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投资要点： 

 陆股通 

陆股通，包含沪股通和港股通在内，是北向资金即香港股市资金进入

内地市场的渠道。  

基于参与结算的方式，我们可以将北向资金划分为券商类资金（直接

结算参与者结算）与银行类资金（托管商参与者结算）两大类，本文

将研究这两大类资金的各项持仓因子对应的不同期限的选股能力，并

将选出每日持仓市值最高以及最低的几家机构，研究其对应因子的选

股能力。  

 因子 IC 分析 

中央结算系统中提供的原始数据为每天机构的持仓数据，通过进一步

加工，我们将数据划分为两大类因子，第一类是不同机构类型的持仓

类静态因子，第二类为不同机构类型增持类动态因子，分别对其进行

检验。  

 策略回测 

基于银行资金持仓市值占比构造的组合自 2018 年 7 月至 2021 年 6 月，

拥有年化 30.91%的收益率和 1.25 的夏普比率，近一年拥有 51.59%的

收益率和 1.90 的夏普比率，该策略相对使用全部北向资金持仓市值占

比因子构造的组合有了一定提升，另外使用北向资金一周之内增持市

值占比最高的 100 只个股构建组合，在同样的区间内可以获得年化

22.97%的超额收益和 1.31的夏普比率；跟踪 IC表现最好的摩根士丹利，

采用其持仓和增持市值占比分别选取 TOP100 个股构建组合，分别取得

了 27.78%和 21.78%的超额收益，夏普比率达到了 1.50 和 1.38。  

 

 

 

 

 

 

 

 风险提示：本文所有模型结果均来自历史数据，不保证模型未来的有

效性。 
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1、 引言 

陆股通，包含沪股通和港股通在内，是北向资金即香港股市资金进入内地市场的

渠道，基于参与结算的方式，我们可以将北向资金划分为券商类资金（直接结算

参与者结算）与银行类资金（托管商参与者结算）两大类，本文将研究这两大类

资金的各项持仓因子对应的不同期限的选股能力，并将选出每日持仓市值最高的

几家机构，研究其对应因子的选股能力。 

 

2、 陆股通 

随着 A 股市场的不断开放，机构投资者以及借道北向的境外投资者在A 股的占比

不断提高。其中机构投资者持股占 A 股流通市值的比例由 2014 年的 28%提高到

48%，北向日均交易金额由 2017 年的 1.6%提高到 2021 年的 6.6%。 

图 1：机构投资者持仓占 A股流通市值比例  图 2：北向日均交易金额占比 

 

 

 

数据来源：HKEX,财通证券研究所  数据来源：HKEX,财通证券研究所 

北向日均交易额不断提高，根据港交所统计数据，2021 年 5 月，北向的日均交

易额已超过 1000 亿人民币。 

图 3：北向日均成交额 

 

数据来源：HKEX, 财通证券研究所 
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香港以及境外投资者通过沪股通/深股通（陆股通，中华通）参与 A 股市场交易。

以深股通为例，香港/境外投资者委托香港经济商，经由联交所在深圳设立的证

券交易服务公司（SPV），向深交所进行申报，买卖规定范围内的深交所上市的股

票。 

 

图 4：陆股通运行机制  

 
数据来源：深交所，财通证券研究所 

 

目前陆股通可买卖股票的数目为 1436 只，其中沪股通 587 只，深股通 849 只。

具体投资范围如下表所示。 

表 1：陆股通投资范围 

 沪股通 深股通 

投资范围 上证 180 成份股； 

上证 380 成份股； 

有 H股同时在联交所上市

及买卖的上交所上市 A

股； 

不包括： 

a)不以人民币计价的沪

股 

b)被实施风险警示的沪

股 

深证成份指数和深证中

小创新指数成分股中所

有市值不少于 60 亿元的

成份股； 

有 H股同时在联交所上市

及买卖的深交所上市 A

股； 

不包括： 

a)不以人民币计价的深

股 

b)被实施风险警示或除

牌安排的深股 

标的数量(可买卖) 587 849 

数据来源：HKEX, 财通证券研究所 
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北向资金在进行交易时，遵循 A 股的交收周期，即于 T 日进行股份交收，T+1 日

