
 

 
 
 
 

请务必阅读正文之后的信息披露和法律声明 

[Table_MainInfo] 

 

 

金融工程研究 证券研究报告 

金融工程专题报告 2020 年 12 月 18 日 

[Table_Title] 相关研究 

[Table_ReportInfo] 《“芯”火燎原——国泰 CES 半导体芯片

ETF 投资价值分析》2020.12.13 

《“芯”火燎原——国泰 CES 半导体芯片

ETF 投资价值分析》2020.12.13 

《大“智”所趋——首只智能汽车 ETF

投资价值分析》2020.12.06 

 

 

[Table_AuthorInfo]  

 

 

 

 

 

 

 

分析师:冯佳睿 

Tel:(021)23219732 

Email:fengjr@htsec.com 

证书:S0850512080006 

分析师:余浩淼 

Tel:(021)23219883 

Email:yhm9591@htsec.com 

证书:S0850516050004 
 

选股因子系列研究（七十一）——逐笔大单

因子与大资金行为 
[Table_Summary] 
投资要点： 

 异动股票中统计得到的大资金行为与大单因子有较高关联度。通过统计异动股票

中所披露的前五大买入营业部成交金额占比情况，我们发现这一成交占比与我们

之前构建的大单因子有较高的相关性。观测异动股票买入营业部成交额占比是我

们传统的观测大资金行为的方式，因此这种关联性一定程度上证明大单因子具有

捕捉大资金行为的能力。 

 交易异动股票往往具有长期负向收益，剔除异动效应后大单因子选股效果明显增

强。基于交易异动股票显著的长期负向选股效果，我们尝试通过将过去 10 个交

易日内，发生过交易异动的股票从股票池中剔除。无论是剔除股票还是正交哑变

量的方法，在剔除异动效应之后大单因子的选股效果均有显著的提升，选股效果

的稳定性也显著增强。 

 基金重仓股票与基金增持股票在基金定期报告披露前有很好的表现。重仓组合在

报告期前收益情况显著优于报告期之后，报告期前无论是原始收益还是市值中性

化后的收益，相对于市场均有一定的超额收益，基金增持组合也具有同样的特征。

因此，如果我们可以在报告期前 2 个月对于基金持仓量，基金持仓增量进行预测，

那么该预测指标大概率可以帮助我们找到公募基金更倾向于持有或增持的股票，

从而获取在报告期前不错的股票收益。 

 利用非流动性，剔除大买的大卖，正交后的大买三个因子对于上期基金重仓组合

进行增强，可以在基金定期报告期披露前两个月获得显著正向收益。基金持仓往

往具有很强的延续性，上期重仓的股票大概率会出现在下一期的基金重仓组合以

及基金增持组合当中。基于非流动性，剔除大买的大卖，正交后的大买三个因子

与基金持仓量，基金持仓增量都具有很好地相关性，利用这些因子在上期基金重

仓组合基础上构建增强组合，可以显著提升上期基金重仓组合表现。 

 风险提示。市场系统性风险、模型误设风险、有效因子变动风险。 
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在过往高频因子系列报告中，我们利用逐笔信息构建了一系列基于订单成交量的大

