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相关研究 
 

 ▌ 与鲸同游，不要与鲨共舞 

跟随资金流是常见的选股和行业轮动信号来源，但前提

是我们可以有效区分跟踪的机构是‚巨鲸‛还是‚群
鲨‛，‚与鲨共舞‛的凶险程度自然远大于‚与鲸同
游‛。华鑫量化基于多维资金流因子聚合得到的复合因
子能更好刻画“巨鲸”机构“温柔巨兽”的特征，回避
了单一类型资金流因子覆盖度可能有偏的弊端，非常适
合作为量化策略的收益来源，‚与鲸同游‛中高频行业
轮动组合在样本外表现非常优异。 

▌ 机构资金流 
如何定义‚鲸‛类资金还是‚鲨‛类资金？仅当某类资
金能够寻找到合适的衍生因子进行跟踪，且持有体验相
对较好、组间较为单调，才能确认该资金是适合跟踪的

‚巨鲸‛。 
我们认为周频北向配置盘市值变动、交易盘净买入作为
资金流大类因子，最能体现‚巨鲸‛特征，而在月度调
仓频率上主要使用交易盘月频净买入、配置盘月频市值

变动。 
主力资金角度大类因子中我们推荐使用主力流入差分因
子，因子组间多空较为单调，且周频多头年化收益率达
15.54%。 
经过测算后我们认为融资类资金更多属于‚群鲨‛性
质，无法提取其中有效信息构建行业轮动因子，是一个
需要剔除的组合波动来源。 

▌推荐使用更加稳定的复合因子 

在本文中我们针对中信一级行业轮动提出一种更稳定的
方法：我们选择三个大类资金因子中RANK IC显著、组间
单调性较好的单因子尝试进行复合。 
复合因子轮动组合周频年化超额收益率达15.71%，夏普比
率增强至1.06，超额收益最大回撤11.5%，同时组间多空较
为单调。月频在不引入任何参数的情况下年化收益率达到
13.37%，超额收益最大回撤5.63%，两种策略的历史超额获
取率均超过50%。 
 
▌使用ETF-Mapping算法落地行业轮动策略 

行业类、投资主题类ETF数量充足的情况下，我们已经有足
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够的ETF标的进行映射，因此我们将使用华鑫金工 HX-

ETFMapping算法，将行业轮动策略用ETF进行落地。当前
ETF与一级行业对应表欢迎联系对口研究员获取 

▌声明和风险提示 

本文中的基金组合表现和持仓，仅代表相应报告研究成
果，基金过往业绩并不预示其未来表现，亦不构成投资
收益的保证或投资建议。数据全部来自公开市场数据，
市场环境出现巨大变化模型可能失效。 
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1、 如何区分‚鲸‛和‚鲨‛？ 

自2019年以来，北向资金的有效席位数量增多，对市场影响逐渐增强，能够有效选

择行业和个股的衍生策略愈发丰富。我们在样本外跟踪基于资金流衍生因子的策略过程

中，不断针对市场情境提出不同的行业轮动解决方案。 

在我们跟踪组合样本外表现时，发现资金流类策略的几个痛点： 

1、 资金的共识能够在市场普遍上行时提供大量超额收益，但领先效应往往时间较

短。 

2、 部分资金在特定行业上有特定的偏好，覆盖度上有偏，盲目跟踪某类特定资金

带来的回撤同样不小。 

3、 假如我们简单跟随大类资金的投资方向而不做任何拆分处理，最终可能将我们

引入过于拥挤的行业，整体回撤也会相对较大。 

区分不同资金是‚巨鲸‛还是‚群鲨‛。按照逻辑仅当某类资金能够寻找到合适的

衍生因子进行跟踪，且持有体验相对较好、组间较为单调，才能确认该资金是适合跟踪

的。另外，近两年市场状态、参与者成分变化均较大，我们更希望能专注于找到近期开

始有效的一些新型因子。因此针对周频、月频轮动，我们将回测时间限定在2019年末至

2022年6月2日，对应我们库中的细分席位数据长度。 

针对周频、月频我们提出两种不同的组合构建逻辑： 

周频我们希望能够揭示短期即将上行的行业，单一因子应以精准为主，推荐行业越

少、越精准越好。因此我们在单因子测试中将28个一级行业按照多空分组调整为7组每

组4行业。 

在行情较为多变时，月频调整的策略多头部分不宜过于集中。因此我们适当扩大月

频单因子测试的多头范围，将28个一级行业按照多空分组调整为4组每组7行业。这样在

考虑组间单调性时给予因子一定的宽容度，能提前揭示草蛇灰线的机构长期配置思路。 

在本文中我们针对当前行业轮动提出一种更稳定的方法：我们选择三个大类因子中

RANK IC显著、组间单调性较好的单因子尝试进行复合，运用衍生因子构建主力、北向

资金与融资盘等依据资金分类的大类因子，聚合成行业分组较为单调的复合因子。我们

所选择的衍生因子包含的信息并非仅包含各类资金的净买入，而是通过测算与较为稳定

的参数拟合、刻画不同资金的行业偏好。 

基于量价方面，最稳定的情况下复合因子轮动组合周频年化超额收益率达15.71%，

夏普比率增强至1.06，超额收益最大回撤11.5%，同时组间多空较为单调。月频在不引

入任何参数的情况下超额收益率达到13.37%，超额收益最大回撤5.63%，两种策略的历

史超额获取率均超过50%。我们认为基于衍生因子聚合的复合因子能更好刻画部分‚巨

鲸‛机构‚温柔的巨兽‛的特征，相较于净买入因子更能揭示易于跟踪的中短期行业配

置思路。 

 



证券研究报告 
 
 

请阅读最后一页重要免责声明 7 

诚信、专业、稳健、高效 

 

