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研究结论 

 目前 A股的机构化程度相较于美国市场还存在一定的差距，但长期来看 A股

的进一步机构化是必然的趋势。有研究表明，因子在不同机构持股比的股票

中有着截然不同的表现，本文主要对这种特征做了详细的研究。 

 本文基于半年报和年报的基金持股加上券商的集合资管计划再加上前十大流

通股中的保险、阳光私募、信托、社保和 QFII持股再加上陆股通的持仓数据

来测算每个股票的机构持仓占流通市值的比例。 

 研究发现机构持股占流通市值比最高的分组具有大市值，高历史收益，低

Beta，低换手、高成长和高确定性的风格暴露，但是在估值、波动率还有国

企民企的上的暴露其实偏向于中性。在行业配置上，机构长期超配医药、食

品饮料、房地产、家电和电子元器件等行业的股票，而低配石油石化、银行、

交通运输、煤炭和非银金融等行业的股票。 

 我们测试了不同的机构持股占流通市值比的股票池内的选股因子表现

（2009.12-2019.9），发现估值因子在高机构持股比的股票中表现远差于在低

机构持股比的股票池中，其中 BP、SP、EP_FY1几乎长期失效，而成长因子

在高机构持股比的股票中反而长期表现更好。 

 基于估值和成长在机构持股比不同的股票中的不同表现，我们构建了基于机

构持股比划分的动态情景模型，在高机构持股比股票中降低估值因子权重，增

加成长因子权重。从 2009.12-2019.9，基于动态情景模型的中证 500增强组

合年化战胜常规组合 1.1%，且 2019 年提高 3.2%，沪深 300 增强组合年化

战胜常规组合 0.56%，非金融股部分年化战胜常规组合 1.35%，且 2019 年

提高 2.9%。 

 虽然这里测试的动态情景模型存在一定样本内的因素，但是这种因子特征却

是长期存在的（在北上资金入场前就存在了），因此模型也具备一定的参考价

值。综合来看，基于机构持仓占流通市值比的动态情景模型能够基于市场机构

化的程度自动调整情景空间，自适应不同空间的因子特征，能更好的适应未来

市场进一步机构化的发展方向。 

 

风险提示 

 极端市场环境可能对模型效果造成剧烈冲击，导致收益亏损。 

 量化模型基于历史数据分析得到，未来存在失效风险，建议投资者紧密跟踪模

型表现。 
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1.机构持股特点与因子表现 

1.1中美市场机构化程度对比 

相较于 A 股市场，美国市场发展更久，机构化程度也要更高，图 1 展示了美国市场从

1951年以来的投资者结构（投资者持股占总市值比）。可以看到美国市场占比下降最快

是散户投资者，截至今年 2季度，美国市场散户持股占比为 36.7%。规模占比上升较快

的投资者类别有共同基金、境外资金、ETFs，截至今年 2季度，上述几类投资者者持股

占总市值比分别为：22.5%、15.0%和 6.3%。 

图 1：美国市场投资者结构变化 

 

数据来源：东方证券研究所 Federal Reserve Board 

 

根据《上海证券交易所统计年鉴 2019卷》的结果，2018年底上证交易所自然人投资者

的持股市值占比为 19.62%，而专业机构占比为 13.92%，乍看之下散户占比很低，但这

是因为 A股相比于美股，很多一般法人的持股是基本不流通的，如果调整总市值为自由

流通市值的话，那么 2018 年底上证交易所自然人投资者的持股市值占自由流通市值比

为 64.47%，远高于美国市场目前的水平。图 2展示了 2009-2018年上海证券交易所的

散户持股占自由流通市值比和散户成交金额占比，因为 2019 年的年鉴不再展示散户的

成交金额占比情况，所以这里没有展示相关的数据。从整体变化来看，A股的散户持股

占自由流通市值比整体是呈下降趋势的，但是交易量却并没有明显的下滑，说明散户交

易的换手率可能比以前更高。 
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图 2：上海证券交易所散户持股市值占自由流通市值比和成交金额占比 

 