单成交占比因子，具体定义如下。 

 大单：即参与成交买卖订单有一方成交额超过全天所有订单成交额均值的成交

金额占比。 

 大买+大卖成交占比：下简称“大买+大卖”，即参与成交买卖订单双方成交额

均超过全天所有订单成交额均值的成交金额占比。 

 剔除大买的大卖：即参与成交买卖订单中，卖单成交额均超过全天所有订单成

交额均值，而买单成交金额没有超过全天所有订单成交金额均值的成交金额占

比。 

 大买：即参与成交买卖订单中，买单成交额均超过全天所有订单成交额均值的

成交金额占比。 

 正交大单的大买：利用上述大买因子对上述大单因子进行线性回归的残差。 

这些因子经我们的测试，均有较好选股效果。大单因子的构建初衷是期望用这种方

式捕捉大资金交易行为，从而获取相应收益。本篇报告希望考察交易异动股票和基金持

仓变动这两种大资金行为，与大单因子之间关系，从而进一步分析大单因子与大资金行

为之间的关联，寻找大单因子的有效性来源。 

1. 交易异动与大单因子 

1.1 交易异动中的大资金行为 

根据交易所规定，当股票出现超高换手等异常交易情况时，会被定义为交易异动股

票，同时需要披露参与该股票交易的买卖前五大营业部买卖金额情况。当大资金需要买

入股票时，有很大概率会通过单一交易席位进行操作，如果此时股票产生交易所规定的

交易异动情况，则该股票所披露的前五大买入营业部会有较高的总成交占比，这也是我

们通常用以观测股票是否有大资金介入的重要方式。因此，如果我们所构建的大单因子

与异动股票前五大席位总成交金额有较高相关性，则可以证明我们所构建的大单因子确

实有捕捉大资金交易行为的特点。 

统计 2019 年 5 月以来异动股票买入金额最大的前五席位总成交金额占比与我们所

构建的大单因子当日值的全市场分位数之间相关系数如下表：  

表 1 异动股票前五大买入席位金额占比与大单因子分位数相关性（2019.05-2020.10） 

 大买+大卖 剔除大买的大卖 大买 正交大单的大买 

相关系数均值 0.150 -0.353 0.368 0.336 

相关系数-T 7.385 -25.716 26.543 25.791 

资料来源：Wind，海通证券研究所 

大单因子与异动股票前五大买入席位金额占比之间确实有显著的相关性，因此我们

可以认为我们所构建的大单因子确实可以捕捉到大资金买入行为。 

1.2 交易异动股票表现 

在全部异动股票基础上，选取历史所有异动股票中，买入营业部占比在全部异动股

票中前 30%分位的股票，以及四个大单因子当日市场分位数大于 30%股票，分别考察他

们次日以前收盘价计算的平均收益率及胜率情况，如下表： 
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表 2 异动股票次日收益统计（2019.05-2020.10） 

 收益均值 胜率 超额收益均值 超额收益胜率 

全部异动股票 0.16% 49.2% 0.08% 45.9% 

前五买入营业部高占比 1.25% 58.1% 1.16% 55.6% 

大买+大卖 0.21% 49.9% 0.14% 46.9% 

剔除大买的大卖 1.19% 57.3% 1.12% 54.2% 

大买 0.75% 53.6% 0.67% 50.8% 

正交大单的大买 0.85% 54.4% 0.77% 51.6% 

资料来源：Wind，海通证券研究所 

由上表可见，异动股票存在微弱的正向收益。如果后验的统计出所有异动股票中买

入营业部成交占比前 30%分位股票，其平均收益表现会有显著的提升。利用大单因子进

行进一步的筛选，同样可以显著提升异动股票的收益表现，尤其是剔除大买的大卖因子，

可以得到几乎和后验统计出的高占比组合近似的收益表现。 

以上分析表明，利用大单因子进一步筛选异动股票后，可以得到与异动股票所披露

大资金买入信息相同的选股效果。 

然而，如果统计异动股票的长期表现，我们发现，次日之后，异动股票的收益出现

了大幅下滑，具体结果如下图所示。 

表 3 异动股票长期收益统计（2019.05-2020.10） 

 1 日 1 日（开盘计算） 5 日 10 日 20 日 

 均值 胜率 均值 胜率 均值 胜率 均值 胜率 均值 胜率 

全部异动股票 0.08% 45.9% -0.18% 45.6% -1.75% 35.2% -2.60% 32.8% -3.08% 31.9% 

前五买入营业部高占比 1.16% 55.6% -0.80% 43.0% -2.99% 33.0% -4.15% 29.1% -5.02% 29.6% 

大买+大卖 0.14% 46.9% -0.19% 46.0% -1.57% 36.3% -2.27% 34.5% -2.49% 33.9% 

剔除大买的大卖 1.12% 54.2% -0.54% 43.8% -1.77% 35.7% -2.58% 33.0% -2.68% 32.4% 

大买 0.67% 50.8% -0.31% 45.2% -1.60% 36.4% -2.41% 33.5% -2.71% 33.0% 

正交大单的大买 0.79% 51.7% -0.36% 44.7% -1.64% 36.1% -2.42% 33.4% -2.61% 33.0% 

资料来源：Wind，海通证券研究所 

然而如果以开盘价计算次日收益，异动股票却有明显的负向收益，说明前文异动股

票的超额收益主要来自于高开。而利用上文同样方法对股票进行筛选，负向收益情况更

为严重，说明高开后回落的概率更大。从更长的时间来看，异动股票具有明显的反转效

应，叠加大资金因素之后，这种反转效应也无法得到有效扭转。 

1.3 剔除交易异动效应后的大单因子表现 

由于交易异动股票显著的长期负向选股效果，而这部分股票又表现出和大单因子较

高的关联性，故我们尝试通过剔除过去 10 个交易日内发生过交易异动的股票，或者是

将大单因子与是否发生交易异动的哑变量正交两种方式，降低交易异动对选股效果的影

响，具体结果如下表所示。 

表 4 剔除异动股票后的大单因子表现（2019.05-2020.10） 

  大买+大卖 剔除大买的大卖 大买 正交大单的大买 

原始因子 

IC 0.041 -0.065 0.042 0.065 

IC-IR 4.224 -6.157 4.630 5.955 

IC 胜率 82.4% 5.9% 94.1% 94.1% 

多空收益 1.36% 2.45% 1.63% 2.32% 

多空胜率 76.5% 94.1% 88.2% 94.1% 

剔除异动股票 
IC 0.045 -0.069 0.047 0.068 

IC-IR 4.835 -6.351 5.383 6.084 
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IC 胜率 88.2% 0.0% 100.0% 100.0% 