进行款项交收。联交所直接自其买卖盘传递系统实时输送陆股通买卖详情至中央

结算系统。香港结算会将从中国结算的系统取得的临时结算数据档案与联交所的

买卖纪录进行对账，最后结算表于 T 日下午四时后不久提供于相关参与者。 

图 5：陆股通结算及交收流程 

 
数据来源：HKEX, 财通证券研究所 

 

中央结算系统提供系统内各机构的持仓数据，以平安银行为例，在中央结算系统

内，可以查询到最近一个交易日的各机构持仓数据： 

图 6：中央结算系统持股数据  

 

数据来源：HKEX, 财通证券研究所 
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中央结算系统的参与者可分为五个主要类型，其中超过 98%为直接结算参与者和

托管商参与者，其中托管商参与者大多为银行类机构，机构代码以字母“C”开

头；直接结算参与者以券商类机构为主，机构代码以“B”开头。截至 2021年 5

月 19 日，银行类机构托管市值为 2.03 万亿元，券商类机构托管市值为 0.47 万

亿元。本文主要分析这两类机构资金的选股能力情况。 

图 7：机构托管市值占比 

 
数据来源：WIND，财通证券研究所 

 

3、 因子 IC 分析 

中央结算系统中提供的原始数据为每天机构的持仓数据，通过进一步加工，我们

将数据划分为两大类因子，第一类是不同机构类型的持仓类静态因子，第二类为

不同机构类型增持类动态因子，分别对其进行检验。 

3.1  数据介绍 

本文选取的数据为 2018.07.03-2021.05.19 陆港通机构持仓数据原始数据包括

每日每只股票的机构持仓数量情况，剔除掉其中的港股部分，以及机构代码缺失

的机构，总体结果形式如下图所示： 

图 8：陆股通机构持仓数据 

 

数据来源：WIND, 财通证券研究所 

 

券商资金

19%

银行资金

81%
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3.2  静态因子 

3.2.1  持仓市值 

根据当日不同机构类型（全部北向，银行类，券商类）的持仓市值，分别计算因

子的日频，周频以及月频的 IC 和 ICIR。 

表 2：持仓市值因子 ICIR 

持仓市值 资金类型 IC 均值 IC 波动率 IR 

日频 IC 

全部北向资金 1.71% 13.87% 0.12 

银行类资金 1.68% 13.52% 0.12 

券商类资金 1.80% 13.48% 0.13 

周频 IC 

全部北向资金 2.57% 15.93% 0.16 

银行类资金 2.56% 15.56% 0.16 

券商类资金 2.73% 15.51% 0.18 

月频 IC 

全部北向资金 3.51% 16.94% 0.21 

银行类资金 3.85% 16.43% 0.23 

券商类资金 3.62% 16.80% 0.22 

数据来源：WIND, 财通证券研究所 

 

图 9：持仓市值因子月均 IC（月频） 

 
数据来源：WIND， 财通证券研究所 

上图展示了每个月平均 IC 表现情况。从图中可以看出，随着 2018 年底北向资金

开始大幅进入 A 股市场开始，北向资金有较为稳定的正 IC 表现，结合对不同频

度收益的 IC 分析，我们可以发现银行类资金持仓市值在较为长期的收益预测如

月频收益中有较好表现，而券商类资金持仓市值则在如日频收益的短期收益预测

www.hibor.com.cn
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中有相对优势，而绝对情况来说，北向资金持仓市值情况对较为长期的月频收益

预测效果较好。 

3.2.2  持仓市值占流通市值的比例 

根据当日不同机构类型（全部北向，银行类，券商类）的持仓市值占上市公司流

通市值比例，分别计算因子的日频，周频以及月频的 IC 和 ICIR 

表 3：持仓市值占比因子 ICIR 

持仓市值 资金类型 IC 均值 IC 波动率 IR 

日频 IC 

全部北向资金 1.85% 12.35% 0.15 

银行类资金 1.76% 12.20% 0.14 

券商类资金 1.87% 10.95% 0.17 

周频 IC 

全部北向资金 2.82% 14.27% 0.20 

银行类资金 2.75% 14.11% 0.19 

券商类资金 2.87%% 12.66% 0.23 

月频 IC 

全部北向资金 3.64% 15.1% 0.24 

银行类资金 4.03% 13.42% 0.33 

券商类资金 3.89% 11.86% 0.33 

数据来源：WIND, 财通证券研究所 

 