2、 资金流因子一览 

2.1、 资金流因子概要 

基于量价匹配的思想，我们认为观察‚巨鲸‛资金在一级行业的流向能提前预示行

业未来表现。机构资金大幅流入有时能解释短期热门行业的走高，作为真金白银‚知行

合一‛的结果，各类机构资金的行业选择带有极其强烈的自身特色。若我们所选择的资

金从性质上能够较好代表易于跟踪的机构或专业投资者，那么跟随资金流进行行业轮动

可以近似看成跟随市场各类机构最终落地的行业观点，达到‚与鲸同游‛的目的。单因

子测试过程中我们也可以对资金形成更透彻的认知，帮助我们识别危险的‚鲨类‛资金。 

我们将当前市场上主要的高披露机构资金从类别上分为三种，分别是外资、内资、

高风险偏好资金。我们同样发现披露频率越高的资金越能够获得市场上投资人的高度关

注与跟踪，反过来市场的关注也会进一步放大资金自身的影响。 

其中外资‚巨鲸‛我们主要观察北向资金。北向高频且透明的披露、对赛道的精准

选择、较大的体量获得了市场上大部分投资者的关注。同时北向资金自身在热门行业的

流入较为线性，跟踪持有体验较好。 

内资‚巨鲸‛我们主要关注LEVEL 2成交委托单数据，即传统意义上的个股资金流

入流出。依据金额聚类后的LEVEL 2成交委托单能够较好地表述各类投资者的特性，其

中主力因子在行业选择和北向的选择有显著不同，且同时组间较为单调。 

我们以融资余额作为观测高风险偏好资金观点的代理变量。融资融券账户有日均证

券类资产50万以上、要求一定交易经验的开户标准，以及放大波动率的杠杆机制，我们

可以近似认为融资买入的主体都是成熟投资者，且整体的风险偏好较高。T+1日披露的

融资余额代表着‚融资客‛的动向。 

然而，上述资金流都有一个统一的问题，即资金本身快进快出难以跟踪。我们曾发

现在市场大幅波动时，各类资金经常出现‚今天大幅流入明天大幅流出‛的现象，各类

资金之间选择的行业、流入的个股同样会有较大的不同。 

我们认为出现上述现象的原因之一是同一种资金内部主体驳杂、不同种类资金对行

业、个股的偏好并不一致，因此容易产生各类相悖的信号。另外我们也发现，如果简单

地选择各类资金统一流入（以绝对金额为例）的行业赛道，往往会由于过于拥挤导致策

略回撤较大。这也侧面印证了我们不要冒险‚与鲨同游‛。 

图表 1：资金统一流入周频策略净值表现 
  

图表 2：资金统一流入月频策略净值表现 
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所以在我们对各类资金做聚合时应该先进行处理、拆分，最大程度保留各类易于跟

踪的资金‚温柔的巨兽‛的特性。具体流程如下： 

2.2、 北向资金 

2018年陆股通A股通道逐渐活跃时，北向资金就已经表现出了较为亮眼的收益能力，

背后的本质是自QFII通道缩减后，北向通道成为外资投资中国不可或缺的工具。通过向

香港券商、银行等合格经纪人发起委托，海外投资者可以方便地购买北向标的名单中的

A股上市股票。 

我们认为积极参与陆股通交易的海外跨境投资者中专业投资机构占比更高，整体体

量也不容忽视。因此北向的流入能够很好代表跨境外资的行业观点。其对行业选择的能

力较为出色。截至2022年6月2日，北向整体持仓已达到23000余亿。同时时点交易较为

活跃，周流入峰值曾达500亿以上。 

图表 3：北向资金整体累计净买入 
  

图表 4：北向资金近一年周频时点净流入 

 

 

 

资料来源：Wind，华鑫证券研究  资料来源：Wind，华鑫证券研究 

 

同时，北向资金T日披露十大活跃股票交易情况，T+1日披露精确到个股层面的持仓

数量。因此北向的高频披露、大幅流入流出更为其自身增加了市场关注度。可以看到，

年初以来北向资金时点流入流出幅度相较于2021年中时更大更频繁，部分投资者开始对

跟踪北向资金的策略有效性产生质疑。 
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而据我们长期观察，北向资金中两种主要的资金类型间交易风格存在较大差异，因

此其流入流出‚不稳定‛、导致部分技术面导向的投资者对北向资金保有‚鸡肋、来回

割‘韭菜’‛等观感。 

我们曾对北向做过精细的分红送配复权以及基于托管席位的拆分，即我们认为经纪

人的差异化服务一定程度上影响了投资者的选择，拆分具体规则与计算细节如下： 

基于陆股通A股投资通道（以下简称“北向资金”）细分席位及对应持股数量数据，

我们得以对北向资金重仓股票与增量资金流入显著股票分别进行测算，以得到在市场择

时、行业配置和个股选择方面的全面信息。为避免持仓量过小的个股所带来的噪声，我

们剔除时点持仓占流通市值比低于0.2%的个股。同时为了避免分股除权等权益事件对净

买入数据的影响，我们对每个统计期内发生分股、送股的个股也进行剔除。当前总计有

1324个常规跟踪席位，我们选择逻辑简单的机构性质作为席位划分依据，并主要跟踪其

中的配置型（配置盘，下同）和交易型席位（交易盘，下同）数据。 

配置盘：依托于中资、外资商业银行进行交易的资金。 

交易盘：依托于中资、外资、港资券商、投资银行进行交易的资金。 

因此，我们可以简单地认为同种类的投资者会综合考虑后在特定的主体开户。统计

流入流出后同样验证了我们这样区分的有效性： 

图表 5：北向资金拆分后累计净流入 

 
资料来源：Wind，华鑫证券研究 

 

我们构建了几种常见的北向因子定义，并从含义上划分为静态持仓、动态增量类因

子： 

图表 6：北向类因子定义方式 
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资料来源：Wind，华鑫证券研究 