数据来源：东方证券研究所  上海证券交易所统计年鉴 

1.2 A股机构投资者持股特点 

按照《新帕尔格雷夫货币与金融词典》的定义，机构投资者就是许多西方国家管理长期

储蓄的专业化的金融机构。这些机构管理着养老基金、人寿保险基金和投资基金或单位

信托基金，其资金的管理和运用都由专业化人员完成。 

这里我们基于半年报和年报的基金持股加上券商的集合资管计划加上前十大流通股中

的保险、阳光私募、信托、社保和 QFII持股再加上陆股通的持仓数据来测算每个股票的

机构持仓占流通市值的比例（后面简称为机构持股比）。在统计的过程中没有考虑分类

成一般法人和非金融公司持股的投资者的持股占比，这是因为这两个分类主要由公司大

股东、中央汇金、中国证券金融股份有限公司等组成，很少参与二级市场交易，即使参

与也是出于战略投资考虑，对股市造成的是短期冲击，与散户和专业机构为了获取二级

市场收益频繁交易有本质不同。除了一般法人以外，前十大流通股中还包括有银行持股，

根据我国规定，商业银行是不能主动持有企业股票的，而在前十大流通股东中的银行持

股主要是股东质押融资违约后被银行抵扣的股份，所以不能算在机构投资者中。此外，

对于保险持股的类型需要进行重新划分的，比如中国人寿的前十大流通股东中，中国人

寿保险(集团)公司持股比超过 90%，而这显然不是保险类机构管理的产品的持仓，因此

我们对保险持股的数据进行了划分，去除了保险机构直接持股的部分，只保留保险机构

产品的持股部分。 

因为没有公开数据，因此在前十大流通股之外的银行、保险、私募等持仓没有办法进行

统计，但是因为通常来说这个占比并不高，而且横向比较的话每个公司的统计口径是一

致的，因此对结果的影响相对有限。 

基于上面的数据，我们统计了 2009 年年报-2019 年中报的机构持仓股票特征，我们把

每期机构持股占流通市值高于 10%的股票划分为高机构持股比股票，低于 2%的股票划

分为低机构持股比股票。图 3展示了两个类别的股票数量，从结果可以看到机构持股占

流通市值比大于 10%的股票数量从 2009年底的 536支增长到 2016年底的 811支，但

是从 2017年以来，机构的抱团特征明显，高机构持股比的股票数量也逐年降低，至 2019

中报降低为 615支。从低机构持股比的股票数量上来看，可以很明显的发现从 2017年
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以来，低机构持股比的股票数量在急剧上升，从 2016年底的 714支增加到 2019年中

报的 1607支，这也充分反映出机构近 3年来的集中抱团特征。图 4展示了这两个类别

的股票数量占比，从占比上可以发现虽然机构持股比高的股票数量有所提升，但是占比

反而是下降的，这是因为这 10年时间 A股的股票数量大幅提高，但是机构重点关注的

股票数量却并没有同比例的增多，而低机构持股比的股票占比基本回到了 2013 年的水

平。 

图 3：不同区间机构持股比的股票数量  图 4：不同区间机构持股比的股票数量占比 

 

 

 
数据来源：东方证券研究所 Wind资讯  数据来源：东方证券研究所 Wind资讯 

机构持仓的股票往往具有一些很明显的风格特征，这里我们把股票按照机构持股占流通

市值比的大小分成 4组，然后分别统计每组的历史（2009.12-2019.6）平均风格暴露情

况（图 6），风险因子的说明如图 5所示。从因子暴露的情况来看，可以发现机构持股

占流通市值比最高的分组具有大市值，高历史收益，低 Beta，低换手、高成长和高确定

性的风格暴露，但是在估值、波动率还有国企民企的上的暴露其实偏向于中性，也就是

说机构其实对于这 3个风格并没有明显的偏好。而机构持股占流通市值比最低的分组则

明显暴露于小市值、低估值、低成长等风格，说明散户投资者反而比机构投资者更关注

公司的相对估值情况。 

图 5：风格因子说明 

 

数据来源：东方证券研究所 
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图 6：不同机构持股比股票风格暴情况 

 

数据来源：东方证券研究所 Wind资讯 

 

图 7：机构持股在各行业上的主动暴露情况 

 

