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个人投资者中的“聪明钱”：“聪明钱”一直以来是市场中关注的焦点，以此为

出发点而构建的跟踪“聪明钱”策略的确能为投资者提供丰厚收益。一般认为，

“聪明钱”的来源是机构投资者和外资，然而本文将从另一个容易被市场忽略的

角度出发，对个人投资者进行深入剖析，为大家提供新的观测角度。 

怎样跟踪个人投资者交易行为：一般来说，跟踪交易行为首先想到的是交易席位

数据，通过龙虎榜信息以及公开披露的大额交易信息可以推测出一些投资者对应

的交易席位，然而我们认为该数据与投资者并非精确对应，存在较大的不确定性。

综合考虑到数据的可得性和质量，我们的研究对象是进入上市公司十大流通股股

东的个人投资者。 

如何界定“投资者”：我们将企业披露的十大流通股股东划分成了三类：企业经

营者、长期投资者、短期交易者。三类股东的持股目的和交易逻辑均有较大差异，

因此需要对他们加以区分。我们根据三类投资者不同的交易特征，定量化的区分

了三类投资者，其中长期投资者和短期交易者更具备跟踪价值。 

如何界定“聪明”：“聪明钱”之所以被大家关注就是因为其获取超额收益的能

力。对于上述三类投资者来说，获取超额收益的方式也是不同的。长期投资者倾

向于价值投资，一般会在少数的几只股票上波段操作。短期交易者倾向于炒作市

场热门股票，获取短线收益。因此，我们对两种投资者的“聪明”程度分别制定

了衡量标准。对于长期投资者，尽可能准确的计算持有收益；对于短期交易者，

我们以“赔率”的视角统计其成功率。 

优秀个人投资者是否具备 Alpha：对“投资者”和“优秀”进行了定量表达之后，

我们根据不同的投资者类型设计了两种优秀投资者跟踪策略。在每年的最后一个

交易日滚动筛选“聪明投资者”，形成“聪明投资者”数据库。每日监测数据库

中投资者的交易行为，对新进股票进行跟踪并构建组合。 

优秀短期交易者跟踪组合：回测表现上来看，优秀短期交易者的确具有 Alpha

信息，策略的超额年化收益率为 16.39%，月度胜率为 66.94%。 

优秀长期投资者跟踪组合：长期来看，优秀投资者的持仓能够跑赢基准指数，

2020 年以后的组合表现显著优于指数。策略超额年化收益率为 10.30%，月度

胜率为 58.68%。 

风险分析：报告结果均基于历史数据，历史数据存在不被重复验证的可能。 
 

作者 

分析师：祁嫣然 

执业证书编号：S0930521070001 

010-56513031 

qiyanran@ebscn.com 

 

分析师：曲虹宇 

执业证书编号：S0930522080002 

021-52523830 

quhongyu@ebscn.com 

 

相关研报 

逐层画像，多维度拆解北向资金——量化策略

研究系列之一（2021-08-27） 

机构调研火热，如何提炼超额收益？——量化选

股系列报告之八（2022-10-22） 

基金经理的投资能力圈暨主动偏股基金标签体

系研究框架——主动偏股基金评价于研究系列

之四（2022-11-11）  

 

 

 

要点 



 

 敬请参阅最后一页特别声明 -2- 证券研究报告 

金融工程 

 

目  录 

1、 个人投资者中的“聪明钱” .............................................................................................................. 4 

1.1、 个人投资者举足轻重的市场地位 ....................................................................................................................... 4 

1.2、 优秀个人投资者战绩亮眼 ................................................................................................................................... 4 

2、 如何界定“投资者” .......................................................................................................................... 5 

2.1、 投资者的划分 ....................................................................................................................................................... 6 

2.2、 投资者的定量筛选 ............................................................................................................................................... 7 

3、 如何界定“聪明” .............................................................................................................................. 9 

3.1、 长期投资者的业绩统计 ....................................................................................................................................... 9 

3.2、 “赔率”视角衡量短期交易者业绩 ................................................................................................................. 10 

3.2.1、 数据滞后性 .................................................................................................................................................. 10 

3.2.2、 优秀短期交易者的定量筛选 ...................................................................................................................... 11 

3.3、 “聪明”投资者的定量筛选 ............................................................................................................................. 11 

4、 个人投资者的持股风格 .................................................................................................................... 12 

4.1、 偏好小市值？ ..................................................................................................................................................... 13 

4.2、 偏好次新股？ ..................................................................................................................................................... 13 

4.3、 偏好“垃圾股”？ ............................................................................................................................................. 14 

5、 优秀个人投资者持仓跟踪组合构建 ................................................................................................ 14 

5.1、 优秀短期交易者跟踪组合 ................................................................................................................................. 14 

5.1.1、 超短线型交易 .............................................................................................................................................. 14 

5.1.2、 埋伏型交易 .................................................................................................................................................. 15 

5.1.3、 优秀短期交易者跟踪策略 .......................................................................................................................... 15 

5.1.4、 优秀短期交易者组合历史业绩 .................................................................................................................. 16 

5.2、 优秀长期投资者跟踪组合构建 ......................................................................................................................... 17 

5.2.1、 优秀长期投资者跟踪策略 .......................................................................................................................... 17 

5.2.2、 组合历史业绩 .............................................................................................................................................. 17 

5.2.3、 组合持仓分析 .............................................................................................................................................. 18 

