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专题报告  

基于基金重仓股的投资策略 

基金选股能力评价 

传统的评价方法对基金业绩进行评价时，存在一个隐含假设，即基金组合的β

值是稳定不变的，但实际上，基金经理尝尝会根据自己对市场大势的判断而调

整现金头寸或改变组合的β值。所以本报告对基金业绩的影响因素进行分析的

时候，将基金经理的选股能力和择时能力纳入进行考察，利用 T-M 模型在评价

基金业绩的同时区分基金选股与择时能力，从而选出选股能力优秀的基金。 

基金业绩持续性评价 

基金业绩持续性是指基金业绩在前期表现较好在后期仍然表现较好，而前期表

现较差的基金在后期仍然表现较差，即“强者恒强，弱者恒弱”。简而言之就

是观察在样本期内基金业绩是否稳定，是否具有前后的连贯性。在本报告中将

采用众多持续性模型中的列联表法分析基金前后两个连续时期选股能力的持续

性，此方法对判断单只基金业绩持续性较为直观。 

捕捉基金隐形重仓股 

基金隐形重仓股是指被多只基金大量买入，进入上市公司的十大流动股东却没

有进入单只基金前十大重仓股的个股。相对于基金公布的前十大重仓股，投资

者应该更注重的是基金的“隐形”重仓股。这些隐形重仓股进入明星基金经理

的法眼，肯定有业绩或题材等方面的原因。另一方面，一旦明星基金进入，其

示范效应可能导致其他基金或机构资金也重仓进入，从好的方面来说，这会增

加上涨行情中个股走势的稳定性。 

基于基金隐形重仓股的投资策略 

通过选股能力和业绩持续性检验筛选出目标基金，用这些基金最新的隐形重仓

股构建股票投资组合。组合可以分成三类，包括符合条件的全部隐形重仓股，

较上季度增持、新进或份额没有变动的隐形重仓股和遭减持的隐形重仓股组合。

实证结果显示，基于隐形重仓股的多头策略，全部、非减持和减持三种组合从

2008年 4月 1至 2011 年 5月 27日，收益率分别为 52.71%，61.52%和 40.01%。

用沪深 300 股指期货对冲风险的多空策略，全部、非减持和减持三种组合收益

率分别为 82.79%，92.23%和 69.62%，同期沪深 300 指数涨跌幅为-24.77%。 

最新构建的投资组合 

结合 2011 年基金和上市公司的一季报，我们选出三只符合条件的基金，分别是

华夏大盘精选（000011），鹏华价值优势（160607）和上投摩根中国优势

（375010），其隐形重仓股组合共 61 只股票。其中减持股票最集中的行业为黑

色金属，增持/新进/不变最集中的行业为房地产。在该组合构建开始至今，黑色

金属行业、房地产行业和沪深 300 的累计涨跌幅分别为-11.22%，-5.75%和

-7.18%。遭目标基金减持最多的黑色金属跌幅较指数多，而基金增持、新增或

持股不变的行业房地产则表现优于指数。 

2011 年 5 月 30 日 
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背景及研究摘要 

股票市场在整个经济系统中扮演着重要角色，其运行状况与国民经济息息相关，它

是国民经济的晴雨表。我国股票市场成立初期，股票市场波动剧烈以及效率低下，

原因之一在于投资者的特点，即以散户投资者居多，缺乏专业机构投资者，这比其

它一些新兴市场更突出。 

统计显示，截至 2011 年一季度末，WIND 分类的普通股票型和偏股混合型共 383

只基金的总资产达到 1.43 万亿元，持有的股票市值达到 1.19 万亿元。基金对股市

的影响力可见一斑，己具有了一定引领市场潮流的实力。随着股权分臵改革的结束

和全流通时代的到来，借助着股权分臵改革的契机，中国证券市场上机构投资者队

伍迅速壮大，机构投资者正在成为证券市场的主要参与者，他们的投资策略和投资

行为对股票市场的影响逐渐加大，对市场的主导作用和上市公司治理的影响作用日

益彰显。而根据西方发达国家成熟证券市场的经验，证券市场的发展也需要机构投

资者的推动。 

相比个人投资者，机构投资者能更有效地提高资本市场的效率，从事前的定价机制

和事后的监督机制两个方面发挥优势，促进金融市场经济功能的完善:首先，机构

投资者更有能力收集和分析证券市场信息，通过机构投资者的充分竞争，实现市场

化的证券发行约束机制，产生最优的价格信号引导资源的有效配臵;第二，有助于

解决中小投资者对公司监督的激励问题，实施对管理层的有效监督，提高投资项目

的经济效益，促进公司治理的完善，在公司治理中发挥更有效的作用。机构投资者

由于在公司的持股比例较大，在公司治理中有一定话语权，特别是股改完成后，股

权相对进一步分散，机构投资者在公司治理中的地位更加举足轻重，在防止恶意收

购，限制 CEO 权利和实施合理的激励制度方面，都可以有所作为。 

在一个成熟的市场化的股票市场里，市场主体的较量，主要发生在不同投资组合或

理念的机构之间，对证券市场发挥着稳定、引导和推动的“市场增进”效应。股权

