） 估值价差与长期收益反转间的正相关性较强。 
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2） 配对相关性与资产集中度负相关，与机构持仓市值比正相关。 

3） 长期收益反转与估值价差以及机构持仓市值比正相关。 

4） 因子波动率与资产集中度之间的正相关性较强。 

4. 选股空间对于指标的影响 

由于不同的投资者具有不同的选股空间，因此本章将对于因子拥挤度指标在全市场

以及中证 800 指数内的预测效果进行对比展示。 

下图对比展示了使用 PB 计算得到的估值价差在全市场以及中证 800 指数内的收益

预测能力以及收益波动预测能力。对比指标的收益预测能力可以发现，该指标对于选股

空间具有一定的敏感性，随着选股空间的缩窄，指标在市值以及换手率因子上的收益预

测能力会出现明显减弱。对比指标的收益波动预测能力可知，选股空间的缩窄对于指标

波动预测能力的影响较小。 

图25 估值价差与因子未来收益的相关性（全市场） 
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资料来源：Wind，海通证券研究所 
 

图26 估值价差与因子未来收益波动的相关性（全市场） 
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资料来源：Wind，海通证券研究所 
 

 

图27 估值价差与因子未来收益的相关性（中证 800 内） 
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资料来源：Wind，海通证券研究所 
 

图28 估值价差与因子未来收益波动的相关性（中证 800 内） 
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资料来源：Wind，海通证券研究所 
 

下图对比展示了使用股票特质收益以及“多头+空头”的方式计算得到的配对相关

性，在全市场以及中证 800 指数内的收益预测能力以及收益波动预测能力。通过对比可

以发现，配对相关性对于选股空间极度敏感，指标在中证 800 内对于因子未来的收益预

测能力以及收益波动预测能力都较弱。 
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图29 配对相关性与因子未来收益的相关性（全市场） 
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资料来源：Wind，海通证券研究所 

 

图30 配对相关性与因子未来收益波动的相关性（全市场） 
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资料来源：Wind，海通证券研究所 

 

 

图31 配对相关性与因子未来收益的相关性（中证 800 内） 
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资料来源：Wind，海通证券研究所 
 

图32 配对相关性与因子未来收益波动的相关性（中证 800 内） 
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资料来源：Wind，海通证券研究所 
 

下图对比展示了长期收益反转在全市场以及中证 800指数内的收益预测能力以及收

益波动预测能力。通过对比可以发现，指标在中证 800 内呈现出了更强的收益预测能力。

在中证 800 内，指标与各因子未来收益之间的负相关性更强，并且指标与估值因子之间

的正相关性也出现了明显减弱。此外，选股空间的变化并未对于指标的收益波动能力产

生明显影响，该指标的收益波动预测能力在中证 800 内依旧较弱。 

图33 收益反转与因子未来收益的相关性（全市场） 
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资料来源：Wind，海通证券研究所 
 

图34 收益反转与因子未来收益波动的相关性（全市场） 
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资料来源：Wind，海通证券研究所 
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图35 收益反转与因子未来收益的相关性（中证 800 内） 
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资料来源：Wind，海通证券研究所 
 

图36 收益反转与因子未来收益波动的相关性（中证 800 内） 
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资料来源：Wind，海通证券研究所 
 

下图对比展示了使用“多头/空头”的方式计算得到的因子波动率在全市场以及中证

800 指数内的收益预测能力以及收益波动预测能力。中证 800 内，因子波动率呈现出了

更强的收益预测能力，但是指标与因子未来收益波动之间的正相关性也出现了十分明显

的减弱。 

图37 因子波动率与因子未来收益的相关性（全市场） 
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资料来源：Wind，海通证券研究所 
 

图38 因子波动率与因子未来收益波动的相关性（全市场） 
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资料来源：Wind，海通证券研究所 
 

 

图39 因子波动率与因子未来收益的相关性（中证 800 内） 
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资料来源：Wind，海通证券研究所 

 

图40 因子波动率与因子未来收益波动的相关性（中证 800 内） 
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资料来源：Wind，海通证券研究所 

 

下图对比展示了资产集中度在全市场以及中证 800指数内的收益预测能力以及收益

波动预测能力。通过对比可以发现，资产集中度在中证 800 内呈现出了更强的收益预测

能力，指标与反转、波动以及盈利因子的未来收益之间的负相关性更强。值得注意的是，

在中证 800 内，指标对于因子未来收益波动的预测效果有所减弱。 
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图41 资产集中度与因子未来收益的相关性（全市场） 
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资料来源：Wind，海通证券研究所 
 

图42 资产集中度与因子未来收益波动的相关性（全市场） 
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资料来源：Wind，海通证券研究所 
 

 

图43 资产集中度与因子未来收益的相关性（中证 800 内）  
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资料来源：Wind，海通证券研究所 
 

图44 资产集中度与因子未来收益波动的相关性（中证 800 内） 
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资料来源：Wind，海通证券研究所 
 

下图对比展示了机构持仓市值比在全市场以及中证 800指数内的收益预测能力以及

收益波动预测能力。通过对比可以发现，机构持仓市值比在中证 800 内的收益预测能力

以及收益波动预测能力同样较弱。 

图45 持仓市值比与因子未来收益的相关性（全市场）  
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资料来源：Wind，海通证券研究所 

 

图46 持仓市值比与因子未来收益波动的相关性（全市场） 
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资料来源：Wind，海通证券研究所 

 

 



                                                   金融工程研究 金融工程专题报告 20 
 

 
 

  

请务必阅读正文之后的信息披露和法律声明 
 

图47 持仓市值比与因子未来收益的相关性（中证 800 内）  
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资料来源：Wind，海通证券研究所 
 

图48 持仓市值比与因子未来收益波动的相关性（中证 800 内） 
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资料来源：Wind，海通证券研究所 
 

5. 总结 

本文在前期报告的基础上对于因子拥挤度指标的构建以及相关特性进行了深入探

讨，旨在为投资者提供更多关于因子拥挤度指标构建的参考信息。 

本文首先基于海外文献以及机构持仓数据，构建回测了资产集中度以及机构持仓类

指标。回测结果表明，资产集中度对于因子未来收益具有一定的预测能力，但是在部分

因子上会与因子未来收益正相关。指标对于因子未来收益的预测能力在正交的因子集合

上依然存在。在原始因子集合上，资产集中度对因子未来收益波动同样具有预测能力，

但是在正交的因子集合上，指标的波动预测能力会大幅减弱。 

机构持仓类指标在原始因子集合上预测效果偏弱。使用公募基金季度披露的前 10

大持仓数据构建得到的机构持仓集中度指标在原始因子集合上的预测能力较弱，无论是

机构持仓金额比还是机构持仓市值比都未呈现出较好的预测能力。在正交的因子集合上，

机构持仓市值比具有一定的预测能力。指标在波动、估值、盈利以及盈利增长等因子上

与因子未来收益负相关。同时，指标在部分因子上具有波动预测能力。 

此外，本文还展示了各拥挤度指标之间的相关性情况。简单来说，各拥挤度指标之

间存在一定的相关性。例如，估值价差与长期收益反转正相关，因子波动率与资产集中

度正相关。 

最后，本文还讨论了选股空间对于拥挤度指标效果的影响。回测结果表明，大部分

拥挤度指标对于选股空间的变化并不是特别敏感。大部分的拥挤度指标在全市场以及在

中证 800 内的预测能力较为接近，但是配对相关性对于选股空间的变化极为敏感。 

6. 风险提示 

市场系统性风险、资产流动性风险以及政策变动风险会对策略表现产生较大影响。 
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