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[Table_Title] 

如何高频预测模拟 Wind主

动股基（885000.WI）指数？ 

中银量化专题研究 
 
[Table_Summary]  报告使用动态优化建模，对未来一周Wind普通股票型基金指数成分股和权

重进行预测，使预测组合与股票基金指数的走势尽可能一致。实证表明模型

取得了较好的预测效果，为高频跟踪公募换仓动态，构建 FOF 与主动股基

增强策略提供重要基础。 

 建模框架说明： 模拟交易采用周度换仓的方式，每周一基于截止至上周五

的信息，按照上周五的复权收盘价进行资产配臵。其中，每个换仓日资产的

0.95用于购买权益资产，0.05用于购买货币基金（假定年化收益为 0.05）。

交易的股票池为 A股所有上市公司股票中剔除 ST状态的股票。推荐模型采

用净值的跟踪误差进行评估，跟踪误差越小代表模型预测越精确。 

 实证检验 1：在公募最新季报重仓股中分配资产比在全 A股市场中配臵资产

模拟效果要好。在全 A股市场进行选股和资产配臵，仓位波动情况总是远低

于指数。通过分析，主要原因是部分市值大而收益率低的股票容易被重仓持

有。而在公募基金季报重仓股中进行资产配臵，从一次季报公布开始到下一

次季报公布截止，期间每一个换仓日都按照季报公布的重仓股权重进行配

臵，能够使选股逻辑与公募基金更加贴合，从而达到更理想的预测模拟效果。 

 实证检验 2：周度优化模型能够使模型模拟精度进一步提升。在实证检验 1

的结果基础上，我们采用如下的优化模型来猜测过去 10天的平均持仓权重：

对每一换仓日，约束条件为过去 10天仓位股票池的个股收益率按照平均持

仓权重进行加权，所得日收益率与指数日收益率相等。优化目标为最小化平

均持仓权重与最近一次季报公布的重仓股权重之间的跟踪误差。该模型能够

在一定程度上使持仓与市场同步变化，模拟效果更优。 

 实证检验 3：使用上一周持仓权重对季报权重进行微调作为目标权重，模型

模拟精度进一步提高。实证检验 2使用季报权重作为优化的目标权重，以最

小化持仓权重和目标权重的欧式距离作为目标函数。而使用上一周的持仓权

重和季报权重的几何加权平均值作为优化的目标权重，可以使模型对市场变

化更为敏感，起到更好的预测模拟效果。 

 实证检验 4：几何加权的权重随时间做线性变化，模型模拟精度进一步提

高。我们假设，随着距离上一次季报公布时间的延长，实证检验 3中上

一周持仓权重的重要性应该逐渐提升以适应市场变化。该假设得到了验

证。当重要性（即几何加权的指数）随时间作线性变换时，模型取得了

最好的预测模拟效果。 

 风险提示：投资者需关注模型失效风险 
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对 Wind普通股票型基金指数（885000.WI）的模拟预测能够为基金经理提供重要的业绩参考基准，也

为跟踪市场行业与板块切换、制定 FOF组合策略、构建主动量化选股增强策略提供重要基础。 

本报告将重点介绍中银量化团队如何预测并模拟该指数未来一周的平均持仓。实证表明，模型达到

了较好的模拟效果，仓位整体走势与波动情况与指数一致，净值的模拟跟踪误差为 0.0401，模型精

度较高。 
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一、模型的构建与初探 

（一）WIND 普通股票型基金指数预测模拟框架 

在本次实验中，我们的测试目标为预测未来一周 Wind普通股票型基金指数（885000.WI）对

应的成分股及其持仓，使得未来一周仓位净值与 Wind普通股票型基金指数净值的收益率尽

可能一致。 选取的股票池为 A股上市公司股票中剔除 ST状态的股票。 

本次模拟实验采取如下交易方式：每周一为换仓日，基于截止至上周五的信息进行换仓并

按照上周五股票复权收盘价进行配臵。其中，每个换仓日进行资产再平衡，要求 95%仓位

用于配臵股票，5%仓位作为货币基金（默认年华收益率为 0）。  

对于模型的模拟结果，我们主要提出如下两点要求： 

I. 仓位净值曲线和指数净值的走势尽可能一致。即净值的跟踪误差（tracking-error）尽可

能小。 

II. 净值曲线尽可能不低于 Wind普通股票型基金指数净值曲线。 

 

