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如何追踪“国家队”构建股

票优选组合？(改进版 2.0) 
  
中银多因子选股系列（九） 
  
基于已经发布的报告《如何追踪“国家队”构建股票优选组合？》，我们发
现原始方法论和测算方法存在一些不足，本报告修正了部分原始报告因子的
构建和测算方式，并清晰的展示了改进后的测试结果，以方便投资者复现。 

 “国家队”选股策略思路：“国家队”资金往往在股市低迷行情中以稳
定市场为目的入场护盘，跟随增量资金买入股票往往能够获得超额收
益；而在其他时期，“国家队”往往没有大额增量资金入场，以存量配
置为主或者逐步退出。基于“国家队”资金流的特征，我们分为“择时-
构建因子-因子复合” 三个步骤构建“国家队”选股因子。 

 “国家队”资金入场择时方法：引入市值比 Zscore 用来衡量“国家队”
资金强度变化，滚动计算该指标的斜率作为择时指标。当斜率大于 0，我
们定义为“国家队”资金入场时期；当斜率小于等于 0 时，我们定义为
其他时期。可以观测到，“国家队”资金强度变化与中证 800 负相关，
整体呈现为在股市（以中证 800 为基准）低位入场，先于高位离场的态
势。2015-2016 年、2018-2019 年和 2023-2024 年均可以观测到“国家队”
资金大幅入场。 

 “国家队”选股因子构建理念：本文构建了三个因子，因子 1 从“国家
队”持仓变动角度出发构建因子衡量“国家队”买入市值变动；因子 2

从有基本面支撑的股价反转角度出发，衡量个股潜在股价空间；因子 3

从“国家队”持仓角度出发构建因子衡量“国家队”持仓市值。我们分
别对三个单因子进行回测，因子 1 和因子 3 在择时后超额收益有所增强。
因此，在“国家队”入场时期，通过因子 1 与因子 2 等权复合，在“国
家队”入场时期优选“国家队”买入、未来股价空间大的股票；在其他
时期，通过因子 2 与因子 3 等权复合，优选“国家队”存量配置中当前
持仓少、未来安全边际较高的股票。 

 “国家队”选股策略表现：模型换手率低（每年三次换仓），同时在沪
深 300、中证 500 和万得全 A 范围内，均能获得稳定的超额收益。其中，
在沪深 300 范围内相较于基准指数沪深 300，年化超额 9.9%；在中证 500

范围内相较于基准指数中证 500，年化超额 10.8%；在全 A 范围内相较于
基准指数中证 800，年化超额 10.4%。 

 风险提示：投资者应注意基于历史数据构建的模型失效风险。 

 
  

本报告仅供：兴银基金管理有限责任公司 翁子辰 使用，已记录日志请勿传阅。
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（一）回测框架 

