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研究结论： 

历史实证表明,高机构持有比例股票组合（R1，R2）更具投资价值 

我们认为，机构整体对于股票持有的比例信息能够反映机构对于股票“好坏”

态度,说的专业一点,就是机构能够识别股票是否有投资价值。因此，机构持

有比例越高的股票，越能够反映机构认同股票的投资价值。当然，对历史的

实证也是强力支持了我们的结论（具体请参考图 1和表 1）。 

最新跟踪显示，机构持有比例高的股票显示了强大的“稳健” 

2009H1 中的高机构持股比例的 R1 和 R2 组合从平均收益和累计收益来看，均

比不上 R5 组合，但是由于 R1 和 R2 组合相对来说更低的收益波动率，因此从

夏普比例的角度可以看到，R1 和 R2 组合式更具投资价值（具体请参考图 2和

表 2）。 

交易量指标再次证明能够增强高机构持股比例股票组合的收益 

根据 2009H1 的基金持股信息,选出的高机构持股比例中的低交易量组合

（R1T5）再次获取了 4个组合当中最高的夏普比例，无论采取 1个月换手率、

3个月换手率还是 6个月换手率，其收益均值与收益标准差之间的比值（夏普

比例）在 0.36 上方。 

虽然我们同时还观察到，低机构持股比例的股票中，高换手率股票组合（R5T1）

具有很好的收益，甚至是四个组合当中收益率最高的组合，但是伴随着高的

收益率，其波动率也是最大的，从这个角度来看，其收益并不具备稳定性，

并且历史的检验也证实了这一点（表 3）。 

具体的 R1T5 组合请参考第 7 页表 5. 
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不同机构持股比例股票组合累计表现 

资料来源：Wind，东方证券整理 

R1-R1 分别代表机构持股比例由高到低的五档股票组合 
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机构持股比例与股票组合收益的关系 

我们认为，机构整体对于股票持有的比例信息能够反映机构对于股票“好坏”态度，

如果机构对一只股票持有比例很高，那么除了基金看好这只股票的投资价值（无论

是长期价值还是短期价值），没有别的理由会让所有的基金去持有这只股票。 

实证表明，机构持股比例高的股票组合较指数具有高的夏普比例（收益高，

波动率低） 

实证表明,机构持股比例越高的股票组合,其长期收益越高。换言之，基金的持股比

例信息能够帮助我们区分股票的好坏。图 1 和表 1 统计从 2003 年半年报到 2008 年

年报不同机构持股比例股票组合的累计收益. 

图 1:2003H2-2008H2 不同机构持股比例股票组合累计收益 

资料来源：Wind,东方证券整理 

表 1：2003H2-2008H2 不同机构持股比例股票组合累计收益 

 R1  R2  R3  R4  R5  
非报告持

股  
沪深 300 指数

AVG  17.70%  15.84%  14.93%  14.04%  15.16%  9.30%  15.27%  

STDEV  38.42%  38.13%  39.14%  39.72%  39.35%  29.03%  44.30%  

AccRtn  291.29%  214.85%  179.24%  147.52%  186.81%  98.84%  163.78%  

资料来源：Wind，东方证券整理 

说明：上图 1和表 1 中的 R1-R5 分别代表按照机构持股比例的高低划分的五组股票组合，R1代表前 20%机构持股比例的股票组

合，以此递减到 R5。 

样本来源：偏股型基金半年度&年度报告披露的所有股票 

可以发现一个明显的特点，那就是高机构持股比例的股票组合（R1，R2）累计收益

和平均收益最高，而且累计收益和平均收益都能够超越指数（沪深 300 指数），并且

在高收益的同时具有五组股票组合中最低的收益标准差。 
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最新结果表明，高机构持股比例股票的夏普比例依然超越指数 

实证检验的结果持续到 2008H2，在这一部分，我们跟踪了最新的 2009H1 的股票组合，

检验结果表明，高机构持股比例股票组合依然表现较好。具体参考图 2 和表 2. 