多空收益 1.54% 2.55% 1.82% 2.44% 

多空胜率 82.4% 100.0% 94.1% 94.1% 

正交异动股票 

IC 0.044 -0.066 0.045 0.066 

IC-IR 4.668 -6.331 5.076 6.065 

IC 胜率 88.2% 0.0% 100.0% 94.1% 

多空收益 1.49% 2.45% 1.66% 2.39% 

多空胜率 82.4% 100.0% 88.2% 100.0% 

资料来源：Wind，海通证券研究所 

由上表可见，无论是剔除还是正交哑变量的方法，在剔除异动股票的影响后，大单

因子的 IC 与多空收益表现均有不同幅度的提升。 

通过对于交易异动股票的研究，我们首先验证了构建大单因子的逻辑来源，即，大

单因子可以在一定程度上捕捉大资金的交易动向。然而，就异动效应本身而言，由于覆

盖 A 股的比例并不高，因而利用其负向效应对大单因子表现的提升效果也相对有限。 

公募基金建仓行为也是一种大资金交易动向，公募基金建仓过程中，“机构专用”账

户大概率参与这些股票的交易过程当中。根据异动股票中大资金行为与大单因子的关联

分析，我们有理由相信大单因子与公募基金建仓行为也有一定关联。下一部分我们将进

一步研究公募基金重仓股与大单因子之间的关联。 

2. 基金重仓与大单因子 

2.1 基金重仓股组合构建 

由于公募基金只在年报和半年报中披露全部持仓，季报只披露前十大重仓股。考虑

到时效性，我们在构建基金重仓股指标时，只考察前十大重仓股的变动情况。 

具体指标为前十大重仓股持仓量与持仓增量，即全市场所有主动公募基金所持有的

股票市值在报告期末占该股票总市值的比例，以及相比上一个报告期，前十大重仓股中

被每个基金增持的市值占比之和。 

图1 基金重仓股指标构建示意 

 
资料来源：海通证券研究所 

在每个季度基金的前十大重仓股公布后，选取其中基金持仓量与基金持仓增量大于

0 的股票，分别构建基金重仓股组合与基金增持组合，并研究它们的特征。 

2.2 基金重仓股组合与增持组合的业绩表现 

构建基金重仓组合与基金增持组合之后，我们分别考察该组合中股票的平均收益率

在报告期前后 3 个交易日，5 个交易日，半个月，1 个月以及报告期前后第二个月中，

全市场股票收益分位数情况。以 1 季报为例，即组合在 2 月,3 月以及 4 月，5 月中的收
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益。为了避免基金持仓的大市值偏向对于股票收益的影响，在考察绝对收益的同时也同