回测区间：2013 年 9 月–2024 年 5 月 

回测样本范围：“国家队”在沪深 300 （基准为沪深 300） 、中证 500（基准为中证 500）、万得

全 A（基准为中证 800）持仓成分股。 

由于无法获知“国家队”的具体持仓数据，我们从上市公司的年报、半年报及季报披露的“十大股

东”及“十大非限售股东”信息中提取“国家队”机构的持股信息。具体“国家队”数据库跟踪方

法详见“国家队”追踪系统报告一《追踪“国家队”资金持仓收益全攻略》。 

注：本次测算未纳入“国家队”从北上资金席位绕道救市及通过 ETF 救市范围。 

换仓频率：每年 4 月、8 月、10 月最后一个交易日计算因子值，下个月第一个交易日收盘价换仓。

以季报和年报披露完成时点换仓，其中 4 月 30 日为一季报和年表披露截止日。 

选股数量：前 10%，即在沪深 300 范围内选择“国家队”持股数量前 30 个股，在中证 500 范围内选

择前 50 个股，在全 A 范围内选择前 80 个股。 

股票组合加权方式：等权配置 vs 自由流通市值加权 

特殊处理： 

 ST 股票不参与测算； 

 如果股票在换仓日涨跌停： 

 针对需要买入的新持仓：本次换仓不进行交易； 

 针对需要卖出的已有持仓：需要卖出的持仓保持与上期不变，继续持有，直至后续换仓日

可正常交易。 

 股票在换仓日出现停牌：回测处理规则与上述“股票在换仓日涨跌停”处理方法相同。 

 实际测算中因子未做行业市值中性化处理，“国家队”偏好特定行业和大市值股票，若做行业
市值中性化处理则失去“国家队”特色。根据我们在“国家队”追踪系统报告一《追踪“国家
队”资金持仓收益全攻略》中的测算，2016 年以来银行业持有占比平均为 66.4%，中证 800 范

围内持有股票数量占比均值维持在 50%左右。 

 

图表 1. “国家队”选股范围说明 

 

资料来源：中银证券 

 

  

选股范围 基准指数 选股数量 加权方式

沪深300 沪深300 30 等权配置

中证500 中证500 50 等权配置

万得全A 中证800 80 等权配置
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（二）“国家队”选股策略构建理念 

在中银金融工程团队关于“国家队”追踪系列报告一《追踪“国家队”资金持仓收益全攻略》中，

我们介绍了“国家队”的构成以及数据库跟踪方法，分析了“国家队”持仓、行业和板块配置特征，

以及跟踪了重仓个股与行业，和加仓个股与行业净值走势。 

本文基于《追踪“国家队”资金持仓收益全攻略》报告中对“国家队”持仓情况的分析，构建了基

于“国家队”入场择时的选股策略，首先我们尝试对“国家队”资金入场时期进行择时，随后在不

同时期分别采用不同因子选股建模，具体介绍如下： 

 “国家队”入场择时：根据市场环境和“国家队”行为的不同，我们对“国家队”资金入场进行
择时，择时方法详见后文。随后根据择时结果将连续的时间序列分成入场和未入场两类时期，

分别构建合适的因子，因子介绍与回测详见后文。 

 在“国家队”入场的时期：股市往往处于低迷或者震荡行情，“国家队”以稳定市场目的出手护
盘，此时跟随“国家队”资金买入个股，预期能够获得一定超额。 

 其他时期：在其他时期，“国家队”往往没有大额增量资金入场，以存量配置为主。因此，我

们寻找当前安全边际高的个股，预期随着配置资金回流能够获得一定超额。 

 注：在其他时期，我们也尝试了买入“国家队”卖出多的个股，但未有明显超额。 

 

图表 2. “国家队”选股策略框架 

 

资料来源：中银证券 
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（三）“国家队”入场择时 

1. 择时方法构建思路 

计算“国家队”持仓市值相较于中证 800 自由流通市值比的时间序列，用来衡量“国家队”市值相

对中证 800 的走势： 

 

通过滚动三年计算自由流通市值比的 Zscore 衡量“国家队”资金强度变化，表示该市值比在三年时

间窗口内相对于平均值（测算实际采用中位数）的标准化偏差。经测算，中位数相较于均值更具备

稳健性。 

 

 择时方法：尝试通过 Zscore 的斜率对“国家队”入场进行择时判断，具体做法是滚动一个季度
计算“国家队”市值比的 Zscore 的斜率。换仓日取近一个季度国家队资金 zscore 为 Y，对时间
X(1 至 63)做 OLS 回归，取时间 X 的回归系数即为国家队资金强度的斜率（可参考 python 函数

np.polyfit）。 

 流向判断：当斜率大于 0，我们认为是“国家队”资金入场时期；当斜率小于等于 0 时，我们认

为是其他时期。 

 模型假设：该方法假设未来持仓期间，资金的流向与换仓时点基于近一个季度的资金流向保持
一致，即用动量的思路进行研判。该假设的合理性一方面源于“国家队”是中长期配置战略资
金，本身具有较强资金粘性，另一方面是我们暂不具备对未来一个持仓周期资金方向的择时能