数据来源：东方证券研究所 Wind资讯 

行业 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019中报 平均

医药 3.1% 5.2% 4.8% 5.3% 7.2% 3.7% 3.5% 3.4% 2.2% 2.9% 3.2% 4.4%

食品饮料 3.1% 3.8% 5.8% 4.0% 3.0% 1.1% 0.3% 2.2% 4.2% 4.8% 6.2% 3.5%

房地产 1.9% 1.3% 2.7% 4.3% 0.7% 3.9% 1.9% 1.3% 2.4% 3.0% 2.1% 2.1%

家电 2.0% 1.7% 1.5% 2.1% 2.8% 1.5% 0.5% 1.3% 3.4% 2.6% 3.3% 2.1%

电子元器件 -0.3% 0.6% 0.4% 1.0% 3.1% 0.4% 1.2% 1.5% 2.5% 1.2% 0.7% 1.3%

计算机 0.4% 1.1% 1.3% 0.6% 2.0% 2.2% 2.8% 0.1% -0.7% 0.2% 0.0% 1.0%

商贸零售 3.6% 3.2% 2.1% 0.9% -0.2% 0.2% 0.0% -0.4% -0.2% -0.1% -0.1% 0.8%

通信 1.0% 1.5% 1.0% 0.1% 0.0% 0.0% 0.9% 0.6% 0.1% -0.8% -0.9% 0.4%

国防军工 0.1% 0.3% 0.2% 0.1% 0.2% 0.7% 1.2% 1.2% 0.1% 0.2% -0.1% 0.4%

餐饮旅游 -0.1% 0.2% 0.6% 0.2% 0.2% 0.2% 0.6% 0.3% 0.4% 0.8% 0.8% 0.4%

传媒 0.2% 0.0% 0.2% 0.2% 1.1% 0.6% 0.7% -0.1% -0.1% -0.1% -0.4% 0.3%

汽车 1.6% 0.8% 0.5% 0.7% 0.5% 0.3% -0.7% 0.2% 0.0% -0.4% -0.5% 0.3%

农林牧渔 0.0% 1.1% 0.8% 0.2% 0.3% 0.0% 0.5% 0.1% -0.1% 0.2% 0.2% 0.3%

电力设备 0.5% 1.3% 0.5% -0.4% 0.8% 0.1% -0.3% -0.3% 0.3% 0.1% 0.3% 0.2%

建材 0.8% 1.0% -0.1% 0.2% -0.1% -0.2% -0.2% 0.0% 0.2% 0.2% 0.3% 0.2%

基础化工 1.4% 0.4% 0.0% 0.2% 0.7% 0.1% 0.1% 0.1% -0.8% -0.5% -1.0% 0.1%

轻工制造 -0.2% -0.3% -0.1% -0.3% -0.2% -0.1% 0.1% 0.3% 0.2% 0.0% -0.1% 0.0%

纺织服装 -0.3% 0.0% 0.4% 0.0% -0.3% -0.3% 0.0% -0.1% -0.2% -0.2% -0.3% -0.1%

建筑 -0.5% 0.2% 0.5% 1.4% -0.2% -0.7% -1.6% 0.6% -0.5% -0.5% -0.9% -0.2%

机械 0.7% 0.7% 0.3% -0.6% -0.6% -0.6% -0.9% -0.8% -1.2% -0.6% -0.7% -0.4%

综合 -0.5% -0.2% -0.3% -0.4% -0.4% -0.5% -0.3% -2.8% -0.7% -0.3% -0.4% -0.6%

电力及公用事业 -1.5% -1.2% -0.6% 0.1% 0.1% -0.4% -0.8% -0.7% -0.9% -1.1% -0.7% -0.7%

钢铁 1.1% -0.6% -0.9% -1.0% -0.8% -0.7% -1.1% -0.9% -0.6% -0.5% -0.7% -0.7%

有色金属 -0.1% -0.1% -0.8% -1.0% -1.4% -0.6% -0.7% -0.5% -0.8% -1.0% -1.1% -0.7%

非银行金融 -0.3% -1.6% -1.3% -0.1% -1.6% 0.7% -1.4% -1.2% -1.0% -1.7% -1.5% -1.1%

煤炭 0.1% -0.9% -1.4% -1.8% -1.7% -1.3% -1.1% -0.8% -1.0% -1.1% -1.0% -1.2%

交通运输 -1.9% -1.6% -0.8% -1.1% -1.5% -1.7% -1.4% -0.9% -1.0% -0.7% -0.7% -1.2%

银行 -4.4% -9.1% -8.0% -6.9% -7.4% -2.0% 0.3% 0.1% -2.5% -2.9% -2.8% -4.4%

石油石化 -11.5% -8.5% -9.2% -8.1% -6.6% -6.6% -3.9% -3.7% -3.6% -3.7% -3.3% -6.3%
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机构投资者在行业上的偏好同样也是我们所关注的，图 7 展示了 2009 年报-2019 中报

机构持股在行业上的主动权重暴露。平均来看，机构长期超配医药、食品饮料、房地产、

家电和电子元器件等行业的股票，而低配石油石化、银行、交通运输、煤炭和非银金融

等行业的股票。从时间演化上可以看到机构在食品饮料、家电、医药这几个行业一直是

超配的，但是在 14、15 年的牛市中，机构对食品饮料和家电的配置有所下滑，不过这

两个行业在最近 3年又获得了机构的极大关注，超配程度呈上升趋势，目前超配的程度

已经大幅高于历史平均了，这当中很大一部分是因为新增的北上资金更偏好于这两个行

业。此外，石油石化和银行的低配最近几年有所减少，不过仍然是机构相对低配最多的

行业。 

此外我们还测试了机构持股占比本身的选股效果，我们在每个月末根据最新的机构持股

占流通市值比数据来测试机构持股因子的表现（2009.12-2019.9），图 8展示了机构持

股占流通市值比因子的表现。可以看到单纯的机构持股占流通市值比因子并没有任何的

选股效果，同时也侧面反映了机构持股与市值特征的不同，因为市值因子是具有一定的

选股效果的。 

图 8：机构持股占流通市值比因子选股效果 

 

数据来源：东方证券研究所 Wind资讯 

 

2.机构持股特点与因子表现 

2.1机构持股与因子表现 

Phalippou (2007) 测算了 1980-2001 年美国市场股票数据，发现估值溢价在高机构持

股比的股票中几乎失效（图 9），作者认为这主要是因为估值溢价是由股票的错误定价

导致的，投资者会对低估值公司的成长过度悲观而对高估值公司的成长过度乐观，导致

这部分股票被过度的低估或高估，因此随后的价格修复就带来了估值溢价，而在机构持

仓占比较高的股票中，由于机构投资者相比于散户更加理性，非理性错误定价程度较弱，

因此估值溢价也较弱。 

因子 IC ICIR 多空年化 多空月最大回撤多空信息比

机构持股因子 0.003 0.106 -0.82% -31.67% -0.042
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图 9：美股市场不同机构持股比分组和估值溢价的关系 

 

数据来源：东方证券研究所 Phalippou (2007) 

 

图 10展示了美国市场非散户持股占比和 HML因子的累积净值，这里非散户持股占比除

了常规的机构外还包括了外资和政府机构的持股。可以看到在时间序列上 HML 因子的

表现和非散户持股占比关系不大，但是在上世纪 80 年代之后，非散户持股占比都稳定

在 50%以上，而这个区间里 HML的表现并不佳。 

 

图 10：美国市场散户占总市值比和 HML因子累积净值 

 数据来源：东方证券研究所  Federal Reserve Board  AQR. 