拆分后的配置盘、交易盘数据比整体更加有效，动态因子比静态因子更为有效，而

绝对金额要优于持仓占比，在此我们不再赘述1。周、月频北向整体资金流若不进行任

何参数修正来看，月频净买入在行业选择上较优，原因是在我们所选择的回测周期中轮

动速度较快。我们这里着重挑选有潜力的动态因子进行分析测试： 

图表 7：北向周频因子 RANK IC相关性 
  

图表 8：北向周频因子绩效 

 

 

 
资料来源：Wind，华鑫证券研究  资料来源：Wind，华鑫证券研究 

图表 9：北向月频因子 RANK IC相关性 
  

图表 10：北向月频因子绩效 

 

 

 
资料来源：Wind，华鑫证券研究  资料来源：Wind，华鑫证券研究 

可以看到北向类因子能够贡献较强的多头收益，结合因子绩效我们认为近两年有三

种较为合适的跟踪北向资金方法可供选择： 

1. 由于交易盘更注重短线交易，使用交易盘净买入时可以考虑加入动量因子进行

增幅 

2. 针对周频、月频有选择性地跟踪配置盘与交易盘较为出色的因子 

3. 针对市值变动因子周频设置统一的回看期参数调整 

行业周频选择上来看，拆分后细分席位多头表现均优于同时段的整体买入因子，且

                            
1
历史报告和数据底稿请联系对口研究员索取 

因子大类 具体类别 构建方法 因子计算方法 因子名称

交易者行为 北向资金流 整体 静态 北向整体持仓金额

交易者行为 北向资金流 整体 静态 北向整体持股占流通股本百分比

交易者行为 北向资金流 整体 静态 北向整体持仓截尾

交易者行为 北向资金流 整体 静态 北向整体持股占流通股本百分比截尾

交易者行为 北向资金流 整体 动态 北向净买入

交易者行为 北向资金流 整体 动态 北向净增仓

交易者行为 北向资金流 整体 动态 北向超额买入

交易者行为 北向资金流 整体 动态 北向买入double sort：动量

交易者行为 北向资金流 整体 动态 北向买入double sort：市值

交易者行为 北向资金流 细分席位 静态 配置盘、交易盘整体持仓

交易者行为 北向资金流 细分席位 静态 配置盘、交易盘整体持仓占流通股本百分比

交易者行为 北向资金流 细分席位 静态 配置盘、交易盘整体持仓截尾

交易者行为 北向资金流 细分席位 静态 配置盘、交易盘整体持仓占流通股本百分比截尾

交易者行为 北向资金流 细分席位 动态 配置盘、交易盘净买入

交易者行为 北向资金流 细分席位 动态 配置盘、交易盘净增仓

交易者行为 北向资金流 细分席位 动态 配置盘、交易盘超额买入

交易者行为 北向资金流 细分席位 动态 配置盘、交易盘净买入去动量

交易者行为 北向资金流 细分席位 动态 配置盘、交易盘净买入去动量

北向复权后净买入 北向配置盘净买入 北向交易盘净买入 北向配置盘市值变动 北向交易盘市值变动

北向复权后净买入 100.00% 63.64% 77.97% 56.47% 73.26%

北向配置盘净买入 63.64% 100.00% 22.44% 60.17% 39.16%

北向交易盘净买入 77.97% 22.44% 100.00% 37.00% 76.05%

北向配置盘市值变动 56.47% 60.17% 37.00% 100.00% 77.70%

北向交易盘市值变动 73.26% 39.16% 76.05% 77.70% 100.00%

因子名称 RANK IC RANK IC/IR 多头年化收益 多头夏普 多空年化收益 多空夏普

北向交易盘净买入动量等权打分 4.46% 28.62% 23.37% 0.9074 30.27% 1.4575

北向交易盘市值变动 2.33% 27.84% 11.19% 0.4080 4.78% 0.1025

北向交易盘净买入 1.58% 23.26% 9.12% 0.3181 3.00% 0.0000

北向配置盘市值变动 1.47% 29.37% 14.66% 0.5665 3.90% 0.0464

北向复权后净买入 1.34% 26.92% 11.91% 0.4561 1.59% -0.0788

北向配置盘净买入 -0.06% 22.75% 4.48% 0.0794 -6.44% -0.7077

北向复权后净买入 北向配置盘净买入 北向交易盘净买入 北向配置盘市值变动 北向交易盘市值变动

北向复权后净买入 100.00% 75.07% 75.87% 64.44% 69.19%

北向配置盘净买入 75.07% 100.00% 34.43% 50.06% 35.30%

北向交易盘净买入 75.87% 34.43% 100.00% 55.52% 81.73%

北向配置盘市值变动 64.44% 50.06% 55.52% 100.00% 88.62%

北向交易盘市值变动 69.19% 35.30% 81.73% 88.62% 100.00%

因子名称 RANK IC RANK IC/IR 多头年化收益 多头夏普 多空年化收益 多空夏普

北向交易盘净买入 7.82% 24.41% 15.38% 0.7093 11.41% 0.7509

北向交易盘市值变动 7.23% 28.29% 10.04% 0.3806 15.22% 0.8209

北向配置盘市值变动 6.73% 25.83% 12.42% 0.5359 16.30% 0.8775

北向交易盘净买入动量等权打分 4.23% 33.56% 6.82% 0.1848 8.99% 0.3288

北向复权后净买入 3.53% 25.08% 11.10% 0.4606 4.71% 0.1534

北向配置盘净买入 -2.38% 20.52% 10.31% 0.4075 -0.74% -0.3020
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衍生类因子2中市值变动表现最好： 

图表 11：北向周频净买入因子分组年化收益 
  

图表 12：北向周频配置盘市值变动因子分组年化收益 

 

 

 
资料来源：Wind，华鑫证券研究  资料来源：Wind，华鑫证券研究 

图表 13：北向周频交易盘市值变动因子分组年化收益 
  

图表 14：北向周频交易盘净买入因子分组年化收益 

 

 