力 —— 这和对股指进行择时没有本质区别。 

 

2. 择时结果展示-整体走势 

图表 3. “国家队”整体入场择时与中证 800 走势对比  

 

资料来源：Wind，中银证券 

 

 整体来看，“国家队”资金强度变化与中证 800 走势呈现负相关，且“国家队”资金强度变动

领先于中证 800 净值变动，“国家队”整体呈现股市低位入场，先于高位离场的态势。 

 局部来看，2015-2016 年、2018-2019 年和 2023-2024 年均可以观测到“国家队”资金大幅入场
（大于两倍标准差），与公告可相互验证。 
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3. 择时结果展示-分平台走势 

基于我们在“国家队”追踪报告一《追踪“国家队”资金持仓收益全攻略》中介绍，“国家队”由

6 个平台构成： 1）中央汇金投资有限责任公司及中央汇金资产管理有限责任公司（以下简称“中

央汇金”）；2）中国证券金融有限公司和中证金融资产管理计划（以下简称“证金”）；3）外管

局；4）全国社会保障基金（以下简称“社保”）；5）国家集成电路产业基金（以下简称“国家集

成电路”）；6）国新控股下设的投资平台国新投资（以下简称“国新”）。 

我们在图表 4-图表 9 中，分别展示了“国家队”分平台资金入场择时情况： 

 

图表 4. 中央汇金入场择时与中证 800 走势对比   图表 5. 证金入场择时与中证 800 走势对比 

 

 

  

资料来源：Wind，中银证券  资料来源：Wind，中银证券 

 

图表 6. 社保入场择时与中证 800 走势对比  图表 7. 外管局入场择时与中证 800 走势对比 

 

 

  

资料来源：Wind，中银证券  资料来源：Wind，中银证券 

 

图表 8. 国家集成电路入场择时与中证 800 走势对比  图表 9. 国新入场择时与中证 800 走势对比 

 

 

  

资料来源：Wind，中银证券  资料来源：Wind，中银证券 

 

 分平台来看，“国家队”不同平台入场时间不尽相同： 

 2015 年“股灾”主力增持资金以证金资管计划形式入场为主，国家集成电路、国新投资和

外管局通过梧桐树等 A 股投资平台也有增量资金； 

 2018 年和 2024 年“国家队”救市主力资金为中央汇金。 
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（四）“国家队”选股单因子构建思路与回测 

1. “国家队”单因子 1：持仓市值变动 

 因子构建方法： 

我们通过以下两种方式构建因子 1 用来衡量“国家队”买入变动。 

 持仓市值变动：当期股票 i“国家队”持仓市值-上一期股票 i“国家队”持仓市值 

 股数占比变动：股票 i“国家队”持股股数/自由流通股本 - 上一期股票 i“国家队”持股股

数/上一期自由流通股本 

下面分别对于上述两种构建方式进行单因子回测，对应超额净值走势见图表 10-12。经过回测（采用

股票组合等权配置），从单因子角度，股数占比变动超额更优，但因子复合后，采用持仓市值变动

方式超额收益相对更好，具体对比请见后文敏感性测试。 

 

图表 10. 沪深 300 超额净值走势  图表 11. 中证 500 超额净值走势 

 

 

 

资料来源：Wind，中银证券  资料来源：Wind，中银证券 

 

图表 12. 中证 800 超额净值走势 

 

资料来源：Wind，中银证券 

 

 基于“国家队”资金流向进行单因子择时： 

基于上文对“国家队”资金流向判断方法，在“国家队”资金入场时，调整因子符号为正；在“国
家队”资金出场时，调整因子符号为负。经过择时后，单因子 1 超额净值有一定提升，具体超额净
值走势见下图 13-15。 
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图表 13. 沪深 300 单因子择时后超额净值  图表 14. 中证 500 单因子择时后超额净值 

