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[Table_Summary] 投资要点 

为何重构行业指数：通过对主动权益基金持仓分析发现，如果用申万行业指
数对基金收益进行刻画会出现较大的偏差。首先我们观察到，近几年来主动权益
基金股票池与申万一级股票池出现显著偏离，截至 20 年年报我们发现有将近 1000
个申万行业分类下的股票没有出现在主动权益基金股票池中。另外，主动权益基
金持仓非常集中，若下沉到行业内的持仓分析我们发现头部效应尤为明显。申万
行业指数主要通过行业内个股的流通市值加权进行编制，从股票的选取与权重的
设定都无法很好刻画基金持仓特性与风格飘逸。因此我们基于基金半年全部持仓
市值进行调整，重新构建适合基金的行业指数进行接下来的探测分析。我们发现
近两年基于基金持仓重构的行业指数与申万行业指数收益分布差距比较大，前者
更加贴近整体基金的收益水平。 

 

抽样权益基金样本确定拟合参数：随机抽样 200 个主动权益基金，对参数
lambda（控制权重估计值稳定性的参数）与 window（拟合样本的时间窗口）进行
寻优。研究发现 lambda 对拟合结果影响较大，如果 lambda 越大，拟合过程中会较
大依赖上一日的拟合结果，最终会使得拟合平均绝对误差减少、每期平均秩相关
系数变大，但是对于行业仓位变化敏感度变差，对行业每期仓位变化预测的胜率
降低。相反如果 lambda 变小，拟合结果会更加随着每日净值波动而变化，从而导
致平均绝对误差增加、每期平均秩相关系数变小，但对于行业仓位变化的预测效
果变好。对于 window 的调参发现，window 越长拟合结果约平滑、越短约波动，
但整体没有 lambda 参数对拟合结果影响大。最终我们从拟合误差、仓位预测方向
的准确性以及仓位拟合形态选取 lambda 为 0.05，window 为 15 天。  

 

对主动权益基金进行行业仓位探测：每个季度选取主动权益基金，计算每个
行业仓位均值作为对整体主动权益基金行业平均仓位的探测。截至 2021 年 6 月 30
日，前五大主动权益基金持仓行业分别为申万医药生物、电气设备、食品饮料、
电子与机械设备，平均仓位分别为 9.7%、9.5%、9.2%、9.1%与 4.5%。截至 2021
年 7 月 30 日，前五大主动权益基金持仓行业分别为申万电气设备、电子、生物医
药、有色金属与食品饮料，平均仓位分别为 12.3%、10.9%、8.1%、7.7%与 6.3%。
截至 2021 年 7 月 30 日近一个月增幅最多的行业分别为有色金属、电气设备、钢铁、
电子与采掘，仓位分别增长 3.9%、2.7%、2.1%、1.7%与 0.5%。同期减幅最多的行
业分别为食品饮料、通信、传媒、医药生物与轻工制造，分别减仓-2.9%、-2.1%、
-1.7%、-1.6%与-1.2%。 

 

 

 

 

 

风险提示事件：本报告结论完全基于公开的历史数据进行统计、测算，文中
部分数据有一定滞后性，同时存在第三方数据提供不准确风险；模型均基于历史
数据得到的统计结论且模型自身具有一定局限性并不能完全准确地刻画现实环境
以及预测未来；模型根据历史规律总结，历史规律可能失效；模型结论基于统计
工具得到，在极端情形下或存在解释力不足的风险，因此其结果仅做分析参考；
对基金产品和基金管理人的研究分析结论并不预示其未来表现，也不能保证未来
的可持续性，本报告提到的任何基金产品亦不构成投资收益的保证或投资建议，
请详细阅读报告风险提示及声明部分。  
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随着基金规模近几年呈指数增长，公募基金对权益市场的定价话语权逐步提升，

因此近年来投资者们越来越关注基金仓位动向。在 2021 年 5 月 27 日，我们发布

了《大小盘如何择时？基金抱团高频跟踪数据给我们启示 ——追踪“聪明资金 ”

系列一》开启了对权益基金核心池仓位变化的高频追踪，发现权益基金在核心池

的仓位变化对大小盘相对收益有较好的择时效果。本篇为我们追踪“聪明资金”

系列报告第二篇，下沉到对基金行业配置的探测。我们对公募主动权益基金筛选

标准可以参考 2020 年 11 月 3 日发布的《挑选“好面粉”— 主动权益基金分类完

善》，选取 wind 分类下普通股票型、偏股混合、灵活配置以及平衡型中的权益基

金其中股票仓位在研究期内大于 60%，单一行业持有比例不高于 50%。 

 

 

一、 为什么要重构基金持仓行业指数 

对于基金行业持仓的探测，主流做法是寻找对应的行业分类指数，通过净值拟合

进行求解基金在这些行业上的配置比例。而在指数选择上我们发现当前指数不能

够很好地刻画权益基金的投资偏好。这一部分我们先通过对基金持仓与目前行业

主流行业分类与指数的编制，寻找可能需要调整的地方。本文选用的行业指数为

申万一级行业分类。 

 

1.1 权益基金持仓偏好较为集中 

在 2021 年 3 月 10 号我们发布的《从“抱团”现象增加权益基金的评价维度》

报告中研究发现，主动权益基金季度十大持仓整体而言持仓较为集中，平均来看

前 20%的股票占比同期重仓股持仓市值的 60%-80%。那么我们本文从半年全部

持仓角度分析也发现，权益基金持仓非常头部集中。我们沿用《从“抱团”现象

增加权益基金的评价维度》中对基金核心池的计算方式，每期计算股票池累积持

仓占比贡献在 1%以上的股票，不同指出在这里通过半年全部持仓进行计算。从

11 年半年报至 20 年年报，截面全部持仓从 1360 只个股逐步提升至 2799 只个

股，核心池数目平均为 52 个。与季度持仓结果相似，在 15、16 年整体抱团处

于“瓦解”阶段，核心池个数约 67 个占比同期全部持仓市值 22%，而抱团较为

集中时刻，核心池个数约 47 个，占比同期全部持仓市值约 45%。因此我们发现

权益基金的持仓非常头部集中，平均每期前 2.3%的全部持仓约 52 个核心股票

可以占比当期全部持仓市值的 37%。 
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图表 1：主动权益基金全部持仓核心池占比 