 

基于美国市场的结果，我们认为机构持仓占比较高的股票和没有机构关注的股票在因子

特征上可能存在较大差异，因此我们对不同机构持股比的股票池的因子表现做了进一步

的测算（因子说明详见附录图 43）。我们在每个月末基于每个公司能取到的最新的机构

持股占流通市值比数据把中证全指成分股由低到高划分成 4个股票池，并在每个股票池

中测试不同类型典型因子的表现，因子测试区间为 2009.12-2019.9。因为有的因子在不

同行业间的可比性较差，而机构持股占流通市值比高的股票也存在一定的行业主动暴露，

因此这里测试的因子都是做了行业和市值中性的。 
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图 11：不同机构持股比分组下各类因子（行业市值中性）表现（2009.12-2019.9） 

 

数据来源：东方证券研究所 Wind资讯 

机构持股

比分组
因子 IC ICIR

多空

年化

月最大

回撤

多空月

胜率

信息

比
因子 IC ICIR

多空

年化

月最大

回撤

多空月

胜率

信息

比

Low 0.076 2.870 14.8% -8.0% 73.5% 1.90 0.020 0.628 4.5% -14.9% 59.8% 0.59
2 0.054 1.711 8.8% -9.6% 59.8% 1.01 0.030 1.280 6.0% -8.4% 58.1% 0.93
3 0.038 1.104 5.2% -17.6% 53.0% 0.58 0.029 1.125 6.4% -11.0% 57.3% 0.92
High 0.009 0.228 -0.5% -22.4% 45.3% 0.01 0.034 1.192 7.4% -17.2% 59.8% 0.95
Low 0.065 2.683 14.5% -6.2% 70.9% 2.14 0.018 0.660 3.8% -13.3% 61.5% 0.55
2 0.060 2.648 12.0% -5.2% 73.5% 2.02 0.022 1.125 5.5% -7.1% 62.4% 1.05
3 0.056 2.141 10.3% -4.8% 66.7% 1.48 0.027 1.259 6.5% -8.6% 66.7% 1.03
High 0.038 1.015 6.5% -19.0% 52.1% 0.64 0.031 1.076 6.7% -12.4% 61.5% 0.88
Low 0.053 2.366 11.0% -5.7% 76.1% 1.59 0.028 2.086 6.0% -5.5% 68.4% 1.60
2 0.033 1.431 6.3% -7.2% 59.8% 0.92 0.022 1.586 4.2% -7.6% 63.2% 1.09
3 0.023 0.869 4.9% -13.5% 51.3% 0.70 0.026 1.888 5.2% -9.4% 65.0% 1.33
High 0.011 0.351 1.9% -15.8% 49.6% 0.25 0.018 0.945 2.6% -12.4% 56.4% 0.49
Low 0.048 3.236 10.3% -3.9% 75.2% 2.20 0.110 2.699 21.7% -7.3% 70.9% 2.02
2 0.032 1.739 6.0% -6.3% 62.4% 1.12 0.080 2.138 12.8% -6.6% 65.0% 1.39
3 0.034 1.831 6.5% -4.1% 70.1% 1.36 0.067 1.898 10.1% -18.6% 70.1% 1.11
High 0.026 1.183 4.5% -11.0% 65.0% 0.77 0.061 1.800 9.9% -10.6% 65.0% 1.13
Low 0.057 2.280 12.8% -7.6% 72.6% 1.73 0.086 3.182 19.6% -5.1% 77.8% 2.57
2 0.047 2.420 9.1% -5.7% 70.1% 1.75 0.066 2.367 13.1% -12.0% 70.1% 1.70
3 0.044 2.175 8.3% -6.4% 65.8% 1.55 0.051 1.940 10.1% -8.8% 65.8% 1.23
High 0.035 1.551 7.6% -13.3% 61.5% 1.18 0.046 1.387 11.4% -10.9% 73.5% 1.09
Low 0.071 3.731 17.2% -4.9% 83.8% 2.52 0.099 2.970 21.0% -4.0% 77.8% 2.15
2 0.058 2.969 11.8% -7.8% 74.4% 1.92 0.077 2.579 13.9% -7.6% 72.6% 1.47
3 0.056 2.037 10.4% -5.3% 66.7% 1.40 0.055 1.787 9.2% -10.1% 63.2% 1.03
High 0.034 0.817 5.1% -23.1% 51.3% 0.47 0.049 1.439 10.8% -8.1% 62.4% 1.16
Low 0.036 1.950 9.5% -3.3% 72.6% 1.67 0.076 2.032 14.2% -8.0% 65.0% 1.55
2 0.044 2.257 12.0% -3.4% 74.4% 2.17 0.061 1.819 10.9% -7.2% 63.2% 1.23
3 0.050 2.600 14.3% -4.9% 82.1% 2.55 0.041 1.142 6.3% -11.7% 52.1% 0.68
High 0.043 2.110 12.5% -4.8% 72.6% 2.04 0.034 0.860 7.6% -14.2% 51.3% 0.77
Low 0.028 1.680 7.3% -5.6% 69.2% 1.44 0.123 5.860 25.6% -2.0% 87.2% 3.96
2 0.038 2.125 10.7% -4.4% 73.5% 1.87 0.088 3.898 16.4% -2.3% 79.5% 2.46