 

 

 

资料来源：Wind，中银证券  资料来源：Wind，中银证券 

 

图表 15. 中证 800 单因子择时后超额净值 

 

资料来源：Wind，中银证券 

 

经过回测（采用股票组合等权配置），无论是采用持仓市值变动还是股数比变动，择时后单因子超

额收益率和稳定性均有所提升，因此对于因子 1 需要根据“国家队”资金入场状态进行择时。具体

年化超额收益对比见下表 16。 

 

图表 16. 单因子 1 择时前后年化超额收益率对比 

 

资料来源：Wind，中银证券 

 

 因子 1 持仓市值变动配置建议： 

经过上文测试，我们推荐在资金入场时以动量思想做多“持仓市值变动”因子；在资金出场时，可

以以边际减持或者不配置该因子的思路构建复合因子。 

进一步思考，由于我们获取的持仓是相对滞后“国家队”资金动向 1-3 个月的，以“边际减持”的

思路构建因子可能存在明显的滞后性。因此，针对因子 1，我们更倾向在“国家队”入场时基于“边

际加仓”构建选股因子，在“国家队”出场时不配置该因子。 

 

择时前 择时后

采用加仓市值 0.15% 1.69%

采用股数比变动 1.46% 3.39%

采用加仓市值 3.89% 4.74%

采用股数比变动 5.77% 5.11%

采用加仓市值 3.38% 5.15%

采用股数比变动 4.79% 5.41%

沪深300

中证500

中证800
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2. “国家队”单因子 2：股价空间 

 因子构建方法： 

基于有基本面支撑的反转因子角度出发，“国家队”作为市场上具有一定话语权的大资金（根据“国

家队”追踪报告一《追踪“国家队”资金持仓收益全攻略》中介绍 2013 年至今，进入十大股东可追

踪的“国家队”持股规模占全市场自由流通市值 10%-15%），我们认为其持股具有一定基本面支撑。

基于此，我们构建了因子 2 股价空间，并进行不同参数敏感性测试。股价空间因子计算方法为： 

max(股票 i 过去一段时间股价)/股票 i 当前股价-1，股票 i 属于国家队持股。 

我们对“季度”、“半年度”、“年度”三个参数分别进行单因子回测，对应最终超额净值走势见

图表 17-20。基于历史回测，我们推荐采用“过去一年”作为单因子 2 构建的相对最优参数。 

 

图表 17. 沪深 300 单因子回测超额净值不同参数对比  图表 18. 中证 500 单因子回测超额净值不同参数对比 

 

 

 

资料来源：Wind，中银证券  资料来源：Wind，中银证券 

 

图表 19. 中证 800 单因子回测超额净值不同参数对比 

 

资料来源：Wind，中银证券 

 

图表 20. 单因子 2 不同参数下的年化超额收益率 

 

资料来源：Wind，中银证券 

 

  

季度 半年 一年

沪深300 8.5% 7.3% 11.5%

中证500 7.8% 8.7% 10.3%

中证800 4.0% 3.9% 9.1%
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 因子 2 股价空间配置建议： 

股价空间因子本质类似于价格反转因子。本文虽然没有对因子 2 进行如因子 1 一样的择时变换，但

在资金进出场不同时期，对应的选股逻辑是有差异的。 

 资金流入时，希望寻找“国家队”边际加仓且具有较高潜在上涨空间的股票； 

 资金流出时，希望寻找已经经历较大幅度下跌，后续安全边际较高的股票。 

 