 
资料来源：Wind，华鑫证券研究  资料来源：Wind，华鑫证券研究 

图表 15：北向月频净买入因子分组年化收益 
  

图表 16：北向月频配置盘市值变动因子分组年化收益 

 

 

 
资料来源：Wind，华鑫证券研究  资料来源：Wind，华鑫证券研究 

图表 17：北向月频交易盘市值变动因子分组年化收益 
  

图表 18：北向月频交易盘净买入因子分组年化收益 

 

 

 
资料来源：Wind，华鑫证券研究  资料来源：Wind，华鑫证券研究 

 

相较于月频北向因子看来，周频北向因子组间收益其实并不单调。我们认为这是由

                            
2
因子更多测试对比详见附录，更多因子定义方式与测试结果欢迎联系对口研究员 
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于资金流因子的一个特性：若需要大量卖出某一行业，必然先需要重仓该行业，即在

该行业已经完成吸筹与持有，因此大量卖出并不一定代表着资金对该行业的看空。而周

频因为观察周期过短，并不能较好地体现出中长周期的变动，我们认为有必要对北向中

较有潜力的周频因子进行参数调整。 

更何况北向本身在行业上的持仓、买入偏好是有偏的。如我们所统计的一级行业北

向持仓市值、平均周买入数据可以看到，北向主要重仓热门行业例如食品饮料与电新能

源等行业，在军工、商贸零售等行业的持仓市值、动态买入均较低。 

图表 19：北向中信一级行业持仓市值 
  

图表 20：北向中信一级行业平均周度净买入 

 

 

 
资料来源：Wind，华鑫证券研究  资料来源：Wind，华鑫证券研究 

 

并且我们长久观察下来，北向在行业层面的交易更加偏左侧。我们一直推荐的一种

修正方法是对周频市值变动因子加入适当回看期与持有期，同时从投资逻辑上限制持有

期不得超过回看期。本着‚如无必要勿增参数‛的思想，我们不会对月频因子进行任何

参数调整。则周频北向因子调整后结果如下。结合累计收益率、组间夏普比率、组间收

益单调性后，我们对周频北向衍生类因子确定一个比较合适的统一回看期：3周。 

图表 21：配置盘市值变动因子参数调整 
  

图表 22：选定参数组间年化收益率 

 

 

 
资料来源：Wind，华鑫证券研究  资料来源：Wind，华鑫证券研究 

图表 23：交易盘净买入动量等权因子参数调整 
  

图表 24：选定参数组间年化收益率 

 

 

 
资料来源：Wind，华鑫证券研究  资料来源：Wind，华鑫证券研究 
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1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

1 54.62%

2 67.34% 63.55%

3 79.11% 74.78% 70.95%

4 61.65% 68.01% 52.74% 53.56%

5 58.54% 63.66% 37.16% 52.72% 46.00%

6 64.76% 58.51% 50.50% 43.74% 43.47% 45.12%

7 65.04% 47.98% 56.35% 46.21% 42.79% 46.21% 35.49%

8 55.90% 51.20% 52.88% 40.62% 41.97% 49.65% 43.15% 36.24%

9 56.81% 54.24% 55.60% 34.79% 39.59% 42.29% 27.37% 17.22% 33.84%

10 53.21% 41.20% 44.72% 37.76% 36.72% 34.87% 29.17% 26.71% 24.92% 28.33%

持有期

回看期

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

1 59.44%

2 67.88% 77.44%

3 80.97% 86.76% 92.59%

4 75.79% 101.16% 83.65% 45.12%

5 91.35% 64.53% 59.74% 48.81% 38.96%

6 61.96% 59.46% 54.49% 39.30% 41.71% 47.42%

7 66.42% 50.38% 66.64% 36.50% 32.32% 40.39% 45.49%

8 57.51% 55.64% 59.49% 33.82% 44.07% 41.21% 37.85% 35.41%

9 56.02% 46.31% 47.56% 26.47% 39.45% 34.09% 22.47% 28.75% 33.60%

10 56.97% 46.46% 43.42% 32.02% 44.97% 38.74% 24.29% 34.91% 31.00% 29.70%

回看期

持有期
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在该参数下多头超额收益表现较为稳定，同时组间单调性较好。因此我们可以认为

当前的参数比较稳定。经过适当处理后北向资金因子可以用于构建行业轮动策略。那么

我们推荐周频使用： 

 配置盘市值变动（3周参数调整） 

 交易盘净买入动量等权（3周参数调整） 

月频： 

 配置盘市值变动 

 交易盘净买入 

运用等权法构建的周、月频北向大类因子表现如下： 

图表 25：周频等权法北向因子组间净值走势 
  

图表 26：选定参数组间年化收益率 

 

 

 
资料来源：Wind，华鑫证券研究  资料来源：Wind，华鑫证券研究 

图表 27：周频等权法北向因子组间年化收益率 
  

图表 28：选定参数组间年化收益率 

 

 

 
资料来源：Wind，华鑫证券研究  资料来源：Wind，华鑫证券研究 

图表 29：周频等权法北向因子组间绩效 
  

图表 30：选定参数组间年化收益率 
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资料来源：Wind，华鑫证券研究  资料来源：Wind，华鑫证券研究 

