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从机构超额看本轮底部反弹 
 

······ 

 

 

 

 

 

 

 

摘要： 

观点：从历史经验来看，熊市中景气度策略缺少超额收益，底部特征更多的是由资金

驱动。同时，最近几轮市场底，机构重仓股超额收益回暖一般是底部确认的辅助信号。逻

辑上，机构重仓股超额回暖，一方面代表机构增量资金流入，另一方面反映市场行为从题

材概念博弈转向长期优质赛道布局，故机构的超额反弹确认有指引意义。但本轮阶段底，

我们发现机构超额暂时没有突出的超额，目前底部确认仍有瑕疵。但结合近期基本面消息，

一是美债利率回落，二是消费行业先后提价，三是 ycc 之后，热钱存在从日股流向 A股的

可能，故不排除机构超额回暖的概率，短期在上述利好下，顺势持有成长方向，并观察超

额变化伺机调整仓位。 

操作建议：半仓持有中证 1000 及科创 

风险点：1）10年美债利率上行

 

本文回溯了机构重仓超额与市场底的关系 

报告要点 
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一、 股指：关注机构超额收益能否反弹 

（一） 一周回顾：反复中上行 

本周权益市场反复中上行，其中微盘股、创业板指领涨，红利指数领跌。盘面有

两条交易线索，其一，美债利率快速下行，一方面美联储加息预期降温，另一方面，

美国 Q4 减少发债计划，这令全球风险资产呈现修复之势，本周恒生科技>恒生指数>

沪深 300，其二，成长风格强于价值风格，显示资金配置行为转向进攻。当前，上证

综指受阻于 3043-3057 缺口，市场对于反弹行情仍有分歧，本周周报我们再论底部特

征。 

图表 1： 市场风格  图表 2： 市场风格 

 

 

 

资料来源：Wind 中信期货研究所  资料来源：Wind 中信期货研究所 

（二） 从机构超额收益看市场底部形成 

A. 景气度非底部需重点关注的因素 

首先，我们想讨论底部环境的重点关注因素。在行业景气度跟踪中，我们回溯了

景气度轮动策略，策略核心思想是构建 30 个二级行业景气度指标，每月月末选择景

气度上行幅度最快的行业进行等权配置，回溯数据显示，这一轮动策略相较于配置中

证 800以及行业等权配置均有超额收益。与此同时，我们关注到另一个现象，上述景

气度轮动策略具有适配环境，统计历年轮动策略相较于等权配置策略的超额收益，在

风险偏好下行的 2018年、2022年，超额收益均为负，显示在底部区域，景气度非行

情的关键变量，资金流动反而是更需考量的因素。 
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图表 3： 景气度轮动策略表现  图表 4： 景气度轮动策略历年表现 

 

 

 

资料来源：Wind 中信期货研究所  资料来源：Wind 中信期货研究所 

B. 资金流向中，可关注机构重仓股的超额收益 

而在资金轮动指标中，我们发现机构重仓股的超额收益具有一定指引性。下图分

别回溯了 2018 年 12 月、2020 年 3 月、2022 年 4 月、2022 年 10 月市场底部前后基

金重仓股相对于 Wind 全 A 指数的超额收益。历史经验规律显示，机构重仓股相较于

大盘指数具有超额收益，是全面反弹正式启动的一大标志。如 2018年 10月，政策底

出现，此后 Wind 全 A 指数一度大幅反弹，但在此期间，基金重仓股并无超额收益，

此后 Wind 全 A 指数再度回落，直至 2018 年 12 月双底出现。而唯一一次例外发生在

2022年 10 月，当时底部确认之后，机构重仓股并无超额收益，这与当时的驱动逻辑

有关，此轮反弹的核心背景是防疫政策松动，故次轮具有超额收益的方向多集中在疫

情受损领域，故具有特殊性。 

而之所以关注机构重仓股的超额收益，逻辑上有两种解释。解释一，机构重仓股

表征机构资金流向，若机构重仓股迎来超额收益行情，则代表机构熊市减仓结束，反

之，若机构重仓股无超额收益，则代表机构资金未大量流入，市场仍是存量博弈环境，

对应于二次下探可能。解释二，机构重仓股从历史经验来看，具有高 ROE特征，即市

场常说的长坡厚雪赛道，若机构重仓股出现超额收益，则代表资金结束题材概念炒作，

并开始关注长期优质赛道机会，这是偏好回归的标志性信号。 

而回到本轮市场，若以 10月 23日作为阶段性底部，我们发现机构重仓股并没有

出现明显超额收益，从这一角度出发，或暗示本轮反弹的基础尚不牢靠。 
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图表 5： 2018年 12月市场底基金重仓股超额收益  图表 6： 2020年 3月市场底基金重仓股超额收益 