分臵改革消除了股票基础价格确定的重大不确定性，使证券市场成为机构投资者真

正的舞台，机构投资者也有了更大的发展空间，全面发展机构投资者正当其时。机

构投资者主体的确立，使价值投资理念正悄悄地成为市场主流，这对于证券市场的

长期稳定发展大有裨益。国外的研究表明，机构投资者的羊群行为，并不一定会导

致市场的不稳定。如果机构投资者比个人投资者拥有更多的信息来评估股票的基本

价值，那么机构投资者将一起买入价值被低估的股票，同时远离价值被高估的股票。

这种机构博弈的羊群行为，与个人投资者的非理性行为产生相互抵消效应，促使股

价趋向均衡价值，从长远来说有利于树立理性投资理念。 

作为机构投资者最主要代表的证券投资基金，收益率普遍比个人投资者要高，这对

众多中小投资者来说无疑具有很大的吸引力。而无论是机构投资者(主要指证券投

资基金)还是个人投资者都具有不同的投资偏好，这种投资偏好必然反映在股票的

某种属性上。那么，我们比较关心的是，机构投资者在拥有资金优势、技术和人才

优势的时候，它们是如何选择股票进行投资的呢?它们究竟偏好什么类型的股票?

为什么它们选择了这些股票，而对另外一些股票却并没有青睐?是什么让他们产生

了这样的偏好?还有，股改这段时间对基金持股偏好究竟是不是产生了影响? 

另外，通过对我国机构投资者的持股的研究也可以很好的预测市场的波动，进而采

取适当的防范应对措施，减少股价大幅波动对经济的冲击，对防止金融危机、保持

股市和经济的健康发展具有十分重要的现实意义。 

本报告希望通过对机构投资者中具有代表性的证券投资基金持股的研究，一方面，

有利于找出现有机构投资者持股是否存在着规律性，其操作分割上是否具备一致
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性，从而为个人投资者或者机构投资者本身提供一个相关参考依据。另一方面，也

有利于对机构投资者持股的合理性和正确性做出一个公平的判断，验证机构投资者

的投资是否遵循了市场的规律，并提供政策性依据，使监管者可以更好的预测市场

波动，采取相应的防范措施。 

目前，中国机构投资者持有的股票市值己经超过 30%，成为资本市场的主导角色

之一。机构投资者，特别是基金，他们的投资理念、投资思路、投资行为已经成为

引导市场发展的主要力量。尤其是经过这几年的发展，基金己经超越其他几种机构

投资者，成为资本市场的领导者，其数据也丰富到足够检验投资行为。因此，本报

告的实证部分主要以基金为研究对象，考察基金的投资策略，深入研究机构投资者

投资策略的实证特征，重点验证分析基金隐形重仓股的投资业绩。 

基金选股能力评价理论 

基金经理根据不同的投资目标进行证券分析并构造投资组合，并不断地对投资组合

的效果进行衡量和修正。因此，基金经理的选股能力和择时能力的高低直接影响着

基金业绩及业绩的持续性。所以本报告在对基金业绩持续性的影响因素进行分析的

时候，将基金经理的选股能力和择时能力纳入，这也可从另一个角度证明证券投资

基金业绩是否具有持续性。 

传统的评价方法有特雷诺指标和詹森指标等，但用它们对基金业绩进行评价时，存

在一个隐含假设，即基金组合的β值是稳定不变的，但实际上，基金经理尝尝会根

据自己对市场大势的判断而调整现金头寸或改变组合的β值。在这种情况下，采用

特雷诺指标和詹森指标往往不能对基金的业绩做出正确得评判。在不考虑基金规模

等其他因素影响的情况下，学者们对传统评价方法进行了修正，在考虑则是能力的

情况下，对基金的选股和择时能力同时加以考察。下面介绍三种常用的模型，T-M

模型、H-M 模型和 C-L 模型进行基金业绩分析。 

T-M 的二次回归模型 

Treynor 和 Mazuy（1966）提出 T-M 模型，用来检验证券投资基金经理是否具有

把握市场时机的能力，他们认为一个成功的市场选择者能够在市场处于涨势时提高

其组合的β值，而在市场处于下跌时降低其组合的β值。因此，对于一个成功的基

金经理而言，β值可由以下公式表明： 

1 2( )i m fr r      

正值的 2 表明，基金经理能随市场的涨（跌）而提升（降低）其投资组合的系统

风险。将上述公式代入单因素 Jense 指数模型，就得到了二次回归模型（即 T-M

模型），其回归方程与詹森指数模型相似，只是增加了基准投资组合超额收益率的

平方这一个二次项，即 
2

1 2( ) ( )i f i m f m f ir r r r r r           

如果 2 显著大于零，说明对应的该基金经理具有择时能力，即对于成功的基金经

理来说，SML 不一定是线性的。如果 i 显著大于零，说明基金管理人具有选股能

力。 

采用这一模型，解决了由于基金经理的时机选择能力而引起的β值估计偏差问题。

二次回归模型实际上是假设组合的风险收益曲线为开口向上的抛物线，这一假设与

实时并不一定相符；因此，常常导致回归结果不显著。 
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H-M 的虚拟变量模型 