我们认为等权结合上述因子是北向大类因子结合中最稳定、同时能够兼顾组间多空

单调性的方法。这样构建的北向净买入数据能够较好地与其余因子进行结合。 

2.3、 Level 2 成交数据 

内资我们主要关注LEVEL 2成交委托单数据，即传统意义上的个股资金流入流出。

由市场上LEVEL 2数据中依据金额聚类后的订单能够较好地表述各类投资者的特性。其

中我们认为超大单（单笔委托100万以上，机构投资者为主）、大单（单笔委托20万以

上，主体大多是大户与中小机构）相较于中单（单笔委托4到20万之间）、小单（单笔

委托小于4万），在行业选择和多空意义上有显著不同。这里我们延续Wind的划分标准，

使用大单、超大单构建主力资金流数据。 

整体因子及对应表现如下： 

图表 31：LEVEL 2 因子总表 

 
资料来源： Wind，华鑫证券研究 

图表 32：LEVEL 2 因子周频绩效表 
  

图表 33：LEVEL 2 因子月频绩效表 

因子大类 具体类别 构建方法 因子计算方法 因子名称

交易者行为 内资LEVEL2资金流 主动 超大单 超大单主动净买入

交易者行为 内资LEVEL2资金流 主动 大单 大单主动净买入

交易者行为 内资LEVEL2资金流 主动 中单 中单主动净买入

交易者行为 内资LEVEL2资金流 主动 小单 小单主动净买入

交易者行为 内资LEVEL2资金流 主动占比 超大单占比 超大单主动净买入占当日成交百分比

交易者行为 内资LEVEL2资金流 主动占比 大单占比 大单主动净买入占当日成交百分比

交易者行为 内资LEVEL2资金流 主动占比 中单占比 中单主动净买入占当日成交百分比

交易者行为 内资LEVEL2资金流 主动占比 小单占比 小单主动净买入占当日成交百分比

交易者行为 内资LEVEL2资金流 全量 超大单 超大单净买入

交易者行为 内资LEVEL2资金流 全量 大单 大单净买入

交易者行为 内资LEVEL2资金流 全量 中单 中单净买入

交易者行为 内资LEVEL2资金流 全量 小单 小单净买入

交易者行为 内资LEVEL2资金流 全量占比 超大单占比 超大单全量净买入占当日成交百分比

交易者行为 内资LEVEL2资金流 全量占比 大单占比 大单全量净买入占当日成交百分比

交易者行为 内资LEVEL2资金流 全量占比 中单占比 中单全量净买入占当日成交百分比

交易者行为 内资LEVEL2资金流 全量占比 小单占比 小单全量净买入占当日成交百分比

交易者行为 内资LEVEL2资金流 主力资金 主力资金 主力资金净买入

交易者行为 内资LEVEL2资金流 主力资金 主力资金占比 主力资金净买入占当日成交百分比

交易者行为 内资LEVEL2资金流 主力资金 主力资金差额 主力资金累计净买入差额
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资料来源：Wind，华鑫证券研究  资料来源：Wind，华鑫证券研究 

 

传统定义3下，主力资金特指20万以上的单笔订单，但我们认为主力资金净买入因

子在投资逻辑上有时并不通顺： 

观察主力资金净买入因子分布可以发现因子值有明显左偏：如果按周、月统计净买

入金额，能发现主力资金大部分时间处于净流出状态。我们认为在近几年的实际交易中，

各机构出于对持仓成本和冲击成本的考量，并不会全时段在个股上进行大额买入。对此

因子做归一化将放弃资金流的金额意义，最终将可能导致我们买入一种误区：因子所选

择的行业往往并非真正的‚惜售‛，而是成交并不活跃，这与我们跟踪资金的投资逻辑

并不符。因此我们对主力资金净流入做差分处理，差分后因子更接近正态分布。 

另外针对月频我们并不想过多进行参数寻优，因此我们沿用差分法计算相较于上一

期的净买入差额。 

图表 34：主力日频净流入分布情况 
  

图表 35：主力周频累计净流入分布情况 

 

 