3. “国家队”单因子 3：持仓市值 

 因子构建方法： 

我们构建了换仓时间点“国家队”对股票 i 的持仓市值因子，因子计算方法为（股票 i 国家队持有的

非限售股数 * 股票 i 当日收盘价）。基于因子 3 我们构建了两种策略组合： 

 优选前 1/10 的重仓股组合（因子 3_方向为正） 

 优选后 1/10 的轻仓股组合（因子 3_方向为负） 

我们测试了这两种组合较对标基准指数的超额收益情况，具体见图表 21-23。实证表明，两种组合在

长周期历史中阶段性存在超额收益，但表现有所差异，轻仓股相对超额走势更加稳健，因此我们推

测因子 3 的表现和资金流向存在一定关系。 

 

图表 21. 沪深 300 单因子回测超额净值  图表 22. 中证 500 单因子回测超额净值 

 

 

 

资料来源：Wind，中银证券  资料来源：Wind，中银证券 

 

图表 23. 中证 800 单因子回测超额净值 

 

资料来源：Wind，中银证券 
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 基于“国家队”资金流向因子择时： 

基于上文对“国家队”资金流向判断方法，在“国家队”资金入场时，调整因子符号为正（重仓）；

在“国家队”资金出场时，调整因子符号为负（轻仓）。经过择时后，单因子超额净值有一定提升，

具体见图表 24-27。 

 

图表 24. 沪深 300 单因子择时回测超额净值  图表 25. 中证 500 单因子择时回测超额净值 

 

 

 

资料来源：Wind，中银证券  资料来源：Wind，中银证券 

 

图表 26. 中证 800 单因子择时回测超额净值 

 

资料来源：Wind，中银证券 

 

图表 27. 单因子 3 择时前后年化超额收益率 

 

资料来源：Wind，中银证券 

 

 因子 3 持仓市值配置建议： 

如果资金是进场的，重仓股在资金动量的推动下可能获得一定超额收益，但可能由于接近资金配置

的仓位上限，后续也存在一定压力；如果资金是出场的，“国家队”当前低配的股票是相对更安全

的，因为后续被继续减持压力会小很多。 

因此，针对因子 3，我们更倾向在资金出场时以“低仓位安全股”为主要逻辑构建后续的复合因子。 

 

  

择时前-正向 择时前-负向 择时后

沪深300 -3.09% 3.91% -0.79%

中证500 4.17% 4.92% 6.14%

中证800 6.68% 4.78% 8.24%
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（五）“国家队”选股复合因子构建思路 

“国家队”选股复合因子构建步骤分为“择时-构建因子-因子复合”三个步骤，具体见下图。 

 

图表 28. “国家队”选股因子构建的三个步骤“择时-构建因子-因子复合” 

 

资料来源：中银证券 

 

 择时方法：基于前文介绍的方法，滚动一个季度计算“国家队”市值比的 Zscore 的斜率。具体
计算方法为换仓日取近一个季度 Zscore 为 Y，对时间 X（1 至 63）做 OLS 回归，取时间 X 的回
归系数即为“国家队”资金强度的斜率。当斜率大于 0，我们认为是“国家队”资金入场时期；

当斜率小于等于 0 时，我们认为是其他时期。 

 选股因子构建方法：我们构建了三个具有“国家队”特色的单因子，具体的因子计算方法见图
表 29。 

 在“国家队”入场时期，结合因子 1 和 2，优选“国家队”买入市值大、未来股价空间大的

股票； 

 在其他时期，结合因子 2 和 3，优选“国家队”存量配置中当前持仓少、未来安全边际高的

股票。 

 

图表 29. 因子说明 

 

资料来源：中银证券 

 

 因子复合：采用因子排名等权复合方式进行因子复合。 

 在“国家队”入场时期，对因子 1 和因子 2 的 rank 值等权复合； 

 在其他时期，对因子 2 和因子 3 的 rank 值等权复合。 

  

因子 含义 计算方法 方向

因子1：市值变动 衡量国家队买入市值变化 股票i当前换仓日持仓市值-股票i上期换仓日持仓市值 +

因子2：股价空间 衡量国家队持股的潜在股价空间
max(股票i过去一年股价)/股票i当前股价-1

其中，股票i属于国家队持股，股价取未复权价格
+

因子3：持仓市值 衡量当前持仓市值 股票i当前国家队持仓市值 -

注：基准为沪深300和中证500时，在对应指数持股范围内选股；基准指数为中证800时，在全A中选股
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（六）“国家队”选股策略回测  