3 0.039 2.135 10.8% -4.7% 76.9% 1.95 0.074 3.263 15.8% -2.7% 81.2% 2.41
High 0.036 1.550 9.9% -6.7% 70.1% 1.60 0.039 1.392 8.3% -9.8% 59.0% 1.11
Low 0.033 2.143 9.0% -4.1% 72.6% 1.87 0.116 3.466 21.0% -6.1% 78.6% 2.33
2 0.042 2.595 11.3% -2.7% 75.2% 2.41 0.088 2.668 12.3% -7.5% 67.5% 1.48
3 0.047 3.077 11.0% -4.5% 84.6% 2.76 0.075 2.275 9.4% -11.9% 68.4% 1.05
High 0.045 2.399 12.3% -4.0% 77.8% 2.27 0.049 1.576 4.8% -17.8% 57.3% 0.60
Low 0.040 2.223 10.7% -3.6% 73.5% 1.92 0.057 1.920 13.9% -14.4% 71.8% 1.73
2 0.052 2.940 12.8% -3.4% 81.2% 2.60 0.037 1.797 9.6% -6.4% 70.9% 1.61
3 0.057 3.109 15.0% -5.4% 84.6% 2.93 0.039 1.654 9.7% -8.3% 68.4% 1.45
High 0.055 2.396 14.7% -5.2% 73.5% 2.35 0.036 1.264 7.1% -11.1% 59.8% 0.97
Low 0.019 1.499 4.6% -5.3% 62.4% 1.07 0.011 0.614 1.7% -9.8% 53.0% 0.35
2 0.039 2.792 11.7% -4.5% 75.2% 2.42 0.013 0.811 0.5% -12.4% 53.0% 0.12
3 0.038 2.746 9.1% -3.2% 79.5% 2.30 0.022 1.203 4.1% -7.1% 61.5% 0.90
High 0.037 2.005 9.8% -5.4% 71.8% 1.92 0.019 0.881 1.7% -16.1% 55.6% 0.33
Low 0.029 1.696 7.1% -5.3% 65.8% 1.32 0.032 1.591 6.8% -8.2% 63.2% 1.21
2 0.045 2.713 13.2% -3.3% 75.2% 2.40 0.030 1.733 7.0% -11.2% 66.7% 1.33
3 0.047 2.688 12.6% -4.2% 79.5% 2.31 0.039 1.885 9.6% -10.7% 70.1% 1.66
High 0.041 1.949 11.5% -6.1% 74.4% 1.97 0.030 1.364 7.5% -11.6% 67.5% 1.13
Low 0.027 0.852 5.4% -13.8% 62.4% 0.71 0.030 1.643 7.3% -7.2% 69.2% 1.45
2 0.033 1.535 7.0% -7.4% 65.8% 1.16 0.029 1.584 7.1% -4.3% 69.2% 1.54
3 0.030 1.275 7.0% -10.2% 59.8% 1.06 0.026 1.327 6.4% -6.2% 62.4% 1.30
High 0.039 1.416 8.5% -10.9% 60.7% 1.18 0.027 1.334 5.8% -6.2% 61.5% 1.16
Low 0.024 1.499 4.9% -5.3% 60.7% 1.15 0.018 0.905 2.5% -20.3% 55.6% 0.48
2 0.019 1.340 3.8% -4.3% 60.7% 0.96 0.031 1.662 5.7% -9.9% 62.4% 0.89
3 0.027 1.493 4.4% -9.1% 58.1% 0.88 0.037 1.836 6.9% -9.1% 59.8% 1.23
High 0.032 1.466 6.2% -11.0% 60.7% 1.02 0.028 1.001 7.1% -11.2% 56.4% 0.95
Low 0.026 0.876 5.5% -13.5% 59.0% 0.72 0.010 0.606 2.0% -11.5% 53.0% 0.44
2 0.032 1.412 7.3% -7.8% 60.7% 1.19 0.017 1.087 3.2% -12.9% 64.1% 0.77
3 0.032 1.411 7.8% -6.5% 60.7% 1.16 0.035 2.198 8.7% -5.6% 71.8% 1.74
High 0.037 1.510 8.5% -9.4% 66.7% 1.30 0.042 2.072 11.1% -3.4% 69.2% 2.09
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图 11 展示了典型因子在不同的机构持股比区间的表现，可以看到与美国市场的结果类

似，估值类因子在高机构持股比的分组中表现要远差于在低机构持股比的分组中，而成

长、盈利因子的结果则相反，此外技术类因子普遍在低机构持股比的分组中表现更好。 

2.2估值因子特征 

图 12-17 展示了估值因子的在不同机构持股比分组中的多空累积净值，可以看到 BP、

SP和 EP_FY1在高机构持股比分组中几乎长期失效，而剩下的 3个估值因子在高机构

持股比分组中的收益也大幅弱于低机构持股比分组中的估值表现，而且回撤更大。这个

结果与美国市场的结果一致，我们认为有两个可能的原因可以解释这个现象，第一是因

为相比于公司的相对估值，机构投资者可能更加关注公司的成长和盈利能力，这就导致

了相对估值指标在高机构持股比的股票中选股效果较弱；第二是因为估值溢价是由股票

的错误定价导致的，投资者会对低估值公司的成长过度悲观而对高估值公司的成长过度

乐观，因此随后的价格修复就带来了估值溢价，而在高机构持股比的股票中，由于机构

投资者更加理性，因此非理性错误定价程度较弱，估值的修复程度也较弱，所以估值表

现较差。 

 

