
 

量化资产配置                   2014 年 4 月 17 日 

板块持仓测算在创业板风格轮动中的应用 

 本文从机构投资者行为角度分析导致市场创业板风格轮动的动因。考虑到信息的可
获取性，我们最终使用了股票型公募基金的持仓信息，并以此反映机构对不同板块
的实时态度。 

 公募机构的“88 魔咒”效应已逐渐弱化。回测机构持仓数据发现，2010 年之前公
募机构持仓变化对主板指数走势具备领先性，即所谓“88 魔咒”。但 2010 年后上
述领先关系有所减弱，表明伴随 A 股流通市值的快速扩大，公募机构持仓变动的影
响有所减弱，两者更多表现为同步波动关系。 

 测算得到的机构创业板持仓与实际情况在绝对误差和变化趋势上都高度相似，测算
结果可参考性较高。机构在创业板的持仓测算结果，与实际公开披露的基金季报汇
总持仓统计结果高度吻合。无论是绝对误差还是变化趋势上都具备较高的可替代
性，可成为判断机构真实持仓变化的更敏感指标。 

 机构持仓偏好变化对创业板风格轮动节奏同步甚至小幅领先。机构的创业板持仓能
够较好反映其对创业板的风格偏好变化，机构加仓行为往往对应后续板块风格走
强，减仓则板块风格承压。2013 年的创业板牛市背后是自 2012 年底就开始的机构
创记录单边持续加仓行为。 

 机构偏好失效的两大原因，利率波动、业绩错判。机构偏好也存在失效时刻，如创
业板历史上出现过 4 次机构偏好和实际风格走势的背离。具体案例分析判断，资金
利率的阶段紧张是导致板块风格短期反向的重要因素，此外板块短期业绩与预期水
平的大幅偏离也会导致机构的集体错判，如 2012 年三、四季度。 

 机构的创业板持仓测算数据为市场打开了一个能够及时反映机构偏好变化的有效
信息窗口，值得进一步深入研究。本文提供了一个非基本面维度反映板块风格变动
的重要参考指标，考虑到机构偏好对板块风格轮动的短期领先性，建议投资者密切
关注机构持持仓低位上行时段，并高度警惕机构持仓历史高位时的快速减仓行为。
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1. 前言 
国内公募的发展历史大致分为 4 个阶段，第一阶段 1998-2001，市场产品的结构单

一，基金份额分别为 100 亿、510 亿、610 亿、809 亿。第二阶段 2001-2006，开放式基

金的出现是给投资者的新启蒙，基金市场呈阶梯增长。第三阶段是 2007-2009，公募基

金进入高速发展，伴随着大牛市以及全球金融危机等事件，市场出现大规模的基金资金

流出。第四个阶段 2010 至今，在金融危机后国内公募基金跟随经济复苏的步伐呈现出更

为成熟的市场特征，基金业整体的资产管理金额也在股市的牛熊切换之间伴随 A 股流通

市值的不断增长而创出新高。 

从投资国内 A 股的规模来说，伴随着私募，保险类公司大量投资 A 股的现状，公募

基金的市场地位已经逐步从市场中的单一引导者转为重要参与者。但公募基金的数据披

露透明度较高，因此在我们寻求机构投资者数据信息中依旧是不容置疑的第一选择。 

2013 年是中国 A股历史上风格差异最大的一年，创业板持续走出独立行情，全年涨

幅 82%，同期上证综指涨幅仅-6.75%，两个指数全年表现差异近 90%。作为专业的量化资

产配置研究机构，我们去年也成功通过板块业绩预测模型和指数估值定价模型等偏基本

面的方法成功预判了创业板下半年的牛市和主板的熊市（参考相关中期策略报告），但本

文我们将尝试另一个独立的维度即机构行为和技术分析。 

我们希望单纯从市场层面寻找造成这一市场风格巨大差异的主要原因，并考虑从机

构投资者行为入手。 

机构持仓信息方面，公募基金具备较为完善的披露机制。虽然只有中报和年报披露

全部持仓明细，但其有每日净值披露信息，因此有可能实现对每日基金持仓变化信息的

定期跟踪。 

虽然公募基金规模在全市场流通市值占比 10%左右，绝对规模 2 万亿。但考虑到创

业板本身流通市值规模仅 0.5 万亿，公募基金在该板块上仍然具备显著的资金影响力。

我们希望通过仓位测算的方法，试图寻找创业板指数上的机构持仓同指数风格强弱之间

的关联。  

2. 机构持仓情况及其同市场整体走势的对应关系 

2.1 主要数据来源：wind数据库 

仓位估计中具体使用的数据包括： 

偏股型基金净值、累计净值序列； 

偏股型基金披露的份额序列； 

上证 A股综指、深证 100 综指、中小板综指、创业板综指的日收盘序列。 

图 1 四个指数的历史时间序列图 
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资料来源：WIND，海通证券研究所 
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2.2 仓位测算主要方法 