（二）指标的计算与说明 

在本次试验中，需要对跟踪误差和每日仓位净值的计算方式给出特别说明。 

跟踪误差（tracking-error）：设   为第 t日模拟值相对于目标值的差值， T代表计算 tracking-error的时

间段的总天数。跟踪误差定义为差值的波动情况，即： 

                √      
 

   
∑     ̅  
 

   

 

跟踪误差是模型的评估指标，该指标越小，代表模型预测和模拟越成功。而在实际操作过程中，我

们面临如下问题：是使用日度收益率的跟踪误差，还是每日净值的跟踪误差作为模型的评估指标？

一开始，遵从业界习惯，我们使用的是日度收益率的跟踪误差，但通过如下分析可以发现，其评估

效果并不理想，而每日净值的跟踪误差是更为合理的评估指标。 

对比如下结果，左图仓位净值的收益率跟踪误差为 0.051，右图仓位净值的收益率跟踪误差为 0.056

（更大），但从净值预测效果上，右图效果显然更为理想。 

 

图表 1. 某日度收益率跟踪误差为 0.051的方案  图表 2. 某日度收益率跟踪误差为 0.056的方案 

 

 

 

资料来源：万得，中银证券  资料来源：万得，中银证券 
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这种现象背后的逻辑为：如果模拟仓位先生产了一个低于主动股基指数的收益率，之后与指数收益

率持平，那么其跟踪误差会比较小，但净值曲线将永远追不上指数曲线；我们更需要的是模拟组合

在之后实现一个高于指数的收益率，才能使两条曲线尽可能贴合，但这也必然会带来更高的收益率

跟踪误差。因此，我们决定使用“预测仓位净值的跟踪误差”来评估各个预测模型的模拟效果优劣。 

每日仓位净值（pnl):  

我们定义    为第 t日，第 i只股票的仓位权重，   为该股票在 t-1至 t日的股价收益率，      为该股

票 t-1日权重，持有股票总数为 N。交易规则为每周一换仓，换仓日对股票总仓位进行再平衡处理，

即保证 95%仓位为权益资产，5%仓位为货基（假设货基年化收益为 0），则在此基础上第 t日组合仓

位净值    可表示为： 

             （    ∑         

 

   

     ） 

∑                

 

   

 

            

 

（三）预实验 

我们通过进行预实验，观察仓位曲线的形状和趋势与指数曲线之间的差异，来确定之后进行模型优

化的方向。考虑到公募基金一般持有大市值股票，我们直接选取每周市场上剔除 ST状态股票，按 t-1

日可获得的自由流通市值最大的前 300只股票，并基于 t-1日自由流通市值进行加权，构建股票模拟

组合。 

从图表中可以看出，仓位净值整体形状与指数类似，但是其波动幅度小于指数；改用前 500 或 800

只股票，效果也不尽理想。其原因可能是公募会在近些年欠配收益率不高但市值较高的行业板块，

如金融、地产等。 

 

图表 3. 预实验模拟曲线 

 

资料来源：万得，中银证券 
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二、预测模型的四个优化方案 

针对预实验中出现的问题，我们提出如下优化方向： 

引入公募基金最新季报重仓股权重：通过参考公募基金的重仓股列表及其权重，我们能够构建更加

贴合公募基金选股逻辑的股票池。 

引入指数往期日度收益率作为约束条件：通过使得仓位往期日收益率与指数尽可能相近的方式，我

们希望得到与主动股基指数在走势、波动率、回撤率等指标上更为贴合的仓位净值曲线。 

具体优化方案如下文。 

 

（一）优化方案一：基于主动股基季报重仓股持仓 

我们首先计算 Wind普通股票型基金指数（885000.WI）对应的成分基金池中每个季报的重仓股汇总权

重。在交易规则上，我们假设在季报公布日的下一个交易日开始，一直到下一个公募季报截止日，

每一个交易日都使用上期季报公布的股票持仓权重进行持仓。 

我们对季报权重进行了如下特殊处理：剔除了重仓股中非 A股股票，并将其余股票权重归一化（归

为 0.95）归一化（归为 0.95）的公式表示如下： 

   
       

    

∑    
 
   

 

其中，   为季报中股票 i的初始权重，   
 为股票 i归一化（归为 0.95）后的权重。 

进行如上操作后，曲线的波动性和模拟精度相对于之前的结果有了一定的提升，跟踪误差为 0.086。

因此，我们考虑在季报公布之后，下一次季报公布之前的每一个交易日，都在季报公布的重仓股权

重基础上进行调整。 

 