时考察其剥离市值影响后的收益率分位数情况。 

表 5 基金重仓股组合季报期前后的业绩表现（2013.03-2020.07） 

 收益分位数 中性化收益分位数   分位数差值 胜率 

报告期前 2 月 51.47% 52.48% 

收益分

位数 

3 个交易日 2.00% 73.33% 

报告期前 1 月 53.33% 54.15% 5 个交易日 1.80% 63.33% 

报告期前半月 53.90% 54.06% 半月 3.79% 83.33% 

报告期前 5 个交易日 53.69% 53.28% 1 月 3.34% 80.00% 

报告期前 3 个交易日 53.25% 52.67% 2 月 3.10% 76.67% 

报告期后 3 个交易日 50.16% 50.90% 

中性化

收益分

位数 

3 个交易日 1.55% 73.33% 

报告期后 5 个交易日 50.35% 50.91% 5 个交易日 2.66% 86.67% 

报告期后半月 50.11% 50.76% 半月 3.30% 93.33% 

报告期后 1 月 51.53% 51.49% 1 月 2.38% 90.00% 

报告期后 2 月 49.47% 50.92% 2 月 1.78% 83.33% 

资料来源：Wind，海通证券研究所 

由上表左侧收益分位数均值情况可见，基金重仓组合在报告期前的收益率分位数显

著大于 50%，并且报告期前表现普遍优于报告期之后。剥离市值影响后这种收益率差异

更为显著。上表右侧计算了报告期前后相同时间间隔的收益率分位数差异情况，从胜率

角度看，报告期前收益率稳定的优于报告期之后收益表现情况。 

下表展示了基金增持组合在季报前后期的业绩表现。 

表 6 基金增持组合季报前后的业绩表现（2013.03-2020.07） 

 收益分位数 中性化收益分位数   分位数差值 胜率 

报告期前 2 月 51.87% 52.91% 

收益分

位数 

3 个交易日 2.39% 76.67% 

报告期前 1 月 54.07% 54.95% 5 个交易日 2.48% 63.33% 

报告期前半月 54.48% 54.68% 半月 4.44% 83.33% 

报告期前 5 个交易日 54.20% 53.80% 1 月 3.87% 83.33% 

报告期前 3 个交易日 53.66% 53.05% 2 月 3.58% 76.67% 

报告期后 3 个交易日 50.09% 50.95% 

中性化

收益分

位数 

3 个交易日 1.95% 76.67% 

报告期后 5 个交易日 50.33% 50.97% 5 个交易日 3.40% 90.00% 

报告期后半月 50.04% 50.73% 半月 3.95% 96.67% 

报告期后 1 月 51.59% 51.55% 1 月 2.83% 90.00% 

报告期后 2 月 49.48% 50.96% 2 月 2.09% 83.33% 

资料来源：Wind，海通证券研究所 

与重仓组合相同，在报告期前有明显的正向收益，同时报告期前收益表现显著优于

报告期之后。比较基金重仓组合与基金增持组合表现，报告期前基金增持的股票收益表

现也显著优于基金重仓组合。 

如果重仓组合与增持组合在报告期前有显著正向收益，那么前文所构建的用以表示

基金重仓股票程度的基金持仓量指标，用以表示基金增持股票幅度的基金持仓增量指标

与报告期前后不同时段收益率之间或许也有显著的正相关关系。我们分别计算这两个指

标与报告期前后股票收益率之间的相关系数情况，没有持仓数据股票指标值用 0 填充，

其结果如下表所示。 

表 7 基金持仓量、持仓增量指标与收益的相关性（2013.03-2020.07） 

  前 2 月 前 1 月 前半月 前 5 日 前 3 日 后 3 日 后 5 日 后半月 后 1 月 后 2 月 

持

仓

量 

原始收益 IC 0.034 0.035 0.039 0.027 0.018 0.000 -0.003 -0.003 0.006 0.024 

原始收益 IC-T 3.553 3.164 3.555 2.877 2.061 -0.018 -0.400 -0.341 0.588 2.710 

市值中性收益 IC 0.032 0.032 0.034 0.025 0.018 -0.004 -0.005 -0.006 0.007 0.021 
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市值中性收益 IC-T 3.610 3.536 3.954 3.660 3.002 -0.527 -0.886 -0.923 0.869 3.078 