图 10：持仓市值占比因子月均 IC（月频） 

 
数据来源：WIND， 财通证券研究所 

相比于持仓市值因子，持仓市值占比因子有了较为明显的改善，对各个收益频率

的预测能力和稳定性都有了提升，由于持仓市值占比更能体现出北向资金对个股

的投资的程度，北向资金持仓占比高的个股资金稳定性也有了提升，不会出现频

www.hibor.com.cn
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繁地买卖情况，对收益率的预测就有了明显提升。 

综合来看两种静态因子对长期收益的预测能力更强，同时期限越长，银行类资金

的相对优势也就越明显，持仓市值占比对各个频率的收益预测效果都要好于单纯

使用持仓市值，因为其更加合理地反映了北向资金对个股资金结构的影响，同时

也更好地体现了北向资金选择倾向。 

3.3  动态因子 

3.3.1  增持市值 

通过日/周持仓的变化量乘以当日的均价估算机构的增持金额。分别计算因子的

日频，周频以及月频的 IC 和 ICIR 

表 4：日增持市值因子 ICIR 

持仓市值 资金类型 IC 均值 IC 波动率 IR 

日频 IC 

全部北向资金 2.48% 7.94% 0.31  

银行类资金 -0.40% 9.78% -0.04  

券商类资金 2.95% 6.52% 0.45  

周频 IC 

全部北向资金 1.66% 9.02% 0.18  

银行类资金 -0.27% 10.30% -0.03  

券商类资金 2.22% 7.83% 0.28  

月频 IC 

全部北向资金 1.36% 9.30% 0.15  

银行类资金 0.45% 10.58% 0.04  

券商类资金 1.03% 8.23% 0.13  

数据来源：WIND, 财通证券研究所 

 

表 5：周增持市值因子 ICIR 

持仓市值 资金类型 IC 均值 IC 波动率 IR 

日频 IC 

全部北向资金 1.47% 8.36% 0.18  

银行类资金 -0.86% 10.14% -0.08  

券商类资金 2.01% 6.61% 0.30  

周频 IC 

全部北向资金 1.47% 8.25% 0.18  

银行类资金 -0.27% 9.98% -0.03  

券商类资金 1.63% 6.54% 0.25  

www.hibor.com.cn


 

谨请参阅尾页重要声明及财通证券股票和行业评级标准                                                       11 

 

证券研究报告 专题报告 

月频 IC 

全部北向资金 0.98% 7.67% 0.13  

银行类资金 0.01% 9.65% 0.00  

券商类资金 0.78% 6.00% 0.13  

数据来源：WIND, 财通证券研究所 

 

图 11：日增持市值因子月均 IC（日频） 

 
数据来源：WIND， 财通证券研究所 

上图展示了每个月平均 IC 表现情况，选取了表现最好的不同资金类型持仓市值

对下一日收益的 IC 序列。对比不同收益频率下增持市值的 IC 情况，可以看出增

持市值因子对于短期收益的预测能力要优于长期收益，且对比券商类资金和银行

类资金也可以发现，券商类资金的增持市值因子在中短期收益预测表现明显好于

银行类资金，反映出券商资金投资灵活性更强，银行类资金投资风格偏向长期持

有。 

3.3.2  增持市值占流通市值比例 

根据当日不同机构类型（全部北向，银行类，券商类）的日频/周频增持市值占

上市公司流通市值比例，分别计算因子的日频，周频以及月频的 IC 和 ICIR 

表 6：日增持市值占比因子 ICIR 

持仓市值 资金类型 IC 均值 IC 波动率 IR 

日频 IC 

全部北向资金 4.54% 5.54% 0.82 

银行类资金 3.23% 7.83% 0.41 

券商类资金 4.20% 5.32% 0.79 

周频 IC 

全部北向资金 3.58% 7.13% 0.50  

银行类资金 2.40% 9.32% 0.26  
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券商类资金 3.22% 6.68% 0.48  

月频 IC 

全部北向资金 2.23% 7.72% 0.29  

银行类资金 1.72% 9.69% 0.18  

券商类资金 1.81% 7.11% 0.25  

数据来源：WIND, 财通证券研究所 

 