6、 总结与展望 ........................................................................................................................................ 18 

7、 风险分析 ............................................................................................................................................ 19 

中庚基金



 

 敬请参阅最后一页特别声明 -3- 证券研究报告 

金融工程 

 

图目录 

图 1：A 股市场上市公司十大流通股股东中个人投资者的数量 .................................................................................. 4 

图 2：股票 A 月度走势图 ................................................................................................................................................. 5 

图 3：股票 B 日度走势图 ................................................................................................................................................. 5 

图 4：企业经营者的人数和占比 ..................................................................................................................................... 8 

图 5：长期投资者的人数和平均持仓规模 ..................................................................................................................... 8 

图 6：短期交易者的人数和平均持仓规模 ..................................................................................................................... 9 

图 7：葛**在股票 C 的增减持情况 ............................................................................................................................... 10 

图 8：股票 D2021 年行情图 .......................................................................................................................................... 11 

图 9：两类个人投资者持股平均市值（单位：亿元） ................................................................................................ 13 

图 10：短期交易者持有次新股数量及比例 ................................................................................................................. 13 

图 11：长期投资者持有次新股数量及比例 ................................................................................................................. 13 

图 12：短期交易者持有 ST 数量及比例 ...................................................................................................................... 14 

图 13：长期投资者持有 ST 数量及比例 ...................................................................................................................... 14 

图 14：股票 E 2020 年行情图 ....................................................................................................................................... 15 

图 15：股票 B 2022-2023 年行情图 ............................................................................................................................. 15 

图 16：优秀短期交易者跟踪组合净值表现 ................................................................................................................. 16 

图 17：优秀长期投资者跟踪组合净值表现 ................................................................................................................. 17 

 

 

表目录 
表 1：持股数量大于等于 5 的个人投资者持股金额排名 ............................................................................................. 5 

表 2：全部个人投资者持股金额排名 ............................................................................................................................. 6 

表 3：葛**对股票 C 的持仓情况 ..................................................................................................................................... 6 

表 4：个人投资者持股数量排名 ..................................................................................................................................... 7 

表 5：葛**在股票 C 的收益率估计 ............................................................................................................................... 10 

表 6：长期投资者平均累计收益率排名 ....................................................................................................................... 12 

表 7：短期交易者历史成功率排名 ............................................................................................................................... 12 

表 8：优秀短期交易者跟踪组合业绩指标 ................................................................................................................... 16 

表 9：优秀长期投资者跟踪组合业绩指标 ................................................................................................................... 17 

表 10：优秀长期投资者组合跟踪 ................................................................................................................................. 18 

 



 

 

敬请参阅最后一页特别声明 -4- 证券研究报告 

金融工程 

 

1、 个人投资者中的“聪明钱” 

“聪明钱”一直以来是市场中关注的焦点，以此为出发点而构建的跟踪“聪明钱”

策略的确能为投资者提供丰厚收益。我们在《逐层画像，多维度拆解北向资金—

—量化策略研究系列之一（2021-08-27）》报告中跟踪了北向资金，在报告《基

金经理的投资能力圈暨主动偏股基金标签体系研究框架——主动偏股基金评价

于研究系列之四（2022-11-11）》中我们对基金经理进行了全方位打分评价，

在《机构调研火热，如何提炼超额收益？——量化选股系列报告之八

（2022-10-22）》报告中我们监测了机构投资者的调研行为。 

上述研究的出发点均是对市场中优秀的投资者进行研究，进而跟踪或推测其交易

动向。一般认为，“聪明钱”的来源是机构投资者和外资，然而本文将从另一个

容易被市场忽略的角度出发，对个人投资者进行深入剖析，为大家提供新的观测

角度。 

1.1、 个人投资者举足轻重的市场地位 

一般来说，跟踪交易行为首先想到的是交易席位数据，通过龙虎榜信息以及公开

披露的大额交易信息可以推测出一些投资者对应的交易席位，然而我们认为该数

据与投资者并非精确对应，存在较大的不确定性。 

综合考虑到数据的可得性和质量，我们的研究对象是进入 A 股上市公司十大流

通股股东的个人投资者。数据来源于 Wind 数据库 AShareFloatHolder 表。我

们认为该数据一定程度上也能够跟踪特定投资人的交易动向。 

或许读者会有疑问，个人投资者能够进入 A 股市场上市公司十大流通股股东的

名单应该具备很大的资金量，样本数量会不会太少？根据我们的统计发现，2005

年至今，进入十大流通股东的个人投资者数量在逐年递增。截止到 2022 年三季

报，这样的个人投资者多达 21555 人。在其中寻找优秀的个人投资者是本篇报

告的核心目的。 

图 1：A 股市场上市公司十大流通股股东中个人投资者的数量 

 
资料来源：Wind，光大证券研究所；注：统计区间为 2005 年一季报—2022 年三季报；单位：人 

 

1.2、 优秀个人投资者战绩亮眼 

本篇报告所定义的优秀个人投资者与市场中经常提到的“牛散”非常类似，“牛

散”在以散户为主体的 A 股市场中经常被视为一股特殊的投资力量被人津津乐
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道。主要原因除了“牛散”的资金体量在散户群体中较大以外，还经常能创造出