日期 核心池持仓市值占比 核心池股票数量占比 核心池股票数量 基金截面全部持仓 

2011-06-30 41.54% 3.38% 46 1360 

2011-12-31 42.55% 3.15% 45 1430 

2012-06-30 44.86% 2.75% 45 1637 

2012-12-31 45.53% 2.97% 46 1550 

2013-06-30 47.95% 3.22% 48 1491 

2013-12-31 45.15% 3.03% 47 1553 

2014-06-30 35.65% 2.85% 58 2036 

2014-12-31 30.93% 1.88% 43 2283 

2015-06-30 26.10% 2.69% 68 2526 

2015-12-31 22.58% 2.69% 69 2564 

2016-06-30 20.81% 2.49% 67 2688 

2016-12-31 21.53% 2.35% 67 2851 

2017-06-30 30.22% 1.72% 51 2965 

2017-12-31 39.86% 1.55% 46 2965 

2018-06-30 38.54% 1.80% 54 3005 

2018-12-31 36.90% 1.70% 53 3118 

2019-06-30 43.05% 1.46% 44 3023 

2019-12-31 42.29% 1.70% 50 2937 

2020-06-30 39.96% 1.65% 48 2909 

2020-12-31 46.10% 1.68% 47 2799 
 

来源：中泰证券研究所、Wind、截至 2020 年 12月 31 日 

 

1.2 权益基金行业持仓与指数持仓集中度 

首先从股票个数来看，随着 IPO 不断推进股票数量日益增加，主动权益基金股

票池子与行业指数股票池数量差距逐步加大。2014 年年报显示，主动权益基金

全部持仓约 2283 只个股，当期申万指数约 2577 个股票，两者差距较小。截至

2020 年 12 月 31 日，主动权益基金全部持仓约 2799 只个股，相较于 2014 年

底增长 22.6%，而申万指数股票池在 2020 年 12 月 31 日有将近 3900 个股票，

同期增加了 51.3%。从数据来看公募基金对于新股的重仓采纳是一个缓慢过程，

因此是否能够继续沿用申万指数来拟合基金的行业持仓需要打一个问号。 
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图表 2：主动权益基金全部持仓与申万指数股票持仓个数对比 

日期 权益基金持仓个数 申万指数持仓个数 

2014/12/31 2283 2577 

2015/6/30 2526 2751 

2015/12/31 2564 2797 

2016/6/30 2688 2859 

2016/12/31 2851 3016 

2017/6/30 2965 3263 

2017/12/31 2965 3452 

2018/6/30 3005 3520 

2018/12/31 3118 3558 

2019/6/30 3023 3614 

2019/12/31 2937 3674 

2020/6/30 2909 3737 

2020/12/31 2799 3900 
 

来源：中泰证券研究所、Wind、截至 2020 年 12月 31 日 

 

进一步，我们以主动权益基金的全部持仓作为大池子，计算其每个行业中核心池

的仓位占比，并计算近 1、3、5 年的核心池仓位均值发现，主动权益基金在行

业上的集中度非常高。近一年核心池仓位占比最高的前五大分别为申万综合、休

闲服务、钢铁、家用电器与纺织服装。近 1、3、5 年 28 个申万一级行业分类的

平均核心池占比为 91.88%、91.11%与 89.52%。类似地我们将申万一级行业分

类作为大池子，也分别计算每个行业的核心池仓位占比，我们发现该口径下核心

池仓位占比明显低于主动权益基金的持仓集中度。申万一级分类下，近一年核心

池仓位占比最高的前五大分别为申万钢铁、综合、银行、家用电器与休闲服务，

近 1、3、5 年 28 个申万一级行业分类的平均核心池占比为 74.89%、74.46%与

74.91% 

 

通过计算发现，主动权益基金不仅在整体持仓上高度集中，而且在对应行业配置

上也是保持着高度集中的持仓特性，而申万指数的持仓显然不能够很好解释这一

头部集中的特点。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

www.hibor.com.cn


 
 
 