Henriksson 和 Merton（1981）提出了一种更为简单的模型来检验市场组合的选股

和择时能力。他们假设在基金经理具有择时能力的情况下，资产组合的β值只取两

个值：市场上升时期取较大的值，市场下降时取较小的值。因此，Henriksson 和

Merton（1981）加入一个虚拟变量对择时能力进行估计，方程如下： 

1 2( ) ( )i f i m f m f ir r r r r r D           

其中，D 是虚拟变量，在不同的市场时期，其取值是不同的，当 m fr r 时，D = 1；

当 m fr r ，D = 0。
i 为零均值的随机残差。 衡量组合的选股能力，

2 0  表

示存在市场选择能力。 

T-M 模型和 H-M 模型关于选股和择时的表述很相似，只是对基金组合的 SML 的非

线性做了不同的处理。 

C-L 的双贝塔模型 

1984 年，Chang 和 Lewellen 提出了双贝塔模型，即 

1 2max( ,0) min( ,0)i f i m f m f ir r r r r r           

其中 1 和 2 分别表示多头和空头市场的系数，当 1 和 2 显著不为零，且 1 大

于 2 时说明基金管理人具有择时能力。如果 i 显著大于零，则说明基金管理人具

有选股能力。C-L 模型相对简洁清楚，其优点在于能够分别得出基金在空头和多头

的贝塔值，即使在基金不具有择时能力时（ 1 小于 2 ），也能够通过 1 和 2 的

值分析基金的投资特点。 

 

基金业绩持续性评价理论 

绝对持续性和相对持续性 

证券投资基金业绩持续性是指基金业绩在前期表现较好在后期仍然表现较好，而前

期表现较差的基金在后期仍然表现较差，即“强者恒强，弱者恒弱”。简而言之就

是观察在样本期内基金业绩是否稳定，是否具有前后的连贯性。 

基金业绩持续性本质上是考察基金历史业绩对未来业绩是否存在一定程度的揭示

作用，其思想与有效市场假说相抵触，被视为金融市场的异常现象。如果业绩存在

持续性，投资者可以买进前期业绩优秀的基金并卖出前期业绩差的基金来获取收

益，而不必耗费大量的资金和时间去评价、选择基金。 

根据基准的不同可将基金业绩持续性分为绝对持续性和相对持续性。绝对持续性是

指通过与相对应的基准进行比较而反映出的基金业绩的持续性。在实际运用当中，

主要是采用市场平均利率或是某特定组合收益率作为基准收益率，如果基金业绩持

续超过基准收益率，或者基金业绩持续低于基准收益率，则可以认为基金业绩具有

持续性。绝对持续性的检验中多采用横截面检验，主要判断单只基金是否具有持续

的股票选择能力和市场择时能力。而相对持续性主要是通过基金与基金之间的业绩

排序的形式，观察基金业绩在基金整体中的表现，并以此来判断基金业绩是否具有

持续性。这类持续性研究不会考虑基金业绩是否超过市场平均收益率等基准收益

率，只要基金的业绩在比较前后期都能保持较好的排名或者是一直保持较差的排

名，则说明基金业绩具有持续性。相对持续性研究中运用较广的研究方法包括独立

性检验、Spearman 等级相关检验等非参数检验，这类研究方法主要针对基金整体，

以判断基金整体的业绩是否具有持续性。 
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当市场为强式有效市场时，基金经理无法通过对信息的技术分析而获得超额收益，

因此基金的业绩就无法超越大市，基金整体业绩是具有持续性的。而目前无论哪个

国家的证券市场都不能达到强式有效，基金经理可以充分发挥自身的投资才能，通

过证券分析、投资调研等工作发现还没有被证券市场反映的信息，然后根据这些信

息采取积极的投资战略以获取超额收益，并不断保持良好的业绩持续性。当基金经

理能力较差时，则可能使基金一直保持较差的业绩。 

因此在基金业绩持续性的研究中，可以根据有效市场理论采用一个消极型投资战略

且与基金投资目标风险相一致的分散化的投资组合充当基金业绩持续性评价的基

准，通过以基金经理的选股能力和择时能力为代表的基金经理的技术能力的分析，

研究基金在收益、风险等方面表现各异的原因，检验基金业绩是否具有持续性。同

时，通过对基金业绩持续性的研究也可以反映出我国的证券市场是否有效。 

列联表法 

独立性检验就是检验两个分类变量是否有关的一种统计方法，包括列联表分析法和

绩效二分法两种，在本报告中将采用其中的列联表分析基金前后两个连续时期业绩

的持续性，此方法对判断单只基金业绩持续性较为直观。分析的主要步骤如下： 

首先将第 t 期的样本基金的按照衡量标准从小到大排列，然后将大于位于中间位数

基金的样本基金定义为“赢家（Winner）”，记作“W”，将小于中间位数的基金

定义为“输家（Loser）”，记为“L”。每一期都会形成该期的“赢家（Winner）”

和“输家（Loser）”。当第 t 期的“赢家”在第 t+1 期仍然为“赢家”，就记作

“WW”，同理，第 t 期的“输家”在第 t+1 期仍然为“输家”，就记作“LL”。

若当第 t 期的“赢家”在第 t+1 期为“输家”，记作“WL”，当第 t 期的“输家”