色的业绩。 

下表统计了 2022 年三季度持股数量大于 5 的个人投资者持仓金额排名，限制持

股数量之后一定程度上可以排除企业管理层。表中的个人投资者持仓金额均达到

了 20 亿元以上，在散户群体中资金体量相对雄厚。 

表 1：持股数量大于等于 5 的个人投资者持股金额排名 

排名 投资者名称 持有金额（亿元） 持股数量 

1 陈** 124.82  7 

2 张* 77.57  7 

3 王* 59.65  13 

4 钟** 49.45  7 

5 张* 45.34  5 

6 葛** 43.36  8 

7 王** 31.29  7 

8 高** 22.26  11 

9 李* 21.60  8 

10 杨* 21.42  8 

资料来源：Wind，光大证券研究所；注：数据截至 2022 年三季报；持有金额和持股数量的统计口径为企业披露的十大流

通股股东名单，因此是投资者的最低持有金额和最低持股数量。（下同） 

此外，我们还发现“牛散”在资金体量大的同时还能获得超额回报。下面列举了

两个经典投资案例。图 2 为陈**在股票 A 上的投资情况，从 2018 年三季报披露

至今一直持有，累计创造了超 10 倍的收益。图 3 为张**在 2022 年三季度购入

的股票 B，在其入场之后的一个季度内创造了翻倍收益。上述两则案例也对应了

我们下文将要研究的长期和短期两类投资者。 

图 2：股票 A 月度走势图  图 3：股票 B 日度走势图 

 

 

 
资料来源：Wind，光大证券研究所；注：统计区间为 2018.09.30—2022.09.30；单位：

元  
资料来源：Wind，光大证券研究所；注：统计区间为 2022.09.01—2023.01.09；单位：

元 

我们认为，优秀个人投资者相比其它散户具有更多的信息获取渠道，相比于机构

投资者有更少的投资限制，在股票市场中能更加灵活的获取收益。本文将以优秀

的个人投资者（“牛散”）为线索，深入分析其跟踪价值，并以此为基础构造“聪

明钱”跟踪策略。 

 

2、 如何界定“投资者” 

在开始分析之前我们需要对“优秀个人投资者”的定义加以明确。不难发现，研

究对象一共包含了三层限定：（1）“优秀”；（2）“个人”；（3）“投资者”。
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其中“个人”的限定最为简单，Wind 已经将股东类型划分成了个人和机构。对

于“优秀”和“投资者”的定义我们还需要做进一步说明。 

2.1、 投资者的划分 

对于企业披露的十大流通股股东，我们将其划分成三类：企业经营者、长期投资

者、短期交易者。三类股东的持股目的和交易逻辑均有较大差异，因此需要对他

们加以区分。 

（1）企业经营者 

股东中占比最大的是企业的经营者和管理者，其持股目的更多的是出于对企业经

营管理权的掌控。下表统计了 2022 年三季报持股金额最高的前 10 位个人股东，

其中有 9 位在管理层任职。 

从投资角度来看，企业经营者的持股情况多表现为数量少且变动不明显的特征，

而且其持股目的并非单纯的获取股票超额收益，因此跟踪价值并不大，后续的研

究中我们不对其做过多分析。 

表 2：全部个人投资者持股金额排名 

排名 投资者名称 持有金额（亿元） 持股数量 董、监、高任职情况 

1 李** 513.44 2 董事,总经理 

2 姚** 458.08 1 董事长,总经理 

3 庞* 367.25 1 董事长,总裁 

4 王** 323.60 1 董事长,总裁 

5 龚** 292.79 1 无 

6 虞** 287.24 1 董事长 

7 秦** 284.36 1 董事长,总经理 

8 洪* 220.97 1 董事长,总经理 

9 梁* 204.54 1 董事长 

10 杨** 190.88 1 董事长 

资料来源：Wind，光大证券研究所；注：数据截至 2022 年三季报。 

（2）长期投资者 

市场比较知名的个人优秀投资者都具备业绩好且规模大的特征，此外，这些投资

者还具备一个共同点就是持有周期长、持股数量少，属于“重仓押注型”投资者。

下表为葛**对股票 C 的持有情况，持仓周期长达 3 年之久。 

表 3：葛**对股票 C 的持仓情况 

报告期 
持有股数 

（百万股） 

股数变动 

（百万股） 
持股占流通股比例 持股比例变动 股数变动方向 

2013-06-30 155.26 155.26 3.12% 3.12% 新进 

2013-09-30 155.26 0.00 3.12% 0.00% 不变 

2013-12-31 168.94 13.68 3.03% -0.10% 增持 

2014-03-31 108.00 -60.94 1.94% -1.09% 减持 

2014-06-30 143.22 35.22 2.14% 0.20% 增持 

2014-09-30 143.22 0.00 1.46% -0.68% 不变 

2014-12-31 274.24 131.02 2.79% 1.33% 增持 

2015-03-31 274.69 0.45 2.33% -0.46% 增持 

2015-06-30 248.24 -26.45 2.10% -0.22% 减持 

2015-09-30 235.67 -12.57 2.00% -0.11% 减持 

2015-12-31 186.66 -49.01 1.58% -0.42% 减持 

2016-03-31 129.71 -56.96 1.10% -0.48% 减持 

2016-06-30 128.28 -1.43 0.88% -0.22% 减持 
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2016-09-30 128.28 0.00 0.88% 0.00% 不变 