表 7：周增持市值占比因子 ICIR 

持仓市值 资金类型 IC 均值 IC 波动率 IR 

日频 IC 

全部北向资金 3.30% 4.93% 0.67  

银行类资金 2.19% 5.92% 0.37  

券商类资金 3.16% 4.70% 0.67  

周频 IC 

全部北向资金 3.22% 4.88% 0.66  

银行类资金 2.15% 6.20% 0.35  

券商类资金 2.80% 4.68% 0.60  

月频 IC 

全部北向资金 2.45% 4.74% 0.52  

银行类资金 2.19% 6.61% 0.33  

券商类资金 1.76% 4.52% 0.39  

数据来源：WIND, 财通证券研究所 

 

图 12：日增持市值占比因子月均 IC（日频） 

 
数据来源：WIND， 财通证券研究所 

与增持市值因子相比，增持市值占比因子的 ICIR 有了明显提升。在短周期下，

www.hibor.com.cn


 

谨请参阅尾页重要声明及财通证券股票和行业评级标准                                                       13 

 

证券研究报告 专题报告 

日增持市值占比因子的 ICIR 表现较好，在较长周期下，周增持市值占比因子的

ICIR 表现较好。 

3.3.3  增持比例 

增持比例是根据增持市值与持仓市值比例计算得到，分别计算日频/周频因子的

日频，周频以及月频的 IC 和 ICIR 

表 8：日增持比例因子 ICIR 

持仓市值 资金类型 IC 均值 IC 波动率 IR 

日频 IC 

全部北向资金 3.12% 7.99% 0.39  

银行类资金 0.16% 11.00% 0.01  

券商类资金 3.35% 6.65% 0.50  

周频 IC 

全部北向资金 2.56% 7.94% 0.32  

银行类资金 0.35% 9.55% 0.04  

券商类资金 2.62% 7.04% 0.37  

月频 IC 

全部北向资金 1.66% 7.38% 0.22  

银行类资金 0.26% 8.65% 0.03  

券商类资金 1.61% 6.64% 0.24  

数据来源：WIND, 财通证券研究所 

 

表 9：周增持比例因子 ICIR 

持仓市值 资金类型 IC 均值 IC 波动率 IR 

日频 IC 

全部北向资金 1.81% 8.21% 0.22  

银行类资金 -0.97% 10.74% -0.09  

券商类资金 2.27% 6.52% 0.35  

周频 IC 

全部北向资金 1.52% 7.67% 0.20  

银行类资金 -0.78% 10.28% -0.08  

券商类资金 1.87% 6.14% 0.30  

月频 IC 

全部北向资金 0.96% 7.11% 0.13  

银行类资金 -0.74% 9.81% -0.08  

券商类资金 1.07% 5.94% 0.18  
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数据来源：WIND, 财通证券研究所 

 

图 13：日增持市值比例因子月均 IC（日频） 

 
数据来源：WIND， 财通证券研究所 

增持市值比例能够更好地反映出资金对个股增持的倾向，同样，增持比例对收益

的预测也是在短期收益上表现更佳。 

 

总体来看，动态因子在下一日或下一周这样的短期收益预测中有较好的表现，且

可以观察到动态因子 IC 从 2018 年以来逐渐降低，可能是由于一方面 2018 年股

市整体表现较差，北向资金的增持会传递更加强劲的市场信号，市场情绪低迷让

人们更加关注增持这类短期因子而非持仓类的长期因子；另一方面可能是由于

2018 年后北向资金进入 A 股市场数量增加，使得增持操作更加分散化。 

 

对比静态因子和动态因子，可以看出静态因子偏向于长期收益预测，而动态因子

偏向于短期预测，对比不同类型的资金也可以发现，券商类资金在短期收益的预

测中表现更佳，而银行类资金则在长期收益的预测中拥有更好的 IC，这是由于

动态因子调整更加频繁，针对短期资金持股结构的影响更显著，更多地反映了不

同资金短期调整的投资意向，而静态的持仓因子更多地反映了资金长期持有股票

的意向，对一个月后月收益这样的长期收益更有解释力。 

对比不同类型的资金也可以发现银行类和券商类资金在不同因子和收益期限的

收益预测中也有明显不同，券商类资金投资更加灵活，偏向于通过短期调仓取得

快速收益，故而券商类资金的动态因子以及对下一日收益的预测表现更佳，而银

行类资金则倾向于通过长期持有个股进行长期投资，追求更加稳定的收益，故而

其静态因子在下月收益这样的长期收益预测中表现更好，且可以看出银行类资金
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的增持类因子在短期普遍表现一般，这是由于银行类资金的调仓更加侧重于长期