图 2：2009H1 不同机构持股比例股票组合累计收益 

资料来源：Wind,东方证券整理 

表 2：2009H1 不同机构持股比例股票组合收益统计 

 R1 R2 R3 R4 R5 沪深 300 

mean 1.25% 1.37% 1.31% 1.22% 1.42% 0.78% 

stdev 4.12% 4.69% 4.78% 4.88% 5.08% 4.37% 

mean/stdev 30.28% 29.23% 27.44% 25.06% 27.90% 17.84% 

accRtn 21.81% 23.89% 22.58% 20.64% 24.47% 12.41% 

资料来源：Wind，东方证券整理 

说明：上图 2和表 2 中的 R1-R5 分别代表按照机构持股比例的高低划分的五组股票组合，R1代表前 20%机构持股比例的股票组

合，以此按照 20%的步长递减到 R5。 

样本来源：偏股型基金 2009H1 报告披露的所有股票 

从图 2 和表 2 可以发现，2009H1 中的高机构持股比例的 R1 和 R2 组合从平均收益和

累计收益来看，均比不上 R5 组合，但是由于 R1 和 R2 组合相对来说更低的收益波动

率，因此从夏普比例的角度可以看到，R1 和 R2 组合式更具投资价值。 
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机构持股比例和股票价格交易量交叉组合 

历史证明了交易量指标的有效性 

2009 年 9 月 28 日我们发布《“量”为器，“价”为本—基于交易量的动量反转策略》，

在此篇报告中，我们对中国 A 股市场中的“量价“策略进行了系统的研究，得到的

结论是股票的交易量信息能够帮助我们去区分动量反转效应，在交易量信息的帮助

下，原有的动量组合和反转组合的收益都获得了显著的提升。 

因此我们认为在机构持股比例信息的基础上，利用股票的“交易量”信息，能够增

强原有股票组合（机构持股比例划分组合 R1-R5）的收益水平，实证结果也证明了这

一点。 

前面我们通过实证，可以证实基金对股票的持有比例信息能够反映股票未来的收益

的信息，高的持股比例反映了基金整体对于股票的看好，并且这部分股票在未来能

够获得更高的收益水平。接下来在基金持有股票比例信息的基础之上，利用股票的

交易量信息对原有股票组合进行增强。 

历史实证表明（2003H2-2008H2），对于机构持股比例不同分组的股票组合，交易量

信息能够稳定的增强原有组合的收益。具体而言，对于高机构持股比例的股票组合，

低交易量信息能够增强原有组合的夏普比例，并且通过了检验。具体检验结果如表

3. 