持

仓

增

量 

原始收益 IC 0.146 0.164 0.144 0.101 0.076 -0.007 -0.016 -0.022 0.004 0.025 

原始收益 IC-T 8.404 7.704 6.553 5.032 3.874 -0.354 -1.063 -1.108 0.178 1.464 

市值中性收益 IC 0.135 0.157 0.135 0.096 0.075 -0.011 -0.017 -0.027 0.000 0.015 

市值中性收益 IC-T 9.031 8.824 7.820 6.081 4.936 -0.734 -1.268 -1.673 0.001 1.157 

资料来源：Wind，海通证券研究所 

由上表可见，持仓量指标与持仓增量指标在报告期前与收益率有显著的正相关性，

尤其持仓增量指标，其与报告期前收益率相关性超过 10%。而在报告期之后，短期内呈

现一定程度反转效应。报告期后 1 个月和后 2 个月，相关性虽然逐渐转正，但相比较报

告期前依然不够显著。 

持仓量和持仓增量指标都具有显著的滞后效应，需要在报告期后一个月才能得到具

体数据，因此无法直接利用该指标进行组合构建。然而，我们可以考虑以这两个指标为

桥梁，寻找可以预测持仓量指标与持仓增量指标的其它指标，从而获得较大概率被基金

持有并会在基金报告期前有较高收益的股票集合。 

同时这种与持仓相关指标的高相关性，也可能是我们所找到的指标具有显著选股能

力的重要来源。 

2.3 基金持仓量、持仓增量指标与因子相关性 

首先考察市值、估值、盈利、成长、换手、波动、反转、流动性等常用选股因子与

基金持仓量、持仓增量的相关性。考察重仓组合，增持组合中股票上述因子在基金报告

期前两个月末因子值的市场分位数情况，以及上述因子值与持仓量，持仓增量两个指标

的线性相关系数。 

表 8 基金持仓量、持仓增量指标与常用选股因子相关性（2013.03-2020.07） 

  均值 中位数 小于 10% 小于 50% 大于 50% 大于 90% 相关系数 相关系数-T 

持

仓

量 

市值 62.8% 68.5% 4.8% 30.8% 69.2% 18.5% 0.017 1.387 

非线性市值 48.3% 47.2% 13.6% 52.7% 47.3% 13.6% -0.056 -14.960 

换手 50.1% 50.6% 9.4% 49.3% 50.7% 8.5% 0.049 8.414 

特质波动 49.7% 49.5% 8.9% 50.5% 49.5% 9.1% -0.031 -7.669 

反转 50.9% 51.1% 9.7% 48.9% 51.1% 11.3% 0.016 2.119 

非流动性 53.1% 53.7% 6.1% 45.7% 54.3% 11.0% 0.162 22.212 

ROE 53.2% 54.7% 7.9% 45.6% 54.4% 12.7% 0.021 4.574 

ROE 增速 50.7% 51.5% 9.3% 48.5% 51.5% 9.9% 0.018 4.776 

估值 49.4% 49.3% 10.6% 50.7% 49.3% 9.6% 0.011 2.106 

持

仓

增

量 

市值 63.8% 69.9% 4.5% 29.4% 70.6% 19.5% 0.222 12.489 

非线性市值 48.4% 47.3% 14.0% 52.5% 47.5% 14.1% -0.007 -0.948 

换手 50.3% 51.0% 9.2% 48.9% 51.1% 8.4% 0.097 11.317 

特质波动 49.6% 49.4% 8.9% 50.7% 49.3% 9.0% -0.051 -7.165 

反转 51.1% 51.4% 9.7% 48.6% 51.4% 11.6% 0.080 6.634 

非流动性 53.3% 54.0% 5.9% 45.3% 54.7% 11.0% 0.196 21.256 

ROE 53.5% 55.2% 7.9% 45.1% 54.9% 13.0% 0.069 10.008 

ROE 增速 50.6% 51.3% 9.3% 48.7% 51.3% 9.9% 0.001 0.175 

估值 49.6% 49.5% 10.6% 50.5% 49.5% 9.9% 0.104 10.325 

资料来源：Wind，海通证券研究所 

结合组合中因子全市场分位数和相关系数两个维度来看，市值、流动性与 ROE 三

个指标与持仓量、持仓增量有较高的相关性。这一特征也与传统认知中，机构投资者倾

向于持有大市值、高盈利和高流动性股票的逻辑相契合。 

用同样的方式考察高频因子，可以发现，刻画大资金流入、流出效应的高频因子与
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基金持仓量、持仓增量指标之间也有较高的相关性，尤其是与持仓增量指标相关性更为

显著。持仓增量代表公募基金买入股票的意愿，这种高相关性也从一个侧面证明，大单

因子的有效性部分来自机构投资者的买入或增持行为。 

 

 

表 9 基金持仓量、持仓增量指标与高频因子相关性（2013.03-2020.07） 

  均值 中位数 小于 10% 小于 50% 大于 50% 大于 90% 相关系数 相关系数-T 

持

仓

量 

剔除大买的大卖 47.2% 45.5% 11.8% 54.4% 45.6% 9.0% -0.029 -4.399 

大买 51.9% 52.9% 9.4% 47.2% 52.8% 11.6% -0.007 -1.399 

正交大单的大买 53.0% 54.7% 9.1% 45.3% 54.7% 11.9% 0.034 5.749 

持

仓

增

量 

剔除大买的大卖 46.7% 44.8% 12.0% 55.1% 44.9% 8.8% -0.103 -10.683 

大买 52.2% 53.3% 9.2% 46.8% 53.2% 11.8% 0.038 3.854 

正交大单的大买 53.5% 55.5% 8.8% 44.6% 55.4% 12.2% 0.111 14.297 

资料来源：Wind，海通证券研究所 

2.4 基于持仓量预测因子的基金上期重仓增强组合 

基金重仓股预测是投资者目前较为关注的热点话题。简单分析来看，基金重仓股具

有非常良好的延续性，即上期重仓股票有很大概率依然是下期的重仓股。 

如下图所示，平均来看，上期基金重仓组合中的股票依然出现在下期重仓组合中的

比例高达 78.9%，而上期重仓组合中的股票出现在下期增持组合中的概率也高达 71.6%，

说明基金重仓股的确具有良好的延续性。 

图2 上期基金重仓组合股票在下期基金重仓组合、基金增持组合中的占比（2013.03-2020.07） 

 

资料来源：Wind，海通证券研究所 

我们尝试利用市值、非流动性、 ROE 、剔除大买的大卖、正交大单的大买五个因

子，在上期基金重仓组合成分中，选取各自因子值最大的 50 个股票，在下期报告期前

两个月末构建等权组合，考察这五个组合成分股在下期基金重仓组合、基金增持组合中

的出现比例如下图所示。 
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图3 增强组合占下期重仓组合占比（2013.03-2020.07） 