在第 t+1 期为“赢家”，则记作“WL”。 

接下来是用统计基金WW、WL、LW 和 LL 的个数。如果基金业绩具有持续性，则

双向表中的“赢一赢”的概率大于“赢一输”的概率，“输一输”的概率大于“输

一赢”的概率；反之，如果基金业绩不具有持续性，则双向表中的这四个概率各为

25%。 

列联表法是为检验不同时期结果的独立性，用叉乘比率（Cross-Product Ratio）来

对列联表的结果做检验。其步骤为： 

a. 选定评价期，分成两个时间段 

b. 计算所有基金在两个时间段收益率（或风险调整收益） 

c. 在每个时间段内以所有基金业绩中位数为基准，基金业绩高于中位数的为赢

（W），反之为输（L），或其他定义输赢的方法亦可。两个时间段的状态分别记

为 X、Y，且 

状态 Y 

W L 

X W WW WL 

L LW LL 

 

d. 计算叉乘比率 CPR=(WW* LL)/( WL* LW) 

正态检验统计量 
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ln( )

1 1 1 1

CPR
Z

WW WL LW LL



  

 

服从标准正态分布，Z 值越接近 0，更加支持基金业绩没有持续性，Z 值为正时，

说明基金业绩具有持续性，Z 值为负时，说明基金业绩存在反转现象。 

与 CPR 检验相比，卡方检验是一种比较适合小样本的独立性检验方法，通过
2 ，

即卡方值进行检验，其计算公式为： 

22 2 2
2 31 2 4

1 2 3 4

( )( ) ( ) ( )WW DWW D WW D WW D

D D D D


  
     

其中 1

( ) ( )WW WL WW LW
D

N

  
  

2

( ) ( )WW WL WW LL
D

N

  
  

3

( ) ( )LW LL WW LW
D

N

  
  

4

( ) ( )LW LL WW LL
D

N

  
  

N WW LL WL LW     

卡方值
2 有近似自由度为 1 的

2 分布。当卡方值较小或者 P 值较大时，都表示

基金业绩不具有持续性。 

捕捉基金隐形重仓股 

相对于基金公布的前十大重仓股，投资者应该更注重的是基金的“隐形”重仓股。

这些股票后市往往有不错的表现。 一般而言，基金大幅增仓的股票大多成为市场

的“反向”指标，即前一个季度基金大幅增仓的股票，下一个季度往往表现不好；

而前一个季度基金大幅减仓的股票，下一个季度往往股价大幅上涨。投资者如果仅

仅盯着基金的前十大重仓股，可能会因为踏不准节奏而发生亏损，但是基金的隐形

重仓股相对来说就比较稳定，不会出现大起大落的情况。  

隐形重仓股定义。所谓的基金隐形重仓股是指被多只基金大量买入，却没有进入单

只基金前十大重仓股的个股，如基金的第十一大重仓股等等。  



 
 

 

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                                           全球视野  本土智慧 