图 12：BP因子多空净值  图 13：EP因子多空净值 

 

 

 
数据来源：东方证券研究所 Wind资讯  数据来源：东方证券研究所 Wind资讯 

 

图 14：SP因子多空净值  图 15：CFP因子多空净值 

 

 

 
数据来源：东方证券研究所 Wind资讯  数据来源：东方证券研究所 Wind资讯 
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图 16：DP因子多空净值  图 17：EP_FY1因子多空净值 

 

 

 
数据来源：东方证券研究所 Wind资讯  数据来源：东方证券研究所 Wind资讯 

2.3成长因子特征 

图 18-23展示了成长因子的在不同机构持股比分组中的多空累积净值，可以看到与估值

相反，成长类因子长期在低机构持股比的分组中表现更差，我们知道短期的成长收益主

要来源于公司业绩或营收的超预期特征，这个结果一方面表明机构对于公司的成长性更

加关注（机构持股比高的股票成长暴露高），同时也说明了机构对于超预期的信息反映

比散户更快，这可能与散户对公司业绩和营收的关注度低于机构投资者有关。 

图 18：PROFIT_GROWTH_YOY因子多空净值  图 19：SALES_GROWTH_YOY因子多空净值 

 

 

 
数据来源：东方证券研究所 Wind资讯  数据来源：东方证券研究所 Wind资讯 

图 20：SUE0因子多空净值  图 21：SUE1因子多空净值 

 

 

 
数据来源：东方证券研究所 Wind资讯  数据来源：东方证券研究所 Wind资讯 
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图 22：SUR0因子多空净值  图 23：SUR1因子多空净值 

 

 

 
数据来源：东方证券研究所 Wind资讯  数据来源：东方证券研究所 Wind资讯 

2.4盈利因子特征 

图 24-27展示了盈利因子的在不同机构持股比分组中的多空累积净值，可以看到机构持

股比低的分组中盈利因子表现确实会略差一些，但是这个差别主要是从 16年底开始的，

在之前其实并没有显著的差异，而且在高机构持股比的分组中，盈利因子在 16 年以前

的回撤还更大，这个特征可能是因为最近 3年外资增量资金更偏好于盈利因子，导致盈

利在高机构持股比的股票中有着较好的表现。但是长期来说，盈利因子在不同的机构持

股比股票中差异要远小于估值和成长因子。 

图 24：RNOA因子多空净值  图 25：CFROI因子多空净值 

 

 

 
数据来源：东方证券研究所 Wind资讯  数据来源：东方证券研究所 Wind资讯 

图 26：ROE因子多空净值  图 27：ROA因子多空净值 

 

 

 
数据来源：东方证券研究所 Wind资讯  数据来源：东方证券研究所 Wind资讯 
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2.5技术类因子特征 

图 28-33展示了技术类因子的在不同机构持股比分组中的多空累积净值，可以看到技术

类因子在低机构持股比的股票中表现远好于其他分组，而在高机构持股比的股票中，技

术类因子虽然也有选股效果，但是表现要远逊于在低机构持股比的分组中，而且最近 2

年 Ret20、CGO60 和 MaxRet 在高机构持股比的分组中选股效果较弱，这可能是因为

北上资金大幅入场进一步降低了高机构持股比股票中的非理性属性。技术类因子的表现

差别很容易理解，因为技术类因子的选股效果主要来源于投资者非理性行为带来的错误

定价，在低机构持股比的股票中，由于少有机构在里面进行理性的交易，所以导致这些

股票的投机性极高，所以错误定价程度也会明显高于高机构持股比的股票，所以技术类

因子在其中表现会比较突出。 

 

图 28：TO60因子多空净值  图 29：LNAMIHUD20因子多空净值 

 

 

 

数据来源：东方证券研究所 Wind资讯  数据来源：东方证券研究所 Wind资讯 

 

图 30：RET20因子多空净值  图 31：CGO60因子多空净值 

 

 

 

数据来源：东方证券研究所 Wind资讯  数据来源：东方证券研究所 Wind资讯 
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图 32：IVR20因子多空净值  图 33：MAXRET60因子多空净值 

 

 

 
数据来源：东方证券研究所 Wind资讯  数据来源：东方证券研究所 Wind资讯 

 

2.6分析师因子特征 

图 34-37展示了分析师因子的在不同机构持股比分组中的多空累积净值，可以看到不同

的分析师因子在不同的机构持股比分组中差别还是比较大的。COV 在在低机构持股比

股票池中表现更好，这是因为在高机构持股比股票中，分析师的覆盖率普遍都较高，而

且分析师的信息更容易被理性的机构所消化，而在低机构持股比股票中，只有较少的股

票被分析师所覆盖，因此在这类股票中分析师覆盖能贡献更多的信息增益，选股效果也

更好；DISP在不同机构持股比分组中不存在显著的区分规律；PEG是 PE和预期成长

的复合因子，而估值和成长在不同机构持股比股票中表现时相反的，因此 PEG 因子在

不同机构持股比股票中的差别反而较小；SCORE在不同机构持股比分组中不存在显著

的区分规律；TPER在高机构持股比股票中表现较好，这可能是因为分析师对机构持股

比较高的股票更加关注，因此这类股票的目标价是更多分析预测的加权平均，相对误差

更小，所以目标价隐含的收益率也相对更加准确，TPER在高机构持股比股票中选股效

果更好；WFR在高机构持股比股票中表现较好，WFR类似于用预期信息构建的未来成

长因子，其逻辑与上面的成长因子类似，所以其在高机构持股比股票中有着更好的效果。 

 