 资料来源：Wind，海通证券研究所 
 

图4 增强组合占下期增持组合占比（2013.03-2020.07） 

 资料来源：Wind，海通证券研究所 
 

如上图，所构建 5 个组合成分中，在下期基金重仓组合出现的比例均值最高达

97.2%，最低达 82.8%，均高于上期重仓组合的重合比例 78.9%。5 个组合成分中在下

期基金增持组合出现的比例最高达 94.6%，最低达 74.9%，也均高于上期重仓组合的重

合比例 71.6%。因此，我们认为，在原来重仓股的基础上，叠加上述因子可提升基金持

仓预测能力。 

继续考察在上期基金重仓组合成分中，各个因子与股票下期基金持仓量以及基金持

仓增量指标之间相关性，结果如下表所示。 

表 10 基于上期重仓组合的因子与基金持仓量、基金持仓增量指标的相关性（2013.03-2020.07） 

 市值 非流动性 ROE 剔除大买的大卖 正交大单的大买 

持仓量相关系数 -0.134 0.197 -0.012 -0.011 0.012 

持仓量相关系数-T -25.643 36.464 -3.527 -2.514 2.933 

持仓增量相关系数 0.120 0.235 0.049 -0.095 0.101 

持仓增量相关系数-T 9.543 34.089 8.365 -14.419 17.360 

资料来源：Wind，海通证券研究所 

非流动性和两个大单因子与下期的持仓量、持仓增量指标均有非常显著的相关性，

尤其与持仓增量指标相关性很高。基于上文中持仓增量指标与股票收益的高相关性，可

以预计这三个指标在上期基金重仓组合基础上进一步筛选可以有效提升组合收益情况。 

市值与 ROE 因子与下期的持仓量、持仓增量的相关性出现反转。尤其是市值因子，

反转尤为明显。这种相关性差异表示在上期基金重仓股股票池中，下期基金重仓股的持

股比例较高的股票往往是股票池中市值偏小，偏成长型的股票，而下期基金增持比例较

高的股票往往是市值偏大，偏价值型的股票。由于持仓量与持仓增量指标均与股票收益

有正相关性，因此预计市值因子与 ROE 因子对于上期基金重仓组合表现提升效果并不

乐观。 

我们选取前文所述预期增强效果最好的非流动性，分别叠加剔除大买的大卖、正交

大单的大买因子，在报告期前两个月的月末，构建以上期基金重仓组合为股票池的基于

两因子双分组增强组合（先用非流动性因子选择 100 个股票，再用大单因子选择 50 个

股票）。设定交易成本为千分之三，考察这些组合表现情况，如下表： 

表 11 基于上期基金重仓组合的增强组合报告期前两个月收益（2013.03-2020.07） 

  上期持仓 市值 非流动性 ROE 剔除大买的大卖 正交大单的大买 非流+剔除 非流+大买 

绝对

收益 

收益均值 1.90% 0.94% 3.02% 1.17% 2.34% 2.39% 3.55% 3.54% 

胜率 56.7% 55.0% 63.3% 45.0% 60.0% 60.0% 70.0% 70.0% 

正向均值 6.95% 4.94% 8.32% 7.65% 6.93% 6.88% 8.04% 8.00% 

负向均值 -4.72% -3.94% -6.13% -4.13% -4.55% -4.36% -6.94% -6.88% 

相对 收益均值 0.99% 0.04% 2.12% 0.27% 1.44% 1.48% 2.64% 2.63% 
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300 胜率 66.7% 51.7% 68.3% 60.0% 61.7% 60.0% 73.3% 75.0% 