图表 4. 优化方案一模拟曲线 

 

资料来源：万得，中银证券 
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（二）优化方案二：周度优化季报重仓股权重 

我们希望，每一个交易日的持仓权重，能够在季报公布的重仓股持仓权重基础上，尽可能使得整体

仓位的日收益率与指数近期的日收益率完全相同。因此，我们采用如下优化模型求解最优股票配臵

权重：当季报公布后，季报的重仓股即为接下来一个季度持仓的券池；对于每一个换仓日，猜测过

去近 T日的公募基金平均持仓，并将该平均持仓权重作为换仓日当日的初始权重。“近 N日平均持仓

权重    ”应满足：基于该平均权重得到的近 T日(近 1天、5天、10天、15天等)每日收益率，均与主

动股基指数近 T日的每个交易日的日度收益率完全相等；且希望该权重与上一次季报公布的持仓权

重之间的欧式距离尽可能小，即最小化与季报权重的跟踪误差。 

公式表示如下： 

   ∑         
 

 

   

 

∑      
 

   
                     

∑         

 

   

 

∑           

 

   

 

        

其中：   为指数在过去第 t天的日度收益率，  为股票 i的优化目标权重，     为普通股票基金季报

重仓股权重汇总股票 i的权重。 

遍历滚动窗口 T为近 1天、5天、10天、15天后，实证表明近“10天”作为滚动优化窗口，曲线模拟效

果最好，其跟踪误差为 0.0531。其他窗口期的模拟误差更大，且显著跑输指数。 

 

图表 5.各窗口期模拟曲线 

 

资料来源：万得，中银证券 

 

不同窗口期取值下的跟踪误差如下表所示： 
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图表 6. 各窗口期跟踪误差 

 

资料来源：万得，中银证券 

 

因此，我们采用 10天的窗口期（使仓位近 10天日度收益率与指数近 10天日度收益率相等），并在

此基础上进行进一步优化。 

 

（三）优化方案三：以季报权重和历史权重的加权平均为目标权重 

我们认为，优化方案二的局限性在于，如果“始终以上个季报重仓股权重”作为目标进行优化，当距离

上一次季报信息披露节点时间持续跨度增大时，市场可能已经发生了比较大的变化，基金的重仓股

权重也会跟踪变化。 

因此，我们考虑优化的目标权重可以基于上一季报的重仓权重，并根据上一个换仓日的预测权重进

行微调。对于微调的方式，我们考虑了如下两种基准权重调整方案。其中    为第 i个股票的调整后

基准权重，k代表从季报截止日后的第 k个换仓日，即 t日截止，t+1日 k为 1）。 

线性加权平均： 

                     

几何加权平均： 

          
    

    

其中，    代表股票 i在季报公布后第 k个换仓日的优化目标权重，   为季报公布的重仓股权重（进

行剔除非 A股股票和归一化操作后），     为股票 i在上一个换仓日的配臵权重。得到目标权重后，

还需进行归一化（归为 0.95）操作，即： 

    
       

     

∑     
 
   

 

优化的目标函数依然可以表示为： 

   ∑         
   

 

   

 

通过参数的调试与两种方案的对比，我们发现： 

在线性加权平均的调试过程中，当 a取 0.1时，模拟效果最好，并且上一周持仓权重占比越低，跟踪

误差越小，模拟效果越好。 

在几何加权平均的调试过程中，我们得到了更好的效果——仓位净值曲线模拟精度更高的同时，其表

现能够在一些年份略好于主动股基指数。其中，当 a取 0.3/0.4时模拟效果最理想。 

因此，到目前为止，我们决定采用季报权重和历史权重几何加权平均的结果作为优化的目标权重，

并在此基础上进一步改进方案。 

不同参数下模拟效果如下： 
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图表 7. 线性加权中权数 h的不同取值下跟踪误差变化  图表 8. 几何加权中权数 a的不同取值下跟踪误差变化 

 

 

 

资料来源：万得，中银证券  资料来源：万得，中银证券 

 

线性加权和几何加权的最佳方案的对比如下： 

 

图表 9. 优化方案三——线性加权平均模拟曲线（h=0.1）  图表 10. 优化方案三——几何加权平均模拟曲线(a = 0.3) 

 

 

 

资料来源：万得，中银证券  资料来源：万得，中银证券 

 

 

 

图表 11. 优化方案三每年跟踪误差 

 

资料来源：万得，中银证券 

 