收益，所以下一日或一周的收益并不会有太显著的 IC。 

投资者在观察北向资金进行投资的过程中要更加关注短期内的券商资金增持信

息以及长期内银行或整体北向资金的持仓信息，结合各类资金长期和短期持有特

征进行分析投资，以取得更加稳健的收益。例如，每天选取一个月前北向资金持

仓市值最高的 100 个个股作为股票池，在股票池中计算股票增持比例对下一日收

益的 IC 表现，可以得到 5.7%的 IC，对收益的预测能力大幅提升。 

 

3.4  持仓市值最高和最低的机构 

除了通过机构类型进行资金分类，我们也可以根据市场上持仓市值最高的龙头机

构和市值最低机构的因子对比分析，研究持仓市值不同的机构资金持仓或调仓对

市场释放的信息以及其选股能力是否有所不同。 

本文选取以上表现最好的几种因子，探究持仓市值最高的 20 家机构以及最低的

20 家机构的因子 IC 表现情况。 

3.4.1  持仓市值占比 

截至 2021 年 6 月 11 日，持仓市值排名前十的机构分别为： 

表 10：机构持仓情况 

机构名称 持股只数(只) 持股市值(元) 

香港上海汇丰银行有限公司 1739 8002.66 亿 

渣打银行(香港)有限公司 1474 5038.23 亿 

JPMORGAN CHASE BANK, NATIONAL 

ASSOCIATION 

1450 4654.09 亿 

花旗银行 1769 2598.18 亿 

UBS SECURITIES HONG KONG LTD 1718 980.4 亿 

MORGAN STANLEY HONG KONG 

SECURITIES LTD 

1764 865.14 亿 

J.P. MORGAN BROKING (HONG KONG) 

LTD 

2017 655.22 亿 

MLFE LTD 1589 629.54 亿 

BNP PARIBAS SECURITIES SERVICES 1526 504.66 亿 

中国国际金融香港证券有限公司 1596 415.81 亿 

数据来源：WIND，财通证券研究所 

 

采用持仓市值最高的机构作为分类标准，计算持仓市值最高的前 N 家机构的股票

持仓市值占流通市值比这一因子对下月收益的 IC 表现，结果如下。其中横坐标

为 N，左轴为 IR 值，右轴为 IC 均值： 
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图 14：持仓市值最高的 N家机构持仓市值占比因子ICIR 

 
数据来源：WIND，财通证券研究所 

可以看出在持仓市值排名 7、8 位的机构对 IC 的贡献比较显著，将处于这一位置

的机构列出后发现，发现造成这一结果的主要机构是摩根士丹利，其单独的持仓

市值占比 IC 均值可达 6.31%，具体结果如下所示 

图 15：摩根士丹利持仓市值占比月频 IC 

 
数据来源：WIND， 财通证券研究所 

对于持仓市值较低的机构，由于存在大量持股票数量较少的机构，计算 ICIR 会

有较大波动，因此，将持股数量小于 50 支的机构进行剔除。对于其余持仓市值

最小的机构，其 IC 分布如下： 
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图 16：市值最小的 N家机构持仓市值比月频IC 

 
数据来源：WIND，财通证券研究所 

 

3.4.2  增持市值占比 

使用持仓市值最高和最低的机构持仓情况计算增持市值占比对下一日收益的预

测情况，结果如下： 

图 17：持仓市值最高的 N家机构增持市值占比日频IC 

 
数据来源：WIND，财通证券研究所 

可见，增持市值占比因子同样是在持仓市值前 8 家机构时有最好的表现，同样是

由于摩根士丹利的影响。 

作为对比，下图列出了持仓市值最低的 N 家机构增持市值占比日频 IC 的统计结

果。可以看出，持仓市值最低的N 家机构增持市值占比日频因子 IC 非常不显著。 
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图 18：持仓市值最低的 N家机构增持市值占比日频IC  

 
数据来源：WIND， 财通证券研究所 

3.4.3  增持市值比例 

使用持仓市值最高和最低的机构持仓情况计算增持市值比例对下一日收益的预

测情况，结果如下： 

图 19：持仓市值最高的 N家机构增持市值比例日频率 IC  

 
数据来源：WIND， 财通证券研究所 

 

图 20：持仓市值最低的 N家机构增持市值比例日频率 IC  
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数据来源：WIND， 财通证券研究所 