正向均值 3.55% 1.56% 5.91% 3.26% 4.49% 4.70% 6.07% 5.94% 

负向均值 -4.12% -1.58% -6.04% -4.22% -3.48% -3.34% -6.79% -7.28% 

相对
500 

收益均值 0.43% -0.52% 1.56% -0.29% 0.88% 0.92% 2.08% 2.07% 

胜率 55.0% 45.0% 65.0% 40.0% 53.3% 60.0% 71.7% 71.7% 

正向均值 1.42% 3.05% 4.02% 2.13% 2.81% 2.67% 4.18% 4.18% 

负向均值 -0.77% -3.44% -3.01% -1.91% -1.33% -1.70% -3.23% -3.26% 

相对

中证

全指 

收益均值 0.61% -0.34% 1.74% -0.11% 1.06% 1.10% 2.26% 2.25% 

胜率 68.3% 45.0% 68.3% 48.3% 65.0% 61.7% 73.3% 73.3% 

正向均值 1.83% 2.21% 4.46% 2.33% 2.78% 3.02% 4.74% 4.75% 

负向均值 -2.02% -2.42% -4.12% -2.39% -2.15% -1.99% -4.56% -4.62% 

相对

上期

持仓 

收益均值  -1.25% 0.83% -1.02% 0.15% 0.19% 1.34% 1.33% 

胜率  40.0% 65.0% 31.7% 41.7% 48.3% 66.7% 65.0% 

正向均值  3.29% 2.79% 1.47% 2.24% 2.11% 3.26% 3.35% 

负向均值  -4.28% -2.81% -2.18% -1.35% -1.61% -2.50% -2.42% 

资料来源：Wind，海通证券研究所 

与预期相同，利用非流动性，剔除大买的大卖以及正交大单的大买三个因子对基金

重仓组合进行增强，可以显著提升上期基金重仓组合月均收益，月胜率也有一定提升。

将非流动因子与两个大单因子叠加所构建组合收益率进一步提升，由于两个大单因子本

身具有高相关性，因此两个叠加组合表现较为相近。而对于市值因子与 ROE 因子而言，

同样方法所构建的组合对于基础组合表现却有明显削弱。 

分别考察非流动性，剔除大买的大卖，正交大单的大买以及两个复合因子组合在报

告期前 1 月和前 2 月的收益情况，前 1 月如下表： 

表 12 基于上期基金重仓组合的增强组合报告期前 1 月收益（2013.03-2020.07） 

  上期持仓 非流动性 剔除大买的大卖 正交大单的大买 非流+剔除 非流+大买 

绝对收益 

收益均值 1.27% 2.12% 1.79% 1.96% 2.89% 2.91% 

胜率 50.00% 56.67% 53.33% 56.67% 66.67% 66.67% 

正向均值 7.26% 8.44% 6.85% 6.56% 7.83% 7.82% 

负向均值 -4.72% -6.15% -3.99% -4.05% -6.99% -6.89% 

相对 300 

收益均值 0.34% 1.18% 0.86% 1.03% 1.96% 1.98% 

胜率 70.00% 70.00% 66.67% 63.33% 76.67% 80.00% 

正向均值 2.79% 5.06% 4.02% 4.54% 5.50% 5.35% 

负向均值 -5.38% -7.87% -5.47% -5.04% -9.68% -11.48% 

相对 500 

收益均值 0.41% 1.26% 0.93% 1.10% 2.03% 2.06% 

胜率 53.33% 66.67% 53.33% 56.67% 76.67% 76.67% 

正向均值 1.53% 3.69% 2.99% 3.18% 4.10% 4.15% 

负向均值 -0.86% -3.60% -1.43% -1.62% -4.76% -4.84% 

相对中证全指 

收益均值 0.25% 1.10% 0.77% 0.94% 1.87% 1.90% 

胜率 70.00% 73.33% 63.33% 60.00% 76.67% 76.67% 

正向均值 1.43% 3.62% 2.83% 3.35% 4.41% 4.49% 

负向均值 -2.49% -5.83% -2.78% -2.67% -6.49% -6.63% 

相对上期持仓 

收益均值  0.55% 0.22% 0.39% 1.32% 1.34% 

胜率  70.00% 43.33% 50.00% 73.33% 70.00% 

正向均值  2.37% 2.24% 2.29% 3.16% 3.40% 

负向均值  -3.72% -1.33% -1.52% -3.74% -3.46% 

资料来源：Wind，海通证券研究所 

而组合的报告期前 2 月表现情况如下表： 
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表 13 基于上期基金重仓组合的增强组合报告期前 2 月收益（2013.03-2020.07） 