请务必阅读正文之后的重要声明部分 - 7 - 

  量化投资策略报告 

图表 3：主动权益基金持仓与申万指数在一级行业核心池仓位占比 

主动权益基金 近一年 近三年 近五年 申万指数 近一年 近三年 近五年 

综合(申万) 99.10% 97.76% 96.35% 钢铁(申万) 95.03% 96.01% 95.75% 

休闲服务(申万) 97.33% 97.12% 96.74% 银行(申万) 92.30% 94.18% 95.64% 

钢铁(申万) 97.06% 96.54% 96.24% 综合(申万) 93.56% 93.24% 93.54% 

家用电器(申万) 96.15% 96.27% 94.79% 商业贸易(申万) 74.72% 74.25% 74.51% 

纺织服装(申万) 95.97% 94.07% 91.91% 休闲服务(申万) 88.35% 90.56% 93.67% 

银行(申万) 95.95% 95.95% 97.28% 家用电器(申万) 88.68% 86.83% 84.74% 

通信(申万) 95.53% 94.30% 92.78% 国防军工(申万) 85.05% 87.94% 91.04% 

商业贸易(申万) 95.51% 93.33% 90.99% 采掘(申万) 86.29% 86.04% 86.30% 

建筑材料(申万) 95.48% 96.25% 94.47% 建筑材料(申万) 83.44% 81.63% 82.21% 

农林牧渔(申万) 94.76% 92.36% 91.47% 食品饮料(申万) 83.03% 83.11% 80.77% 

采掘(申万) 93.99% 92.96% 92.64% 农林牧渔(申万) 78.84% 77.19% 76.82% 

房地产(申万) 93.70% 92.78% 89.19% 非银金融(申万) 82.14% 83.60% 86.84% 

交通运输(申万) 93.59% 91.42% 89.09% 通信(申万) 73.28% 73.61% 75.98% 

非银金融(申万) 93.19% 93.09% 93.19% 房地产(申万) 71.96% 70.51% 69.17% 

建筑装饰(申万) 92.97% 91.68% 90.49% 交通运输(申万) 72.83% 73.21% 74.13% 

国防军工(申万) 92.66% 93.42% 93.70% 纺织服装(申万) 79.50% 80.07% 80.03% 

食品饮料(申万) 92.45% 92.40% 91.42% 有色金属(申万) 74.66% 73.23% 73.46% 

轻工制造(申万) 91.31% 91.52% 90.10% 汽车(申万) 67.33% 65.08% 65.39% 

电气设备(申万) 91.09% 89.77% 86.88% 建筑装饰(申万) 69.06% 69.86% 71.83% 

有色金属(申万) 90.98% 89.11% 87.55% 轻工制造(申万) 68.89% 70.71% 72.29% 

传媒(申万) 90.78% 89.65% 88.36% 电气设备(申万) 67.77% 63.95% 63.00% 

公用事业(申万) 89.26% 88.06% 86.50% 传媒(申万) 67.29% 65.77% 68.41% 

汽车(申万) 88.20% 89.82% 87.12% 电子(申万) 65.37% 61.81% 60.60% 

计算机(申万) 87.17% 85.51% 83.38% 公用事业(申万) 63.92% 63.97% 65.43% 

机械设备(申万) 85.90% 84.40% 80.07% 计算机(申万) 63.14% 61.38% 62.04% 

电子(申万) 83.04% 84.10% 81.49% 医药生物(申万) 57.91% 56.77% 55.87% 

化工(申万) 80.90% 80.00% 76.87% 机械设备(申万) 49.25% 48.12% 47.65% 

医药生物(申万) 78.75% 77.45% 75.44% 化工(申万) 53.39% 52.25% 50.31% 
 

来源：中泰证券研究所、Wind、截至 2020 年 12月 31 日 

 

1.3 通过权益基金持仓重编行业收益指数 

申万一级指数的计算方式主要通过每日的流通市值与调整后前一交易日流通市

值之比乘以上一日指数收盘，那么标的资产的流通市值会很大程度影响指数的日

度收益。但是通过我们上述研究发现，主动权益基金的持仓偏好非常集中，而非

简单通过流通市值加权进行配置，因此我们如果用申万指数进行拟合，探测结果

会出现较大的偏差。为了提高对基金行业配置的拟合效果，我们根据横截面主动

权益基金的全部持仓重新构建对应的行业指数。具体步骤如下： 

 

1、 每半年根据基金的全部持仓找出在申万 28 个一级行业对应的个股，计算股

票在对应行业的基金全部持仓市值加总，最后根据每个行业下基金的个股持

仓市值加总归一到 100%。 
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2、 基于上述 28 个行业内股票池，每半年在基金公布日期按照持仓市值归一比

例进行换仓。例如在 2021 年 3 月 20 日，假设所有公募基金都已经公布 20

年年报持仓数据，我们会基于公布持仓在 20 年 12 月 31 日进行换仓跟踪，

但收益数据截取 2021 年 3 月 20 日之后的数据，前期收益数据用上一期持

仓信息得到组合收益进行拼接，以避免用到未来数据。 

 

由于申万行业在 14 年三季度末才扩充到 28 个一级行业，因此我们指数从 2014

年 9 月开始重新编制。编制指数的走势与申万指数在 14 年到 18 年底比较接近，

但之后大部分指数差距开始拉开。这主要因为近两年来主动权权益基金在行业内

的持仓集中度逐步提升，以及同期截面持仓个数差距也是在近两年显示出较大的

差距。以下展示近几年热门的行业板块发现，除了食品饮料重编指数与申万一级

指数差距较小，其他板块均在 19 年后走势与申万指数出现显著背离。以电气设

备为例，尤其是 19 年底以来重编后指数上涨斜率更为陡峭，比起申万指数更能

体现出公募基金在电气设备上的配置效果。 

 

 

图表 4：电气设备指数对比  图表 5：食品饮料指数对比 

 

 

 

来源：中泰证券研究所、Wind、截至 2021 年 8月 2日  来源：中泰证券研究所、Wind、截至 2021 年 8月 2日 

 

图表 6：医药生物指数对比  图表 7：电子指数对比 

 

 

 
来源：中泰证券研究所、Wind、截至 2021 年 8月 2日  来源：中泰证券研究所、Wind、截至 2021 年 8月 2日 
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图表 8：有色金属指数对比  图表 9：计算机指数对比 

 

 

 

来源：中泰证券研究所、Wind、截至 2021 年 8月 2日  来源：中泰证券研究所、Wind、截至 2021 年 8月 2日 

 

二、 基金行业探测模型的构建 

我们依旧沿用线性优化器方式根据基金的日度收益数据与我们重新弄编制的指

数拟合进行行业仓位探测。由于这是一个解多维向量的优化问题，我们需要利用

更多的信息取不断矫正模型，因此我们会不断使用公开的财报数据取动态矫正我

们的预测模型。 

 

2.1 探测模型的构建 

我们对基金行业仓位具体的探测结果如下： 

1、 首先根据基金起始点最近的一个财报数据点开始进行逐日探测。例如对基金

A，我们最早获取公开财报的数据是 2016 年 6 月 30 日的全部持仓数据，公

布时间点为 2016 年 8 月 15 日，我们将所有全部持仓映射到对应的申万一级

28 个行业分类并计算行业的持仓比例。 

2、 对于 20216 年 7 月 1 日的仓位探测，我们选用过去一段时间频率（window，

例如 10 天）的收益数据与构建的行业指数收益数据进行下述拟合： 

 

Min： 

（∑ (𝑅𝑝𝑡𝑖 − ∑ （𝑤𝑗𝑡 ∗ 𝑅𝑗𝑡𝑖）
28
𝑗=1 )2𝑤𝑖𝑛𝑑𝑜𝑤−1

𝑖=0  + ∑ ⌊𝑤𝑗𝑡 − 𝑤𝑗(𝑡−1)⌋ ∗ 𝜆28
𝑗=1 ） （1） 

 

 