 
资料来源：Wind，华鑫证券研究  资料来源：Wind，华鑫证券研究 

图表 36：主力日频净流入差额因子分布情况 
  

图表 37：主力周频净流入差额因子分布情况 

                            
3
详见Wind数据对主力资金的划分标准 

因子名称 RANK IC RANK IC/IR 多头年化收益 多头夏普 多空年化收益 多空夏普

超大单净买入占比 2.76% 21.75% 21.25% 0.9165 23.15% 1.4138

中单主动净买入金额 -1.37% 28.82% 20.10% 0.7714 9.62% 0.3549

超大单主动净买入金额 1.21% 27.86% 17.79% 0.6993 15.29% 0.6726

大单净买入占比 1.80% 24.09% 17.64% 0.6885 17.59% 0.9177

大单净买入金额 -1.05% 32.22% 16.09% 0.6528 6.37% 0.1577

大单主动净买入占比 2.07% 24.57% 16.06% 0.6126 16.29% 0.7216

超大单主动净买入占比 3.58% 24.96% 14.52% 0.5840 8.51% 0.3272

主力diff15日 3.12% 26.30% 15.54% 0.5730 19.94% 0.9937

小单主动净买入占比 0.03% 22.57% 13.79% 0.5082 11.24% 0.5408

大单主动净买入金额 -1.28% 30.18% 13.13% 0.4939 3.77% 0.0398

大单被动净买入占比 -0.43% 24.63% 10.58% 0.3897 7.82% 0.3233

中单被动净买入金额 1.97% 28.85% 10.99% 0.3725 5.62% 0.1494

主力净买入 -1.26% 30.72% 10.34% 0.3655 -2.03% -0.2469

小单净买入占比 -0.77% 21.33% 8.75% 0.2932 -7.16% -0.6440

超大单净买入金额 0.09% 27.77% 8.39% 0.2558 1.79% -0.0653

小单被动净买入金额 1.56% 31.29% 8.11% 0.2171 -4.85% -0.3780

小单主动净买入金额 0.73% 28.30% 7.49% 0.1872 0.33% -0.1482

中单主动净买入占比 -1.72% 23.02% 6.05% 0.1457 5.86% 0.1806

小单净买入金额 1.34% 31.42% 5.51% 0.1049 -8.13% -0.5054

中单净买入金额 -1.30% 23.03% 4.30% 0.0595 -6.83% -0.6130

超大单被动净买入金额 -1.09% 25.16% 3.19% 0.0094 -8.56% -0.7130

超大单被动净买入占比 1.06% 20.44% 0.05% -0.1439 -5.51% -0.6287

大单被动净买入金额 -1.88% 29.92% -0.30% -0.1824 -10.13% -0.6132

中单被动净买入占比 0.11% 24.61% -1.35% -0.2335 -10.00% -0.7763

小单被动净买入占比 -0.10% 24.17% -1.72% -0.2538 -11.12% -0.8455

中单净买入占比 -2.33% 21.01% -2.78% -0.2939 -8.44% -0.8199

因子名称 RANK IC RANK IC/IR 多头年化收益 多头夏普 多空年化收益 多空夏普

超大单主动净买入金额 5.38% 29.75% 11.53% 0.4801 6.94% 0.2368

超大单主动净买入占比 4.58% 25.83% 12.28% 0.4980 7.21% 0.2752

小单被动净买入占比 3.52% 24.89% 10.02% 0.3675 5.61% 0.1754

中单被动净买入占比 2.81% 30.15% 3.77% 0.0404 -4.94% -0.4453

主力diff15日 2.11% 28.42% 8.82% 0.2777 8.74% 0.3949

中单被动净买入金额 1.67% 32.95% 6.22% 0.1444 3.50% 0.0293

中单净买入金额 1.40% 25.52% 4.34% 0.0635 -3.32% -0.4050

大单净买入占比 1.04% 24.69% 9.20% 0.3338 3.91% 0.0722

超大单净买入金额 0.70% 31.51% 4.91% 0.1138 -5.97% -0.5180

超大单净买入占比 0.37% 23.38% 3.41% 0.0225 -5.65% -0.6150

小单主动净买入金额 0.37% 35.46% 10.54% 0.3958 4.25% 0.0787

大单主动净买入金额 0.34% 34.97% 9.32% 0.3737 0.44% -0.1468

大单主动净买入占比 0.34% 28.23% 7.91% 0.2634 5.86% 0.1725

主力净买入 0.17% 37.51% 7.77% 0.2792 -5.44% -0.4682

小单被动净买入金额 -0.61% 38.70% 7.33% 0.2021 -4.34% -0.4008

小单净买入金额 -0.67% 39.01% 5.39% 0.1089 -3.63% -0.3662

大单被动净买入金额 -0.76% 38.96% 6.60% 0.1935 -0.92% -0.1955

小单主动净买入占比 -0.79% 27.46% 4.94% 0.1034 -0.01% -0.1886

超大单被动净买入金额 -0.87% 31.37% 2.86% -0.0083 -7.25% -0.6230

中单主动净买入金额 -0.93% 29.62% 11.81% 0.4743 -0.04% -0.1943

大单净买入金额 -0.99% 39.34% 8.17% 0.3294 -1.01% -0.2239

大单被动净买入占比 -1.03% 34.40% 2.37% -0.0367 -0.56% -0.1789

小单净买入占比 -1.49% 21.06% 4.29% 0.0784 -4.15% -0.6162

中单净买入占比 -2.54% 19.69% 6.19% 0.1592 0.44% -0.2530

中单主动净买入占比 -4.21% 24.15% 1.26% -0.0923 -7.98% -0.7641

超大单被动净买入占比 -4.62% 16.72% -1.11% -0.2308 -7.54% -0.8644
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资料来源：Wind，华鑫证券研究  资料来源：Wind，华鑫证券研究 

经过差分处理后，我们对因子进行参数调整。由于主力资金仍旧波动较大，因此可

以适当延长回看时间。这里我们推荐针对中短期轮动组合使用回看3周的方法。 

图表 38：主力周频因子组间净值 
  

图表 39：主力周频因子组间年化收益率 

 

 

 
资料来源：Wind，华鑫证券研究  资料来源：Wind，华鑫证券研究 

图表 40：主力周频因子组间绩效 
  

图表 41：主力周频因子多空累计收益 

 

 

 
资料来源：Wind，华鑫证券研究  资料来源：Wind，华鑫证券研究 

调整后主力因子多空区分度较为显著，并且从行业选择上与北向也能形成较好的互

补关系。整体看来处理后的主力因子波动率相对较低，持有体验感较好。 

基于委托单的先后顺序以及成交报价是否大于对手盘委托价格4，我们还可以将

LEVEL 2数据拆分为主动和被动成交。基于当日个股成交额，我们定义各类资金流入流

                            
4
详见Wind数据库中对主动、被动买入的定义： 

主动买入：最新成交价>=卖价  被动买入：最新成交价<=买价 



证券研究报告 
 
 

请阅读最后一页重要免责声明 17 

诚信、专业、稳健、高效 

 

出占整体成交金额百分比（简称占比，下同）。占比类指标聚合到行业层面时选用行业

成分股平均法。而金额我们根据行业成分股进行加总作为行业因子值。这部分因子在选

股中效果较好，行业轮动中波动较大。请关注我们后续关于选股策略的报告。 

2.4、 融资净买入 

运用每日披露的融资余额数据，我们同样计算融资净买入及衍生指标。按照我们测

算，融资净买入在周频、月频层面并不能带来较为单调的收益，同时组间年化收益单

调性并不稳定，周频收益最高的行业是融资买入‚次高‛的分组（第二组），而月频基

本呈现倒U型
5
。因此我们认为在去杠杆的政策背景下，融资盘净买入数据很难给我们稳

定有效的行业配置建议。另外我们也尝试过结合价格、成交量进行调整，因子结果同

样不尽如人意。 

在衍生指标中我们构建了融资超额买入指标，本质是等权结合个股近15日动量、融

资净买入因子，并计算各行业距对应时点行业因子值中位数的距离。即我们希望找到的

行业成分股满足如下特征： 

1. 融资买入多，股价并未上行，即融资在左侧布局交易 

2. 股价上行，融资并未流入过多，后续融资盘可能有右侧追涨行为 

按照这种逻辑我们构建回看期三周的融资指标，在行业层面仍然无法有较好表现。

整体上我们认为融资数据更多是一种噪音。 

图表 42：周频融资净买入因子分组净值 
  

图表 43：月频融资净买入因子分组年化收益 

 