Page  8 

基金的隐形重仓股里，一旦有业绩或题材概念配合，还会诞生出很多“黑马”。这

些基金的隐形重仓股之所以没有进入基金前十大重仓股之列，一方面是因为这些隐

形重仓股业绩拐点还没有到来，或者题材概念有个兑现期限，多只基金正处于缓慢

收集筹码阶段。  

如何找出这些基金的隐形重仓股呢？我们可以把重点放在上市公司年报或者最新

的季报上。 如果上市公司最新的前十大流通股股东中此前并无很多基金进驻，而

本季度基金大幅进驻，但股价并未大幅上涨。只要公司业绩稳定，投资者就可以密

切跟踪，伺机进入。一般而言，这些基金的隐形重仓股不大可能是金融、地产等蓝

筹股，中小盘股、次新股是基金隐形重仓股的“多发地带”。投资者可把重点放在

跟踪这些个股上。同时，投资者也还应该密切关注上市公司的基本面，从而决定减

仓还是补仓。  

特别提醒的是，投资者尤其应该关注明星基金的隐形重仓股，一方面，这些隐形重

仓股进入明星基金经理的法眼，肯定有业绩或题材等方面的原因。另一方面，一旦

明星基金进入，其示范效应可能导致其他基金或机构资金也重仓进入，从好的方面

来说，这会增加上涨行情中个股走势的稳定性，而从另外一个方面来讲，这又会增

加建仓成本，投资者应该学会综合分析，密切跟踪。 

基于基金隐形重仓股的投资策略 

基金选股能力筛选 

采用 T-M 二次回归模型，对样本内的每一只基金用以下公式测算其某段时间内的

选股能力 i ， 

2

1 2( ) ( )i f i m f m f ir r r r r r           

评价方式：如果 i 值大于零且对应的 P 值小于 0.15，即表明该基金在测试区间内

Alpha 显著，表示模型认为基金管理人具有选股能力。 

参数设臵： mr 和 fr 分别为沪深 300 日收益率和一年期存款利率转换的每日实际利

率。回归样本周期为 60 个交易日（即 3 个月的 alpha），平移时间窗口为 15 个交

易日，也就是说 i 和 4 两个相邻测算周期的 alpha 值。 

基金持续性检验筛选 

大部分做持续性检验标的选择的是基金净值增长率，从而观察基金业绩是否具有持

续性，我们在此做了修改，取代基金净值增长率的是上述计算得出的基金选股能力

alpha，监测基金的选股能力在一段时期内是否具有持续性，从中发掘具有持续优

秀选股能力的基金。 

a. 选定评价期，分成两个时间段； 

b. 通过 T-M 模型对两段时间序列进行回归，分别计算所有基金在两个时间段的选

股能力 alpha； 

c. 在每个时间段内以所有基金 alpha 的中位数为基准，基金业绩高于中位数的为

赢（W），反之为输（L），或其他定义输赢的方法亦可。 

d. 计算叉乘比率 CPR=(WW* LL)/( WL* LW)； 

e. WW、LL、WL、LW 的总数； 

f. 正态检验统计量 Z, Z 的 P-value 

e. 卡方检验，卡方的 P-value。 
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服从标准正态分布，Z 值越接近 0，更加支持基金业绩没有持续性，Z 值为正时，

说明基金业绩具有持续性，Z 值为负时，说明基金业绩存在反转现象。 

与 CPR 检验相比，卡方检验是一种比较适合小样本的独立性检验方法，通过
2 ，

即卡方值进行检验，其计算公式为： 

评价方式：对单只基金来说，WW、LL、WL、LW 的总数大于 30，确保足够的

统计样本。CPR 值大于 1，表示基金 alpha 具有持续性的概率比反转概率高。WW

数目大于 LL，表示基金赢赢的概率高于输输的概率。Z 大于 1.64 或小于-1.64 说

明基金业绩具有持续性，反则不具有持续性。从卡方的计算公式可以看出卡方值是

为了表示 WW 数量是否显著异于其它三种情况，所以卡方值显著大于 1 时基金具

有持续性（即卡方值大，P-value 低于 0.1）。 

参数设臵： 输入参数为每只基金在不同时期的 alpha 时间序列，可以看做是非参

数依赖模型。 

目标基金的隐形重仓股投资组合 

我们定义的基金隐形重仓股是指被基金大量买入，在上市公司十大流通股东里出现

基金身影，却没有进入该基金前十大重仓股的个股，如基金的第十一大重仓股等等。

基金每个季度公布一次季报，里面包含了每只基金所持有的十大重仓股信息。待上

市公司季报公布后，可以统计出该季度的基金隐形重仓股。对比上一季度隐形重仓

股的持股数量，我们区分出基金减持的隐形重仓股和非减持隐形重仓股。 

基金公布季度的截止日期限制为季度末之后的 15 日内，上司公司公布季报在季度

末之后的 30 日内。我们构建投资组合的最晚时间则是在季度末后的 30 日，比如

2011 年一季度的投资组合最晚将在 2011 年 4 月 30 日构建完成，组合收益率将由

2011 年 5 月 1 日开始计算，至 2011 年 7 月 31 日止。 

实证检验 

基金选股能力和持续性检验筛选结果 

由于在测试区间选出的基金数目和股票数目较多，在此不一一列举，仅举例说明并

在最后附上最新的选股组合。 

观察次新一期的隐形重仓股选股结果：选取截至 2010 年 12 月 31 日的样本基金的

日收益率数据； 

Step1：进行 T-M 检验，选出最新 alpha 值为正，且 P-value 小于 0.15 的，表明

该被选中的基金 alpha 显著大于零，即选股能力显著。在 383 只样本基金中有三支

符合筛选条件，分别为：华夏策略精选、南方成份精选和泰信蓝筹精选。 

Step2：对样本所有基金进行持续性检验，在 383 个样本基金中满足检验样本大于

30，卡方 P 值小于 0.1，即通过持续性检验的基金共有 191 只，再此暂时列举； 

Step3：在 Step1 和 Step2 中选取的基金里取交集，确定本期具有优秀选股能力且

具持续性的基金。 
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Step4：如 Step3 中选出目标基金，进行该基金的隐形重仓股挖掘，构建股票投资

组合。 

本报告用作实证测试选取的样本区间为 2007 年 1 月 4 日至 2011 年 5 月 20 日，

在运用列联表对样本基金的选股能力 Alpha 逐一进行持续性检验时，将样本分为排

序期和考察期，两个期间的时间跨度为 4 周（20 个交易日）。以考察期为 3 个月

为例，第一个排序期为 2008 年 1 月 1 日至 2008 年 3 月 31 日，相应的考察期为

2008 年 5 月 1 日至 2008 年 7 月 31 日。第一组排序期和考察期往后推 3 周得到第

二组，即排序期为 2008 年 1 月 22 日至 4 月 21 日，以此类推。 

隐形重仓股投资策略回报 

我们将选中的隐形重仓股分成三组，分别是 1、目标基金增持、新进或持股不变组

合；2、目标基金减持组合；3、全部隐形重仓股组合，分别对三个组合构建多头策

略和多空策略（即用沪深 300 期指对冲）。 

基于隐形重仓股的多头策略，全部、非减持和减持三种组合从 2008 年 4 月 1 至

2011 年 5 月 27 日，收益率分别为 52.71%，61.52%和 40.01%，同期沪深 300

指数涨跌幅为-24.77%。 

用沪深 300 股指期货对冲风险的多空策略，全部、非减持和减持三种组合从 2008

年 4 月 1 至 2011 年 5 月 27 日，收益率分别为 82.79%，92.23%和 69.62%。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