我们使用线性回归模型对各选定板块进行仓位测算。具体步骤如下： 

步骤一：使用 2007 -2013 年的日周期序列，以上证 A股、创业板指、中小板指以及

深证 100 作为不同板块股票收益的代理变量，使用每日前后各 10 个交易日中单个基金净

值数据与板块指数收益率进行回归拟合，并在 4 个指数中寻找到一个最优权重，使复合

后的指数与单个基金净值收益相关性最大化； 

步骤二：对每只基金建立一元回归模型，应变量为基金净值，自变量为 4 板块指数

模拟测算的复合加权指数，单变量回归系数即作为单个基金的仓位测算结果； 

步骤三：对拟合出的基金仓位，以所有偏股型基金的实时持仓规模进行加权计算，

得到最终的细分公募基金群体的平均持仓数据。 

这里需要指出的是数据库从 2010 年 6 月 21 日才开始有创业板的指数数据，在 2010

年 6 月 21 日之前我们使用的是另外 3个板块的指数的数据进行拟合。          

具体涉及的中间结果数据结构说明：  

表 1 基金净值处理 

日期 基金名称 净值 累计净值（海通处理） 

… … … … 

资料来源：海通证券研究所 

步骤一：录用 WIND 数据，并据此重新估计模拟净值； 

表 2 板块持仓权重拟合 

日期 
基金

名称 

累计净值涨幅

（海通处理） 

板块 A 指

数日涨幅

板块 B 指

数日涨幅

板块 C 指

数日涨幅 
板块 D 指数日涨幅 

… … … … … … … 

资料来源：海通证券研究所 

步骤二：假设 100%仓位下，测算各板块的相对权重，根据模拟净值同真实净值涨幅

回归，确定最终的单个基金一段时间平均仓位； 

表 3 基金份额加权 

日期 基金名称 基金份额 

… … … 

资料来源：海通证券研究所 

步骤三：整理各基金净值和规模最新数据，以规模加权计算样本基金整体平均仓位，

创业板的市场平均仓位也可相应获得。 

 

2.3 市场整体仓位同市场走势的对应关系回顾 

图 2  偏股型基金仓位 vs 上证 A 股指数点位 

 
资料来源：WIND，海通证券研究所 

仓位测算之后，我们首先关注的是基金整体权益持仓信息对指数择时的指导意义。
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观察发现，2010 年前的偏股型基金的仓位对上证 A股指数存在一定的领先性。如上图所

示，2007 年 8 月 6 日机构权益仓位出现最高点后开始回落，市场指数则于同年 10 月 16

日形成最高点；此后 2008 年 8 月 27 日权益仓位出现最低点，A股指数数据则在同年 11

月见底之后震荡上升。 

但2010年后的两次阴影部分却显示公募基金权益持仓数据对A股指数的整体领先作

用有所减弱。具体表现为，2010 年 6 月、2012 年 12 月的两次市场底部中，基金仓位变

化与市场走势基本同步运行。图 3-5 是对上述结论的具体诠释。 

图 3  偏股型基金仓位 vs 上证 A 股指数（2007 年高点领先） 

 
资料来源：WIND，海通证券研究所 

 

图 4  偏股型基金仓位 vs 上证 A 股指数（2008 年低点领先） 

 
资料来源：WIND，海通证券研究所 

 

图 5  偏股型基金仓位 vs 上证 A 股指数（2009 年后） 

 

资料来源：WIND，海通证券研究所 
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表 4 市场整体仓位高低点同市场走势高低点领先关系 