对于某一时间点 t，例如我们选取过去 10 天作为拟合的窗口期，其中𝑅𝑝𝑡𝑖代表基

金 p 在 t 时刻过去第 i 天的收益。𝑅𝑗𝑡𝑖分别代表某一重构行业 j 指数在 t 时刻过去

第 i 天的收益。𝑤𝑗𝑡代表某一重构行业 j 在 t 时刻的权重估计，也是我们的求解目

标。其中𝜆可以控制估计权重的稳定情况。其中满足∑ 𝑤𝑗𝑡
28
𝑗=1 ≤ 1 且  任意𝑤𝑗𝑡 ≥ 0。

需要注意的是，如果遇到财报数据点，例如其实点 2016 年 6 月 30 日，那么我

们传入的𝑤𝑗0向量则为第一部分计算的该基金这一天公布的持仓比例。 

 

3、 随后逐日迭代，上一日的拟合结果为本次拟合的初始权重向量，通过𝜆控制
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每天调仓的幅度，这里我们假设基金经理调仓类似水流的缓慢过程。 

4、 在真实数据的选用时候需要注意的是我们只能用财报点公布数据之后的信

息，因此尽管我们在 2016 年 7 月 1 日已经有了结果，真实我们可以记载的

数据是在其公布日期之后（即 2016 年 8 月 16 日）。接下来逐步迭代到下一

个财报日期 2016 年 12 月 31 日的公布日期 2017 年 3 月 15 日。 

5、 在 2016 年 8 月 15 日到 2017 年 3 月 15 日这段时间，我们根据初始持仓信

息逐日迭代记录结果。但由于 2017 年 3 月 15 日公布了 2016 年 12 月 31 日

持仓，我们重新从 2017 年第一个交易日开始根据最新持仓进行矫正拟合计

算行业仓位并迭代到 2017 年 3 月 16 日，注意此时只有 2017 年 3 月 15 日

之后的最新迭代结果我们能够使用。 

 

 

图表 10：拟合日期规则示例 

财报日期 公布日期 逐步拟合起始点 逐步拟合结束点 真实记录起始点 真实记录结束点 

2016/6/30 2016/8/15 2016/6/30 2017/3/15 2016/8/15 2017/3/15 

2016/12/31 2017/3/15 2016/12/31 2017/8/15 2017/3/16 2017/8/15 

2017/6/30 2017/8/15 2017/6/30 2018/3/15 2017/8/16 2018/3/15 

2017/12/31 2018/3/15 2017/12/31 2018/8/15 2018/3/16 2018/8/15 

2018/6/30 2018/8/15 2018/6/30 2019/3/15 2018/8/16 2019/3/15 

2018/12/31 2019/3/15 2018/12/31 2019/8/15 2019/3/16 2019/8/15 

2019/6/30 2019/8/15 2019/6/30 2020/3/15 2019/8/16 2020/3/15 

2019/12/31 2020/3/15 2019/12/31 2020/8/15 2020/3/16 2020/8/15 

2020/6/30 2020/8/15 2020/6/30 2021/3/15 2020/8/16 2021/3/15 

2020/12/31 2021/3/15 2020/12/31 2021/8/15 2021/3/16 2021/8/15 

2021/6/30 2021/8/15 2021/6/30 最久到下个财报公布日期 2021/8/16 最久到下个财报公布日期 
 

来源：中泰证券研究所、Wind、截至 2021 年 8月 2日 

 

2.2 参数对拟合结果产生的影响 

根据拟合模型（1），我们此时需要对回溯期限 window 与控制每日仓位与前一日

仓位波动大小 lambda 进行调参。对于参数 window 而言，我们实际上是通过过

去一段时间的基金行业平均仓位对最近一个交易日的估计，如果值越大拟合结果

会更稳定但是对于最近交易日的真实持仓信息反应会不够灵敏，如果值越小由于

存在拟合拟合因变量远小于行业自变量维度的情况，可能使得拟合求解结果出现

较大的波动。对于参数 lambda 而言，我们通过调节此参数大小来控制每天拟合

结果不要与前一个交易日的拟合结果相比发生较大的变化，在此我们假设基金经

理换仓是一个缓慢水流的过程。Lambda 的大小可以控制基金每日换仓动作的大

小。 

 

相同 window 不同 lambda 例子 

以具体例子而言，我们对华宝服务优选（000124.OF）进行不同 lambda 参数拟

合，window 同一设置为 10 天。从拟合净值来 lambda 取值 0.01、0.05 与 0.1

最终拟合的累计收益差距不大，17 年 3 月至 21 年 8 月，分别为 201%、198%

与 191%，真实累计收益为 267%。但是 lambda 取 0.5 累计收益有显著差距为
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178%。 

 

图表 11：不同 lambda 参数拟合净值与真实净值结果 

 

来源：中泰证券研究所、Wind、截至 2021 年 8月 2日 

 

相比与拟合净值我们更关心对行业仓位拟合的结果。以下分别展示拟合 window

用过去 10 天，lambda 分别为 0.01、0.05、0.1 与 0.5。我们发现当 lambda 越

小，仓位估计结果波动越大，会出现比较尖锐的仓位估计结果。相反如果 lambda

约大，则仓位变动会约平缓。从 lambda 数量级来看 0.01 到 0.1 是比较合适的

两级范围，当 lambda 过大时，由于拟合结果过度贴近于之前结果导致拟合仓位

走势非常平缓遇到财报更新时间点时候会发生显著骤变。 

 

图表 12：000124.OF window=10，lambda=0.01 行业仓位日度拟合结果 

 
来源：中泰证券研究所、Wind、截至 2021 年 8月 2日 
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图表 13：000124.OF window=10，lambda=0.05 行业仓位日度拟合结果 

 

来源：中泰证券研究所、Wind、截至 2021 年 8月 2日 

 

图表 14：000124.OF window=10，lambda=0.1 行业仓位日度拟合结果 

 

来源：中泰证券研究所、Wind、截至 2021 年 8月 2日 
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图表 15：000124.OF window=10，lambda=0.5 行业仓位日度拟合结果 

 