 

 

 

资料来源：Wind 中信期货研究所  资料来源：Wind 中信期货研究所 

图表 7： 2020年 4月/10月市场底基金重仓股超额收益  图表 8： 本轮基金重仓股超额收益 

 

 

 

资料来源：Wind 中信期货研究所  资料来源：Wind 中信期货研究所 

C. 机构重仓股超额收益反弹的契机正在酝酿 

然而近期市场出现了机构超额收益回暖的信号。其一，从历史经验来看，机构超

额收益的一大扰动因素与 10 年美债密切相关，周五非农降温强化美联储加息结束，

10 年美债利率快速跳水，其二，近期食品行业集中提价，按过往经验来看，有助于

消费超额收益反弹，其三，近期由于日本 ycc政策，市场开始出现热钱从日股流入 A

股的预期，边际利好重仓股超额反弹。 
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图表 9： 基金重仓股超额收益与 10年美债  图表 10： 非农新增就业 

 

 

 

资料来源：Wind 中信期货研究所  资料来源：Wind 中信期货研究所 

（三）小结：顺势并观察机构超额变化 

从历史经验来看，熊市中景气度策略缺少超额收益，底部特征更多的是由资金驱

动。同时，最近几轮市场底，机构重仓股超额收益回暖一般是底部确认的辅助信号。

逻辑上，机构重仓股超额回暖，一方面代表机构增量资金流入，另一方面反映市场行

为从题材概念博弈转向长期优质赛道布局，故机构的超额反弹确认有指引意义。但本

轮阶段底，我们发现机构超额暂时没有突出的超额，目前底部确认仍有瑕疵。但结合

近期基本面消息，一是美债利率回落，二是消费行业先后提价，三是 ycc 之后，热钱

存在从日股流向 A 股的可能，故不排除机构超额回暖的概率，短期在上述利好下，顺

势持有成长方向，并观察超额变化伺机调整仓位。 
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二、 股指期货数据跟踪 

图表 11： IF当季年化折溢价率（剔除分红）  图表 12： IF当月空头移仓至远月成本（剔除分红） 

 

 

 

资料来源：Wind 中信期货研究所  资料来源：Wind 中信期货研究所 

图表 13： IH当季年化折溢价率（剔除分红）  图表 14： IH当月空头移仓至远月成本（剔除分红） 

 

 

 

资料来源：Wind 中信期货研究所  资料来源：Wind 中信期货研究所 

图表 15： IC当季年化折溢价率（剔除分红）  图表 16： IC当月空头移仓至远月成本（剔除分红） 

 

 

 

资料来源：Wind 中信期货研究所  资料来源：Wind 中信期货研究所 
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图表 17： IM当季年化折溢价率（剔除分红）  图表 18： IM当月空头移仓至远月成本（剔除分红） 

 

 

 
资料来源：Wind 中信期货研究所  资料来源：Wind 中信期货研究所 

注 1：年化折溢价率=（期货-指数）/指数*360/期货距离交割日时间 

注 2：年化移仓成本=（期货近月-期货远月）/指数*360/期货交割日距离时间 

图表 19： 前 20大席位净多持仓 

 

资料来源：Wind 中信期货研究所 

三、 股市微观流动性跟踪 
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图表 20： 换手率  图表 21： PE所处近 1000天百分位数 

 

 

 

资料来源：Wind 中信期货研究所  资料来源：Wind 中信期货研究所 

图表 22： 新成立偏股型基金  图表 23： 基金净流入规模 

 

 

 

资料来源：Wind 中信期货研究所  资料来源：Wind 中信期货研究所 

图表 24： 融资买入额/Wind全 A指数成交额  图表 25： 融资持股市值/行业市值周环比变化 

 

 

 

资料来源：Wind 中信期货研究所  资料来源：Wind 中信期货研究所 
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图表 26： 陆股通周度净流入规模  图表 27： 陆股通持股市值/行业市值周环比变化 

 

 

 

 

资料来源：Wind 中信期货研究所  资料来源：Wind 中信期货研究所 
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