资料来源：Wind，光大证券研究所 

（3）短期交易者 

除了企业管理者和长期投资者以外，更多的投资者还是表现出“广撒网”、“炒

短线”等散户化特征。下表为 2022 年三季报持股数量最多的 10 位个人投资者，

其中仅徐**、李*和周**的平均持仓周期在 4 个季度以上。投资者吕*的持仓数量

为 24 只股票，平均仅持仓 1.66 个季度。 

表 4：个人投资者持股数量排名 

排名 投资者名称 持股数量 持有金额（亿元） 历史平均持仓周期（季度） 

1 徐** 39 8.21  7.75  

2 吕* 24 10.98  1.66  

3 赵** 17 8.39  3.05  

4 李* 17 8.24  4.81  

5 张** 17 6.29  3.31  

6 赵* 16 8.52  2.96  

7 陈* 16 1.24  2.66  

8 周** 15 9.08  5.50  

9 夏** 15 5.23  2.81  

10 张* 14 2.75  1.88  

资料来源：Wind，光大证券研究所；注：数据截至 2022 年三季报；历史平均持仓周期的统计区间为 2005 年一季报—2022

年三季报。 

我们认为，长期投资者和短期交易者更具备跟踪价值，在后续研究中我们主要对

这两类投资者深入分析。需要说明的是，三种投资者并不是互斥关系，有的企业

经营者同样在二级市场上有非常优异的投资业绩。 

2.2、 投资者的定量筛选 

不同类型投资者的持仓周期和投资逻辑均有较大差别，因此在后续分析时需要用

不同的方式构建模型。本小节我们将定量的对长期投资者和短期交易者进行筛

选。 

（1）企业经营者 

对于企业经营者来说，比较明显的特征包括持股数量少、持仓周期极长、在上市

公司任职等，其中持股数量是较为容易的筛选指标。具体筛选标准如下： 

近 3 年持股数量少于 3 

2017 年以来，随着市场逐步扩容，企业经营者人数逐年增多，但占个人股东的

比例稳定在 70%以上。 
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图 4：企业经营者的人数和占比 

 
资料来源：Wind，光大证券研究所 

 

（2）长期投资者 

长期投资者的主要特征是持仓周期较长，持股较为集中，具体筛选标准如下： 

近三年持股数量大于等于 5 

历史平均持仓周期大于 4 个季度 

从人数上来看，按照上述标准筛选的长期投资者人数从 2017年之后有显著增加。

持有规模来看，2015 年之后长期投资者的平均持仓金额在 4 亿元以上。截止到

2022 年三季度，长期投资者人数达到了 263 人。 

图 5：长期投资者的人数和平均持仓规模 

 
资料来源：Wind，光大证券研究所 

（3）短期交易者 

短期交易者的持仓周期较短，且交易频繁。具体筛选标准如下： 

历史平均持仓周期小于 4 个季度 

过去 1 年持仓大于等于 5 只股票 

过去 3 年交易次数大于等于 5 次 

短期交易者的数量介于企业管理者和长期投资者之间，且规模相较于长期投资者

更小。持仓规模略小于长期投资者，且受市场走势影响非常明显。 
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图 6：短期交易者的人数和平均持仓规模 

 

资料来源：Wind，光大证券研究所 

 

3、 如何界定“聪明” 

“聪明钱”之所以被大家关注就是因为其获取超额收益的能力。然而对于不同的

投资者来说，获取超额收益的方式也是不同的。长期投资者倾向于价值投资，一

般会在少数的几只股票上波段操作。短期交易者倾向于炒作市场热门股票，获取

短线收益。 

基于上述原因，我们需要对两种投资者的“聪明”程度分别制定衡量标准。对于

长期投资者，尽可能准确的计算持有收益；对于短期交易者，我们需要以“赔率”

的视角统计其成功率。 

3.1、 长期投资者的业绩统计 

长期投资者经常在同一只股票上做出增持减持的波段操作，在测算其持有收益时

我们需要将买入卖出行为纳入考虑。我们设定了如下测算方式： 

持有期 i 的收益率如下所示： 

 

对于持有了多期的股票来说，累计收益率为： 

 

以葛**在股票 C 的持仓为例，通过下图可以看到，葛**在 2013 年—2015 年进

行了多次增持操作，在 2015 年—2016 年逐步卖出。通过上面的公式我们很容

易计算出他在该股票上的投资收益为 25.74%。 
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图 7：葛**在股票 C 的增减持情况 

 
资料来源：Wind，光大证券研究所；注：数据截至 2022 年三季报；价格采用后复权数据。 

 

表 5：葛**在股票 C 的收益率估计 

报告期 
持有股数 

（百万股） 

股数变动 

（百万股） 

报告期后复权

均价（元） 

报告期后复权收盘

价（元） 
收益率估计 

2013-06-30 155.26 155.26 692.33  582.12  -15.92% 

2013-09-30 155.26 0.00 635.79  693.64  19.16% 

2013-12-31 168.94 13.68 767.36  715.24  2.23% 

2014-03-31 108.00 -60.94 659.83  628.83  -10.52% 

2014-06-30 143.22 35.22 667.83  704.14  10.29% 

2014-09-30 143.22 0.00 733.84  720.48  2.32% 

2014-12-31 274.24 131.02 912.62  1125.49  38.56% 

2015-03-31 274.69 0.45 1046.08  1119.10  -0.56% 

2015-06-30 248.24 -26.45 1365.98  1250.35  12.72% 

2015-09-30 235.67 -12.57 1091.98  902.08  -27.09% 

2015-12-31 186.66 -49.01 1033.71  1031.07  14.36% 

2016-03-31 129.71 -56.96 893.82  914.98  -11.89% 

2016-06-30 128.28 -1.43 905.16  911.40  -0.40% 

2016-09-30 128.28 0.00 965.33  950.16  4.25% 

2016-12-31 0 -128.28 974.70  953.30  2.58% 

资料来源：Wind，光大证券研究所 

 