来源：中泰证券研究所、Wind、截至 2021 年 8月 2日 

 

拟合准确性也是我们需要权衡参数的重要指标，从拟合结果来看，该基金近两年

在申万电子（801080.SI）与申万电气设备（801730.SI）上暴露较高，我们对

比下不同 lambda 拟合结果与真实财报公布的结果。我们先看该基金在申万电子

上的真实仓位变化，从 17 年中报开始仓位逐步降低至 18 年中报，随后从 19 年

中报低点一路骤升到20年中报 31%的高位，然后20年下半年又有一定的减仓。

我们发现除了 lambda 为 0.5，其他参数都能够比较灵敏得跟随到该基金在电子

仓位上得变化，尤其是在 20 年下半年当 lambda 为 0.01 约 0.05 时候，两者一

定程度上探测出该基金在电子板块进行减仓。再看对电气设备得拟合结果，我们

看到 lambda0.5 的确跟随效果较差，在真实仓位从 19 年中报开始快速提升得区

间段，lambda0.5 对此变化反应不够灵敏。  

 

图表 16：不同 lambda 申万电子拟合结果  图表 17：不同 lambda 申万电气设备拟合结果 

 

 

 

来源：中泰证券研究所、Wind、截至 2020 年 12月 31 日  来源：中泰证券研究所、Wind、截至 2020 年 12月 31 日 

 

通过上述对华宝服务优选（000124.OF）的行业探测，我们初步估计在相同拟合

频率下，lambda 取值存在一定的合理范围，如果过大会导致拟合结果与真实变

化相差较大跟随效果差，但如果 lambda 过小则导致每日仓位波动过大也不符合

实际。 
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相同 lambda 不同 window 例子 

我们继续以华宝服务优选（000124.OF）为例，控制 lambda 为 0.5，调节每次

拟合天数，分别测试 10、15 与 20 天结果。从拟合净值角度看，不同 window

对最后拟合结果差距不大。从行业探测角度看，当拟合天数越长，对应仓位拟合

结果会更平滑。我们继续检查申万电子与电气设备拟合结果与真实结果的对比，

我们发现控制了 lambda，拟合频率分别取 10、15与 20最终拟合结果差距不大。 

 

图表 18：不同 window 参数拟合净值与真实净值结果 

 

来源：中泰证券研究所、Wind、截至 2021 年 8月 2日 

 

 

图表 19：000124.OF window=10，lambda=0.05 行业仓位日度拟合结果 

 

来源：中泰证券研究所、Wind、截至 2021 年 8月 2日 
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图表 20：000124.OF window=15，lambda=0.05 行业仓位日度拟合结果 

 
来源：中泰证券研究所、Wind、截至 2021 年 8月 2日 

 

图表 21：000124.OF window=15，lambda=0.05 行业仓位日度拟合结果 

 

来源：中泰证券研究所、Wind、截至 2021 年 8月 2日 
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图表 22：不同 window 申万电子拟合结果  图表 23：不同 window 申万电气设备拟合结果 

 

 

 

来源：中泰证券研究所、Wind、截至 2020 年 12月 31 日  来源：中泰证券研究所、Wind、截至 2020 年 12月 31 日 

 

2.3 抽样主动权益基金进行参数选取 

寻找最优 lambda 

通过以华宝服务优选（000124.OF）为例，我们发现 lambda 对最终拟合结果影

响比 window 的选取更大。为了选定一组适合拟合求解的参数，我们将从一千多

个主动权益基金中随机选取 200 个基金作为研究样本，分别选取不同的 window

与 lambda 参数进行测试，选取一组整体效果表现最优的参数进行最终基金行业

仓位的探测。首先我们先通过随机抽取样本来寻找最优的 lambda 参数，这里我

们控制 window 为 10，lambda 为 0.01、0.05、0.1 与 0.5，对 200 个随机样本

进行拟合。 

 

在这 200 个抽样基金中我们从 2017 年底开始拟合，比较 17 年年报到 20 年年

报拟合结果与真实公布的行业持仓结果进行对比。同时我们加入了 naïve 预测方

式进行对比。Naïve 方式指的是通过基金公布的半年与年报信息，不考虑公布日

期直接在财报时间点的自然日月末根据公开的行业仓位数据进行换仓持有到下

一个财报点的拟合方式。 

 

如果只考虑每一期拟合行业的仓位与真实公布仓位绝对误差与平均每一期的秩

相关我们发现 lambda 越大绝对误差越小，秩相关系数越大，不过 lambda 突破

了 0.1 后，对于整体预测的平均绝对误差减少程度逐渐减少。同时我们发现 naïve

在这两个指标表现最好，有最低的平均绝对误差与最高的每期平均秩相关系数。

但是我们对基金的拟合其实更要看重大体趋势的把握。因此我们进一步检测了对

所有行业的每一期仓位变化方向预测的准确性。我们发现与之前结果相反，

lambda 越小反而仓位方向预测的准确性越高。 

 

从初步指标看，不做任何拟合的 naïve 预测方式取得的平均值绝对误差与每期平

均秩相关系数表现最好。但是如果考虑对行业仓位变化趋势的大致预测把握我们

发现，lambda 反而是越小越好。从数理模型角度也可以简单解释，当 lambda

越小时，模型需要更加依赖每日净值收益的变化从而进行探测，这时候会增加预

测的误差结果，但是对行业仓位变动会更加灵敏，体现在平均误差提升预测准确
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性增大。而当 lambda 增加，意味着会加依赖昨天的拟合信息，导致预测平滑降

低预测的平均误差但是对行业仓位变动探测的灵敏度降低。 

 

图表 24：200 个随机样本中不同 lambda 检测对比 

window lambda 所有平均绝对误差 每期平均 spearman_corr 所有行业方向准确性 

10 0.01 0.0116 0.64 0.744 

10 0.05 0.0089 0.79 0.7028 

10 0.1 0.0079 0.84 0.69 

10 0.5 0.0074 0.9 0.595 

naïve naïve 0.006 0.93 0.5297 
 

来源：中泰证券研究所、Wind、截至 2020 年 12月 31 日 

 