因此，我们采用几何加权的方式，使用上一周股票配臵权重对季报重仓股权重进行微调，并在此基

础上进行进一步调节。 
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（四）优化方案四：加权平均的权数随时间变化 

在优化方案三的基础上，我们认为不仅应当使用上一换仓日的权重对季报权重进行微调，并且随着

距离季报公布的时间越来越久远，上一周的最优持仓权重应该占有更大的重要性，以适应市场的最

新变化。我们将指数幂 a表示成 k的函数（k代表季报公布后第 k个换仓日），以下是两种构建函数

的思路： 

          
    

    

1. 线性函数，即          

2. 指数函数，即            

通过对参数的调节和两种方案的对比，我们发现：在线性调节的过程中， 取 0.02，效果较好；在指

数调节的过程中， 取 0.03，效果较好，但是效果不如线性函数。 

 

图表 12. 优化方案四——线性函数模拟曲线  图表 13. 优化方案四——指数函数模拟曲线 

 

 

 

资料来源：万得，中银证券  资料来源：万得，中银证券 
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三、其他实证分析 

在得到最优权重后，我们还尝试对小权重股票、异常值权重进行处理，但效果都不理想，模拟的跟

踪误差被显著放大。最终，我们决定不对最优权重进行处理。特殊处理的实证结果如下： 

 

（一）对最优解进行一些调整——小权重股票处理 

我们尝试只保留权重前 300、500、800的股票，再对新的券池中的股票权重进行归一化（归为 0.95）。

但没有起到很好的优化效果。 

 

图表 14. 优化方案四——线性函数模拟曲线  图表 15. 优化方案四——指数函数模拟曲线 

 

 

 

资料来源：万得，中银证券  资料来源：万得，中银证券 

 

（二）对最优解进行一些调整——异常值处理 

首先对异常值定义如下：设 M 为股票权重中位数，s 为股票权重标准差，则高异常值代表股票权重

高于中位数两个标准差，低异常值权重低于中位数两个标准差，高异常值        , 低异常值

       。 

对于异常值，我们分别尝试了排除（缩尾处理）、放大（长尾处理）异常值的影响，最终发现其模

拟效果都不理想。 

处理一(缩尾处理)：将高异常值的权重设为 M+2s，低异常值的权重设为 M-2s，之后进行归一化（归

为 0.95）。但得到的结果是：仓位净值显著跑输主动股基指数。 

处理二(长尾处理)：将高异常值的权重  变为    ，低异常值的权重  变为     ，之后归一化（归

为 0.95）。此时，仓位净值曲线又会显著跑赢主动股基指数。 
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图表 16. 优化方案四——线性函数模拟曲线  图表 17. 优化方案四——指数函数模拟曲线 

 

 

 

资料来源：万得，中银证券  资料来源：万得，中银证券 
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四、结论 

对上述各优化方案的模拟跟踪误差进行对比，结果如下表所示： 

 

图表 18. 各优化方案跟踪误差对比 

 

资料来源：万得，中银证券 

注： 

优化方案一：以季报重仓股权重作为每周持仓权重。 

优化方案二：以季报权重作为目标权重进行周度优化，约束条件为过去 10天日度收益率相等。 

优化方案三 线性平均：以季报权重和历史权重的线性加权平均为目标权重。 

优化方案三 几何平均：以季报权重和历史权重的线性加权平均为目标权重。 

优化方案四 线性函数：加权平均的权数随时间做线性变换。 

优化方案四 指数函数：加权平均的权数随时间做指数变换。 

 

通过多次实证结果对比，我们最终采用的方案为优化方案四中权重随时间做线性变换的优化算法。

对该算法的流程回顾如下： 

I. 确定股票池：取上季度公募基金重仓股，保留非 ST的 A股，作为的股票持仓券池; 

II. 计算最优权重：对每周的换仓日，采用如下的优化算法计算当日股票权重分配： 

   ∑          
 

 

   

 

                   
     

    
   

∑      
    

    
   

 

            

∑        

 

   

，∑        
 

   
                     

          

其中： 

     为季报公布后第 k个换仓日第 i只股票优化第目标权重； 

      为上一周股票权重分配中股票 i的权重； 

    为季报公布的重仓股权重（归为 0.95后）股票 i的占比； 

     为 Wind普通股票型基金指数在第 k个换仓日前 t日的日收益率； 

     为股票 i在第 k个换仓日前 t日的日收益率。  
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五、风险提示 

投资者需关注模型失效风险。 
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