3.2、 “赔率”视角衡量短期交易者业绩 

短期交易者风格偏向游资，进场和离场比较灵活，且离场时经常伴随着股价的大

跌。对于仅持有一到两个季度的投资者来说，如果完全按照季度报告披露的数据

进行跟踪，滞后会非常明显。 

3.2.1、数据滞后性 

举例来说，下图为股票 D2021 年的行情图。根据公司 2021 年披露的数据来看，

李*在一季报时进入十大流通股股东名单，中报披露时不在名单中。如果严格按

照季报发布的时间来统计收益，那么该投资者仅能获取较低收益。但从行情走势

图来看，股票经历了大涨大跌的极端行情，投资者若在大跌前离场依然可以获得

丰厚收益。 
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图 8：股票 D2021 年行情图 

 
资料来源：Wind，光大证券研究所；注：数据区间为 2021 年 1 月 4 日—2021 年 9 月 30 日；单位：元 

3.2.2、优秀短期交易者的定量筛选 

我们引入“赔率”视角对其业绩进行考量。也即，投资者买入后收益率超过一定

阈值的概率。对于买入后大涨概率高的投资者定义为“优秀投资者”。 

具体来说，我们以投资者买入后的最高涨幅作为统计口径设定收益率阈值，计算

投资者买入后最高涨幅超过阈值的概率作为投资者的成功率。详细的计算步骤如

下： 

（1）计算持仓成本：新进报告期的季度平均成交价格。例如投资者在二季报进

入十大流通股股东名单，那么持仓成本为 3月31日—6 月30日的平均成交价格。 

（2）计算统计窗口： 

① 若下一个报告期没有进入名单，那么统计窗口为上一个报告期初到下

一个报告期末。比如二季报进入名单，三季报未在名单中，那么窗口

期是 6 月 30 日—9 月 30 日。 

② 若下一个报告期依然在名单中，那么窗口期向后延续。例如二季报、

三季报在名单中，年报未在名单中。那么窗口期是 6 月 30 日—12 月

31 日。 

③ 若连续四个报告期都在名单中，那么窗口期为四个报告期。例如二季

报、三季报、年报、次年一季报均在名单中。那么窗口期是 6 月 30 日

—次年 6 月 30 日。 

④ 若信息披露在非报告期，那么窗口期的起始日期为信息披露日。例如

信息披露日期为 8 月 10 日，且三季报不在名单中，那么考察期为 8 月

10 日—9 月 30 日。 

（3）计算成功率：窗口期内，计算最高价格相对于持仓成本的涨幅，高于阈值

的为成功样本。 

 

3.3、 “聪明”投资者的定量筛选 

计算出投资收益后，我们就可以根据历史业绩来筛选出聪明投资者了。我们设定

筛选时间为每年的年初，使用上一章节构建的两种评价方法分别对两类投资者进

行筛选。 
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对于长期投资者来说，我们统计其长期持股收益。截至目前，收益率最高的前

10 大个人投资者如下表所示。 

表 6：长期投资者平均累计收益率排名 

排名 投资者名称 平均累计收益率 进入时间 退出时间 持有收益估算 

1 郑** 169.32% 2011Q4 2019Q1 1948.80% 

2 陈** 121.67% 2018Q3 - 1847.83% 

3 吴** 69.71% 2013Q1 2020Q3 233.48% 

4 冯* 42.71% 2012Q2 2014Q2 521.29% 

5 杨** 40.78% 2017Q3 2020Q4 334.69% 

6 郭** 39.67% 2013Q1 2014Q3 317.09% 

7 葛** 33.95% 2020Q3 2021Q4 399.94% 

8 方* 27.21% 2011Q1 2022Q2 496.42% 

9 王** 26.35% 2012Q4 2017Q2 158.73% 

10 曹** 23.43% 2014Q4 2021Q2 106.14% 

资料来源：Wind，光大证券研究所；注：统计区间为 2010 年一季报—2022 年三季报。注：平均累计收益率为统计区间内

所有持股的平均累计收益 

对于短期交易者来说，我们计算其近 8 年的成功率均值作为筛选标准，若投资者

在当年不满足短期交易者的要求，我们令其成功率为 0。选择一个较长的回看周

期可以一定程度上避免跟踪名单频繁变动，也可以降低极端值的影响。 

下表为截至 2022 年三季度，成功率排名最高的 15 位短期交易者，最高的成功

率均值达到 40.72%，也即在买入股票后上涨的概率较大。同时，这些投资者当

前的持仓数量也满足对短期交易的要求，有丰富的可追踪标的。 

表 7：短期交易者历史成功率排名 

排名 投资者名称 近 8 年成功率均值 当前持有股数 

1 王* 40.72% 5 

2 李* 34.37% 7 

3 袁** 33.29% 3 

4 张** 32.89% 17 

5 阮** 32.81% 7 

6 周* 32.72% 5 

7 林** 32.61% 0 

8 何** 32.46% 6 

9 杨** 32.43% 8 

10 周* 32.38% 8 

11 王* 31.11% 7 

12 李* 30.39% 3 

13 李* 30.39% 7 

14 夏** 29.97% 15 

15 王* 29.79% 6 

资料来源：Wind，光大证券研究所；注：统计区间为 2010 年一季报—2022 年三季报。 

 