图表 25：抽样 200 个基金样本日度行业仓位探测均值—lambda=0.01，window=10 

 

来源：中泰证券研究所、Wind、截至 2021 年 8月 2日 
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图表 26：抽样 200 个基金样本日度行业仓位探测均值—lambda=0.05，window=10 

 

来源：中泰证券研究所、Wind、截至 2021 年 8月 2日 

 

图表 27：抽样 200 个基金样本日度行业仓位探测均值—lambda=0.1，window=10 

 
来源：中泰证券研究所、Wind、截至 2021 年 8月 2日 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

0

0.1

0.2

0.3

0.4

0.5

0.6

0.7

0.8

0.9

1

2
0
1
7
-0

7
-0

3

2
0
1
7
-0

7
-3

1
2
0
1
7
-0

8
-2

8

2
0
1
7
-0

9
-2

5
2
0
1
7
-1

0
-3

0

2
0
1
7
-1

1
-2

7
2
0
1
7
-1

2
-2

5
2
0
1
8
-0

1
-2

3

2
0
1
8
-0

2
-2

7
2
0
1
8
-0

3
-2

7

2
0
1
8
-0

4
-2

6
2
0
1
8
-0

5
-2

8

2
0
1
8
-0

6
-2

6
2
0
1
8
-0

7
-2

4

2
0
1
8
-0

8
-2

1
2
0
1
8
-0

9
-1

8
2
0
1
8
-1

0
-2

4

2
0
1
8
-1

1
-2

1
2
0
1
8
-1

2
-1

9

2
0
1
9
-0

1
-1

8
2
0
1
9
-0

2
-2

2

2
0
1
9
-0

3
-2

2
2
0
1
9
-0

4
-2

2

2
0
1
9
-0

5
-2

3
2
0
1
9
-0

6
-2

1
2
0
1
9
-0

7
-1

9

2
0
1
9
-0

8
-1

6
2
0
1
9
-0

9
-1

6

2
0
1
9
-1

0
-2

1
2
0
1
9
-1

1
-1

8

2
0
1
9
-1

2
-1

6
2
0
2
0
-0

1
-1

4

2
0
2
0
-0

2
-1

9
2
0
2
0
-0

3
-1

8
2
0
2
0
-0

4
-1

6

2
0
2
0
-0

5
-1

9
2
0
2
0
-0

6
-1

6

2
0
2
0
-0

7
-1

6
2
0
2
0
-0

8
-1

3

2
0
2
0
-0

9
-1

0
2
0
2
0
-1

0
-1

6

2
0
2
0
-1

1
-1

3
2
0
2
0
-1

2
-1

1
2
0
2
1
-0

1
-1

1

2
0
2
1
-0

2
-0

8
2
0
2
1
-0

3
-1

5

2
0
2
1
-0

4
-1

3
2
0
2
1
-0

5
-1

4

2
0
2
1
-0

6
-1

1
2
0
2
1
-0

7
-1

2

801010.SI 801020.SI 801030.SI 801040.SI 801050.SI 801080.SI 801110.SI 801120.SI 801130.SI 801140.SI

801150.SI 801160.SI 801170.SI 801180.SI 801200.SI 801210.SI 801230.SI 801710.SI 801720.SI 801730.SI

801740.SI 801750.SI 801760.SI 801770.SI 801780.SI 801790.SI 801880.SI 801890.SI

0

0.1

0.2

0.3

0.4

0.5

0.6

0.7

0.8

0.9

1

2
0
1
7
-0

7
-0

3

2
0
1
7
-0

7
-3

1

2
0
1
7
-0

8
-2

8

2
0
1
7
-0

9
-2

5

2
0
1
7
-1

0
-3

0

2
0
1
7
-1

1
-2

7

2
0
1
7
-1

2
-2

5
2
0
1
8
-0

1
-2

3

2
0
1
8
-0

2
-2

7

2
0
1
8
-0

3
-2

7

2
0
1
8
-0

4
-2

6

2
0
1
8
-0

5
-2

8

2
0
1
8
-0

6
-2

6

2
0
1
8
-0

7
-2

4
2
0
1
8
-0

8
-2

1

2
0
1
8
-0

9
-1

8

2
0
1
8
-1

0
-2

4

2
0
1
8
-1

1
-2

1

2
0
1
8
-1

2
-1

9

2
0
1
9
-0

1
-1

8

2
0
1
9
-0

2
-2

2
2
0
1
9
-0

3
-2

2

2
0
1
9
-0

4
-2

2

2
0
1
9
-0

5
-2

3

2
0
1
9
-0

6
-2

1

2
0
1
9
-0

7
-1

9

2
0
1
9
-0

8
-1

6

2
0
1
9
-0

9
-1

6

2
0
1
9
-1

0
-2

1
2
0
1
9
-1

1
-1

8

2
0
1
9
-1

2
-1

6

2
0
2
0
-0

1
-1

4

2
0
2
0
-0

2
-1

9

2
0
2
0
-0

3
-1

8

2
0
2
0
-0

4
-1

6

2
0
2
0
-0

5
-1

9
2
0
2
0
-0

6
-1

6

2
0
2
0
-0

7
-1

6

2
0
2
0
-0

8
-1

3

2
0
2
0
-0

9
-1

0

2
0
2
0
-1

0
-1

6

2
0
2
0
-1

1
-1

3

2
0
2
0
-1

2
-1

1
2
0
2
1
-0

1
-1

1

2
0
2
1
-0

2
-0

8

2
0
2
1
-0

3
-1

5

2
0
2
1
-0

4
-1

3

2
0
2
1
-0

5
-1

4

2
0
2
1
-0

6
-1

1

2
0
2
1
-0

7
-1

2

801010.SI 801020.SI 801030.SI 801040.SI 801050.SI 801080.SI 801110.SI 801120.SI 801130.SI 801140.SI

801150.SI 801160.SI 801170.SI 801180.SI 801200.SI 801210.SI 801230.SI 801710.SI 801720.SI 801730.SI

801740.SI 801750.SI 801760.SI 801770.SI 801780.SI 801790.SI 801880.SI 801890.SI

www.hibor.com.cn


 
 