表 1：截止至 2010-12-31 的基金选股能力筛选 

基金代码 002031.OF 202005.OF 290006.OF 

基金简称 华夏策略精选 南方成分精选 泰信蓝筹精选 

Alpha 0.1911  0.0626  0.2617  

P-Value 0.1114  0.1204  0.1350  

基金简称 华夏策略精选 南方成分精选 泰信蓝筹精选 

WW 25 0 3 

WL 0 5 5 

LW 0 5 4 

LL 0 50 0 

总数 25 60 12 

CPR 0 0 0 

Z 0 NaN NaN 

pvalZ 0 NaN NaN 

Chi2 0 55.0000  5.2857  

pvalChi2 0 0.0000  0.0215  

持续性评估 数据长度太短 LL>WW 数据长度太短 

数据来源：天软科技，WIND 资讯，国信证券经济研究所整理 
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图 1：隐形重仓股投资策略回报-多头  图 2：隐形重仓股投资策略回报-对冲（多空） 

 

 

 
资料来源：天软科技，WIND 资讯，国信证券经济研究所整理  资料来源：天软科技，WIND 资讯，国信证券经济研究所整理 

 

下图统计了经上述策略选出每季度投资组合的收益率，按起始日期和截止日期统计

区间不同组合的收益率，包括符合条件的全部隐形重仓股，较上季度增持、新进或

份额没有变动的隐形重仓股和遭减持的隐形重仓股组合。 
 

表 2：投资策略季度回报一览 

  隐形重仓股区间收益率（%）  

起始日期 结束日期 全部 增持/新增/不变 减持 沪深 300（%） 

2008-5-1 2008-7-31 -17.99  -16.47  -21.21  -29.15  

2008-8-1 2008-10-30 0.00  0.00  0.00  -40.69  

2008-11-1 2009-1-31 0.00  0.00  0.00  22.18  

2009-2-1 2009-4-30 35.41  34.51  46.27  29.04  

2009-5-1 2009-7-31 29.39  30.78  23.82  42.38  

2009-8-1 2009-10-30 -2.93  -2.63  -4.06  -12.16  

2009-11-1 2010-1-31 11.47  10.41  15.42  -2.32  

2010-2-1 2010-4-30 -1.01  -0.53  -3.01  -4.27  

2010-5-1 2010-7-31 -5.84  -5.06  -7.62  -6.47  

2010-8-1 2010-10-30 25.96  24.61  30.35  17.82  

2010-11-1 2011-1-31 -6.59  -6.61  -6.52  -8.98  

2011-2-1 2011-4-30 0.00  0.00  0.00  3.78  

2011-5-1 2011-5-27 -2.80  -0.58  -7.88  -5.32  

累计收益率  52.71% 61.52% 40.01% -24.77% 

数据来源：WIND 资讯，国信证券经济研究所整理  

 

上表中标记红色的是组合跑赢沪深 300 的收益率，我们可以看到跑输沪深 300 的

组合出现在以下两种情况：1、前期市场大幅下跌后在掉头反转的初期；2、市场大

幅上涨。可以总结为隐形重仓股策略跑输市场的情况都出现在市场上涨阶段，无论

是止跌反转上涨还是市场大涨，基金权重股或基金十大重仓股对市场上涨的动力功

不可没，而同时期的基金隐形重仓表现可能较为逊色。 
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图 3：隐形重仓股投资策略回报 - 季度统计 

 
资料来源：WIND 资讯，国信证券经济研究所整理 

最新构建的投资组合 

结合 T-M 模型、持续性检验模型我们对 2011 年 3 月 31 日的基金季报做了分析筛

选，得出三只目标基金，分别是华夏大盘精选（000011），鹏华价值优势（160607）

和上投摩根中国优势（375010）。 
 

表 3：截止至 2011-03-31 的基金选股能力筛选 

基金代码 000011.OF 160505.OF 160607.OF 200008.OF 320011.OF 375010.OF 

基金简称 华夏大盘精选 博时主题行业 鹏华价值优势 长城品牌优选 诺安中小盘精选 上投摩根中国优势 

Alpha 0.1299  0.1092 0.1409  0.1414  0.1072  0.2443  

P-Value 0.0769  0.1283 0.0103  0.0474  0.0698  0.0467  

表 4：截止至 2011-03-31 的基金持续性检验结果 

基金简称 华夏大盘精选 博时主题行业 鹏华价值优势 长城品牌优选 诺安中小盘精选 上投摩根中国优势 

WW 99 30 48 4 0 34 

WL 7 29 13 8 0 35 

LW 7 30 15 5 0 31 

LL 0 24 11 44 0 13 

总数 113 113 87 61 0 113 

CPR 0 0.8276  2.7077  4.4000  0.0000  0.4074  

Z NaN -0.5008  1.9713  1.9164  0.0000  -2.1964  

pvalZ NaN 0.6165  0.0487  0.0553  0.0000  0.0281  

Chi2 2707.854 0.9151  98.8985  38.3596  0.0000  18.2460  

pvalChi2 0 0.3388  0.0000  0.0000  0.0000  0.0000  

持续性评估 通过 
卡方P值太高，

持续性不显著 
通过 LL>WW 数据长度太短 通过 

数据来源：天软资讯终端，国信证券经济研究所整理 

 