4、 个人投资者的持股风格 

A 股市场一直存在经营业绩较差的小盘股具有较好市场表现的异象。该异象主要

来自于散户投资者“炒小”、“炒差”的投资习惯，随着退市新规发布以来，资

本市场的不良投资风气得到遏制，市场逐渐更偏好于价值投资。我们对短期交易
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者和长期投资者两类个人投资者进行了统计，以其首次进入十大流通股股东名单

的时间为统计时点，分别观察其持仓是否也有“炒小炒差”的倾向。 

4.1、 偏好小市值？ 

我们按年统计了两种投资者的平均持股市值。对比来看，长期投资者与短期交易

者并无明显差别，持股平均市值都在 100 亿元以下。相比于市场来看，个人投

资者倾向于购买小市值股票。当然，个人投资者资金规模也较为有限。 

图 9：两类个人投资者持股平均市值（单位：亿元） 

 
资料来源：Wind，光大证券研究所；注：统计区间为 2011—2022 

 

4.2、 偏好次新股？ 

我们以统计时点股票上市时间是否超过 1 年来表征股东对次新股的偏好情况。经

统计，两类投资者都热衷于购买次新股，截止 2022 年，短期交易者的持仓中有

26%左右的股票为次新股，长期投资者的比例为 23%左右。可见打新收益是个

人投资者重要收益来源。 

不过随着注册制的全面推行，单只股票的打新收益或将下降。个人投资者对次新

股的投资热情也会降低。 

图 10：短期交易者持有次新股数量及比例  图 11：长期投资者持有次新股数量及比例 

 

 

 

资料来源：Wind，光大证券研究所；注：统计区间为 2011—2022 

 
资料来源：Wind，光大证券研究所；注：统计区间为 2011—2022 
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4.3、 偏好“垃圾股”？ 

我们以统计时点该股票是否为 ST 来表征股东对“垃圾股”的偏好情况。经统计，

两类投资者均会持有 ST 股票，但持有比例不足 10%，说明个人投资者并没有热

衷于“炒差”。此外，两类投资者购买 ST 股票的比例相当。 

图 12：短期交易者持有 ST 数量及比例  图 13：长期投资者持有 ST 数量及比例 

 

 

 
资料来源：Wind，光大证券研究所；注：统计区间为 2011—2022 

 
资料来源：Wind，光大证券研究所；注：统计区间为 2011—2022 

综上可知，无论是长期投资者还是短期交易者，均具有炒作“小差新”的特征，

因此在后续组合跟踪时，我们会统一剔除次新股和 ST 股票。 

5、 优秀个人投资者持仓跟踪组合构建 

前文我们花费了大量篇幅对“投资者”和“优秀”进行了定量化的表达，接下来

我们根据不同的投资者类型设计两种优秀投资者跟踪策略。具体的，我们在每年

年末滚动计算并得出“聪明投资者”，形成“聪明投资者”数据库。每日监测数

据库中投资者的交易行为，对新进股票进行跟踪并构建组合。 

5.1、 优秀短期交易者跟踪组合 

由于市场中短期交易的手法纷繁复杂，并非每个短期交易都有跟踪价值，还需要

对股票进行二次筛选。我们根据可跟踪性整理出了两种交易类型。一类是超短线

型交易，这类交易手法往往在股东数据披露时已经完成了一次交易；另一类是埋

伏型交易，这类交易手法的入场阶段往往不会在 K 线形态上留下明显痕迹，股

价拉升阶段往往在持仓后期。 

5.1.1、超短线型交易 

超短线型交易的最大特点是在季度中就完成了一次拉升和出货，当持仓数据披露

时依然留有部分筹码，但后期持续出货的可能性较大。 

下图为短期交易者周*在股票 E 上的一次交易。2020 年二季度末，周*首次进入

该股票的前十大流通股股东名单，也即在二季度时大幅购入了该股票。K 线走势

来看，从 2020 年 5 月 20 日至 2020 年 6 月 30 日，该投资者可能已经完成了拉

升和出货两个步骤，后续继续出货的可能性较高。 

因此，我们认为超短线型交易并不具备跟踪价值，而且需要尽可能规避相关股票。 
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图 14：股票 E 2020 年行情图 

 
资料来源：Wind，光大证券研究所；注：数据区间为 2020 年 4 月 1 日—2020 年 9 月 30 日；单位：元 

 

5.1.2、埋伏型交易 

不同于超短线型交易的快进快出，埋伏型交易在入场时通常较为隐秘，我们很难

从 K 线走势上发现痕迹。相关股票在后期出现拉升的可能性较大。 

上文提到的个人投资者张**在购买股票 B 时就是一个典型的埋伏交易。张**在

2022 年三季度末首次进入该股票的前十大流通股股东名单，也即在三季度大幅

买入该股票。然而该股票在三季度的涨幅为-40.07%，且股价未出现明显波动，

后续上涨的可能性较高。因此，我们认为埋伏型交易具备跟踪价值。 

图 15：股票 B 2022-2023 年行情图 

 
资料来源：Wind，光大证券研究所；注：数据区间为 2022 年 7 月 4 日—2023 年 3 月 1 日；单位：元 

 