 

 
资料来源：Wind，华鑫证券研究  资料来源：Wind，华鑫证券研究 

图表 44：周频融资净买入因子分组绩效 
  

图表 45：月频融资净买入因子多空收益净值 

                            
5
详细测试结果见附录 
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资料来源：Wind，华鑫证券研究  资料来源：Wind，华鑫证券研究 

 

图表 46：周频融资超买因子分组净值 
  

图表 47：月频融资超买因子分组年化收益 

 

 

 
资料来源：Wind，华鑫证券研究  资料来源：Wind，华鑫证券研究 

图表 48：周频融资超买因子分组绩效 
  

图表 49：月频融资超买因子多空收益净值 

 

 

 
资料来源：Wind，华鑫证券研究  资料来源：Wind，华鑫证券研究 

图表 50：周频融资超买因子分组绩效 
  

图表 51：月频融资超买因子多空收益净值 

 

 

 
资料来源：Wind，华鑫证券研究  资料来源：Wind，华鑫证券研究 
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后续我们仍会进一步挖掘融资因子的使用方法。在我们选定的回测时间段融资净买

入因子表现不佳，而衍生指标中超额融资买入指标周频、月频组间区分度明显不足。 

暂时我们经过测算后认为融资余额属于‚群鲨‛的可能性更大，因此我们认为不应

加入在量化策略信号中。 

2.5、 因子择时方法与等权结合法 

针对周频策略，我们可以基于RANK IC的差的增速在组间进行因子择时
6
，但这种方

法不可避免地为模型增加了更多的参数，同时波动率相对较高，是一种较为激进的因子

结合方式。当我们仅考虑纯多头时，不妨在周频级别延续横跳做法： 

1. 我们计算两种大类资金流因子（分别是主力因子、北向因子，其中北向由配

置盘市值变动、北向交易盘动量等权）RANK IC的差分，代表有效性的增速，

再计算有效性增速3周窗口平滑后的均值。这样处理后可以清楚地看到两类

资金之间呈现此消彼长的态势。 

2. 将两类资金的RANK IC平滑后差分相减，计算差值。 

3. 阈值为避免过拟合简单取0。即：北向RANK IC平滑差分-主力RANK IC平滑差

分是否大于0，体现在图像上即指标间的上穿下行。 

图表 52：RANK IC 阈值突破法周频组间净值走势 
  

图表 53：RANK IC 阈值突破法周频组间年化收益率 

 

 

 
资料来源：Wind，华鑫证券研究  资料来源：Wind，华鑫证券研究 

图表 54：RANK IC 阈值突破法周频组间绩效 
  

图表 55：RANK IC 阈值突破法周频累计多空收益 

 

 

 

                            
6
 因子择时方法及表现详见附录 
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资料来源：Wind，华鑫证券研究  资料来源：Wind，华鑫证券研究 

这样处理后多头、空头仍旧有效，且夏普比率有显著提升，但会丧失组间的单调性。

因此我们认为该方法更适合用于提供偏向定性的行业建议中。另外一个问题是月频轮动

策略不适合用RANK IC阈值突破法，我们认为延长持仓周期将无法抓取RANK IC短期的变

化。 

从投资逻辑以及组合稳定性出发，我们认为舍弃一部分收益转而使用等权打分法也

同样能取得较好的效果，并且组间多空区分度更加明显。等权法周、月组间收益同样

较为单调，并且更加适合与其余因子结合。 

我们取几类资金中多空区分度较高的资金进行如下结合方式： 

1. 首先运用周频、月频北向因子构建北向大类因子。 

2. 将北向大类因子与主力因子进行等权结合，作为各行业复合因子得分。 

图表 56：等权法复合因子周频组间净值走势 
  

图表 57：等权法复合因子月频组间净值走势 

 

 

 
资料来源：Wind，华鑫证券研究  资料来源：Wind，华鑫证券研究 

图表 58：等权法复合因子周频组间年化收益率 
  

图表 59：等权法复合因子月频组间年化收益率 

 

 

 
资料来源：Wind，华鑫证券研究  资料来源：Wind，华鑫证券研究 

图表 60：等权法复合因子周频组间绩效 
  

图表 61：等权法复合因子月频组间绩效 
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资料来源：Wind，华鑫证券研究  资料来源：Wind，华鑫证券研究 

 

3、 总结及研究展望 

自此，我们测试了运用三种资金的净买入及衍生因子构建的周频、月频行业轮动组

合表现，我们试着从因子纯多头收益、多空分组等方面评价该类资金是否值得跟随。综

上，目前我们对市场关心的三类高披露机构资金的认知如下： 

首先我们选择对北向进行复权、拆分处理，我们认为北向中最能体现‚巨鲸‛特征

的因子是： 

 配置盘近三周市值变动 

 交易盘近三周净买入、动量等权打分 

月频适合跟随： 

 交易盘近一个月净买入 

 配置盘近一个月市值变动 

我们认为聚合后的北向大类因子持有体验较好，多空单调性相对其余因子都更强。 

主力大类因子中使用主力差分因子，因子组间多空较为单调，且周频多头年化收益

率达15.54%。 

经过测算后我们认为融资余额属于‚群鲨‛的可能性更大，无法提取其中有效信息

构建大类因子。 

虽然当前RANK IC阈值突破法结合资金流仍旧可行，但我们仍认为出于后续因子复

合的角度和稳定性，我们可以牺牲一部分超额收益以换取组间的单调性。最稳定的情况

下复合因子轮动组合周频年化超额收益率达15.71%，夏普比率增强至1.06，超额收益最

大回撤11.5%，同时组间多空较为单调。月频在不引入任何参数的情况下年化收益率达

到13.37%，超额收益最大回撤5.63%，两种策略的历史超额获取率均超过50%。 

综合看来，‚巨鲸‛资金因子能够给我们带来稳定的行业超额收益。我们将在后续

行业轮动组合中继续‚观鲸向、与鲸游‛。敬请关注PMS——华鑫金工—行业轮动—与

鲸同游，我们会在每周日更新跟踪报告和下周持仓，如您希望接收行业轮动定期跟踪报

告，敬请联系华鑫金工团队。 
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图表 62：华鑫金工—行业轮动—与鲸同游 