市场整体仓位 市场指数 位置 领先期数（交易日） 

2007.4 2007.6 高点 50 

2007.9 2007.11 高点 45 

2008.8 2008.11 低点 60 

2009.6 2009.8 高点 40 

2009.9 2009.8 低点 -20 

2010.3 2010.2 低点 -10 

2011.4 2011.2 高点 -40 

2011.8 2011.6 低点 -25 

2012.6 2012.4 高点 -30 

2012.11 2012.12 低点 15 

2013.2 2013.2 高点 -10 
 

资料来源：海通证券研究所 

数据整理发现，2009 年 6 月之前市场整体仓位的高低点能准确地领先市场走势 50

天左右，但 2009 年 6 月后的领先作用大幅削弱。公募基金对 A股市场的整体话语权随着

时间的推移有实质减弱。 
 

2.4 创业板仓位测算及与真实数据的对比分析 

公募机构中的股票型基金最低持仓限制一般在 60%水平。考虑到我们主要研究机构

对不同板块的持仓变化和差异结果，因此希望在最大程度上规避单纯的持仓波动带来的

模拟偏差。因此我们使用的机构样本仅包含国内公募股票型基金名单。 

在上述机构投资者群体中，我们分别测算了四个板块的各自持仓序列，并计算单个

板块与其余三个板块的平均相关性。考虑到线性回归模型中的多重共线性干扰，我们在

回归结果中更倾向于接受走势独立的板块仓位测算结果。 

图 6  各板块与其他三个板块的平均相关系数 
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资料来源：WIND，海通证券研究所 

回归模型测算精度取决于不同自变量的相互独立关系。相关性测算显示，创业板的

走势表现相对最为独立，因此在上述四板块中我们对于创业板的持仓测算数据是较为可

靠的。 
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图 7 模拟测算的创业板仓位 VS 公募偏股型基金披露的季报、年报中的创业板仓位 
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资料来源：WIND，海通证券研究所 

我们自行测算得到了创业板仓位（=创业板测算持仓/权益测算持仓），并与同一口径

下机构实际披露的季报持仓数据进行叠加对比。由于机构披露的季报数据仅包含前 10

重仓股，因此存在一定的信息遗漏，导致统计结果低于我们测算的水平。但半年报和年

报的持仓数据较为准确（紫色三角），真实值和我们的估计值之间绝对偏差幅度较小且变

化趋势一致。 

不难发现，2013 年后创业板的测算仓位经历了显著上行，这与去年实际披露的基金

持仓信息也是吻合的。 

图 8  创业板同主板的强弱指数 vs 创业板的每日相对持仓数据 
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资料来源：WIND，海通证券研究所 

上图则进一步显示了我们测算的创业板机构持仓与创业板相对强弱走势的关系。 

创业板同主板的强弱指数反映两个指数的强弱轮动节奏。对比可以发现上述两个序

列在中长周期上同步运行。仅 2010 -2011 年的波段中有一定时段的相反趋势。 
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图 9  创业板同主板的强弱指数 vs 创业板的 20 日平均相对持仓数据 

0

0.1

0.2

0.3

0.4

0.5

0.6

0.7

0.8

2
0
1
0
0
7
1
9

2
0
1
0
0
8
1
7

2
0
1
0
0
9
1
5

2
0
1
0
1
0
2
6

2
0
1
0
1
1
2
4

2
0
1
0
1
2
2
3

2
0
1
1
0
1
2
4

2
0
1
1
0
3
0
1

2
0
1
1
0
3
3
0

2
0
1
1
0
5
0
3

2
0
1
1
0
6
0
1

2
0
1
1
0
7
0
1

2
0
1
1
0
8
0
1

2
0
1
1
0
8
3
0

2
0
1
1
0
9
2
9

2
0
1
1
1
1
0
4

2
0
1
1
1
2
0
5

2
0
1
2
0
1
0
5

2
0
1
2
0
2
1
0

2
0
1
2
0
3
1
2

2
0
1
2
0
4
1
3

2
0
1
2
0
5
1
6

2
0
1
2
0
6
1
4

2
0
1
2
0
7
1
6

2
0
1
2
0
8
1
4

2
0
1
2
0
9
1
2

2
0
1
2
1
0
1
8

2
0
1
2
1
1
1
6

2
0
1
2
1
2
1
7

2
0
1
3
0
1
1
8

2
0
1
3
0
2
2
5

2
0
1
3
0
3
2
6

2
0
1
3
0
4
2
6

2
0
1
3
0
5
3
0

2
0
1
3
0
7
0
3

2
0
1
3
0
8
0
1

2
0
1
3
0
8
3
0

2
0
1
3
1
0
0
9

2
0
1
3
1
1
0
7

2
0
1
3
1
2
0
6

2
0
1
4
0
1
0
7

2
0
1
4
0
2
1
2

2
0
1
4
0
3
1
3

创业板/主板

创业板仓位(ma20)

资料来源：WIND，海通证券研究所 

如上图所示，对回归测算得到的持仓数据取 20 日平均后，其与创业板风格强弱曲线

的同步趋势更为明显。 

图 10  创业板走势与 创业板的 20 日平均仓位相对走强表现 

 