结合 2011 年 3 月 31 日的上市公司一季报，对三只目标基金进行隐形重仓股挖掘，

得到以下股票组合。 
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表 5：2011-03-31 目标基金的隐形重仓股票池 

基金名称 基金代码 股票名称 股票代码 股数 
初始买入价

格 
市值 持仓性质 

上投摩根中国优势 375010 深振业Ａ 000006 7999948 7.84 62719592.32 New 

中国银行华夏大盘精选 000011 沙河股份 000014 4000000 10.07 40280000 ↓ 

中国银行华夏大盘精选 000011 泛海建设 000046 10000029 8.75 87500253.75 ↑ 

鹏华价值优势股票型 160607 农 产 品 000061 6999820 16.7 116896994 New 

中国银行华夏大盘精选 000011 深 天 健 000090 11003386 11.24 123678058.6 ↑ 

中国银行华夏大盘精选 000011 ST张家界 000430 6000020 9.8 58800196 ↑ 

上投摩根中国优势 375010 广宇发展 000537 15679544 9.81 153816326.6 ↑ 

中国银行华夏大盘精选 000011 珠海中富 000659 15547664 10.7 166360004.8 New 

鹏华价值优势股票型 160607 宝新能源 000690 3750000 5.62 21075000  

中国银行华夏大盘精选 000011 丰乐种业 000713 1499909 17.52 26278405.68 New 

中国银行华夏大盘精选 000011 美锦能源 000723 465495 17.54 8164782.3 New 

鹏华价值优势股票型 160607 北新建材 000786 10999999 16.32 179519983.7 ↑ 

中国银行华夏大盘精选 000011 岳阳兴长 000819 1751735 19.3 33808485.5 ↓ 

上投摩根中国优势 375010 鞍钢股份 000898 32637409 7.92 258488279.3 ↓ 

中国银行华夏大盘精选 000011 数源科技 000909 3000085 11.46 34380974.1 ↑ 

上投摩根中国优势 375010 嘉凯城   000918 21586240 8.46 182619590.4 ↑ 

鹏华价值优势股票型 160607 ST 科 龙 000921 13046489 8.03 104763306.7  

鹏华价值优势股票型 160607 华菱钢铁 000932 75000000 4.27 320250000 ↓ 

中国银行华夏大盘精选 000011 广济药业 000952 3999958 11.65 46599510.7 New 

华夏大盘精选 000011 桂林旅游 000978 6009244 12.41 74574718.04 ↑ 

中国银行华夏大盘精选 000011 丽江旅游 002033 3950653 31.31 123694945.4 ↓ 

上投摩根中国优势 375010 荣盛发展 002146 11598932 13.69 158789379.1 ↑ 

中国银行华夏大盘精选 000011 山 下 湖 002173 600058 20.3 12181177.4  

中国银行华夏大盘精选 000011 天威视讯 002238 1632346 23.02 37576604.92 New 

中国银行华夏大盘精选 000011 威华股份 002240 1000000 11.82 11820000 New 

鹏华价值优势股票型 160607 通产丽星 002243 8816058 15.86 139822679.9 ↑ 

中国银行华夏大盘精选 000011 欧比特   300053 599958 22.82 13691041.56 New 

中国银行华夏大盘精选 000011 嘉寓股份 300117 1999966 30.5 60998963 New 

中国银行华夏大盘精选 000011 沃森生物 300142 257509 106.1 27321704.9 New 

中国银行华夏大盘精选 000011 天晟新材 300169 1799862 38.05 68484749.1 New 

鹏华价值优势股票型 160607 楚天高速 600035 23999777 5.49 131758775.7 ↓ 

鹏华价值优势股票型 160607 海信电器 600060 6000000 13.34 80040000 New 

中国银行华夏大盘精选 000011 银鸽投资 600069 3219949 11.14 35870231.86 New 

中国银行华夏大盘精选 000011 新疆天业 600075 1000000 13.16 13160000 New 

上投摩根中国优势 375010 莱钢股份 600102 7327045 7.56 55392460.2 New 

中国银行华夏大盘精选 000011 美尔雅   600107 2500042 12.23 30575513.66  

中国银行华夏大盘精选 000011 乐凯胶片 600135 5000000 16.39 81950000 ↓ 

上投摩根中国优势 375010 卧龙地产 600173 29085621 6.4 186147974.4 ↑ 

中国银行华夏大盘精选 000011 万通地产 600246 10000000 6.01 60100000  

鹏华价值优势股票型 160607 赣粤高速 600269 18999918 5.59 106209541.6 ↓ 

中国银行华夏大盘精选 000011 天科股份 600378 2000882 16.36 32734429.52 New 

华夏大盘精选 000011 太工天成 600392 1600126 24.58 39331097.08  

中国银行华夏大盘精选 000011 涪陵电力 600452 2999913 13.21 39628850.73  

鹏华价值优势股票型 160607 新安股份 600596 7389412 13.46 99461485.52 ↓ 

中国银行华夏大盘精选 000011 光明乳业 600597 8000749 10.07 80567542.43  