5.1.3、优秀短期交易者跟踪策略 

根据上文的研究我们发现，对于前期已经出现了大涨的股票，继续跟踪的风险会

较高。对于尚未有明显收益的股票则有较大的跟踪价值。基于此，我们构造优秀

短期交易者跟踪策略如下： 
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1. 每年的年初，根据历史业绩梳理出优秀短期交易者跟踪名单，持续跟踪名单

中投资者的新进股票。 

2. 当跟踪到投资者有新进股票时，判断该股票当季首个交易日至季报披露日的

最大涨幅和最大跌幅，如果出现过涨幅或跌幅超出阈值，股票不纳入持仓。反之

则纳入组合持仓。 

3. 出现以下三种情形中的一种时，将股票剔除出组合。 

（1） 投资者不再持仓。 

（2） 股票进入组合后收益率相比于中证 1000 指数收益率大于 20%，且

股票 5 日均线处于 10 日均线下方。 

（3） 股票在组合中超过 1 年。 

上述操作一定程度上可以规避短期行情已经结束的股票，埋伏被炒作可能性高的

股票。其中卖出操作可根据是否触发止盈条件来判断本次交易是否成功。 

5.1.4、优秀短期交易者组合历史业绩 

在筛选优秀投资者时，我们以历史 8 年的平均成功率作为每年的筛选标准，要求

的历史数据较长，因此我们从 2013 年开始回测。从回测表现上来看，优秀短期

交易者的确具有 Alpha 信息，策略的超额年化收益率为 16.39%，月度胜率为

66.94%。 

图 16：优秀短期交易者跟踪组合净值表现 

 
资料来源：Wind，光大证券研究所；注：数据截至 2023 年 3 月 1 日 

表 8：优秀短期交易者跟踪组合业绩指标 

 策略收益率 月度胜率 年化收益率 年化波动率 夏普比率 最大回撤 
最大回撤 

开始时间 

最大回撤 

结束时间 

2013 30.31% 60.00% 15.53% 9.72% 1.19  5.45% 2013/4/3 2013/5/16 

2014 67.40% 83.33% 26.80% 7.17% 3.18  4.42% 2014/1/3 2014/2/24 

2015 149.71% 58.33% 43.78% 20.05% 1.98  13.29% 2015/9/2 2015/10/27 

2016 7.88% 75.00% 23.92% 12.41% 1.60  9.34% 2016/3/16 2016/4/6 

2017 -18.92% 58.33% -1.07% 5.61% -0.90  5.81% 2017/9/21 2017/12/25 

2018 -20.42% 91.67% 28.43% 7.39% 3.31  3.94% 2018/1/30 2018/2/6 

2019 27.27% 50.00% 0.81% 6.50% -0.49  7.20% 2019/7/12 2019/12/17 

2020 18.08% 58.33% 0.88% 11.50% -0.27  10.95% 2020/1/3 2020/2/25 

2021 27.10% 58.33% 8.15% 12.55% 0.33  8.25% 2021/5/13 2021/10/27 

2022 -5.81% 66.67% 20.51% 12.07% 1.37  11.50% 2022/4/12 2022/7/7 

2023 11.18% 66.67% 14.61% 7.10% 1.49  2.66% 2023/1/4 2023/1/17 
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总计 692.00% 66.94% 16.39% 11.28% 1.10  15.08% 2019/7/12 2020/2/25 

资料来源：Wind，光大证券研究所；注：数据截至 2023 年 3 月 1 日 

 

 