资料来源：WIND，海通证券研究所 

对比可见，2012 年 7 月 3日至 9月 10 日，创业板仓位的 20 日均线单边上扬，创业

板相对主板的走势也同步上扬；而 2012 年 12 月 24 日至 2013 年 4 月 16 日，机构持仓

震荡上升，创业板相对主板走势也呈现震荡上升的趋势。 

图 11  创业板走势与创业板的 20 日平均仓位相对走弱表现 

 

资料来源：WIND，海通证券研究所 

此外， 2010 年 11 月 22 日至 2011 年 5 月 30 日，创业板机构持仓震荡探底，创业

板相对主板也运行至历史低位。 
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图 12  市场和机构仓位的背离时段 

 
资料来源：WIND，海通证券研究所 

但是，历史上也出现过两个序列背离的案例。如 2010 年 11 月-2011 年 1 月和 2011

年 5 月-7 月，我们猜测造成大幅背离的原因是短期市场的非理性波动，因此在后续的持

仓信息应用中，我们建议可以参照机构持仓变化指标作为核心导向，指引创业板风格走

势规律。 

图 13  相对强弱趋势表趋势线与 20 日仓位均线背离的表现 

 
资料来源：WIND，海通证券研究所 

进一步统计对比后可以发现，创业板上市以来，其风格强弱指数同机构持仓偏好之

间总计有四次显著背离，我们逐一分析比对： 

2011.3-2011.5：机构持仓偏好上升，但创业板指数持续走弱，最终机构重新减持离

场； 

2011.5-2011.8：创业板开始走强，但机构并不追捧；当时背景，资金紧张，欧债危

机影响下的普跌行情，创业板实为防御，基本面无改善；上述两个周期时间跨度较小，

也可视为一个周期， 2011 年 6 月 20 日左右 shibor 利率高企也可部分解释该周期前后

两段时间的创业板阶段弱势和强势； 

2011.12-2012.3：创业板大幅跑输，机构加仓板块走弱，随后机构减仓创业板上涨；

该时段机构对板块业绩面判断正确，但加减仓节奏混乱，且资金面在 2012 年 1 月 20 日

面临最紧张状态，最终导致市场表现为创业板 V型走势； 

2012.9-2012.11：周期中的银行地产启动，但创业板指数持续走弱，Q3、Q4 业绩劣

势明显，本次机构加仓事后证明为判断错误。 

 

3. 本文小结 
本文从机构投资者行为角度分析导致市场创业板风格轮动的动因。考虑到信息的可

获取性，我们最终使用了股票型公募基金的持仓信息，并以此反映机构对不同板块的实

http://www.hibor.com.cn/


 

                                                                                          
 

 
 

  

请务必阅读正文之后的信息披露和法律声明 

定量策略专题报告 11

时态度。 

公募机构的“88 魔咒”效应已逐渐弱化。回测机构持仓数据发现，2010 年之前公募

机构持仓变化对主板指数走势具备领先性，即所谓“88 魔咒”。但 2010 年后上述领先关

系有所减弱，表明伴随 A 股流通市值的快速扩大，公募机构持仓变动的影响有所减弱，

两者更多表现为同步波动关系。 

测算得到的机构创业板持仓与实际情况在绝对误差和变化趋势上都高度相似，测算

结果可参考性较高。机构在创业板的持仓测算结果，与实际公开披露的基金季报汇总持

仓统计结果高度吻合。无论是绝对误差还是变化趋势上都具备较高的可替代性，可成为

判断机构真实持仓变化的更敏感指标。 

机构持仓偏好变化对创业板风格轮动节奏同步甚至小幅领先。机构的创业板持仓能

够较好反映其对创业板的风格偏好变化，机构加仓行为往往对应后续板块风格走强，减

仓则板块风格承压。2013 年的创业板牛市背后是自 2012 年底就开始的机构创记录单边

持续加仓行为。 

机构偏好失效的两大原因，利率波动、业绩错判。机构偏好也存在失效时刻，如创

业板历史上出现过 4 次机构偏好和实际风格走势的背离。具体案例分析判断，资金利率

的阶段紧张是导致板块风格短期反向的重要因素，此外板块短期业绩与预期水平的大幅

偏离也会导致机构的集体错判，如 2012 年三、四季度。 

机构的创业板持仓测算数据为市场打开了一个能够及时反映机构偏好变化的有效信

息窗口，值得进一步深入研究。本文提供了一个非基本面维度反映板块风格变动的重要

参考指标，考虑到机构偏好对板块风格轮动的短期领先性，建议投资者密切关注机构持

持仓低位上行时段，并高度警惕机构持仓历史高位时的快速减仓行为。 
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