中国银行华夏大盘精选 000011 信达地产 600657 17000052 6.79 115430353.1 ↑ 

鹏华价值优势股票型 160607 福耀玻璃 600660 14999843 11.86 177898138 New 

上投摩根中国优势 375010 天地源   600665 34301749 5.28 181113234.7 ↑ 

中国银行华夏大盘精选 000011 京投银泰 600683 15000000 8.65 129750000  

中国银行华夏大盘精选 000011 珠江实业 600684 2669558 12 32034696  

鹏华价值优势股票型 160607 欧亚集团 600697 5000000 27.21 136050000  

中国银行华夏大盘精选 000011 南京医药 600713 2499950 12.96 32399352 New 

中国银行华夏大盘精选 000011 山西焦化 600740 13002431 11.34 147447567.5 ↑ 
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鹏华价值优势股票型 160607 马钢股份 600808 55000000 3.74 205700000 ↓ 

上投摩根中国优势 375010 马钢股份 600808 78787315 3.74 294664558.1 ↓ 

华夏大盘精选 000011 广电网络 600831 15009712 11.27 169159454.2 ↑ 

中国银行华夏大盘精选 000011 广钢股份 600894 11399790 7.68 87550387.2 ↓ 

中国银行华夏大盘精选 000011 国投中鲁 600962 6000062 16.27 97621008.74 New 

中国银行华夏大盘精选 000011 四创电子 600990 1500056 31.06 46591739.36 New 

上投摩根中国优势 375010 柳钢股份 601003 22018188 5.56 122421125.3 ↑ 

中国银行华夏大盘精选 000011 中国国旅 601888 2508086 26.17 65636610.62 New 

华夏大盘精选 000011 广电网络 600831 15009712 11.27 169159454.2 ↑ 

中国银行华夏大盘精选 000011 广钢股份 600894 11399790 7.68 87550387.2 ↓ 

中国银行华夏大盘精选 000011 国投中鲁 600962 6000062 16.27 97621008.74 New 

中国银行华夏大盘精选 000011 四创电子 600990 1500056 31.06 46591739.36 New 

上投摩根中国优势 375010 柳钢股份 601003 22018188 5.56 122421125.3 ↑ 

中国银行华夏大盘精选 000011 中国国旅 601888 2508086 26.17 65636610.62 New 

数据来源：天软资讯，WIND 资讯，国信证券经济研究所整理 

 

2011 年 3 月 31 日选出的隐形重仓股中，受减持最多的行业是黑色金属，非减持

的隐形重仓股中行业份额占比最大的是房地产，某种程度上可以理解为选股能力较

好的几只基金在未来一段时间内看好房地产，看空黑色金属。 

 

图 4：2011-03-31 隐形重仓股行业分类（增持/新进/不变）  图 5：2011-03-31 隐形重仓股行业分类（减持） 

 

 

 
资料来源：天软科技，WIND 资讯，国信证券经济研究所整理  资料来源：天软科技，WIND 资讯，国信证券经济研究所整理 

 

下面我们观察房地产与黑色金属在公布基金 2011 年 1 季报后的表现。自 2011 年

5 月 1 日至 2011 年 5 月 27 日，黑色金属行业、房地产行业和沪深 300 的累计涨

跌幅分别为-11.22%，-5.75%和-7.18%。遭目标基金减持最多的黑色金属跌幅较指

数多，而基金增持、新增或持股不变的行业房地产则表现优于指数。 
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图 6：非减持/减持重仓股占比最高行业走势对比 

 
资料来源：WIND 资讯，国信证券经济研究所整理 
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           13817906789 

liusu@guosen.com.cn 

甘  墨  0755-82133456 

15013851021 

ganmo@ guosen.com.cn 
赵海英   010-66025249 
         13810917275  

           zhaohy@guosen.com.cn 

叶琳菲   021-60875178 

           13817758288 

           yelf@guosen.com.cn 

段莉娟  0755-82130509 

          18675575010 

          duanlj@guosen.com.cn 
原  祎   010-88005332 
         15910551936  

           yuanyi@guosen.com.cn 

孔华强   021-60875170  

           13681669123 

           konghq@guosen.com.cn 

徐   冉 0755-82130655 

          13632580795 

          xuran1@guosen.com.cn 
 
 
 

 

 

颜小燕  0755-82133147 

          13590436977 

          yanxy@guosen.com.cn 

 
 
 

 

 

赵晓曦   

          15999667170 

          zhaoxxi@guosen.com.cn  

 
 
 

 

 

温   馨  

          13612901872 

          wenxin@guosen.com.cn 

  郑   灿 0755-82133043 

          13421837630 

          zhengcan@guosen.com.cn 

 