图 34：COV因子多空净值  图 35：DISP因子多空净值 

 

 

 
数据来源：东方证券研究所 Wind资讯  数据来源：东方证券研究所 Wind资讯 
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图 36：PEG因子多空净值  图 37：SCORE因子多空净值 

 

 

 

数据来源：东方证券研究所 Wind资讯  数据来源：东方证券研究所 Wind资讯 

 

图 38：TPER因子多空净值  图 39：WFR因子多空净值 

 

 

 
数据来源：东方证券研究所 Wind资讯  数据来源：东方证券研究所 Wind资讯 

 

3.基于机构持股特点的动态情景模型 

基于上面的结果，机构持股比高的股票中最显著的特征就是估值表现几近失效，但是成

长表现很好，技术类因子表现较弱但是依然具有一定的效果。因此这里我们构建一个简

单的动态情景模型，与原来的基于大类等权的加权方式做对比。 

这里我们测试了 2009.12-2019.9全市场 500和 300增强组合（行业市值中性）的表现，

在构建动态情景模型的时候，我们在每个月末基于能得到最新的机构持股占流通市值比

把股票池划分成两个部分（银行和券商依然基于之前的模型单独建模），划分的阈值为

10%，在高机构持股比的股票池中，我们基于长期因子的表现和逻辑简单的去除估值大

类因子，而把成长大类因子权重设置为原来的 2倍；而对于低机构持股比的股票，依然

保持原来的大类因子权重不变（大类因子参见附录图 43）。在两个股票池中分别计算

ZSCORE 后，再根据过去 24 期收益率对 ZSCORE 回归的系数调整两个股票池的

ZSCORE，这样不同的股票池的 ZSCORE就转化成了期望收益，因此可以进行横向比

较。 
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图 40展示了中证 500全市场增强组合的表现情况，加入了动态情景模型后，组合的年

化收益提升1.1%，从分年的情况来看，这个过去10年里收益提升的年份有2012、2013、

2014、2018、2019，仅在 2015和 2016年会变差一些。 

图 40：中证 500全市场增强组合表现对比 

 

数据来源：东方证券研究所 Wind资讯 

 

图 41展示沪深 300全市场增强组合的表现情况，加入了动态情景模型后，组合的年化

收益提升 0.56%，从分年的情况来看，2018年表现比原来的模型差了 1%，但是 2019

年提升了 3%，且大多数年份是有一定的提升的。在构建沪深 300增强的时候，我们对

银行和券商是按照之前报告中的模型进行单独建模的，因此这里的动态情景模型主要改

变的主要是非金融部分的因子得分，所以在图 41中我们同样展示了沪深 300增强中非

金融部分的对冲组合收益（对冲基准为非金融部分的全收益指数），从结果看到，非金

融部分的提高效果有年化 1.35%，且回撤大幅下降，说明基于机构持股比的动态情景模

型相比于常规的模型还是有一定的提升效果的。 

组合 年化对冲收益 最大回撤 IR 月单边换手

常规组合 15.45% -4.63% 3.06 33.23%
动态情景组合 16.58% -4.48% 3.36 35.68%
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图 41：沪深 300全市场增强组合表现对比 

 

数据来源：东方证券研究所 Wind资讯 

 

4.未来机构化的展望 

目前 A股的机构化程度相较于美国市场还存在一定的差距，但是长期来看，A股的机构

化发展应该是未来的趋势。 

 

组合 年化对冲收益 最大回撤 IR 月单边换手

常规组合 10.30% -4.57% 3.24 22.70%
动态情景组合 10.86% -3.19% 3.45 23.67%

常规组合（非金融部分） 11.85% -8.08% 2.73
动态情景组合（非金融部分） 13.20% -5.27% 3.01
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2019年 1月 14日，中国外管局称，合格境外机构投资者（QFII）总额度由 1500亿美