可以看到，在持仓市值最高的机构中，头部四家公司的 IC 并不是非常显著，从

第五名开始，IC 有了明显的提升。而对于持仓市值最低的机构，IC 表现的非常

不稳定，波动较大。 

4、 策略回测 

回测参数设置如下： 

回测区间：2018 年 7 月 31 日-2021 年 4月 30日 

调仓频率：月度调仓 

调仓日期：每个月首个一个交易日 

基准：沪深 300 指数 

4.1  北向资金持仓市值占流通市值比TOP100 

图 21：北向资金持仓市值占流通市值比 TOP100 

 
数据来源：WIND, 财通证券研究所 

 

策略统计结果： 
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表 11：北向资金持仓市值占流通市值比 TOP100 策略统计 

总收益 超额年化收益 年化收益 年化波动率 最大回撤 夏普比率 

106.38% 16.95% 28.64% 23.01% 21.08% 1.18 

数据来源：WIND, 财通证券研究所 

最新一期持仓权重前 20： 

表 12：北向资金持仓市值占流通市值比 TOP100 持仓统计 

证券代码 证券简称 持仓权重 

000333.SZ 美的集团 7.39% 

300750.SZ 宁德时代 6.37% 

601888.SH 中国中免 5.62% 

600276.SH 恒瑞医药 5.55% 

000651.SZ 格力电器 5.33% 

000001.SZ 平安银行 5.01% 

601012.SH 隆基股份 3.75% 

300760.SZ 迈瑞医疗 3.34% 

600887.SH 伊利股份 2.66% 

002271.SZ 东方雨虹 2.30% 

300015.SZ 爱尔眼科 2.23% 

600031.SH 三一重工 2.15% 

600309.SH 万华化学 1.91% 

002812.SZ 恩捷股份 1.86% 

300347.SZ 泰格医药 1.85% 

002027.SZ 分众传媒 1.83% 

600406.SH 国电南瑞 1.75% 

300450.SZ 先导智能 1.65% 

300124.SZ 汇川技术 1.60% 

600585.SH 海螺水泥 1.57% 

数据来源：WIND, 财通证券研究所 
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4.2  北向资金增持市值占流通市值比TOP100 

图 22：北向资金增持市值占流通市值比 TOP100 

 
数据来源：WIND, 财通证券研究所 

策略统计结果： 

表 13：北向资金增持市值占流通市值比 TOP100 策略统计 

总收益 超额年化收益 年化收益 年化波动率 最大回撤 夏普比率 

130.98% 22.97% 33.83% 24.68% 22.35% 1.31 

数据来源：WIND, 财通证券研究所 

最新一期持仓权重前 20： 

表 14：北向资金增持市值占流通市值比 TOP100 持仓统计 

证券代码 证券简称 持仓权重 

002271.SZ 东方雨虹 11.77% 

300059.SZ 东方财富 9.59% 

300124.SZ 汇川技术 8.20% 

601901.SH 方正证券 6.68% 

300012.SZ 华测检测 5.81% 

601100.SH 恒立液压 5.21% 

300496.SZ 中科创达 3.65% 

002371.SZ 北方华创 3.30% 

002601.SZ 龙蟒佰利 2.46% 

002353.SZ 杰瑞股份 2.33% 

603486.SH 科沃斯 2.13% 
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002557.SZ 洽洽食品 2.08% 

603799.SH 华友钴业 1.80% 

002648.SZ 卫星石化 1.66% 

000799.SZ 酒鬼酒 1.57% 

601636.SH 旗滨集团 1.50% 

300244.SZ 迪安诊断 1.49% 

603658.SH 安图生物 1.46% 

300308.SZ 中际旭创 1.35% 

600845.SH 宝信软件 1.32% 

数据来源：WIND, 财通证券研究所 

 

4.3  分类资金持仓市值占流通市值比TOP100 

 

图 23：分类资金持仓市值占比 TOP100 

 

数据来源：WIND, 财通证券研究所 

策略统计结果： 

表 15：分类资金持仓市值占流通市值比 TOP100 策略统计 

资金类

型 

总收益 超额年化

收益 

年化收益 年化波动

率 

最大回撤 夏普比

率 

银行类

资金 

115.49% 18.52% 30.91% 23.56% 21.02% 1.25 

券商类

资金 

85.95% 11.27% 24.06% 21.59% 20.78% 1.04 
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数据来源：WIND, 财通证券研究所 