 

请务必阅读正文之后的重要声明部分 - 19 - 

  量化投资策略报告 

图表 28：抽样 200 个基金样本日度行业仓位探测均值—lambda=0.5，window=10 

 
来源：中泰证券研究所、Wind、截至 2021 年 8月 2日 

 

进一步我们对不同申万一级行业的探测结果进行对比研究。当真实仓位变化不显

著的区间段，这几种参数与 naïve 方式的探测结果与真实仓位差距不大，但是一

旦出现较大的仓位变化，不同参数的拟合效果差距就会显著拉开。 

 

首先我们观测 naïve 方式对于行业仓位变化的探测效果。我们发现在基金的行业

仓位进行剧烈调整时候，探测结果会出现较大偏差。例如医药生物在 20 年中报

显示较 19 年年报环比从 9.2%的平均仓位提升至 13.5%的平均仓位，到 20 年年

报再下降至 9.1%的平均仓位，但因为 naïve 只考虑到期初持仓比例与期间的指

数收益，导致最终在这段时间做出持续仓位提升的预测，导致与真实结果差距较

大。再例如计算机行业在 18 年上半年有个显著仓位提升的过程，20 年下半年仓

位显著降低，但是通过 naïve 方式在 18 年上半年反而预测计算机板块处于显著

减仓区间段。 

 

类似地我们再看 lambda 为 0.5 时的拟合结果。我们发现 lambda 越大对行业变

化的探测灵敏度会变得非常低。例如在 20 年下半年权益基金大力加仓电气设备

板块，lambda 为 0.5 探测效果明显较缓。再例如申万医药行业，真实仓位在 18

年有先增后减以及 20 年也有先增后减的显著趋势，这种行情下高 lambda 无法

探测出对应的趋势。类似地在 19、20 年的电子板块、17、18 与 20 年的计算机

板块以及 20 年的有色金属板块，lambda 为 0.5 都无法探测到基金在这些板块的

显著变化。 

 

最后我们发现 lambda 为 0.01、0.05 与 0.5 对于行业变化的预测效果比较接近。

当 lambda 约小时，对于仓位变化会比较敏感，因此会看到例如在 18 年上半年

计算机板块仓位大幅度提升时候，lambda 为 0.01 的估计仓位提升最为显著。也

例如在20年电子板块仓位下降时候，lambda为0.01的估计仓位下降幅度最大。

再结合拟合的平均绝对误差与每期平均秩相关，lambda 为 0.05 与 lambda 为 0.1

处于同一水平且显著好于 lambda 为 0.01。最终结合拟合的误差、方向的准确性
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以及拟合仓位历史变化图形来看，我们选择 lambda 为 0.05 最优参数。这里我

们也假设随机抽样 200个基金样本可以近似代替整体主动权益基金的拟合情况。 

 

图表 29：电气设备行业仓位均值对比  图表 30：医药生物行业仓位均值对比 

 

 

 

来源：中泰证券研究所、Wind、截至 2020 年 12月 31 日  来源：中泰证券研究所、Wind、截至 2020 年 12月 31 日 

 

图表 31：食品饮料行业仓位均值对比  图表 32：电子行业仓位均值对比 

 

 

 

来源：中泰证券研究所、Wind、截至 2020 年 12月 31 日  来源：中泰证券研究所、Wind、截至 2020 年 12月 31 日 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

图表 33：计算机行业仓位均值对比  图表 34：有色金属仓位拟合均值对比 
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来源：中泰证券研究所、Wind、截至 2020 年 12月 31 日  来源：中泰证券研究所、Wind、截至 2020 年 12月 31 日 

 

寻找最优 window 

在确定好 lambda 后，我们继续调整参数选择最优的拟合频率。我们会对过去 10、

15 以及 20 天三种频率进行检测。其中频率越短平均绝对误差约小、平均每期的

秩相关系数越大，但不同频率这两个指标差距不大。从行业方向预测准确性来看，

window 为 15 表现最好取得 73.2%的预测准确率。 

 

经过上述对随机样本检测研究发现，lambda 对拟合效果的控制较为重要，

window 对拟合结果影响程度不大。其中最优的参数频率为 window 取过去 15

个交易日，lambda取0.05，在200个样本内检测得到的平均绝对误差为0.0093，

每期平均与真实结果的秩相关系数为 0.78.所有行业方向的预测准确性为 73.2%。 

 

图表 35：200 个随机样本中不同 window 检测对比 

window lambda 所有平均绝对误差 每期平均 spearman_corr 所有行业方向准确性 

10 0.05 0.0089 0.79 0.7028 

15 0.05 0.0093 0.78 0.732 

20 0.05 0.0095 0.76 0.726 

naïve naïve 0.006 0.93 0.5297 
 

来源：中泰证券研究所、Wind、截至 2020 年 12月 31 日 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

图表 36：抽样 200 个基金样本日度行业仓位探测均值—lambda=0.05，window=15 
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来源：中泰证券研究所、Wind、截至 2021 年 8月 2日 

 

图表 37：抽样 200 个基金样本日度行业仓位探测均值—lambda=0.05，window=20 

 
来源：中泰证券研究所、Wind、截至 2021 年 8月 2日 

 

三、 对主动权益基金进行行业日度探测 

根据设定好的参数，我们对所有主动权益基金进行仓位探测。对全样本进行检测

发现，15 年年报至 20 年年报，与真实公布的持仓相比平均绝对误差为 0.0096，

每期平均秩相关为 0.77，整体方向预测准确性为 75%。 

 

 

每个季度筛选出主动权益基金，计算每个基金在 28 个申万一级行业的日度仓位
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均值。截至 2021 年 6 月 30 日，我们探测下来前五大主动权益基金持仓行业分