元增加至 3000 亿美元，以满足境外投资者扩大对中国投资需求。2019 年 3 月 1 日，

MSCI宣布将扩大中国 A股在 MSCI全球基准指数中的纳入因子至 20% (之前为 5%)。

具体将分三个阶段落实，5月份扩大至 10%、8月份扩大至 15%、11月份扩大至 20%。

11月份，将把中国 A股中盘股纳入 MSCI指数。整体来看，外资未来的流入 A股是长

期的趋势。 

除了外资以外，保险资金也在积极考量提高证券资产的配置比重。2019年 7 月 4 日，

银保监会副主席梁涛在国新办新闻发布会上表示，经过近两年的治乱象，保险机构资金

运用合规意识有了明显提升，乱象得到有效治理，保险资金运用总体平稳。关于提高保

险公司权益类资产监管比例的事情，现在正在积极研究，下一步，考虑在审慎的监管原

则下，赋予保险公司更多的投资自主权，进一步提高证券投资比重。目前保险公司权益

类资产的监管比例上限是 30%，行业实际用的是 22.64%，跟监管的比例上限相比还有

7.36个百分点，也就是说还有一定的政策空间。 

2019年 10月 21日，证监会主席易会满主持召开社保基金和部分保险机构负责人座谈

会。会议通报了全面深化资本市场改革的有关情况，并围绕加快资本市场改革、引导更

多中长期资金入市听取意见建议。会议提出，引导更多中长期资金入市，是促进资本市

场持续稳定健康发展的重要内容，也是这次全面深化资本市场改革的重要任务。会议强

调，社保基金和保险机构作为资本市场重要的专业机构投资力量，在优化投资者结构、

维护市场稳定发展、提升市场运行效率等方面发挥着重要作用，下一步拓展市场参与深

度潜力巨大。会议也同时强调要坚持市场化思维，进一步提高权益类资产投资比重，壮

大专业机构投资者力量。 

除了外资、社保和险资以外，北上资金也持续的流入 A股市场，图 42展示了北上资金

的累积流入净额，可以看到在经历了今年 3-5月的小幅流出后，北上资金再度持续流入，

截至 2019.10.28，累积流入已达 8473亿。 

图 42：陆股通累积规模（亿元） 

 数据来源：东方证券研究所 Wind资讯 

 

社保、险资、外资和陆股通长期流入 A股是必然的发展趋势，而散户未来的流入量预期

将相对较少，因此 A股的机构化一定是长期的趋势。文中测试的动态情景模型虽然存在
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一定样本内的因素，但是这种因子特征却是过去长期存在的（在北上资金入场前就存在

了），因此模型也具备一定的参考价值。综合来看，本文所提出基于机构持仓占流通市

值比的动态情景模型能够基于市场机构化的程度自动调整情景空间，自适应不同空间的

因子特征，能更好的适应未来市场的机构化发展方向。 

 

风险提示 

 极端市场环境可能对模型效果造成剧烈冲击，导致收益亏损。 

 量化模型基于历史数据分析得到，未来存在失效风险，建议投资者紧密跟踪模型表现。 

 

附录 

 

图 43：因子说明 

 

数据来源：东方证券研究所 

类别 因子代码 因子说明

BP 账面市值比

EP 归属母公司的净利润TTM/总市值

SP 营业收入TTM/总市值

CFP 经营性现金流TTM/总市值

DP2 过去一年分红/总市值，以分红预案公告日为准00

EP_FY1 预期的估值，详见《分析师研报的数据特征与alpha》

PROFIT_GROWTH_YOY 归属母公司的净利润季度同比

SALES_GROWTH_YOY 营业收入季度同比

SUE0 基于带漂移项随机游走模型计算的预期外的净利润，详见《业绩超预期类因子》

SUE1 基于不带漂移项随机游走模型计算的预期外的净利润，详见《业绩超预期类因子》

SUR0 基于带漂移项随机游走模型计算的预期外的营业收入，详见《业绩超预期类因子》

SUR1 基于不带漂移项随机游走模型计算的预期外的营业收入，详见《业绩超预期类因子》

RNOA 净经营资产收益率，经营利润/净经营资产

CFROI 投资现金收益率，经营性现金净流入/净经营资产

ROE 净资产收益率

ROA2 总资产净利率

GPOA 总资产毛利率

公司治理 MR 高管薪酬前三之和的对数

TO60 过去60个交易日的日均换手率对数

LNAMIHUD20 20日Amihud非流动性自然对数

RET20 过去20个交易日的收益率

CGO60 处置效应因子，当前价/60日换手反推的持仓价-1

IVR20 过去20个交易日的特异度

MAXRET60 过去最大收益，过去60日最大3个日收益均值

COV 过去6个月有覆盖的机构数量，取根号，详见《分析师研报的数据特征与alpha》

DISP 过去6个月盈利预测的分歧度，详见《分析师研报的数据特征与alpha》

PEG PE_FY1/FY2隐含的利润增量率，详见《分析师研报的数据特征与alpha》

SCORE 综合评价，详见《分析师研报的数据特征与alpha》

TPER 目标价隐含的收益率，详见《分析师研报的数据特征与alpha》

WFR 加权的预期调整，详见《分析师研报的数据特征与alpha》

分析师

估值

成长

盈利

非流动性

反转投机
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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，投资者自主作出

投资决策并自行承担投资风险，任何形式的分享证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均为

无效。 

 

本报告主要以电子版形式分发，间或也会辅以印刷品形式分发，所有报告版权均归本公司所有。未经本公司事

先书面协议授权，任何机构或个人不得以任何形式复制、转发或公开传播本报告的全部或部分内容。不得将报

告内容作为诉讼、仲裁、传媒所引用之证明或依据，不得用于营利或用于未经允许的其它用途。 

 

经本公司事先书面协议授权刊载或转发的，被授权机构承担相关刊载或者转发责任。不得对本报告进行任何有

悖原意的引用、删节和修改。 

 

提示客户及公众投资者慎重使用未经授权刊载或者转发的本公司证券研究报告，慎重使用公众媒体刊载的证

券研究报告。 
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