5.2、 优秀长期投资者跟踪组合构建 

相较于短期交易者来说，长期投资者的跟踪较为简单，由于持仓周期较长，股票

选择时的数据滞后性可以忽略不计。然而长期投资者一般会在同一只股票上阶段

性增减仓位，此时数据滞后性的影响较大。因此，我们仅考察长期投资者的选股

能力而不考察择时能力。也即，监测到有新的持仓时跟踪买入，持有过程中的增

减持不做调整。 

5.2.1、优秀长期投资者跟踪策略 

基于上述研究，我们构造优秀长期投资者跟踪策略如下： 

1. 每年的年初，根据历史业绩梳理出优秀长期投资者跟踪名单，持续跟踪名单

中投资者的新进股票。 

2. 当跟踪到投资者有新进或增持股票时，立即将股票纳入持仓。 

3. 当投资者退出前十大流通股股东名单时将对应股票剔除出组合。 

5.2.2、组合历史业绩 

下图为优秀长期投资者跟踪的历史业绩表现。长期来看，优秀投资者的持仓能够

跑赢基准指数，2020 年以后的组合表现显著优于指数。策略超额年化收益率为

10.30%，月度胜率为 58.68%。 

图 17：优秀长期投资者跟踪组合净值表现 

 
资料来源：Wind，光大证券研究所；注：数据截至 2023 年 3 月 1 日 

表 9：优秀长期投资者跟踪组合业绩指标 

 策略收益率 月度胜率 年化收益率 年化波动率 夏普比率 最大回撤 
最大回撤 

开始时间 

最大回撤 

结束时间 

2013 25.40% 60.00% 9.65% 9.80% 0.58 9.99% 2013/4/3 2013/7/24 

2014 52.24% 58.33% 15.04% 9.06% 1.22 6.07% 2014/1/3 2014/2/10 

2015 96.61% 66.67% 12.43% 13.11% 0.64 10.41% 2015/1/6 2015/3/16 

2016 -4.55% 66.67% 9.25% 6.42% 0.82 5.85% 2016/3/29 2016/10/13 

2017 -12.44% 58.33% 7.07% 5.90% 0.52 4.06% 2017/2/14 2017/4/25 

2018 -33.15% 50.00% 7.26% 6.41% 0.51 3.82% 2018/4/9 2018/5/11 

2019 21.05% 25.00% -4.26% 5.76% -1.43 8.63% 2019/1/8 2019/4/24 

2020 38.89% 58.33% 19.29% 8.83% 1.73 4.79% 2020/3/16 2020/5/8 

2021 38.75% 66.67% 18.40% 10.84% 1.33 9.84% 2021/5/20 2021/9/22 
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2022 -11.93% 75.00% 12.39% 8.18% 1.03 4.14% 2022/1/13 2022/5/9 

2023 7.69% 66.67% -8.12% 6.38% -1.90 2.64% 2023/2/6 2023/2/17 

总计 371.64% 58.68% 10.30% 8.70% 0.72 10.41% 2015/1/5 2015/3/16 

资料来源：Wind，光大证券研究所；注：数据截至 2023 年 3 月 1 日 

 

5.2.3、组合持仓分析 

截至目前，仍然处于跟踪状态的优秀长期投资者持仓如下： 

表 10：优秀长期投资者组合跟踪 

  股票代码 股票名称 进入时间 截至目前收益（%） 

1 002139.SZ 拓邦股份 2018/10/9 208.11  

2 300259.SZ 新天科技 2019/7/2 1.70  

3 002230.SZ 科大讯飞 2019/7/2 42.76  

4 002264.SZ 新华都 2019/10/8 18.22  

5 300380.SZ 安硕信息 2020/4/24 8.08  

6 601012.SH 隆基绿能 2020/7/1 103.73  

7 601888.SH 中国中免 2020/7/1 23.06  

8 002706.SZ 良信股份 2020/7/1 4.20  

9 002117.SZ 东港股份 2021/1/4 21.22  

10 300790.SZ 宇瞳光学 2021/5/7 -6.46  

11 300258.SZ 精锻科技 2021/7/1 -18.86  

12 688023.SH 安恒信息 2021/8/27 -39.38  

13 603766.SH 隆鑫通用 2021/8/31 43.79  

14 002458.SZ 益生股份 2021/10/8 41.04  

15 002192.SZ 融捷股份 2022/1/4 -29.04  

16 000799.SZ 酒鬼酒 2022/4/1 -3.62  

17 002518.SZ 科士达 2022/4/1 148.87  

18 600516.SH 方大炭素 2022/4/14 -17.13  

19 600679.SH 上海凤凰 2022/4/29 -0.24  

20 601882.SH 海天精工 2022/5/5 100.38  

21 002601.SZ 龙佰集团 2022/7/1 4.63  

22 300730.SZ 科创信息 2022/8/12 36.98  

23 300688.SZ 创业黑马 2022/8/19 22.38  

24 002449.SZ 国星光电 2022/8/22 -10.45  

25 600521.SH 华海药业 2022/8/30 -0.10  

26 601595.SH 上海电影 2022/8/30 32.61  

27 002810.SZ 山东赫达 2022/10/10 -17.60  

28 002840.SZ 华统股份 2022/10/10 -12.87  

29 300354.SZ 东华测试 2022/10/10 50.33  

30 603339.SH 四方科技 2022/11/1 3.99  

资料来源：Wind，光大证券研究所；注：数据截至 2023 年 3 月 13 日 

 

6、 总结与展望 

本篇报告以跟踪“聪明钱”为出发点，对个人投资者进行了深入剖析。我们以企

业财报披露的十大流通股股东中的个人投资者为研究对象，将其划分成了企业经

营者、长期投资者、短期交易者三类。并且根据三类投资者不同的交易特征，定

量化做出了筛选，其中长期投资者和短期交易者更具备跟踪价值。在此基础上，
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我们对长期投资者和短期交易者分别制定了两种“聪明”程度的评价标准，构建

了优秀个人投资者名单。 

最后，我们构建了两个“聪明钱”跟踪组合，两个组合均能稳定跑赢基准指数，

其中优秀短期交易者跟踪组合超额年化收益为 16.39%，优秀长期投资者跟踪组

合超额年化收益为 10.30%。 

本篇报告依然存在一些研究不足。投资者划分类型上来看，除了可以按照持有时

间来划分，还可以根据动机进行划分。在研究过程中我们发现，部分长期投资者

更偏好于价值投资，买入股票后公司经营绩效有明显的改善，可以将此类投资者

划分成价值型投资者；部分投资者经常通过参与定增的方式购买股票，受限于数

据可得性，我们也未对此进行分析。此外，研究中我们还发现，投资者的交易风

格较为丰富，有的喜欢交易 ST 股票，有的热衷于“打新”，对此我们也未做进

一步研究。 

 

7、 风险分析 

报告结果均基于历史数据，历史数据存在不被重复验证的可能。 
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