别为申万医药生物、电气设备、食品饮料、电子与机械设备，平均仓位分别为

9.7%、9.5%、9.2%、9.1%与 4.5%。截至 2021 年 7 月 30 日，探测下来前五大

主动权益基金持仓行业分别为申万电气设备、电子、生物医药、有色金属与食品

饮料，平均仓位分别为 12.3%、10.9%、8.1%、7.7%与 6.3%。截至 2021 年 7

月 30 日近一个月增幅最多的行业分别为有色金属、电气设备、钢铁、电子与采

掘，仓位分别增长 3.9%、2.7%、2.1%、1.7%与 0.5%。同期减幅最多的行业分

别为食品饮料、通信、传媒、医药生物与轻工制造，分别减仓-2.9%、-2.1%、-1.7%、

-1.6%与-1.2%。 

 

 

图表 38：主动权益基金申万一级行业平均仓位日度探测 

 
来源：中泰证券研究所、Wind、截至 2021 年 8月 2日 
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图表 39：15 年报以来所有行业方向预测准确性对比 

行业代码 行业名称 
模型预测胜

率 

naïve 预测

胜率 
行业代码 行业名称 

模型预测胜

率 
naïve预测胜率 

801750.SI 计算机(申万) 1 0.6 801030.SI 化工(申万) 0.7 0.6 

801200.SI 商业贸易(申万) 1 0.4 801160.SI 公用事业(申万) 0.7 0.8 

801730.SI 电气设备(申万) 0.9 0.5 801760.SI 传媒(申万) 0.7 0.4 

801210.SI 休闲服务(申万) 0.9 0.6 801230.SI 综合(申万) 0.7 0.5 

801880.SI 汽车(申万) 0.9 0.6 801050.SI 有色金属(申万) 0.7 0.6 

801010.SI 农林牧渔(申万) 0.9 0.5 801170.SI 交通运输(申万) 0.7 0.5 

801790.SI 非银金融(申万) 0.9 0.4 801020.SI 采掘(申万) 0.7 0.4 

801780.SI 银行(申万) 0.8 0.6 801120.SI 食品饮料(申万) 0.7 0.4 

801080.SI 电子(申万) 0.8 0.7 801180.SI 房地产(申万) 0.6 0.5 

801710.SI 建筑材料(申万) 0.8 0.7 801140.SI 轻工制造(申万) 0.6 0.5 

801110.SI 家用电器(申万) 0.8 0.6 801720.SI 建筑装饰(申万) 0.6 0.6 

801770.SI 通信(申万) 0.8 0.7 801130.SI 纺织服装(申万) 0.5 0.6 

801150.SI 医药生物(申万) 0.8 0.5 801890.SI 机械设备(申万) 0.5 0.6 

801040.SI 钢铁(申万) 0.8 0.5 801740.SI 国防军工(申万) 0.4 0.5 
 

来源：中泰证券研究所、Wind、截至 2020 年 12月 31 日 

 

图表 40：电气设备行业拟合结果对比  图表 41：医药生物行业拟合结果对比 

 

 

 

来源：中泰证券研究所、Wind、截至 2020 年 12月 31 日  来源：中泰证券研究所、Wind、截至 2020 年 12月 31 日 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

图表 42：食品饮料行业拟合结果对比  图表 43：电子行业拟合结果对比 
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来源：中泰证券研究所、Wind、截至 2020 年 12月 31 日  来源：中泰证券研究所、Wind、截至 2020 年 12月 31 日 

 

图表 44：计算机行业拟合结果对比  图表 45：有色金属行业拟合结果对比 

 

 

 

来源：中泰证券研究所、Wind、截至 2020 年 12月 31 日  来源：中泰证券研究所、Wind、截至 2020 年 12月 31 日 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

风险提示事件：本报告结论完全基于公开的历史数据进行统计、测算，文中部分数
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据有一定滞后性，同时存在第三方数据提供不准确风险；模型均基于历史数据得到的统

计结论且模型自身具有一定局限性并不能完全准确地刻画现实环境以及预测未来；模型

根据历史规律总结，历史规律可能失效；模型结论基于统计工具得到，在极端情形下或

存在解释力不足的风险，因此其结果仅做分析参考；对基金产品和基金管理人的研究分

析结论并不预示其未来表现，也不能保证未来的可持续性，本报告提到的任何基金产品

亦不构成投资收益的保证或投资建议，请详细阅读报告风险提示及声明部分。 

 

投资评级说明： 

 评级 说明 

股票评级 

买入 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 15%以上 

增持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间 

持有 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在-10%~+5%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数跌幅在 10%以上 

行业评级 

增持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在 10%以上 

中性 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在-10%~+10%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数跌幅在 10%以上 

备注：评级标准为报告发布日后的 6~12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现。其

中 A 股市场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市

转让标的）为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股市场以标普 500 指数或纳斯达克综合指数为

基准（另有说明的除外）。 

 

 

 
重要声明： 

 

中泰证券股份有限公司（以下简称“本公司”）具有中国证券监督管理委员会许可的证券投资咨询业务资格。

 。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。  

 

本报告基于本公司及其研究人员认为可信的公开资料或实地调研资料，反映了作者的研究观点，力求独立、

客观和公正，结论不受任何第三方的授意或影响。但本公司及其研究人员对这些信息的准确性和完整性不作

任何保证，且本报告中的资料、意见、预测均反映报告初次公开发布时的判断，可能会随时调整。本公司对

本报告所含信息可在不发出通知的情形下做出修改，投资者应当自行关注相应的更新或修改。本报告所载的

资料、工具、意见、信息及推测只提供给客户作参考之用，不构成任何投资、法律、会计或税务的最终操作

建议，本公司不就报告中的内容对最终操作建议做出任何担保。本报告中所指的投资及服务可能不适合个别

客户，不构成客户私人咨询建议。 

 

市场有风险，投资需谨慎。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失

负任何责任。 

 

投资者应注意，在法律允许的情况下，本公司及其本公司的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的

证券并进行交易，并可能为这些公司正在提供或争取提供投资银行、财务顾问和金融产品等各种金融服务。

本公司及其本公司的关联机构或个人可能在本报告公开发布之前已经使用或了解其中的信息。 

 

本报告版权归“中泰证券股份有限公司”所有。未经事先本公司书面授权，任何人不得对本报告进行任何形

式的发布、复制。如引用、刊发，需注明出处为“中泰证券研究所”，且不得对本报告进行有悖原意的删节或

修改。 
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