1. 策略回测：选股范围为沪深 300 

我们在回测区间（2013 年 9 月-2024 年 5 月）根据“择时-构建因子-因子复合”三个步骤在沪深 300

范围内构建“国家队”选股因子，优选因子排名前 10%（30 个）个股分别进行等权复合和自由流通

市值加权复合。 

经过回测，等权复合和自由流通市值加权复合整体差异不大，相较于基准指数沪深 300，“国家队”

选股因子等权复合年化超额 9.9%，净值走势见图表 30-31。 

 

图表 30. “国家队”选股策略净值（基准沪深 300）  图表 31. “国家队”选股策略超额净值（基准沪深 300） 

 

 

 

资料来源：Wind，中银证券  资料来源：Wind，中银证券 

 

2. 策略回测：选股范围为中证 500 

我们在回测区间（2013 年 9 月-2024 年 5 月）根据“择时-构建因子-因子复合”三个步骤在中证 500

范围内构建“国家队”选股因子，优选因子排名前 10%（50 个）个股分别进行等权复合和自由流通

市值加权复合。 

经过回测，等权复合优于自由流通市值加权复合。相较于基准指数中证 500，“国家队”选股因子

等权复合年化超额 10.8%，净值走势见图表 32-33。 

 

图表 32. “国家队”选股策略净值（基准中证 500）  图表 33. “国家队”选股策略超额净值（基准中证 500） 

 

 

 

资料来源：Wind，中银证券  资料来源：Wind，中银证券 

 

3. 策略回测：选股范围为万得全 A 

我们在回测区间（2013 年 9 月-2024 年 5 月）根据“择时-构建因子-因子复合”三个步骤在万得全 A

范围内构建“国家队”选股因子，优选因子排名前 10%（80 个）个股分别进行等权复合和自由流通

市值加权复合。 

经过回测，等权复合优于自由流通市值加权复合，相较于基准指数中证 800，“国家队”选股因子

等权复合年化超额 10.4%，净值走势见图表 34-35。 
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图表 34. “国家队”选股策略净值（基准中证 800）  图表 35. “国家队”选股策略超额净值（基准中证 800） 

 

 

 

资料来源：Wind，中银证券  资料来源：Wind，中银证券 

 

分年度来看，“国家队”多因子选股策略（采用股票组合等权配置）在大部分年度均能取得正超额

收益，具体见图表 36。 

 

图表 36. “国家队”选股策略超额收益率分年度汇总 

 

资料来源：Wind，中银证券 

 

4. 策略敏感度测试 

 测试 1：行业、市值中性化测试 

我们对构建的“国家队”因子是否需要行业、市值中性化进行敏感性测试。前文策略未对因子进行

行业、市值中性化，保留了“国家队”对特定行业和大市值股票的偏好。在这里我们对三个因子都

进行了行业、市值中性化，进行回测对比分析。 

经过回测（采用股票组合等权配置），我们建议不对因子进行行业市值中性化，具体见下表。 

 

年份 300增强 500增强 800增强

2013 -1.4% -0.1% 1.3%

2014 -2.2% -7.4% -7.6%

2015 15.0% 20.1% 38.6%

2016 9.2% 13.2% 7.5%

2017 16.9% 14.4% 7.3%

2018 11.0% 7.9% 5.7%

2019 7.3% 13.5% 10.8%

2020 5.9% 8.4% 3.6%

2021 9.1% 12.0% 19.9%

2022 15.0% 12.4% 6.8%

2023 14.4% 14.4% 16.6%

2024-05 8.1% 9.1% 6.7%

全样本 9.9% 10.8% 10.4%
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图表 37. 因子行业、市值中性化前后的年化超额收益率 