最新一期持仓权重前 20： 

表 16：分类资金持仓市值占流通市值比 TOP100 持仓统计 

证券代码 证券简称 持仓权重 

601888.SH 中国中免 7.25% 

300750.SZ 宁德时代 6.99% 

000333.SZ 美的集团 6.14% 

000001.SZ 平安银行 5.56% 

600276.SH 恒瑞医药 5.51% 

601012.SH 隆基股份 4.75% 

000651.SZ 格力电器 3.89% 

300015.SZ 爱尔眼科 3.54% 

600031.SH 三一重工 2.95% 

300760.SZ 迈瑞医疗 2.88% 

600887.SH 伊利股份 2.77% 

600309.SH 万华化学 1.93% 

002027.SZ 分众传媒 1.69% 

600406.SH 国电南瑞 1.66% 

300124.SZ 汇川技术 1.57% 

600660.SH 福耀玻璃 1.33% 

002812.SZ 恩捷股份 1.30% 

300347.SZ 泰格医药 1.26% 

601100.SH 恒立液压 1.23% 

002271.SZ 东方雨虹 1.23% 

数据来源：WIND, 财通证券研究所 

 

4.4  摩根士丹利持仓市值比因子 
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图 24：摩根士丹利持仓市值占比 TOP100 和增持占比 TOP100收益 

 
数据来源：WIND, 财通证券研究所 

策略统计结果： 

表 17：摩根士丹利持仓市值占比 TOP100 和增持占比 TOP100策略统计 

策略类型 总收益 超额年化

收益 

年化收益 年化波动

率 

最大回撤 夏普比

率 

持仓占比

TOP100 

152.12% 27.78% 37.94% 24.24% 21.71% 1.50 

增持占比

TOP100 

149.38% 27.18% 37.45% 25.99% 24.50% 1.38 

数据来源：WIND, 财通证券研究所 

持仓占比 TOP100 策略最新一期持仓权重前 20： 

表 18：摩根士丹利持仓市值占比 TOP100 持仓统计 

证券代码 证券简称 持仓权重 

300750.SZ 宁德时代 13.36% 

603259.SH 药明康德 11.78% 

000001.SZ 平安银行 8.86% 

002027.SZ 分众传媒 6.37% 

002410.SZ 广联达 4.06% 

300450.SZ 先导智能 3.69% 

300454.SZ 深信服 3.07% 

603986.SH 兆易创新 2.55% 

600660.SH 福耀玻璃 2.10% 
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300244.SZ 迪安诊断 1.82% 

300298.SZ 三诺生物 1.72% 

002241.SZ 歌尔股份 1.65% 

300124.SZ 汇川技术 1.65% 

000799.SZ 酒鬼酒 1.61% 

603486.SH 科沃斯 1.52% 

300285.SZ 国瓷材料 1.51% 

002271.SZ 东方雨虹 1.44% 

601636.SH 旗滨集团 1.25% 

600176.SH 中国巨石 1.22% 

601138.SH 工业富联 1.22% 

数据来源：WIND, 财通证券研究所 

 

5、 结论 

本文分析了北向资金中细分的各类资金的持仓因子和增持因子与未来股票收益

率的相关性，选取了持仓市值、持仓市值占流通市值比例作为静态因子，增持市

值、增持市值占比和增持市值比例作为动态因子计算因子与股票收益率的相关性，

并且单独分析持仓市值最高的几家大机构的各个因子表现，最终发现对于月度收

益的相关性，银行静态因子相关性较好，银行类资金持仓市值占比与下月月收益

的 IC 系数达到 4.03%。 

基于银行资金持仓市值占比构造的组合自 2018 年 7 月至 2021 年 6 月，拥有年化

30.91%的收益率和 1.25 的夏普比率，近一年拥有 51.59%的收益率和 1.90 的夏

普比率，该策略相对使用全部北向资金持仓市值占比因子构造的组合有了一定提

升，另外使用北向资金一周之内增持市值占比最高的 100 只个股构建组合，在同

样的区间内可以获得年化 22.97%的超额收益和 1.31 的夏普比率，尽管该因子的

IC 表现不佳，说明这一因子的有效性更多的体现在头部股票的选择中；跟踪 IC

表现最好的摩根士丹利，采用其持仓和增持市值占比分别选取 TOP100 个股构建

组合，分别取得了 27.78%和 21.78%的超额收益，夏普比率达到了 1.50和 1.38。 
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