表 3：R1T5 与其他三个组合（R1T1,R5T1,R5T5）的收益配对 t 检验显著性 

 1 个月 3 个月 6 个月 

R1T5-R5T1 0.95 0.95 0.95 

R1T1-R5T1 0.95 0.95 0.95 

R5T5-R5T1 0.95 0.95 0.95 

资料来源：Wind,东方证券整理 

说明：R1T1 代表高机构持股+高换手率，R1T5 代表高机构持股+低换手率，R5T1 代表低机构持股+高换手率，R5T5 代表低机构

持股+低换手率 
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新一期组合，历史重演。。。 

历史走到了 2009 年的中报，我们又得到了新一期基金的所有持股信息，我们接下来

分别研究此股票组合的机构持股比例和股票交易量的交叉组合。 

表 4：基金持股比例+股票换手率组合（1 个月，3 个月，6 个月）收益统计 

1 个月 

 R1T1 R1T5 R5T1 R5T5 沪深 300 

mean 1.18% 1.29% 1.57% 0.89% 0.78% 

stdev 4.38% 3.53% 5.39% 4.66% 4.37% 

mean/stdev 26.89% 36.49% 29.02% 19.20% 17.84% 

accRtn 20.20% 23.06% 27.26% 14.36% 12.41% 

3 个月 

 R1T1 R1T5 R5T1 R5T5 沪深 300 

mean 1.05% 1.30% 1.55% 0.84% 0.78% 

stdev 4.56% 3.46% 5.41% 4.29% 4.37% 

mean/stdev 23.00% 37.72% 28.66% 19.49% 17.84% 

accRtn 17.46% 23.46% 26.90% 13.55% 12.41% 

6 个月 

 R1T1 R1T5 R5T1 R5T5 沪深 300 

mean 1.27% 1.25% 1.56% 0.82% 0.78% 

stdev 5.73% 3.45% 5.46% 4.29% 4.37% 

mean/stdev 22.24% 36.20% 28.63% 19.11% 17.84% 

accRtn 20.83% 22.32% 27.14% 13.24% 12.41% 

资料来源：Wind，东方证券整理 

说明：R1T1 代表高机构持股+高换手率，R1T5 代表高机构持股+低换手率，R5T1 代表低机构持股+高换手率，R5T5 代表低机构

持股+低换手率 

1 个月，3 个月，6个月分别代表以过去多长的时间计算股票的换手率 

从表 4 中我们可以再次发现，高机构持股比例中的低交易量组合（R1T5）再次获取

了 4 个组合当中最高的夏普比例，无论采取 1 个月换手率、3个月换手率还是 6 个月

换手率，其收益均值与收益标准差之间的比值（夏普比例）在 0.36 上方。 

虽然我们同时还观察到，低机构持股比例的股票中，高换手率股票组合（R5T1）具

有很好的收益，甚至是四个组合当中收益率最高的组合，但是伴随着高的收益率，

其波动率也是最大的，从这个角度来看，其收益并不具备稳定性，并且历史的检验

也证实了这一点（表 3）。 

下表 5 列出了以股票过去三个月平均换手率作为交易量信息选出的股票组合。 
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表 5：3 个月 R1T5 组合 

code name pastTurnover(%) shareRatio holdReturn 

601601 中国太保 1.66 21.19% 12.38% 

2038 双鹭药业 1.66 21.91% 31.99% 

2024 苏宁电器 1.63 34.74% 34.63% 

600748 上实发展 1.59 19.29% -7.52% 

600582 天地科技 1.58 31.73% 58.93% 

600596 新安股份 1.56 42.84% 1.74% 

601009 南京银行 1.55 16.30% 7.98% 

600426 华鲁恒升 1.55 19.79% 34.32% 

600729 重庆百货 1.53 37.79% 84.78% 

600697 欧亚集团 1.51 49.40% 37.13% 

600970 中材国际 1.49 30.11% 17.18% 

600486 扬农化工 1.44 27.77% 8.67% 

2153 石基信息 1.37 32.68% 6.71% 

425 徐工机械 1.35 28.59% 16.78% 

600570 恒生电子 1.24 20.81% 53.20% 

600016 民生银行 1.21 22.71% 13.01% 

600583 海油工程 1.20 18.55% 4.12% 

2140 东华科技 1.19 24.19% 63.46% 

869 张裕 A 1.18 38.41% 38.70% 

600895 张江高科 1.13 17.62% -5.22% 

28 一致药业 1.10 29.17% 21.32% 

600000 浦发银行 1.09 20.95% 0.59% 

600153 建发股份 1.08 20.63% 3.34% 

895 双汇发展 1.04 33.48% 36.66% 

527 美的电器 1.04 18.26% 40.57% 

651 格力电器 0.99 25.03% 36.81% 

601318 中国平安 0.99 19.15% 5.98% 

987 广州友谊 0.92 22.67% 33.56% 

600315 上海家化 0.91 44.39% 26.25% 

600036 招商银行 0.85 16.30% 7.89% 

63 中兴通讯 0.81 19.88% 25.74% 

601169 北京银行 0.80 21.02% 13.35% 

600031 三一重工 0.78 16.84% 21.15% 

601166 兴业银行 0.67 23.74% 14.39% 

600585 海螺水泥 0.64 17.26% 13.72% 

600276 恒瑞医药 0.57 21.03% 30.92% 

600519 贵州茅台 0.35 16.53% 9.88% 

资料来源：Wind，东方证券整理 

说明：pastTurnover 代表股票过去三个月的平均日换手率，shareRatio 代表机构持股比例，holdReturn 代表股票从 2009-9-4

至 2009-12-25 的累计收益。 
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