 

资料来源：Wind，中银证券 

 

基准为沪深 300 指数，采用等权配置股票优选组合，因子行业、市值中性化前后回测得到的超额净

值走势对比见下图。 

 

图表 38. “国家队”选股策略超额净值走势（基准沪深 300） 

 

资料来源：Wind，中银证券 

 

基准为中证 500 指数，采用等权配置股票优选组合，因子行业、市值中性化前后回测得到的超额净

值走势对比见下图。 

 

图表 39. “国家队”选股策略超额净值走势（基准中证 500） 

 

资料来源：Wind，中银证券 

 

基准为中证 800 指数，采用等权配置股票优选组合，因子行业、市值中性化前后回测得到的超额净

值走势对比见下图。 

未中性化 行业市值中性化

沪深300 9.9% 7.2%

中证500 10.8% 10.5%

中证800 10.4% 6.9%
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图表 40. “国家队”选股策略超额净值走势（基准中证 800） 

 

资料来源：Wind，中银证券 

 

 测试 2：持仓市值变动 vs 股数比变动 

其他因子不变，仅改变因子 1 的构成方式，测试复合后的因子效果。具体来说，我们对前文构建的

“国家队”因子 1 的两种不同方式进行因子复合与对比分析： 

 持仓市值变动：股票 i 本期市值-股票 i 上一期市值 

 股数比变动：股票 i“国家队”持股股数/自由流通股本 - 上一期股票 i“国家队”持股股数

/上一期自由流通股本 

经过回测（采用股票组合等权配置），两种构建方式均具备稳健的超额收益，采用持仓市值变动相

对超额更优，我们建议采用持仓市值变动作为因子 1。具体超额见下表。 

 

图表 41. 单因子 1 不同构建方式下的年化超额收益率 

 

资料来源：Wind，中银证券 

 

基准为沪深 300 指数，采用等权配置股票优选组合，分别用两种构建单因子 1 的方式回测得到的超

额净值走势见下图。 

 

图表 42. 单因子 1 不同构建方式下的超额净值走势（基准沪深 300） 

 

资料来源：Wind，中银证券 

 

基准为中证 500 指数，采用等权配置股票优选组合，分别用两种构建单因子 1 的方式回测得到的超

额净值走势见下图。 

采用加仓市值 采用股数比变动

沪深300 9.9% 9.4%

中证500 10.8% 10.0%

中证800 10.4% 9.8%
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图表 43. 单因子 1 不同构建方式下的超额净值走势（基准中证 500） 

 

资料来源：Wind，中银证券 

 

基准为中证 800 指数，采用等权配置股票优选组合，分别用两种构建单因子 1 的方式回测得到的超

额净值走势见下图。 

 

图表 44. 单因子 1 不同构建方式下的超额净值走势（基准中证 800） 

 

资料来源：Wind，中银证券 

  

60207695/69689/20240705 09:37



2024 年 7 月 3 日 如何追踪“国家队”构建股票优选组合？（改进版 2.0） 20 

 

 

 

总结 

本文通过“入场择时-构建因子-因子复合”三个步骤构建“国家队”选股因子。首先，构建了“国家

队”资金入场择时方法，随后根据择时情况，在“国家队”入场时期优选“国家队”买入且未来股

价空间大的股票；在其他时期优选“国家队”存量配置中当前持仓少、潜在股价空间大的股票。 

策略采用等权配置股票组合，在沪深 300、中证 500 和万得全 A 范围内，均能获得较为稳定的超额

收益，其中： 

 在沪深 300 范围内相较于基准指数沪深 300，年化超额 9.9%； 

 在中证 500 范围内相较于基准指数中证 500，年化超额 10.8%； 

 在万得全 A 范围内相较于基准指数中证 800，年化超额 10.4%。 
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风险提示 

投资者应注意基于历史数据构建的模型失效风险。 
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