 
资料来源： Wind，华鑫证券研究 
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研究展望： 

行业类、投资主题类ETF数量充足的情况下，我们已经有足够的ETF标的进行映射，

因此我们将使用华鑫金工HX-ETFMapping算法，将行业轮动策略用ETF进行落地。当前

ETF与一级行业对应表欢迎联系对口研究员获取。 

篇幅所限无法展现全部因子测试结果，欢迎联系对口研究员。 
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4、 风险提示 

声明和风险提示： 

本文中的基金组合表现和持仓，仅代表相应报告研究成果，基金过往业绩并不预

示其未来表现，亦不构成投资收益的保证或投资建议。数据全部来自公开市场数据，

市场环境出现巨大变化模型可能失效。 

5、 附录 

 

图表 63：北向整体净买入金额因子分组结果 
  

图表 64：北向整体净买入金额因子分组结果 

 

 

 
资料来源：Wind，华鑫证券研究  资料来源：Wind，华鑫证券研究 

图表 65：北向整体净买入金额因子分组年化收益率 
  

图表 66：北向整体净买入金额因子年化收益率 

 

 

 
资料来源：Wind，华鑫证券研究  资料来源：Wind，华鑫证券研究 

图表 67：配置盘市值变动因子分组结果 
  

图表 68：交易盘市值变动因子分组结果 
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资料来源：Wind，华鑫证券研究  资料来源：Wind，华鑫证券研究 

图表 69：配置盘市值变动因子分组年化收益率 
  

图表 70：交易盘市值变动因子年化收益率 

 

 

 
资料来源：Wind，华鑫证券研究  资料来源：Wind，华鑫证券研究 

图表 71：配置盘市值变动因子分组绩效统计 
  

图表 72：交易盘市值变动因子分组绩效统计 

 

 

 
资料来源：Wind，华鑫证券研究  资料来源：Wind，华鑫证券研究 

 

图表 73：北向整体净买入金额因子分组结果 
  

图表 74：北向整体净买入金额因子分组结果 

 

 

 
资料来源：Wind，华鑫证券研究  资料来源：Wind，华鑫证券研究 
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图表 75：北向整体净买入金额因子分组年化收益率 
  

图表 76：北向整体净买入金额因子年化收益率 

 

 

 
资料来源：Wind，华鑫证券研究  资料来源：Wind，华鑫证券研究 

图表 77：配置盘市值变动因子分组结果 
  

图表 78：交易盘市值变动因子分组结果 

 

 

 
资料来源：Wind，华鑫证券研究  资料来源：Wind，华鑫证券研究 

图表 79：配置盘市值变动因子分组年化收益率 
  

图表 80：交易盘市值变动因子年化收益率 

 

 

 
资料来源：Wind，华鑫证券研究  资料来源：Wind，华鑫证券研究 

图表 81：配置盘市值变动因子分组绩效统计 
  

图表 82：交易盘市值变动因子分组绩效统计 

 

 

 
资料来源：Wind，华鑫证券研究  资料来源：Wind，华鑫证券研究 
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▌ 量化和基金研究组简介 

吕思江，量化和基金研究首席，数学博士，2022年3月加入华鑫证券研究所。9

年量化和基金研究经验，覆盖各类定量策略，尤其擅长定量资产配置、行业风

格轮动、FOF和基金投顾策略研究。 

 
马晨：金融工程硕士，2022年3月加入华鑫证券研究所，主要覆盖FOF和基金定

量研究方面内容。 

 

▌证券分析师承诺 

本报告署名分析师具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为

证券分析师，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告清晰准确

地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推

荐意见或观点而直接或间接收到任何形式的补偿。 

 

▌ 证券投资评级说明 

股票投资评级说明： 

 投资建议 预期个股相对沪深300指数涨幅 

1 推荐 >15% 

2 审慎推荐 5%---15% 

3 中性 (-)5%--- (+)5% 

4 减持 (-)15%---(-)5% 

5 回避 <(-)15% 

以报告日后的6个月内，证券相对于沪深300指数的涨跌幅为标准。 

 

行业投资评级说明： 

 投资建议 预期行业相对沪深300指数涨幅 

1 增持 明显强于沪深300指数 

2 中性 基本与沪深300指数持平 

3 减持 明显弱于沪深300指数 

以报告日后的6个月内，行业相对于沪深300指数的涨跌幅为标准。 

 

▌ 免责条款 

华鑫证券有限责任公司（以下简称‚华鑫证券‛）具有中国证监会核准的证券
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司不会因接收人收到本报告而视其为客户。 

本报告中的信息均来源于公开资料，华鑫证券研究部门及相关研究人员力求准

确可靠，但对这些信息的准确性及完整性不作任何保证。我们已力求报告内容

客观、公正，但报告中的信息与所表达的观点不构成所述证券买卖的出价或询

价的依据，该等信息、意见并未考虑到获取本报告人员的具体投资目的、财务

状况以及特定需求，在任何时候均不构成对任何人的个人推荐。投资者应当对

本报告中的信息和意见进行独立评估，并应同时结合各自的投资目的、财务状

况和特定需求，必要时就财务、法律、商业、税收等方面咨询专业顾问的意

见。对依据或者使用本报告所造成的一切后果，华鑫证券及/或其关联人员均不

承担任何法律责任。本公司或关联机构可能会持有报告中所提到的公司所发行

的证券头寸并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银行、财务顾

问或者金融产品等服务。本公司在知晓范围内依法合规地履行披露。 
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