  上期持仓 非流动性 剔除大买的大卖 正交大单的大买 非流+剔除 非流+大买 

绝对收益 

收益均值 2.52% 3.92% 2.87% 2.84% 4.24% 4.23% 

胜率 63.33% 70.00% 66.67% 66.67% 73.33% 73.33% 

正向均值 6.71% 8.19% 6.97% 6.89% 8.25% 8.26% 

负向均值 -4.73% -6.05% -5.32% -5.27% -6.81% -6.87% 

相对 300 

收益均值 1.64% 3.05% 2.00% 1.96% 3.36% 3.35% 

胜率 66.67% 66.67% 60.00% 53.33% 70.00% 70.00% 

正向均值 4.17% 6.78% 4.75% 5.34% 6.73% 6.69% 

负向均值 -3.41% -4.42% -2.13% -1.89% -4.49% -4.43% 

相对 500 

收益均值 0.45% 1.85% 0.80% 0.77% 2.17% 2.16% 

胜率 56.67% 63.33% 50.00% 60.00% 66.67% 66.67% 

正向均值 1.32% 4.35% 2.79% 2.38% 4.31% 4.28% 

负向均值 -0.69% -2.47% -1.18% -1.64% -2.13% -2.09% 

相对中证全指 

收益均值 0.97% 2.37% 1.32% 1.29% 2.69% 2.68% 

胜率 66.67% 63.33% 63.33% 60.00% 70.00% 70.00% 

正向均值 2.26% 5.40% 2.84% 2.99% 5.13% 5.12% 

负向均值 -1.61% -2.85% -1.30% -1.26% -3.01% -3.01% 

相对上期持仓 

收益均值  1.10% 0.05% 0.02% 1.42% 1.41% 

胜率  60.00% 43.33% 50.00% 60.00% 60.00% 

正向均值  3.24% 2.02% 1.85% 3.45% 3.40% 

负向均值  -2.10% -1.45% -1.81% -1.63% -1.58% 

资料来源：Wind，海通证券研究所 

比较上个时间段的收益情况，就绝对收益与相对主要指数的超额收益而言，无论上

期重仓组合还是增强组合，报告期前 2 月表现都显著优于报告期前 1 月表现。这里的报

告期前 2 月组合表现即上一报告期重仓组合报告期后 2 月表现，而这里的报告期前 1 月

组合表现即上一报告期重仓组合报告期后 3 月组合表现。从上文对于报告期前后重仓组

合表现分析来看，随着时间向后推移，重仓组合收益的确有逐次衰减的现象，利用因子

增强后则可以很大程度克服这种收益衰减幅度。 

纵向比较不同因子叠加方式在两个时间段内表现，非流动性因子在报告期前 2 月对

于重仓组合收益提升效果要好于报告期前 1 月，而两个大单因子正好相反，在报告期前

1 月表现则会好于报告期前 2 月表现。这种不同时段的差异化表现也是的非流动性因子

与两个大单因子的复合增强组合无论在任何时段内都有很稳定的增强表现。 

非流动性，剔除大买的大卖与正交大单的大买在基于基金持仓构建组合时，展现出

了报告期与非报告期的因子表现会有显著的差异，而如果考虑全市场范围内不同期间的

因子表现差异，如下表： 

表 14 三因子选股效果在不同时段表现差异（2013.01-2020.07） 

  非流动性 剔除大买的大卖 正交大单的大买 

报告期月 
IC 0.028 -0.068 0.068 

IC-T 1.616 -8.581 8.736 

非报告期月 
IC 0.034 -0.055 0.055 

IC-T 2.777 -9.834 10.011 

资料来源：Wind，海通证券研究所 

与基于基金持仓的表现相同，在全市场范围内非流动性因子以及两个大单因子的因

子表现也有类似的差异。非流动性因子在非报告期选股效果更优，而大单因子在报告期

会有更好的选股效果。这种现象除了在以上三个因子中存在，在 ROE，ROE 增速，以

及市值等传统因子中也会有所展现，如下表： 
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表 15 常用因子选股效果在不同时段表现差异（2013.01-2020.07） 

  市值 非线性市值 估值 非流动性 反转 换手 波动 ROE ROE 增速 

报告期月 
IC 0.013 0.019 -0.015 0.028 -0.038 -0.099 0.033 0.031 0.026 

IC-T 0.524 2.375 -1.333 1.616 -2.359 -4.920 3.463 2.959 4.254 

非报告期月 
IC -0.027 0.023 -0.009 0.034 -0.025 -0.061 0.038 0.009 0.015 

IC-T -1.503 4.196 -1.254 2.777 -2.256 -4.328 5.111 1.277 3.345 

资料来源：Wind，海通证券研究所 

在传统选股因子中，反转，换手，ROE 与 ROE 增速因子会在报告期月有较好表现，

市值因子在报告期月与非报告期月因子表现甚至彻底相反。公募基金持仓报告期同时也

是各个公司财务报告期，除公募基金建仓影响外，财务数据逐步成形，公司业绩目标逐

步对兑现或许也是影响到因子表现的重要因素，甚至可以猜测公司基本面信息的逐步确

认正式公募基金市场行为的重要原因。未来也会考虑从这一角度更细致的对于市场现象

进行研究。 

3. 总结 

基于逐笔成交信息构建的大单因子初衷是期望可以用这种方式刻画市场中的大资金

动向，结合因子与有“机构专用”账户参与的交易异动股票，以及基金持仓，增仓股票

相关性的研究，可以从另一个侧面验证因子对于大资金动向刻画的能力。 

因子有效性往往既要有统计检验的数量方法支持，也需要从因子构建逻辑出发，观

察因子表现是否与其构建逻辑相印证。利用市场中其它相同逻辑的现象与因子进行相互

验证，是保证因子表现稳定性的重要方式。 

如果股票被公募基金重仓并且在上一个基金报告期被公募基金所增持，那么该股票

大概率会有显著的超额收益，这一结论在海外研究中被广泛使用，也在上文中做了简单

的 A 股市场实证。用以刻画基金重仓比例的基金持仓量比与基金增持量两个指标虽然与

股票收益有高相关性，但受限于公募基金信息披露规则，并不能在第一时间获取。然而

我们可以考虑以这两个指标为媒介，寻找可以预测这两个指标的其它因子，将预测被基

金重仓或者被基金增持的概率作为因子值进行组合构建，或许是一种寻找有效选股因子

的新思路。 

4. 风险提示 

市场系统性风险、模型误设风险、有效因子变动风险。 
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